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Аннотация: основной целью статьи является исследование уровня монетизации национальной 

экономики и его влияния на макроэкономические показатели, такая постановка цели диктует необхо-

димость рассмотрения не только теоретических подходов относительно понятия монетизации эконо-

мики, но и практических. Основные методы используемые в статье сравнительный метод (использу-

емый в сравнении некоторых макроэкономических показателей), аналитический метод, метод эконо-

мико-статистического анализа (использование статистических данных) и некоторые другие. Основ-

ным результатом исследования является обоснование теоретических подходов относительно измене-

ния уровня монетизации, которое происходит за счет проводимой денежно-кредитной политики гос-

ударства, вследствие чего появляются определенные экономические диспропорции влекущие изме-

нение макроэкономических показателей. В целом во всем исследовании просматривается прямая и 

обратная взаимосвязь влияния уровня монетизации и основных экономических показателей страны. 

Система денежно-кредитных отношений характеризуется процессом монетизации экономики, по-

следний является своего рода фактором влияния на обеспеченике экономическиго роста страны, по-

средством положительного или негативного развития денежной системы этой страны. Прежде всего 

анализируя процесс монетизации экономики, необходимо параллельное исследование показателей, 

которые отражают динамику структуру обспеченности экономики деньгами, объемы, уровень и дру-

гие показатели. Сопоставление макроэкономических показателей развития экономики и уровня моне-

тизации, дадут возможность отследить возможную степень влияния. 
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пределенные цели, преследуемые государ-

ством в рамках экономической политики, 

требуют использование определенных инстру-

ментов. Необходимо отметить разнообразность 

макроэ-кономических целей, что говорит о нали-

чии большого разнообразия инструментов. Однако 

и методы воздействия посредством этих инстру-

ментов на экономику также можно подразделить 

на косвенные и прямые. Первые предполагают 

использование финансовой системы, вторые – 

производственные процессы и непосредственное 

участие в них государства. В данном контексте 

кредитно-денежная политика и бюджетно-

налоговая выступают в качестве ключевых ин-

струментов экономической политики страны. И 

очень важным фактом является соотношение этих 

инструментов, которое в свою очередь, зависит от 

концепции макроэкономического регулирования, 

которое господствует в данный момент в стране  

(государстве). 

Монетизация экономики, представляет собой 

механизм регуляторного воздействия на формиро-

вание на денежном рынке спроса и предложения, а 

также на объемы денежной массы находящейся в 

обращении. 

Простой достаток денежной массы, платежных 

средств и финансов, говорит о полнокровном 

функционировании любой социально-экономичес-

кой системы. 

Курс денег находящихся в обращении имеет 

прямую зависимость от ВВП произведенного, что 

делает определение количества денег, которые 

необходимы в обращении наиболее актуальной 

экономической проблемой не только одной стра-

ны, но многих стран. Одной из функций государ-

ственной политики в данной ситуации, по мнению 

автора И.Н. Демчука, становится регулирование 

денежной массы, в отличии от обеспеченного зо-

лотом обращения денег [3, с. 34]. 

Таким образом, категория «монетизации эко-

номики» находит разное понимание относительно 

различных авторов. 

Так автором С.В. Мищенко и некоторыми дру-

гими авторами, монетизация экономики понима-

ется в качестве характеристики экономической 

системы, наиболее объективной и важной, которая 

находит свое отражение в насыщении ликвидными 

активами, признанными в качестве денег и выпол-

няющими функции средств обращения [12, с. 16]. 

Автором В.В. Ивановым монетизация экономи-

ки определяется в качестве достаточности выпуска 

денег для обращения товаров [5, с. 167]. Автором 

Г.И. Кравцовой монетизация экономики определя-

ется в качестве процесса насыщения деньгами 

всей экономики страны, которые необходимы для 

расчетов и платежей (соответственно для их осу-
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ществления) [4]. Также некоторые авторы рас-

сматривают монетизацию экономики как обеспе-

чение денежными средствами всего наци-

онального хозяйства. Другие рассматривают в ка-

честве уровня обеспеченности экономики деньга-

ми, то есть в качестве макроэкономического пока-

зателя. 

