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Аннотация. Анализируя различные подходы к пониманию правовой природы финансового рынка, 
авторы исследуют особенности функционирования финансового рынка России. Рассмотрение осо-
бенностей возникновения и исполнения финансовых обязательств в сфере функционирования фи-
нансового рынка позволило авторам статьи выявить ряд проблем и определить основные направле-
ния их разрешения.
Применение методов исследования, в  том числе анализа и  синтеза, формально- юридического 
и сравнительно- правового, позволили авторам сформулировать вывод о том, что финансовый рынок 
представляет собой систему экономических отношений, направленных на аккумулирование и пере-
распределение финансовых ресурсов посредством формирования и исполнения финансовых обя-
зательств, основанных на кредитном, страховом, бюджетном, фискальном и инвестиционном ме-
ханизмах, в целях обеспечения устойчивого экономического развития государства. Формирование 
и исполнение эмиссионных финансовых обязательств происходят в условиях расщепления функций 
регулятора денежной эмиссии между Центральным банком РФ, бюджетной системой и финансовы-
ми институтами развития, что приводит к созданию схем передачи денег в экономику, минуя банков-
скую и бюджетную систему, не позволяя Банку России достичь ключевых целей реализации денежно- 
кредитной политики. По мнению авторов, настоятельной необходимостью служит создание единого 
инвестиционного центра в рамках национальной экономики, ориентированного на исключение не-
дофинансирования и недокредитования хозяйствующих субъектов и их объединений.
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Цифровизация и  глобализация экономиче-
ских процессов, беспрецедентные антироссий-
ские санкции повлекли изменение условий разви-
тия российского финансового рынка, усиление его 
роли в финансировании структурной трансформа-
ции экономики 1.

Финансовый рынок, будучи узловой категори-
ей экономики, обладает уникальной способно-
стью отражать возможности и перспективы разви-
тия хозяйственной системы. Динамика формиро-
вания и использования тех или иных финансовых 
фондов обеспечивает органы прогнозирования 
и планирования особо ценной информацией о со-
стоянии дел в экономике, а эффективное управ-
ление финансовым рынком должно обеспечить 
стабильное экономическое развитие государства.

Помимо экономической составляющей важ-
ное значение имеет правовой аспект, поскольку 

1 См.: распоряжение Правительства РФ от 29.12.2022  г. 
№ 4355-р «Об утверждении Стратегии развития финансового 
рынка РФ до 2030 года» // СЗ РФ. 2023. № 1 (ч. III), ст. 476.

законодательство, правоприменение существенно 
влияют на ход экономических процессов 2.

Целью подготовки настоящей статьи служит 
попытка освоить соотношение экономики и пра-
ва в сфере функционирования финансового рын-
ка России.

В правовой и экономической науке выработаны 
различные подходы к определению финансового 
рынка, «выполняющего функцию трансформации 
сбережений в  инвестиции на рыночных услови-
ях» 3. В рамках экономической доктрины финан-
совый рынок рассматривается в качестве элемента 

2 См. об этом, напр.: Клюкин П. Н., Галузо В. Н., Кана-
фин Н. А. «Эффективный контракт» в Российской Федерации 
(экономико- юридический аспект) // Право и государство: тео- 
рия и практика. 2016. № 10. С. 40–46; Галузо В. Н. От экономи-
ческого анализа социальных явлений в зарубежных государ-
ствах к «экономике права» в Российской Федерации // Право 
и государство: теория и практика. 2016. № 12. С. 81–85.

3 Основные направления развития финансового рынка 
Российской Федерации на 2023 год и период 2024 и 2025 годов 
(разработаны Банком России) // В официальных источниках 
опубликованы не были.

