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О правовых инструментах управления денежной массой

В статье рассматривается проблема, обу-
словленная, оказавшимся в межотраслевом 
пространстве механизмом управления 
денежной массой, что не позволяет обеспе-
чить скоординированность действий Банка 
России и Правительства Российской Федера-
ции в сфере функционирования финансовой 
системы государства. 
Цель настоящей публикации заключается 
в попытке разработать правовой инстру-
ментарий управления денежной массой, 
обеспечивающий финансовую стабильность 
Российского государства и способствующий 
его экономическому развитию.
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Введение
Ключевая задача финансово- правовой науки заключа-
ется в разработке юридических конструкций, обеспе-
чивающих эффективное управление денежной массой, 
которая представляет собой «сумму денежных средств 
резидентов Российской Федерации (за исключением 
органов государственного управления и кредитных орга-
низаций)» 1. Понятие «денежная масса» не раскрывается 
в финансовом законодательстве. Упоминание о денеж-
ной массе содержится в Федеральном законе «О Цен-
тральном банке Российской Федерации (Банке России)», 
в Основных направлениях денежно- кредитной политики. 
Методы расчета денежной массы, теоретические и ме-
тодологические положения по оптимизации структуры 
денежной массы разрабатываются экономистами 2.

Сегодня становится очевидно, что процесс управления 
денежной массой оказался в межотраслевом пространстве. 
В правовой науке до сих пор не разработаны юридические 
конструкции, обеспечивающие, с одной стороны, взаимо-
действие кредитного и бюджетного механизмов, а с дру-
гой – связь административно- правовых и финансово- 
правовых средств воздействия на финансовые потоки.

До сих пор не утрачивают актуальность проблемы, свя-
занные с обеспечением устойчивости курса националь-
ной валюты и гармонизацией инструментов денежно- 
кредитной и бюджетной политики, решение которых 
имеет ключевое значение для обеспечения финансовой 
стабильности Российской Федерации. Остроту обозна-
ченных проблем можно продемонстрировать на приме-
ре появления такого необычного для российской эко-

1 «Основные направления единой государственной денежно- кредитной политики на 2023 год 
и период 2024 и 2025 годов» (утв. Банком России).

2 Петрикова С. М. Методологические подходы к определению количества денег в обращении: 
автореф. дис. … канд. юрид. наук. Москва, 2006. 24 с.; Греков И. Е. Формирование оптималь-
ной структуры денежной массы и прогнозирование ее влияния на эффективность обществен-
ного развития: автореф. дис. … канд. юрид. наук. Орел, 2003. 23 с.
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номики феномена, как «…неофициальный рынок руб ля 
в офшорах» 1. Эта, как и большинство других проблем 
в сфере финансов, вызваны как беспрецедентным санк-
ционным режимом в отношении России, требующим 
перенастройки финансовой системы государства, так 
и отсутствием юридических конструкций управления 
денежной массой.

Учитывая изложенное, цель настоящей статьи заклю-
чается в попытке разработать правовой инструментарий 
управления денежной массой, обеспечивающий финан-
совую стабильность российского государства и способ-
ствующий его экономическому развитию.

О полномочиях Банка России и Правительства
Российской Федерации в сфере управления
денежной массой
Сформированный в Российской Федерации меха-

низм управления денежной массой оказался встроен 
в глобальную финансовую архитектуру. Это произошло 
в 90-е гг. XX в. и связано со вступлением России в МВФ, 
что существенно ослабило финансовый суверенитет 
государства. Построенная на доминировании доллара 
и возникшая в результате дипломатического маневра 
США, проведенного в период Второй мировой вой ны, 
глобальная финансовая архитектура привела к форми-
рованию основанной на государственном долге США 
мировой финансовой пирамиды, «создающей большие 
риски для экономик других стран» 2 и «…обслуживающей 
интересы золотого миллиарда» 3. В связи с этим важное 
значение приобретает создание правовых условий раз-

1 Шелудченко С. Минфин рассказал о появлении офшорного рынка руб ля // Ведомости. 28 сент. 
2023 г.

2 Володин назвал госдолг США мировой финансовой пирамидой // Ведомости. 26 мая 2023 г.
3 Путин: мировая финансовая система обслуживает интересы «золотого миллиарда» // Ведомо-

сти. 29 сент. 2023 г.



Ленинградский юридический журнал 
Leningrad Legal Journal

112
2023, №. 4 (74)

вития самостоятельного, независимого от финансового 
влияния коллективного Запада денежно- кредитного 
механизма Российской Федерации.