В целом же, необходимо отметить, что процесс 

монетизации национальной экономики является 

достаточно сложным явлением, характеризующим 

обеспеченность не только обращения денежной 

массой (платежи и расчеты), но и процессов про-

изводства, а также обеспечивающая функциони-

рование все финансовой системы страны, а не 

только денежного рынка, обеспечивающей фор-

мирование пропорций в сфере потребления и ин-

вестиций. 

Как уже было отмечено ранее, одним из ин-

струментов регулирования экономики страны яв-

ляется денежно-кредитная политика государства, 

которая напрямую оказывает влияние на уровень 

монетизации. Рассмотрим несколько вариантов 

влияния уровня монетизации экономики на пока-

затели ее развития, выясняя основной механизм. 

Заниженный уровень монетизации экономики 

является следствием неэффективной денежно-

кредитной политики, проводимой государством. 

Низкий уровень монетизации является фактором 

роста стоимости кредитов. В данной ситуации 

возникает определенная диспропорция, которая в 

производстве проявляется на уровне воспроизвод-

ственного процесса связанного со снабжением. 

Рост цен на кредитные ресурсы делает экономику 

страны неконкурентоспособной. Предприятиям не 

выгодно брать кредиты в стране, что является 

фактором, подталкивающим их осуществлять зай-

мы за рубежом. Что приводит к негативным по-

следствиям, как прямого характера, так и косвен-

ного, к этим последствиям можно отнести: нару-

шение пороговых индикаторов безопасности стра-

ны (относительно денежно-кредитной системы), 

снижение устойчивости национальной валюты. В 

данной ситуации заниженный уровень монетиза-

ции национальной экономики показывает наруше-

ние равновесного экономического состояния и это 

можно отнести к первому уровню диспропорций 

[10]. 

Далее происходит рост стоимости кредитов за-

рубежных кредиторов (не только российских). Это 

продолжение вышеописанного процесса, когда 

предприятия начинают привлекать иностранный 

заемный капитал, что способствует росту спекуля-

тивных финансовых операций (создающих новый 

дисбаланс), которые способствуют увеличению 

стоимости кредитов уже теперь и зарубежных 

выше производственной рентабельности (реаль-

ный сектор). Складываются условия денежного 

дефицита способствующего вымыванию денеж-

ных средств и производства, что приводит к 

обособлению потоков – товарного и денежного, 

соответственно сферы производства и сферы об-

ращения. Отсутствие взаимосвязи денежного и 

товарного потока приводит к деградации послед-

него. Денежный поток получает определенный 

цикл (без стремления к наращиванию) с потерей 

качественных и количественных ориентиров. Та-

кая динамика может являться началом кризиса и 

составляет второй уровень диспропорций в эко-

номике. 

В данной ситуации происходит лишение пред-

приятий возможности приобретения средств для 

своей дальнейшей деятельности (средства труда, 

трудовые ресурсы и т.п.), для расширения воспро-

изводства, которое бы позволило получить допол-

нительную добавленную стоимость, что дало бы 

возможность инвестирования и расчета с кредито-

рами. И это можно считать следующим уровнем 

диспропорции, к которой приводит заниженный 

уровень монетизации национальной экономики. 

В данной ситуации можно проследить прямую 

и обратную взаимосвязь – все перечисленные вы-

ше процессы приводят к занижению уровня моне-

тизации экономики (что проявилось в 

недостаточности денежной массы, которая могла 

бы обеспечить рост экономики) и росту стоимости 

кредитов (что не дает развиваться предприятиям). 

Для предприятий создается ситуация, когда нет 

возможности рассчитаться по кредитам и нет 

возможности взять кредит, за счет его высокой 

стоимости (выше уровня рентабельности, высокая 

стоимость кредита относительно уровня рента-

бельности это убыток для предприятия). Соответ-

ственно можно проследить еще одну диспропор-

цию (что касается производства), которая характе-

ризуется ростом стоимости кредита и снижение 

уровня рентабельности экономики. 

