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В статье рассматриваются назревшие вопросы совершенствования правового регулирования

финансово-денежных отношений и выдвигается ряд взаимосогласованных обоснованных пред-

ложений по модернизации финансового законодательства, направленных на переориентацию

эмиссионно-монетарного механизма на достижение национальных целей развития Российской

Федерации с учетом происходящих корректировок современной финансовой политики государ-

ства.

По результатам проведенного анализа автор приходит к выводу о целесообразности изменения

подхода к пониманию системы финансового права, развитие которого под воздействием фондо-

вой теории привело к необоснованному преувеличению роли бюджета в развитии экономики,

оставив институт эмиссионно-правового регулирования без должного внимания законодателя.

Настоятельной необходимостью является проведение работы по совершенствованию правового

механизма эмиссионно-монетарной политики, выступающего ключевым атрибутом финансового

суверенитета государства.

Потребность в научных исследованиях, направ-

ленных на правовое обеспечение модернизации

денежно-кредитной системы, обусловлена тем,

что, начиная с 90-х гг. XX века развитие финан-

сового законодательства пошло по неверному

пути, ориентированному на западную финансо-

вую архитектуру с опорой на разработанную

в финансово-правовой доктрине фондовую тео-

рию, что привело к гипертрофированной роли

бюджета в развитии экономики. Это не дало воз-

можность создать необходимый для укрепления

финансового суверенитета государства право-

вой механизм эмиссионно-монетарной полити-

ки, тем самым не позволив разорвать замкнутый

круг, в рамках которого наша страна, «…обладая

несметными богатствами, не может обеспечить

их разработку ввиду нехватки денег» [17, с. 9].

Несмотря на стремительное развитие финан-

сового законодательства, ориентированного

на правовое обеспечение цифровой трансфор-

мации финансово-денежной системы, на ди-

версификацию платежно-расчетных инструмен-

тов, на современном этапе государство снова
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столкнулось с теми же проблемами, что и столе-

тие назад, ряд из которых удалось преодолеть

в период существования планового хозяйства.

В частности, речь идет о вопросах, касающихся

переориентации банков на кредитно-инвести-

ционную деятельность, о контроле за движени-

ем капитала и оборотом наличных денег. Без

внимания законодателя остался вопрос о со-

здании юридической конструкции управления

денежной массой. И, наконец, не сформирован-

ным оказался правовой механизм эмиссион-

но-монетарной политики, играющий ключевую

роль в процессе укреплении финансового су-

веренитета государства, который был ослаблен

в результате произошедших на рубеже веков

экономических преобразований.

Невзирая на то, что вопросы эмиссионного регу-

лирования всегда являлись предметом острых

политических дискуссий, научные исследования

в части разработки широкого круга проблем

в области финансов, кредита и денег долгое

время проводились преимущественно в рамках

экономической науки. А выработанные учеными-

экономистами по обозначенным направлениям

научных изысканий подходы не всегда находили

должный отклик в юридической литературе.

В 1922 году в Народном комиссариате финансов

РСФСР и Государственном банке РСФСР было

положено начало ведомственных научных иссле-

дований, касающихся сущности денег, банков-

ских критериев эмиссии и принципов эмиссион-

ной политики [15]. В проведенных экономистами

исследованиях, которые фактически сводились

к изучению вопроса об определении объема де-

нежной массы, необходимой и достаточной для

обеспечения экономического роста, делаются

выводы о том, что эмиссия не может служить

источником кредитования таких хозяйственных

процессов, которые не сопровождаются непо-

средственным увеличением товарной массы

в обращении [16].

В написанной и опубликованной в 1948 г. ра-

боте Н. А. Вознесенского, посвященной иссле-

дованию экономики СССР в условиях военно-

го времени, сформулированы важные выводы

о мерах, направленных на сдерживание роста

инфляции в условиях увеличения выпускаемой

в обращение денежной массы, к числу которых

автор относит ужесточение контроля за себе-

стоимостью продукции, издержками производ-

ства и ценами [4].