Экономическим и управленческим потенциалом 
России проводится серьезная работа по устранению 
барьеров, препятствующих экономическому разви-
тию государства, вводятся меры, способствующие 
укреплению финансового суверенитета Россий-
ской Федерации, среди которых: переход на расче-
ты по внешнеторговым контрактам в национальных 
валютах дружественных стран; ужесточение контроля 
за движением капитала; введение специальных эконо-
мических мер в отношении блокируемых лиц и др.

Проведенный анализ позволяет выявить несогласо-
ванность подходов Банка России и Правительства РФ 
по ряду важных для обеспечения финансовой стабильно-
сти государства направлений. Во многом это обусловле-
но отклонением от функционального подхода к правово-
му регулированию управления развитием экономики [1] 
и проявляется в расщеплении функции по управлению 
денежно- кредитным механизмом между ЦБ РФ, Прави-
тельством РФ и финансовыми институтами развития. Ак-
тивная роль последних приводит к расширению процес-
са управления денежной массой вне рамок банковской 
и бюджетной системы [2].

В современных научных исследованиях акцент де-
лается на проблеме, связанной с отсутствием скоор-
динированности действий ЦБ РФ и Правительства РФ 
по поддержанию общего целевого уровня инфляции 
[3]. Ученые изучают процесс отражения монетарной 
политики на экономическом росте [5, с. 195], обращают 
внимание на целесообразность закрепления в норма-
тивных правовых актах положений о регулировании 
денежно- кредитного механизма и инфляционных про-
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цессов [8], высказывают идеи реформирования денежно- 
банковской системы на основе преобразования казна-
чейства в банковскую структуру [9] и др.

Обозначенные выводы и направления исследова-
ний вызваны периодически возникающими разногла-
сиями между Банком России и Правительством РФ 
по вопросам правового регулирования криптовалют, 
создания механизма контроля за движением капитала, 
борьбы с инфляцией. Разгорелась дискуссия Банка 
России с Министерством финансов РФ и Министер-
ством экономического развития РФ по теме валютно-
го контроля. Имели место разночтения по вопросам 
введения требования обязательной продажи экспор-
терами валютной выручки, создания мембраны между 
внутренним и внешним рынком руб лей, обеспечиваю-
щей контроль за выводом капитала.

Долгое время финансовый мегарегулятор отказывал-
ся от предложений Правительства РФ по стабилизации 
криптовалютного рынка, ссылаясь на то, что «легализация 
криптовалют будет подспорьем для инвестиций в этот 
инструмент, который является финансовой пирамидой» 1. 
На деле же именно неурегулированность операций с де-
централизованной цифровой валютой привела к тому, 
что криптовалюта превратилась инструмент нелегальной 
деятельности на финансовом рынке. По данным ЦБ РФ, 
организаторы финансовых пирамид чаще всего получают 
средства от клиентов в виде криптовалют 2. Обозначен-
ная проблема обусловлена недостатком юридических 
конструкций, обеспечивающих полноценный контроль 
за функционированием криптовалютного рынка.

1 Целищев А. Центробанк РФ: криптовалюты являются финансовой пирамидой [Электронный 
ресурс]. URL: https://www.gazeta.ru/business/news/2022/04/06/17528317.shtml (дата обращения 
08.11.2023).

2 URL: https://cbr-release.demo.pointid.ru/analytics/inside/2023_1/



Ленинградский юридический журнал 
Leningrad Legal Journal

114
2023, №. 4 (74)

Об интеграции кредитного и бюджетного механизмов
На фоне проводимого Банком России денежно- 

кредитного регулирования, основанного на плавающем 
курсе руб ля и таргетировании инфляции, активизирова-
лась работа регулятора денежной эмиссий, опосредован-
ной бюджетным механизмом и основанной на принципах 
и инструментах бюджетной политики государства. Соот-
ветственно важное значение имеют вопросы взаимодей-
ствия кредитного и бюджетного механизмов в процессе 
формирования и исполнения эмиссионных финансовых 
обязательств. Однако в финансовом законодательстве ука-
занные направления не находят должного закрепления.

Проведенный анализ позволяет констатировать, что 
положений финансового законодательства, закрепляю-
щих параметры взаимодействия инструментов денежно- 
кредитной и бюджетной политики, крайне мало. К их чис-
лу относятся: ст. 22 Федерального закона «О Центральном 
банке Российской Федерации (Банке Росси)», согласно 
которой Банк России не вправе предоставлять кредиты 
Правительству Российской Федерации для финансирова-
ния дефицита федерального бюджета, покупать государ-
ственные ценные бумаги при их первичном размещении; 
гл. 13.2. БК РФ, закрепляющая механизм взаимодействия 
Банка России и Министерства финансов РФ в рамках 
бюджетного правила.