For citation: Zapolsky, S.V., Vasyanina, E.L. (2023). Legal aspects of the functioning of the financial market of 
Russia // Gosudarstvo i pravo=State and Law, No. 9, pp. 137–146.
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Abstract. Analyzing various approaches to understanding the legal nature of the financial market, the authors 
study the features of the functioning of the Russian financial market. Consideration of the peculiarities of the 
emergence and fulfillment of financial obligations in the sphere of the financial market functioning allows the 
authors of the article to identify a number of problems and determine the main directions for their resolution.
The use of research methods, including analysis and synthesis, the formal legal and comparative legal, allowed 
the author to conclude that the financial market is a system of economic relations aimed at accumulating and 
redistributing financial resources through the formation and fulfillment of financial obligations. based on credit, 
insurance, budgetary, fiscal and investment mechanisms in order to ensure stable economic development of 
the state. It is substantiated that the formation and execution of issuing financial obligations takes place in the 
conditions of the splitting of the functions of the regulator of money emission between the Central Bank of the 
Russian Federation, the budget system and financial development institutions, which leads to the creation of 
schemes for transferring money to the economy, bypassing the banking and budget system, preventing the Bank 
of the Russian Federation achieve the key objectives of the implementation of monetary policy. According to 
the authors, the urgent need is the creation of a single investment center within the national economy, focused 
on eliminating underfunding and undercrediting of economic entities and their associations.
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воспроизводственной структуры экономики 4 и ры-
ночных форм торговли финансовыми активами 5. 
В правовой науке финансовый рынок определяет-
ся как система, которая охватывает в качестве своих 
элементов различные сектора 6, как сфера осущест-
вления финансовых сделок с финансовыми инстру-
ментами 7, как совокупность экономико- правовых 
отношений, возникающих между различными субъ-
ектами, использующими денежные средства как 
средства накопления, платежа, кредита (займа) 8.

Безусловно представленные определения отра-
жают сущность финансового рынка, развитие ко-
торого можно рассматривать через анализ различ-
ных правовых и  экономических категорий. По-
скольку имущественные отношения, возникающие 
в сфере функционирования финансового рынка, 
так или иначе реализуются в форме обязательств, 
изучение финансового рынка целесообразно про-
водить, опираясь на исследования о природе фи-
нансовых обязательственных правоотношений, 
основанных на кредитном, страховом, бюджетном 
и фискальном механизмах 9. Рассмотрение особен-
ностей возникновения и исполнения указанных 
типов финансовых обязательств в плоскости функ-
ционирования финансового рынка позволяет вы- 
явить ряд проблем и определить основные направ-
ления их разрешения, способствующие развитию 
финансово- правовой науки.

Подготовка Правительством РФ обновленной 
стратегии функционирования финансового рын-
ка обусловлена тем, что ключевую роль в  финан-
сировании экономических преобразований играет 

4 См.: Игнатова И. А. Финансовый рынок в воспроизвод-
ственной структуре экономики России: дис. … канд. эк. наук. 
Саратов, 2005.

5 См.: Диркова Е. Ю. Положение по бухгалтерскому учету 
«Оценочные обязательства, условные обязательства и услов-
ные активы» (ПБУ 8/2010): особенности применения и связь 
с МСФО // Международный бухгалтерский учет. 2011. № 21. 
С. 47–54.

6 См.: Турбанов А. В. Финансовое право и финансовый ры-
нок (часть 1) // Финансовое право. 2020. № 10. С. 7–12.

7 См.: Современные финансовые рынки / под ред. В. В. Ива-
нова. М., 2014. С. 20.

8 См.: Гузнов А. Г. Финансово- правовое регулирование фи-
нансового рынка в Российской Федерации: автореф. дис. … д-ра 
юрид. наук. М., 2016; Тропская С. С. К вопросу о предмете совре-
менного финансового права // Избр. труды кафедры финансово-
го права Российского государственного университета правосудия: 
сб. ст. / под ред. И. А. Цинделиани. М., 2018. С. 188. Определение 
финансового рынка см. также: Финансовое право: учеб. / отв. ред. 
Е. Ю. Грачева, О. В. Болтинова. М., 2020. С. 425.

9 См.: Васянина Е. Л. Обязательства в финансовом праве. 
М., 2020; Запольский С. В., Васянина Е. Л. Обязательство – клю-
чевая категория финансового права // Государство и право. 
2022. № 8. С. 111–120; Их же. Финансовые обязательства – спо-
соб осуществления финансовой политики государства // Госу-
дарство и право. 2020. № 5. С. 55–63.

бюджетный механизм. При этом потенциал иных ин-
струментов финансового рынка, нацеленных на при-
влечение в национальную экономику частных инве-
стиций, раскрыт недостаточно, а в отдельных случаях 
их избыточное применение приводит к негативным 
экономическим последствиям. Проведенный ана-
лиз позволяет констатировать, что проблемы в сфе-
ре функционирования финансового рынка связаны 
с применением бюджетного, кредитного, страхового 
и фискального механизмов, с определением парамет- 
ров их взаимодействия.

Несмотря на то что исследованию обозначен-
ных инструментов развития финансового рын-
ка, их анализу и  оценке посвящено значитель-
ное количество работ, написанных в рамках как 
гражданско- правовой, финансово- правовой, так 
и  экономической науки, экономическая реаль-
ность требует переосмысления существующих 
подходов к правовому регулированию финансово-
го рынка, поиска новых и раскрытия потенциала 
существующих правовых средств воздействия на 
финансовые отношения в целях переориентации 
российского финансового рынка на обеспечение 
национальных целей и интересов.