С середины 1970-х гг. в целях совершенствова-

ния финансово-денежного механизма активи-

зировалось научное сотрудничество Госбанка

СССР с Академией наук СССР, о чем свиде-

тельствуют проведение с участием Институ-

та экономики АН СССР Всесоюзной научной

конференции на тему «Проблемы денежного

оборота в СССР», в резолюции по результатам

которой было предложено активизировать науч-

ные исследования по проблемам взаимосвязей

денежного обращения и ценообразования в це-

лях дальнейшего повышения роли политики цен

в денежном механизме государства [14].

Нуждающиеся в обличении в правовую форму

выработанные учеными — экономистами выводы

о критериях и принципах эмиссионной политики,

к сожалению, на тот момент времени не нашли

должного отражения в финансово-правовых ис-

следованиях, которые, «…возобновившись, на-

чиная с 1930 года после длительного перерыва,

вызванного революционными преобразования-

ми» [9], были сфокусированы преимуществен-

но на развитии теории бюджетного права, что

в дальнейшем привело к необоснованному пре-

увеличению роли бюджета в развитии эконо-

мики, надолго оставив институт эмиссионно-

правового регулирования без надлежащего вни-

мания законодателя.

На фоне скудного правового материала о де-

нежном обращении, банковском кредитовании

и расчетах [5; 12; 13], активное развитие полу-

чили такие правовые институты, как бюджет-

ное, а позднее банковское и налоговое право,

основы валютного регулирования и валютного

контроля и т.д.

Общая часть финансового права, призванная

объединить все эти многочисленные финансово-

правовые институты, продолжая оперировать
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не имеющим законодательного закрепления по-

нятием «финансовая деятельность государ-

ства» [6], не сформировала необходимого пра-

вового инструментария, позволяющего уси-

лить скоординированность денежно-кредитной

и бюджетно-налоговой сфер, а правовой меха-

низм эмиссионного регулирования, не оформ-

ленный должным образом, оказался лишь фраг-

ментарно представлен в финансовом законода-

тельстве.

Изложенное можно продемонстрировать на при-

мере анализа федерального закона от 10 июля

2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Россий-

ской Федерации (Банке России)», в котором

подробно представлен только порядок эмис-

сии наличных денег, включая основания для

ее осуществления. Вместе с тем иные формы

денежной эмиссии, в том числе эмиссия безна-

личных и кредитных денег, не нашли должного

отражения в этом законе, равно как и в других

актах финансового законодательства. Более или

менее четко в федеральных законах от 24 июля

2023 г. № 340-ФЗ и от 27 июня 2011 г. № 161-ФЗ

описан порядок осуществления эмиссии элек-

тронных денег и цифровых рублей, которая пред-

ставляет собой не что иное, как процесс конвер-

тации наличных или безналичных денег в иные,

цифровые, их формы. Эмиссия же кредитных

денег, осуществляемая поднадзорными Банку

России кредитными организациями, приобрела

цивилистические характеристики на основании

положений ГК РФ о банковском кредите.

Учитывая изложенное, на современном этапе

развития финансово-правовой науки целесооб-

разно пересмотреть подход к пониманию систе-

мы финансового права, ключевую роль в рамках

которой должен играть правовой институт эмис-

сионного регулирования, тенденции и законо-

мерности развития которого требуют сквозного

исследования и глубокого осмысления.