Стойкое мнение законодателя о том, что регулятором 
денежной эмиссии является исключительно Банк Рос-
сии, привело к управлению денежной массой на основе 
выработанной экономистами политики «по типу инстру-
ментов, означающей управление отдельно денежно- 
кредитной и бюджетной сферами» 1. Вместе с тем со-
здание платежеспособности участников гражданского 

1 Набиуллина против смешения бюджетной политики и ДКП [Электронный ресурс]. URL: 
http://www.finmarket.ru/news/5343656 (дата обращения 08.11.2023).
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оборота обеспечивается не только ЦБ РФ и поднад-
зорными ему финансовыми организациями, но и с по-
мощью бюджетного механизма. И денежно- кредитная, 
и бюджетная политика направлена на обеспечение 
денежной эмиссии, опосредованной, с одной стороны, 
банковской, а с другой стороны, бюджетной системой. 
Отсутствие комплексного подхода к управлению де-
нежной массой дестабилизирует экономику, приводит 
к неконтролируемому росту цен на тех или иных рынках 
товаров. Достаточно вспомнить запущенный государ-
ством несколько лет назад механизм субсидирования 
льготной ипотеки, негативные последствия которого, 
по замечаниям регулятора, до сих пор проявляются 
в виде дисбалансов на ипотечном рынке.

Ужесточение Банком России денежно- кредитной по-
литики ослабляет «эмиссионно- перераспределительную 
функцию кредита» [10, с. 6], что приводит к активизации 
действия бюджетного механизма, обеспечивающего 
эмиссию бюджетного руб ля и передачу бюджетных 
средств в финансово- хозяйственный оборот. В результате 
наблюдается увеличение объемов докапитализации госу-
дарственных фондов развития промышленности за счет 
федеральных средств, выделяемых из резервного фонда 
Правительства РФ 1 а в целях увеличения доступности 
заемных средств органами государственной власти субъ-
ектов РФ создаются государственные микрофинансовые 
организации 2. Прослеживается активное участие кредит-

1 Об утверждении Правил предоставления и распределения в 2022 году иных межбюджетных 
трансфертов из федерального бюджета бюджетам субъектов Российской Федерации, источни-
ком финансового обеспечения которых являются бюджетные ассигнования резервного фонда 
Правительства Российской Федерации, в целях софинансирования расходных обязательств 
субъектов Российской Федерации, возникающих при реализации дополнительных меропри-
ятий по финансовому обеспечению деятельности (докапитализации) региональных фондов 
развития промышленности в рамках региональных программ развития промышленности: 
постановление Правительства РФ от 18.04.2022. № 686.

2 О некоммерческой организации «Московский областной фонд развития микрофинанси-
рования субъектов малого и среднего предпринимательства»: постановление Правительства 
Московской области от 05.08.2009. № 637/27.
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ных организаций в программе субсидирования проект-
ного финансирования. Для этого субсидии из федераль-
ного бюджета предоставляются финансовому институту 
развития «ДОМ.РФ» для возмещения кредитным органи-
зациям недополученных доходов по кредитам, выданным 
в целях реализации проектов жилищного строительств 1.

Все изложенное приводит к появлению параллельной 
системы финансово- кредитных организаций, фондов, ак-
ционерных обществ, участвующих в финансовом обеспе-
чении отраслей экономики за счет бюджетных средств.

Управление денежной массой не может осуществлять-
ся в отрыве от инструментов, способствующих устой-
чивости курса национальной валюты, который, в свою 
очередь, обеспечивается ценовой стабильностью, под-
держиваемой Банком России. Далеко неслучайно уве-
личение ключевой ставки, к которому прибегает ЦБ РФ 
в целях поддержания устойчивости курса руб ля, сопро-
вождается применением инструментов защиты внутрен-
него рынка от необоснованного завышения цен, к числу 
которых относятся: фискальное обложение, введение 
демпферного механизма, устранение колебания уровня 
цен на внутреннем рынке посредством компенсации 
убытков производителям и т. д.