Ключевая роль в функционировании финансового 
рынка принадлежит эмиссионным правоотношени-
ям, в основе возникновения и исполнения которых 
лежит как кредитный, так и бюджетный механизм. 
Опосредованная банковской системой эмиссия кре-
дитных денег обеспечивается инструментами реали-
зуемой Банком России денежно- кредитной полити-
ки, что свидетельствует о публично- правовой природе 
кредитных обязательств, условия исполнения кото-
рых детализируются в рамках договора банковского 
кредитования. Далеко не случайно в условиях резкого 
роста инфляции в 2014–2015 гг. в судебной практике 
начала формироваться концепция об удовлетворении 
требований заемщиков к банкам о прекращении кре-
дитных обязательств в связи с неисполнением Цент- 
ральным банком РФ обязанностей по обеспечению 
устойчивости курса руб ля 10. Однако данный под-
ход не получил развития и в дальнейшем, отказывая 
в удовлетворении подобных требований заемщиков, 
заявленных по таким же основаниям, суды, отвергая 
публично- правовую составляющую кредитных пра-
воотношений, разрешали споры исключительно в со-
ответствии с положениями Гражданского кодекса РФ 
об основаниях прекращения обязательств, в том чис-
ле по требованию одной из сторон 11. Представляется, 

10 См.: Трансформация финансового права в новых экономи-
ческих условиях / под ред. С. В. Запольского. М., 2021. С. 262.

11 См.: Определение Судебной коллегии по гражданским 
делам Верховного Суда РФ от 13.09.2016  г. №  18-КГ16-102;  
Апелляционное определение Пермского краевого суда от 
06.07.2016 г. по делу № 33-7338 // В официальных источниках 
опубликованы не были.
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что конструкция кредитного договора выступает 
лишь технико- юридическим приемом упорядоче-
ния финансовых отношений в сфере осуществле-
ния эмиссии кредитных денег, регулятором которой 
является Центральный банк РФ, ответственный за 
применение инструментов реализуемой им денежно- 
кредитной политики в целях обеспечения устойчиво-
сти курса руб ля.

В отличие от кредитных обязательств, регулято-
ром которых выступает Банк России на основании 
Федерального закона от 27 июня 2002 г. «О Цен-
тральном банке Российской Федерации (Банке 
России)» 12, правовое регулирование бюджетных 
обязательств, обеспечивающих эмиссию бюджет-
ного руб ля, охватывается Бюджетным кодексом 
РФ, а условия их исполнения конкретизируются 
в государственных (муниципальных) контрактах, 
соглашениях о предоставлении субсидий, концес-
сионных соглашениях 13 и  других двусторонних 
и односторонних актах, применение которых не 
свободно от критических замечаний.

Продемонстрировали по ряду аспектов свою 
неэффективность концессионные соглашения, 
конкретизирующие условия предоставления бюд-
жетных средств и  частных инвестиций для фи-
нансирования инфраструктурных проектов. Про-
блемы в сфере применения этих соглашений свя-
заны с  тем, что нередко на определенном этапе 
исполнения концессии трансформируются в го-
сударственные закупки, приводя к  увеличению 
финансовых рисков для бюджетной системы. Из-
ложенное можно проиллюстрировать на приме-
ре материалов, подготовленных Счетной палатой 
РФ. Проверив эффективность реализации концес-
сионных соглашений по строительству двух плат-
ных трасс – «Новый выход на МКАД» и «М-11 Мо-
сква – Санкт- Петербург на участке км 15 – км 58», 
контрольный орган пришел к выводу о том, что за-
ключение концессионных соглашений для строи-
тельства этих дорог не только не помогло оптими-
зировать бюджетные расходы, но и привело к до-
полнительным расходам бюджета в сумме 5.6 млрд 
руб., которую государство выплатило концессио-
нерам в качестве компенсации за недополученный 
доход 14. В настоящее время в субъектах Российской 

12 См.: СЗ РФ. 2002. № 28, ст. 2790.
13 См.: Васянина Е. Л. О правовой природе денежной эмис-

сии // Финансовое право. 2021. № 6. С. 3–6.
14 См.: Отчет Счетной палаты РФ «О  результатах кон-