Все это приводит к тому, что банковская си-

стема снижает кредитование отечественного про-

изводителя (поскольку есть риск не возврата де-

нежных средств, не выгодно кредитовать убыточ-

ные предприятия). Соответственно начинается 

активное кредитование импорта, что для потенци-

ала страны является негативным моментом, свя-

занным с большими потерями. 

Все в совокупности ведет к следующим про-

цессам: денежная масса сжимается, что приводит 

к необеспеченности денежного спроса, соответ-

ственно производство сворачивается, что обуслав-

ливает рост безработицы и снижение доходов 

населения, происходит падение совокупного спро-

са в целом [10]. 
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Последние два уровня диспропорций экономи-

ки страны приводят к неравновесному состоянию 

ее хозяйственного комплекса, который формиру-

ется заниженным уровнем монетизации, а с дру-

гой стороны высокой ставкой налоговых плате-

жей, высокой нормой ключевой ставки банка, за-

вышенной нормой прибыли. 

Невозможность получения справедливой ры-

ночной цены за товар и соответственно создания 

конкурентоспособного товара складывается из-за 

завышенных издержек. Последнее это высокая 

стоимость кредита, конечный товар получается по 

более низкой стоимости (то есть высокая цена на 

входе в воспроизводственном процессе и низкая 

цена на выходе), что обуславливает снижение 

конкурентоспособности, снижение финансовой 

устойчивости предприятий, к снижению капитали-

зации. 

В целом получается цепь процессов, взаимо-

связанных и носящих негативный характер, веду-

щих к сжатию экономики. Все это имеет и нега-

тивный социальный эффект, выраженный в нарас-

тании социальной напряженности, поскольку 

население не видит в ближайшее время перспек-

тив социального развития. 

Соответственно можно увидеть определенный 

цикл, основанный на вышеперечисленных дис-

пропорция возникающих в экономике: снижение 

уровня монетизации обусловленное снижением 

денежной массы в обороте приводит к росту 

стоимости кредитов, что ведет к росту цен на про-

изводимую продукцию, это в свою очередь обу-

славливает снижение платежеспособного спроса, 

что ограничивает производство его масштабы. По-

следнее является фактором роста безработицы и 

себестоимости производства единицы продукции, 

что приводит к росту цен и также ограничивает 

спрос и т.д. [10]. 

В данной связи можно рассмотреть классиче-

скую теорию денег, где существует зависимость 

величин денежной массы, скорости обращения, 

уровня цен и реального национального продукта, 

где произведение первых двух составляющих 

равно произведению последних двух. В данной 

связи изменение первой составляющей, а именно 

изменение величины денежной массы приведет к 

изменению остальных величин [14]. На основе 

классической теории денег [8] существует 

зависимость спроса на деньги от показателей: 

нормы процента, абсолютного уровня цен, скоро-

сти обращения денег, уровня объемов производ-

ства (реального). 

И тем не менее классическая теория денег пре-

терпела определенные изменения в рамках совре-

менных тенденций можно обозначить современ-

ную теорию спроса на деньги, где показатели де-

нежного обращения должны рассматривать в ком-

плексе, как количественные, так и качественные. 

Помимо этого в данной теории учитываются и 

инфляционные процессы, а также идет четкое раз-

граничение дохода на реальный и номинальный, 

тоже разграничение касается и нормы процента и 

самой денежной массы. Больше денег требует 

высокий уровень цен. Альтернативная стоимость 

альтернативных деньгам активов тем выше, чем 

выше норма процента на них. Соответственно 

складывается следующий вывод величина спроса 

на деньги ниже. Если увеличивается реальная 

норма процента, при равных прочих условиях. 