Разрозненность правовых конструкций, обеспечива-
ющих регулирование ценообразования, оборот наци-
ональной и иностранной валюты, не позволяет создать 
необходимый уровень гарантий финансовой устойчиво-
сти Российской Федерации и не способствует формиро-
ванию единого правового режима регулирования фи-
нансов, к которым не относятся и никогда не относились 

1 Об утверждении Правил возмещения кредитным организациям недополученных доходов 
по кредитам, выданным в целях реализации проектов жилищного строительства, и Правил 
предоставления субсидий из федерального бюджета акционерному обществу «ДОМ.РФ» в виде 
вклада в имущество акционерного общества «ДОМ.РФ», не увеличивающего его уставный 
капитал, для возмещения кредитным организациям недополученных доходов по кредитам, вы-
данным в целях реализации проектов жилищного строительства: постановление Правительства 
РФ от 30.04.2020. № 629.
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«…денежные отношения, возникающие между участника-
ми гражданского оборота в связи с продажей товаров» 1, 
ошибочно причисляемые некоторыми представителями 
правовой науки к частным финансам.

Потребность в разработке правового инструментария, 
обеспечивающего интеграцию денежно- кредитной, 
бюджетной и фискальной политики, подтверждается 
появляющимися в научной литературе концепциями 
совместного регулирования цен и налогов [4], методоло-
гическими основами интеграции бюджетной и денежно- 
кредитной политики [6].

Заключение
Проведенный анализ позволил сформулировать ряд 

промежуточных выводов, которые могут иметь значение 
для развития финансово- правовой науки и финансового 
законодательства.

1. Правовой режим управления денежной массой за-
частую необоснованно обеспечивается гражданско- 
правовыми институтами. Во многом это обусловлено 
сформированным на рубеже XX–XX вв. ошибочным 
утверждением, согласно которому «…монополия государ-
ства на денежное обращение превратит нормы о праве 
частной собственности в мертворожденные» [7]. Это при-
вело к тому, что правовой режим кредитных обязательств, 
выступающих отправной точкой эмиссии кредитных де-
нег как процедуры регулирования обращения денежной 
массы, обеспечивается преимущественно частноправо-
выми методами регулирования.

Правовое регулирование финансов должно основы-
ваться на интегративной модели строения права, обеспе-
чивающей конвергенцию частноправовых и публично- 
правовых методов регулирования, в рамках которой 

1 Советское финансовое право: учеб. / отв. ред.: Г. С. Гуревич. М.: Юрид. лит., 1985. С. 7.
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отрасли права выступают носителями целеполагания как 
процесса выбора целей регулирования общественных 
отношений. Такой подход будет способствовать синхро-
низации инструментов, обеспечивающих финансовую 
стабильность российского государства.

2. Оказавшийся в межотраслевом пространстве, меха-
низм управления денежной массой не позволяет обе-
спечить скоординированность действий Банка России 
и Правительства Российской Федерации в сфере функ-
ционирования финансовой системы.

В этой связи возникает настоятельная необходимость 
в разработке юридической конструкции, обеспечива-
ющей интеграцию денежно- кредитной и бюджетной 
политики, способствующей усилению уровня гарантий 
финансовой устойчивости Российской Федерации.

В контексте изложенного представляет интерес прове-
денная в Китае в марте 2023 г. административная рефор-
ма, которая фактически привела к подчинению Наци-
онального банка Китая Государственному совету КНР 
в целях разрешения проблем в финансовом секторе.

3. Эффективное управление денежной массой не пред-
ставляется возможным без создания правовой модели 
интеграции оборота криптовалют в финансовую систе-
му государства. Криптовалюта активно используется 
в финансово- хозяйственном обороте. По экспертным 
данным, Российская Федерация занимает 3-е место 
в мире по объему мировых майнинговых мощностей 1.

Учитывая изложенное, одним из направлений совер-
шенствования правовой модели управления денежной 
массой можно считать создание механизма правового 
регулирования криптовалютного рынка, в рамках кото-
рого в качестве ключевых правовых инструментов регу-

1 Концепция законодательного регламентирования механизмов организации оборота 
цифровых валют [Электронный ресурс]. URL: http://government.ru/news/44519/ (дата обращения: 
08.11.2023).
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лирования майнинга как способа создания децентрали-
зованных цифровых валют следует назвать: прежде всего 
конструкцию элементов налогообложения майнинга 
и оборота криптовалют, позволяющей определить момент 
возникновения налоговой базы и порядок ее исчисления; 
процедуру выдачи лицензии на осуществление конвер-
тации законных средств платежа в цифровую валюту, что 
позволит усилить контроль за оборотом криптовалюты.
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