трольного мероприятия “Проверка эффективности приме-
нения и  реализации Государственной компанией “Россий-
ские автомобильные дороги” концессионных соглашений 
“Строительство скоростной автомобильной дороги Мос-
ква – Санкт- Петербург на участке км 15 – км 58” и “Строи- 
тельство нового выхода на МКАД с федеральной автомобиль-
ной дороги М-1 “Беларусь” Москва – Минск (обход г. Один-
цово) в 2015–2019 годах и истекшем периоде 2020 года”». URL: 

Федерации происходит формирование бюджетных 
обязательств на основе т. н. квазиконцессионных 
соглашений, т. е. концессионных соглашений, ос-
нованных исключительно на использовании бюд-
жетных средств, в рамках которых концессионера-
ми выступают дочерние компании региональных 
корпораций, а концедентами – субъекты Россий-
ской Федерации 15. Это фактически сводит на нет 
смысл концессий, которые государство создает для 
оптимизации бюджетных расходов и привлечения 
частных инвестиций.

Проблемы в  правоприменительной практике 
связаны с исполнением соглашений о предостав-
лении субсидий, масштаб которых увеличивается 
с каждым годом, тем самым превращая субсидию 
в один из ключевых инструментов эмиссии бюд-
жетного руб ля, который активно используется го-
сударством в связке с кредитным механизмом в це-
лях создания платежеспособности хозяйствующих 
субъектов. В контексте изложенного важным пред-
ставляется вопрос, касающийся правовых и эко-
номических параметров применения кредитного 
и бюджетного механизмов в сфере функциониро-
вания финансового рынка.

Кредит, выступающий инструментом денежной 
эмиссии, способствует развитию инвестиционной 
активности, позволяет аккумулировать в  хозяй-
ственном обороте денежные ресурсы, не охвачен-
ные другими каналами финансового распределе-
ния 16. Однако в аспекте осуществления контроля 
за объемом денежной массы, выпускаемой в обра-
щение, открытым остается вопрос об определении 
пределов осуществления эмиссии кредитных денег. 
Об избыточном применении кредитного механиз-
ма свидетельствует тот факт, что гарантией воз-
врата долга, возникшего в рамках кредитного до-
говора, является принудительное взыскание дол-
га в судебном порядке и даже через коллекторские 
агентства. Кроме того, эмиссия кредитных денег 
сопровождается активной практикой кредитных 
организаций, направленной на заключение согла-
шений о взаимовыгодном сотрудничестве с орга-
низациями, по реализации программы по оказа-
нию услуг населению в кредит. В результате реа-
лизация кредитного механизма сопровождается 
навязыванием кредита организациями, оказываю-
щими дорогостоящие услуги, на заранее невыгод-
ных для заемщиков условиях.

https://ach.gov.ru/upload/iblock/37c/37c22ef5107087c0bb122bc8d
2b525c3.pdf

15 См.: Потаева К. В российских регионах становятся попу-
лярными концессии без привлечения частного капитала // Ве-
домости. 2022. 8 сент.

16 См.: Аллахвердян Д. А. Финансово- кредитный механизм 
развитого социализма. М., 1976.
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Неограниченная денежная эмиссия, опосредо-
ванная кредитным механизмом, охватившая все 
сегменты экономики, приводит к закредитован-
ности населения и даже публично- правовых обра-
зований, а в конечном счете к увеличению цен на 
товары, работы, услуги. Использование банковско-
го кредита в качестве инструмента формирования 
доходной базы привело ряд субъектов Российской 
Федерации в «долговую яму». По официальным 
данным, по состоянию на 1 января 2018 г. у некото-
рых субъектов Федерации полученные кредиты су-
щественно превышают весь годовой доход, а долг 
11 субъектов Федерации составляет более 50% до-
ходов 17. Рост в структуре государственного долга 
коммерческих кредитов привел к тому, что по со-
стоянию на начало 2020 г. соотношение госдолга 
и собственных доходов некоторых субъектов Рос-
сийской Федерации превышало 100 и даже 200% 18.

На фоне закредитованности населения объе-
мы эмиссии кредитных денег на развитие произ-
водственного сектора недостаточны, долгосроч-
ное кредитование развивается медленно. Одновре-
менно кредитный механизм активно применяется 
в особо значимых для обеспечения безопасности 
государства сферах производства, в  отношении 
которых целесообразно применять основанный на 
казначейском сопровождении расходов механизм 
финансирования государственных контрактов. На-
пример, в последнее время широкое распростране-
ние для финансирования гособоронзаказа на вы-
полнение госпрограммы на вооружение получили 
целевые кредиты, предоставление которых сопро-
вождается субсидированием процентных ставок.