Среди факторов спроса на деньги, определяю-

щим, в современной теории является богатство. На 

спрос на деньги оказывает влияние процентная 

ставка, в свою очередь сам спрос обусловлен спе-

кулятивным мотивом, поскольку альтернативную 

стоимость хранения денег представляет норма 

процента. Относительно альтернативных деньгам 

активов, с учетом инфляционных процессов, ре-

альная норма процента представляет альтернатив-

ную стоимость хранения (которая не приносит 

дополнительной стоимости). Дополнительной 

стоимостью является темп роста инфляции. 

Инфляция подрывает полезность денег как 

средства сбережения, поскольку, как ожидаемая 

реальная норма процента, так и ожидаемый темп 

инфляции являются по сути своей альтернатив-

ными стоимостями, не приносящих доходов в виде 

процентов наличных денег. Складывая вместе эти 

величины, мы получим некую общую альтерна-

тивную стоимость. Однако сумма ожидаемой ре-

альной нормы процента с ожидаемыми темпами 

роста инфляции, будет равняться ожидаемой нор-

ме процента [14]. 

Существует прямая зависимость от номиналь-

ного спроса на деньги от номинальной нормы 

процента и номинального национального продук-

та, что являет собой функцию спроса на деньги. 

Соответственно устанавливается взаимосвязь ста-

бильного характера между денежной массой и со-

стоянием экономики, данная установка относится 

к классической теории денег и цен. Также необхо-

димо отметить, что в качестве определенного сти-

мулятора повышения инфляционного роста и ин-

струмента встраивания инфляции в финансовый 

процесс в экономики выступает норма процента 

кредитных ресурсов, причем завышенная норма. 

В данных рассуждениях необходимо отметить и 

тот момент, что денежно-кредитная и фискальная 

политики, как было признано современными моне-

таристами, не являются нейтральными полностью. 

Ситуация, когда при росте объема денег в обраще-

нии происходит понижение нормы процента (на 

краткосрочном интервале), что обуславливает  рост 



Russian Economic Bulletin / Российский экономический вестник 2020, Том 3, №2 

 
 

 126 

производства и в дальнейшем рост уровня цен пред-

ставляет собой эффективность денежно-кредитной 

политики. Но в данной ситуации можно говорить о 

краткосрочном периоде в который представлена 

данная эффективность. Снижение данного эффекта 

происходит при рассмотрении долгосрочного пери-

ода времени, поскольку в исходной точке конечное 

положение равновесия остановится. В тоже время 

можно отметить и утверждения сторонников теории 

Дж. Кейнса, которые считают невозможным путем 

уменьшения уровня цен выйти из спада экономики. 

Если к экономическому спаду привело снижение 

объема денег в обращении (как инструмента 

денежно-кредитной политики), то восстановление 

объема денег в обращении до следующего уровня 

будет возможным шагом к стабилизации экономики. 

Посредством данного действия возможно вернуть 

экономическую систему в равновесное положения 

именно на долгосрочную перспективу (сдвиг кривой 

спроса в исходную позицию) [10]. 

В рамках исследования была рассмотрена це-

почка диспропорций в экономики с учетом зани-

женного уровня монетизации, а также попытка 

объяснить на основе классических теорий данной 

ситуации. В целом, необходимо отметить, что на 

такие экономические показатели как объем ВВП, 

уровень научно-технического прогресса, платеж-

ный баланс, уровень занятости, оказывает влияние 

уровень монетизации, инфляции и процентной 

ставки, валютного курса. Все это представляет 

собой сложный макроэкономический механизм 

страны с взаимозависимостью всех его звеньев.  

Основу методологии исследования составляют 

уровень монетизации в сравнении с другими стра-

нами, а также с учетом его влияния на такие мак-

роэкономические показатели, как рентабельность 

организаций (в разрезе отраслей), средневзвешен-

ную ставку процента, инвестициями в основной 

капитал. Период исследования составляет 2015-

2018 гг. (в связи с отсутствием официальных дан-

ных по некоторым показателям). Исследование 

проводится на основе статистических данных, 

данных ЦБ РФ. 

Итак, монетизация экономики другими словами 

можно представит как обеспеченность деньгами. 