В рамках работы по совершенствованию пра-

вового механизма эмиссионно-монетарной по-

литики, прежде всего, следует акцентировать

внимание систематизации существующих форм

денежной эмиссии, к числу которых, помимо

описанной в федеральном законе «О Централь-

ном банке Российской Федерации (Банке Рос-

сии)» эмиссии наличных денежных средств, от-

носятся:

1. эмиссия безналичных денег, осуществляемая

ЦБ РФ вформе рефинансирования кредитных

организаций с учетом установленной регуля-

тором ключевой ставки;

2. эмиссия кредитных денег, проводимая под-

надзорными ЦБ РФ банками и иными финан-

совыми организациями;

3. денежная эмиссия, осуществляемая в форме

мер количественного смягчения, применяе-

мых ЦБ РФ, в целях предоставления банкам

рублевой ликвидности;

4. денежная эмиссия, опосредованная механиз-

мом санации банковской системы, источни-

ком функционирования которого выступает

Фонд консолидации банковского сектора;

5. эмиссия бюджетного рубля, осуществляемая

в предусмотренных финансовым законода-

тельством формах финансирования бюджет-

ных расходов, осуществляемых в условиях

бюджетного дефицита; 6) эмиссия электрон-

ных денег и цифровых рублей [3].

Анализ существующих форм выпуска денежной

массы в обращение позволит адекватно оценить

потребность в применении необходимых инстру-

ментов сдерживания инфляции и избежать нару-

шения баланса целей монетарной и бюджетно-

налоговой политики, что может стать причиной

появления неправильных (искаженных) форм

эмиссии, примерами которых являются: реструк-

туризация задолженности корпоративных заем-

щиков и индивидуальных предпринимателей [8],

осуществляемая банками на основании реко-

мендаций Банка России; увеличение доли рас-

срочки на рынке недвижимости, способствую-

щей росту долговой нагрузки граждан; скрытое

оформление банками микрозаймов вместо кре-

дитов и др. [2].

Во-вторых, помимо системы учета производ-

ственных мощностей и природных ресурсов,

являющихся «…единственным ограничением для
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создания новых денег в современном государ-

стве» [11], требуется анализ и оценка существу-

ющих правовых инструментов, ограничивающих

денежную эмиссию, с точки зрения целесооб-

разности их применения в условиях переори-

ентации эмиссионно-монетарного механизма

на достижение национальных целей развития

государства.

Во-третьих, немаловажное значение в процессе

формирования правового механизма эмисси-

онно-монетарной политики приобретает созда-

ние системного правового регулирования рынка

криптовалют. Подготовленная Банком России

концепция, согласно которой криптовалюты по-

зиционируются в качестве валютных ценностей,

которыми нельзя расплачиваться внутри стра-

ны [1], несомненно, направлена на усиление кон-

троля за оборотом денежных знаков, эмиссия

которых обеспечивается государством. Однако

этого недостаточно для создания полноценной

правовой модели интеграции оборота цифровых

финансовых активов в финансовую систему го-

сударства. Дело в том, что сложившийся в зако-

нодательстве подход к регулированию крипто-

валют, с помощью которых в рамках созданного

экспериментального правового режима обес-

печивается трансграничный оборот товаров,

не позволяет учитывать цифровые валюты в пла-

тежном балансе страны, что приводит к появле-

нию «скрытого экспорта» [7] и, как следствие, —

препятствует поддержанию исключительного

статуса национальной валюты — российского

рубля.

В-четвертых, развитие правового механизма де-

нежной эмиссии требует разработки правового

инструментария, усиливающего эффективность

и скоординированность бюджетно-налоговой

и денежно-кредитной политики, в том числе: по-

средством переориентации банков на кредитно-

инвестиционную деятельность; использования

фискального обложения в качестве инструмента

стабилизации уровня цен с помощью введения

налога на сверхприбыль в целях преодоления

ценовых разрывов на отдельных товарных рын-

ках; коррекции влияния инфляционного налога

на доходы участников гражданского оборота за

счет применения индекса-дефлятора к прогрес-

сивной шкале подоходного налогообложения,

что позволит увеличить пороги для применения

повышенных налоговых ставок и уменьшить раз-

мер налогооблагаемого дохода; увязки закреп-

ленных БК РФ принципов адресного и целевого

характера использования бюджетных средств

с показателями роста производительности тру-

да и т.д.