Применение кредитного механизма в  рамках 
финансирования долевого строительства, сопро-
вождающееся масштабным бюджетным финан-
сированием, привело к  дестабилизации уровня 
цен на рынке недвижимости. Кроме того, в соот-
ветствии с докладом Банка России экстремально 
низкие ставки по программам «льготной ипотеки 
от застройщика» достигаются за счет завышения 
стоимости квартиры для заемщика и выплаты за-
стройщиком кредитной организации этой разницы 
в составе комиссии для компенсации его выпадаю-
щих доходов; использования субсидируемой став-
ки от государства 19.

17 См.: Минфин отдал регионы с  населением в  «раб-
ство» госбанкам [Электронный ресурс].  – Режим доступа: 
URL: https://zen.yandex.ru/media/conmaxru (дата обращения: 
11.01.2018).

18 См.: Базанова Е. Долги регионов вырастут до максиму-
ма в начале века из-за коронавируса // Ведомости. 2020. 8 мая.

19 См.: Доклад Банка России (для общественных консультаций) 
«Программы льготной ипотеки от застройщика». URL: https://cbr.
ru/Content/Document/File/140482/Consultation_Paper_12102022.pdf

Разрешение проблемы закредитованности на-
селения проявляется в установлении Центральным 
банком РФ прямых ограничений на отдельные 
виды кредитов. Речь идет о введении макропру-
денциальных лимитов, ограничивающих выдачу 
необеспеченных кредитов заемщикам с высоким 
уровнем долговой нагрузки 20. Однако этого не-
достаточно для эффективного управления мас-
штабом эмиссии кредитных денег. Дело в том, что 
в условиях отступления от золотого стандарта до-
вольно сложно проконтролировать объем денеж-
ной массы, выпускаемой в обращение 21. С этой 
точки зрения регулирование процесса возникнове-
ния и исполнения эмиссионных финансовых обя-
зательств, включая обязательства, возникающие 
в сфере банковского кредитования, является наи-
более уязвимой областью. Поскольку, по обосно-
ванному мнению представителей экономической 
науки, эмиссия вторична по отношению к денеж-
ным обязательствам и инфляционным процессам, 
которые в условиях рыночной экономики запуска-
ются посредством свободного ценообразования 22, 
одним из основных инструментов, обеспечиваю-
щих стыковку финансовой системы и экономиче-
ской реальности, выступает цена. Далеко не слу-
чайно основной целью реализуемой Центральным 
банком РФ денежно- кредитной политики является 
ценовая стабильность.

Данные экономической статистики позволя-
ют выявить случаи, когда роль финансового мега-
регулятора в обеспечении ценовой стабильности 
ослабевает. В частности, негативное влияние на 
ценовую стабильность оказывает предоставление 
кредита, сопровождающегося субсидированием 
процентных ставок. С экономической точки зре-
ния изложенное объясняется снижением эффек-
тивности процентного канала трансмиссионного 
механизма. Растущая доля льготных кредитов, со-
провождающаяся субсидированием процентных 
ставок, ослабляет влияние ключевой ставки на 
стоимость заемных средств для конечных заемщи-
ков, в результате чего ослабевает роль Центрально-
го банка РФ в обеспечении ценовой стабильности.

С правовой точки зрения искажение процесса 
воздействия ключевой ставки на спрос и цены вы-
звано одновременным контрпродуктивным дей-
ствием нескольких регуляторов денежной эмиссии: 
бюджетной системы, опосредующей эмиссию бюд-
жетного руб ля в форме финансирования, включая 

20 См.: Решение Совета директоров ЦБ России от 
21.11.2022 г. // В официальных источниках опубликовано не было.

21 См.: Мизес Л. фон Теория денег и кредита / пер. с англ. 
и нем. под ред. и с комм. Гр. Сапова. 2-е изд., испр. М.; Челя-
бинск, 2018. С. 455.

22 См.: Юровицкий В. М. Денежное обращение в эпоху пере-
мен. URL: https://www.yur.ru/Denejnoe_Obrashenie.pdf



 ГОСУДАРСТВО И ПРАВО     № 9     2023

142 ЗАПОЛЬСКИЙ, ВАСЯНИНА

предоставление субсидий, грантов; банковской си-
стемы, выступающей источником эмиссии кредит-
ных денег; финансовых институтов развития заду-
манных как активных участников реализации кре-
дитного механизма, осуществляя тем самым часть 
полномочий Центрального банка РФ.

Немаловажную роль в функционировании фи-
нансового рынка играют фискальные обязатель-
ства, основаниями возникновения которых вы-
ступают как доходы, получаемые участниками 
финансового рынка от операций с  денежными 
средствами, ценными бумагами, диревативами, 
так и потребность в формировании публичных де-
нежных фондов в целях защиты прав потребителей 
финансовых услуг.

Пристальное внимание к особенностям осущест-
вления фискальных обязательств вызвано применяе- 
мой в мировой практике новой денежной теори-
ей, в соответствии с которой фискальная полити-
ка превращается в фактор системного стимулиро-
вания экономического развития государства, а на-
логи являются инструментами придания ценности 
деньгам 23. В контексте изложенного закрепленная 
Налоговым кодексом РФ конструкция элементов 
налогообложения (условий налогового обязатель-
ства) представляет собой правовой инструмент ле-
гализации доходов, поступивших в распоряжение 
налогоплательщика, – один из ключевых регулято-
ров денежного обращения 24. Это означает, что полу-
чение налогоплательщиком дохода в обход механиз-
ма налогообложения должно порождать право госу-
дарства на взыскание необоснованно полученных 
участником гражданского оборота всех (а не толь-
ко суммы национального налога) денежных средств 
в доход бюджета. Однако такой механизм правового 
регулирования может быть закреплен лишь в случае 
создания законодателем безупречной конструкции 
юридического состава налога.

Несовершенства конструкции налогового обя-
зательства, развитие правоприменительной прак-
тики в обход положений Налогового кодекса РФ 
не позволяют раскрыть потенциал налоговых обя-
зательств для целей регулирования финансово-
го рынка. Достаточно вспомнить, что в Налого-
вом кодексе РФ отсутствуют общие положения 
о сроке давности предъявления требований в рам-
ках налогового обязательства, не закреплены по-
ложения о перемене лиц в обязательстве, имеет 
место многократное (в  экономическом смысле) 

23 См.: Трунёв В. Современная денежная теория (ММТ): но-
вая парадигма или набор рекомендаций для макроэкономиче-
ской политики // Экономическая политика. 2021. Т. 16. № 3. 
С. 8–43.

24 См.: Запольский С. В. О юридических инструментах борь-
бы с экономическими правонарушениями // Правовая поли-
тика и правовая жизнь. 2021. № 3. С. 132–143.

налогообложение. Сложившийся уровень право-
вого регулирования фискальных обязательств не 
только ослабляет гарантии защиты прав участни-
ков гражданского оборота, но и не позволяет обе-
спечить интересы государства.

Трудно признать эффективным введение прак-
тики зачисления денежных средств, подлежащих 
перечислению в бюджет в виде отдельных налогов 
на единый налоговый счет. Во-первых, это снижает 
роль отдельных налогов как инструментов эконо-
мического роста и приводит фактически к возник-
новению некоего «подушного налога», неизвестно-
го российскому законодательству. Во-вторых, рас-
четы по единому налоговому счету способствуют 
увеличению налоговой недоимки, что, в частности, 
показали финансовые результаты российской эко-
номики в первом квартале 2023 г.

Представляется также, что в целях стимулиро-
вания технического перевооружения производства 
следовало бы рассмотреть возможность оставле-
ния в распоряжении хозяйствующих субъектов ча-
сти прибыли, направляемой на внедрение новой 
техники и технологий, импортозамещения, при-
кладных научных исследований и другие перспек-
тивные цели. Такой порядок существовал в СССР 
в виде фонда развития производства как изъятия 
из облагаемой платежами в бюджет прибыли.

Не может компенсировать отсутствие конкре-
тизации в Налоговом кодексе РФ условий испол-
нения налоговых обязательств цифровизация фи-
скального администрирования. По оценкам эко-
номистов, усиление финансового контроля со 
стороны государства посредством применения ин-
формационных систем «породило в качестве реак-
ции экономики усиление теневых расчетов. Это 
объясняется одновременным ростом суммы на-
личных денег и счетов “до востребования”, скоро-
сти их оборота и низкими, на грани нуля, темпами 
инфляции» 25. Более того, внедряемые в механизм 
фискального администрирования информацион-
ные системы нередко используются в качестве ин-
струмента уклонения от уплаты налогов и иных 
обязательных платежей. Так, национальной си-
стемой платежных карт обнаружена схема, связан-
ная с подменой торгово- сервисными предприяти-
ями МСС кодов (Merchant Category Code) в целях 
снижения уплачиваемых эквайринговых комис-
сий 26. ФНС России, Банком России и Росфинмо-
ниторингом раскрыта «ресторанная схема» укло-
нения от уплаты налогов и  отмывания средств, 

25 Белоусов Д. Тринадцать тезисов об экономике, декабрь 
2022. URL: http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Mon_13/2022/
fall/TT13F.pdf

26 См.: Буйлов М., Дементьева К. Магазинам выпишут меж-
дународные штрафы // Коммерсантъ. 2022. 15 нояб.
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полученных криминальным путем, с использова-
нием подменных касс и терминалов для карт 27.