В-пятых, растущая асимметрия в международ-

ной финансовой системе, способствующая эко-

номической экспансии стран коллективного За-

пада, прибегающих к произвольной интерпрета-

ции норм международного права, требует фор-

мирования новых правовых подходов к управ-

лению суверенными резервами государства

не без учета созданного на сегодняшний день

комплекса ответных правовых мер на действия

стран ЕС и НАТО по применению механизма

заморозки и изъятия суверенных активов Рос-

сийской Федерации.

В-шестых, на фоне обострения геополитических

противоречий функционирование эмиссионно-

монетарного механизма потребовало создания

правовых условий осуществления расчетов по

международным операциям в национальной ва-

люте, основанных на актах Президента РФ [10],

решений Совета директоров и официальных

разъяснениях Банка России.

Развитие правового режима, обеспечивающего

процесс интеграции российской валюты в гло-

бальную финансовую систему, должно быть на-

правлено на разрешение возникающих в связи

с этим проблем, вызванных появлением необыч-

ных для российской экономики феноменов,

включая возникновение офшорного рынка руб-

ля.

Проведенный анализ позволил сформулировать

ряд следующих выводов, которые могут иметь

значение для развития финансово-правовой на-

уки и финансового законодательства.

1. В целях совершенствования правового регу-

лирования финансово-денежных отношений

целесообразно изменить сформировавший-

ся в советскую эпоху подход к пониманию



24 Вопросы экономики и права • 2026 • №1 (211)

системы финансового права, развитие ко-

торого под воздействием фондовой теории

привело к гипертрофированной роли бюдже-

та в развитии экономики, оставив институт

эмиссионно-правового регулирования, нуж-

дающийся в сквозном исследовании и глу-

боком осмыслении, без должного внимания

законодателя.

2. Настоятельной необходимостью является

проведение работы по модернизации пра-

вового механизма эмиссионно-монетарной

политики, выступающего ключевым атрибу-

том финансового суверенитета государства,

развитие которого требует разработки пра-

вового инструментария, обеспечивающего

управление денежной массой с учетом про-

изводственных мощностей, трудовых и при-

родных ресурсов страны исходя из потребно-

стей хозяйствующих субъектов.

3. Признание особой значимости механизма

эмиссионно-правового регулирования, раз-

витие которого оказывает непосредственное

влияние на формирование иных охватывае-

мых системой финансового права правовых

институтов, позволяет высветить проблему

отсутствия необходимых правовых средств,

обеспечивающих достижение баланса целей

монетарной и бюджетно-налоговой полити-

ки, разрешение которой не представляется

возможным без привлечения администра-

тивно-правовых инструментов. В частности,

затруднения в сфере денежно-кредитного

регулирования, нередко возникающие в свя-

зи с разнонаправленностью действий фи-

нансового мегарегулятора и федеральных

органов исполнительной власти, могут быть

устранены посредством интеграции Банка

России в систему органов публичной власти,

не исключая возможность его подчинения

Правительству РФ или Минфину России.

4. В процессе формирования правового ме-

ханизма эмиссионно-монетарной политики

следует акцентировать внимание: на систе-

матизации существующих форм денежной

эмиссии; разработке системы учета ресур-

сов страны исходя из потребностей участни-

ков гражданского оборота; создании полно-

ценной правовой модели интеграции оборо-

та цифровых финансовых активов в финан-

совую систему государства, включая меха-

низм учета криптовалют в торговом балансе

страны; формировании правового режима

управления суверенными активами, препят-

ствующего экономической экспансии стран

коллективного Запада; разработке правовых

инструментов, усиливающих эффективность

и скоординированность денежно-кредитной

и бюджетно-налоговой политики; развитии

правового режима, обеспечивающего про-

цесс интеграции российской валюты в гло-

бальную финансовую систему.
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