Формирование правовой модели регулирования 
финансового рынка сопровождается появлением 
параллельных финансово- правовых институтов, 
что в  условиях беспрецедентного санкционного 
давления оправдано, поскольку вызвано необхо-
димостью противодействия геополитическим ри-
скам. Формирование субсидиарных по отношению 
к основному правового режиму правовых инсти-
тутов регулирования внешнеэкономических отно-
шений, затрагивающих сферу функционирования 
финансового рынка, обусловлено Федеральным 
законом от 4 июня 2018 г. № 127-ФЗ «О мерах воз-
действия (противодействия) на недружественные 
действия Соединенных Штатов Америки и иных 
иностранных государств» 28.

Учитывая появление в законодательстве специ-
альных правовых режимов в отношении резиден-
тов недружественных государств, обоснованным 
видится создание экспериментального правового 
режима, обеспечивающего использование крипто-
валюты для проведения международных расчетов. 
Прежде всего это позволит легализовать оборот 
криптовалюты, которая, по данным Всемирного 
банка, достаточно активно используется в мировой 
практике в качестве промежуточного звена, сред-
ства обмена в цепочке международных расчетов 29.

В отдельных случаях децентрализация право-
вого регулирования национального финансово-
го рынка не выглядит аргументированной, но ос-
ложняет его развитие. Проведенный анализ позво-
ляет сформулировать вывод о том, что появление 
параллельного правового регулирования в иссле-
дуемой сфере вызвано наделением финансовых 
институтов развития полномочиями финансового 
мегарегулятора, что приводит к появлению парал-
лельного правового регулирования в сфере креди-
тования. Изложенное подтверждается оценками 
Ассоциации российских банков, свидетельствую-
щими о постепенном формировании трехуровне-
вой банковской системы, ключевая роль в рамках 
которой отводится таким системно значимым кре-
дитным организациям с государственным участи-
ем, как институты развития 30.

27 См.: Раскрыта «ресторанная» схема ухода от нало-
гов // Коммерсантъ. 2022. 15 нояб.

28 См.: СЗ РФ. 2018. № 24, ст. 3394.
29 См.: Clemens Graf von Luckner, Carmen M. Reinhart, Kenneth 

Rogoff. Decrypting New Age International Capital Flows. URL: 
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream

30 См.: Письмо Банка России от 01.06.2022  г. 
№ 03- 23/4893 // В официальных источниках опубликовано не 
было.

Помимо Банка России регуляторами эмиссии 
кредитных денег выступают: ДОМ.РФ – финансо-
вый институт развития в жилищной сфере, создан-
ный в 1997 г. под названием «Агентство ипотечно-
го жилищного кредитования» и являющийся опе-
ратором программы льготного кредитования на 
приобретение жилья, распределяющий лимиты 
льготного ипотечного кредитования среди кредит-
ных организаций; ВЭБ.РФ, устанавливающий по-
рядок, сроки и ограничения предоставления кре-
дитов, займов в рамках инвестиционной деятель-
ности, и другие финансовые институты развития, 
наделенные полномочиями по распределению кре-
дитов и финансированию. При этом не Централь-
ным банком РФ, а Правительством РФ утвержда-
ются нормативы устойчивости финансовых ин-
ститутов развития, а также условия распределения 
кредитов между участниками гражданского оборо-
та. Постановлением Правительства РФ от 13 октя-
бря 2020 г. № 1680 31 утверждена методика расчета 
нормативов финансовой устойчивости, методика 
количественной оценки кредитного риска единого 
института развития в жилищной сфере. Меморан-
думом о финансовой политике государственной 
корпорации развития ВЭБ.РФ (утв. распоряжени-
ем Правительства РФ от 10.08.2021 г. № 2208-р 32) 
устанавливаются порядок, сроки и иные ограни-
чения предоставления кредитов, займов, финанси-
рования в рамках осуществления инвестиционной 
деятельности.

Регуляторами эмиссии бюджетного руб ля, по-
мимо бюджетной системы, выступают государ-
ственные компании, наделенные полномочиями 
по распределению выделенных из бюджета субси-
дий между хозяйствующими субъектами, определе-
нию условий финансирования проектов.

Фактически произошла ситуация, когда государ-
ственные компании, наделенные государственно- 
властными полномочиями в целях эффективного 
развития определенного сегмента экономики, за-
владели полномочиями по распределению бюджет-
ных средств, кредитов, а фактически полномочия-
ми по определению условий возникновения и ис-
полнения эмиссионных финансовых обязательств.

Децентрализация правового регулирования фи-
нансовых отношений, не способствующая разви-
тию финансового рынка, приводит вместе с тем 
к утяжелению механизма финансового правового 
регулирования, создает споры в правопримени-
тельной практике. Наблюдается правовая девиация 
штрафных санкций в сфере осуществления расче-
тов с участием кредитных организаций. В частно-
сти, порядок применения штрафов в отношении 

31 См.: СЗ РФ. 2020. № 43, ст. 6782.
32 См.: СЗ РФ. 2021. № 34, ст. 6222.
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кредитных организаций не подчиняется общим пра-
вилам установления принудительных изъятий, а в от-
дельных случаях устанавливается решениями Агент-
ства по страхованию вкладов; за правонарушения 
в сфере расчетных отношений торгово- сервисные 
предприятия подвергаются штрафным тарифам в со-
ответствии с офертой Национальной системы пла-
тежных карт о заключении договора оказания опера-
ционных услуг и услуг платежного клиринга и т. д.

Не соответствует ключевым принципам функцио- 
нирования фискальной системы, образуя параллель-
ное правовое регулирование, порядок исчисления 
и уплаты финансовыми организациями взносов, по-
ступающих в фонд финансирования деятельности 
финансового уполномоченного, которые фактиче-
ски влекут для участников финансового рынка до-
полнительную фискальную нагрузку. Произвольное 
установление тарифов и условий для разного вида 
финансовых организаций явилось основанием для 
обращения участников финансового рынка в целях 
разрешения обозначенной проблемы в Центральный 
банк РФ 33.

*  *  *
Вышеизложенное позволяет сформулировать ряд 

выводов.
1. Финансовый рынок представляет собой систе-

му экономических отношений, направленных на ак-
кумулирование и  перераспределение финансовых 
ресурсов посредством формирования и исполнения 
финансовых обязательств, основанных на кредитном, 
страховом, бюджетном, фискальном и инвестицион-
ном механизмах, в целях обеспечения стабильного 
экономического развития государства. Учитывая из-
бранный подход к пониманию сущности финансово-
го рынка, его развитию будет способствовать внедре-
ние эффективных правовых средств, направленных 
на последовательное закрепление полноты суще-
ственных условий финансовых обязательств в целях 
обеспечения их надлежащего исполнения.

2. Формирование и исполнение эмиссионных фи-
нансовых обязательств происходят в условиях расщеп- 
ления функций регулятора денежной эмиссии меж-
ду Центральным банком РФ, бюджетной системой 
и финансовыми институтами развития. Роль регуля-
торов эмиссии бюджетного руб ля, помимо бюджет-
ной системы, выполняют многочисленные государ-
ственные компании, наделенные полномочиями по 
распределению выделенных из бюджета субсидий 
между хозяйствующими субъектами. Сложившийся 
подход приводит к созданию параллельных, имеющих 

33 См.: Кузнецов М. Финансисты пожаловались в ЦБ на за-
крытость и  тарифную политику омбудсмена // Ведомости. 
2022. 26 дек.

субсидиарное значение по отношению к основному 
правовому режиму финансово- правовых институтов 
регулирования отношений в сфере финансирования, 
кредитования, инвестирования, что существенно ос-
ложняет функционирование финансового рынка. 
Расщепление функций между ключевыми регулято-
рами денежной эмиссии и финансовыми института-
ми развития, публично- правовыми компаниями при-
водит к созданию схем передачи денег в экономику, 
минуя банковскую и бюджетную систему, не позво-
ляя Банку России достичь ключевых целей реализа-
ции денежно- кредитной политики.

3. Сопровождаемая возможными обвинениями 
в подогреве инфляции эмиссионная политика упол-
номоченных органов приводит к недофинансирова-
нию экономики и малой доступности банковского 
кредита для предприятий производственного сектора 
с одновременной финансовой «самодеятельностью» 
коммерческих банков, проявляющейся в применении 
ими мисселинга и других недобросовестных прак-
тик, в навязывании потребительских ссуд, депозитов 
и страхования капиталовложений. Настоятельной не-
обходимостью служит создание единого инвестици-
онного центра в рамках национальной экономики, 
ориентированного на исключение недофинансиро-
вания и недокредитования хозяйствующих субъектов 
и их объединений.
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