Чтобы найти уровень монетизации страны необ-

ходимо соотнести денежную массу (М2) и реаль-

ный ВВП страны. Необходимый уровень монети-

зации не должен быть ниже 40%, что обеспечит 

нормальное проведение расчетов и нормальный 

обмен товарами, это вытекает из международной 

практики [2, с. 164]. Рассчитанный уровень моне-

тизации на основе соотношения таких показателей 

как денежная масса (М2) и ВВП, а также динамика 

всех трех показателей представлена на рис. 1. 

 
Рис. 1. Динамика показателей уровня монетизации, ВВП, денежной массы (М2) за период 2015-2018 гг. 

Источник: составлено автором на основании данных Росстата, ЦБ РФ 
 

В целом необходимо отметить некоторое сни-

жение уровня монетизации экономики в 2018 го-

ду, что обусловлено более быстрым приростом 

ВВП страны относительно прироста денежной 

массы. В целом необходимо отметить экономиче-

ский рост в 2018 году. 

Однако также необходимо учесть и тот факт, 

что уровень монетизации в России на много ниже 

других стран (см. рис. 2). 
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Рис. 2. Сравнение уровня монетизации России с уровнем в других странах, на 2018 год, % 

Источник: составлено автором на основании [9] 
 

Если рассматривать представленные страны, то 

Россия имеет достаточно низкий уровень, что яв-

ляется тормозящим фактором относительно эко-

номического роста, по мнению многих экономи-

стов, такой уровень монетизации способствует 

поддержке уровня стоимости кредитных ресурсов 

выше уровня рентабельности предприятий (рис. 

3).

 
Рис. 3. Средняя ставка процента относительно рентабельности экономики в 2018 году 

Источник: составлено автором на основании данных Росстата, ЦБ РФ 
 

В данной ситуации видно, что ставка по креди-

там (средняя) намного выше уровня рентабельно-

сти предприятий (большого количества отраслей). 

Высокая ставка процента является ограничиваю-

щим фактором для бизнеса в желании взять кре-

дит. Все то выступает ограничительным фактором 

в поступлении финансовых ресурсов в реальный 

сектор экономики. 

Чтобы предприятия могли нормально функцио-

нировать и осуществлять инвестиции уровень моне-

тизации должен составлять не менее 80% [2, с. 164]. 

Динамика уровня монетизации и инвестиций в 

экономику представлена на рис. 4. 
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Рис. 4. Динамика уровня монетизации и инвестиций в основной капитал 

Источник: составлено автором на основании данных Росстата 
 

В целом можно отметить определенную зави-

симость между динамикой уровня монетизации и 

динамикой инвестиций в основной капитал в про-

центах к предыдущему году. В целом происходит 

рост экономики рост ВВП страны Однако темпы 

прироста денежной массы менее значительны, что 

диктует определенные тенденции в перспективе, 

первая реакция это дальнейшие инвестиции. 

Низкий уровень монетизации требует опреде-

ленных мер для его повышения. Одна из основных 

мер это эмиссия денег (к данному инструменту 

государство прибегало не раз). 

В 2018 году на основании макроэкономических 

показателей, таких как объем ВВП, платежный 

баланс, уровень безработицы, объем реальных 

доходов населения, можно говорить о тенденциях 

экономического роста. Положительный платеж-

ный баланс был обеспечен не только высоким 

экспортом, но и слабым импортом – в отличие от 

экспорта, который вырос на 30%, импорт увели-

чился лишь на 4,5%. В данной ситуации можно 

говорить об укреплении национальной валюты, а, 

следовательно, экспортные возможности страны 

ухудшаются. Однозначно, укрепление нацио-

нальной валюты ухудшает и внутреннее экономи-

ческое положение. Отсюда понятна логика скупки 

ЦБ лишней, с точки зрения укрепления нацио-

нальной валюты, иностранной валюты. Чтобы ре-

ализовать эту функцию валютного регулирования, 

государству необходимы деньги, которые оно же и 

эмитирует. Положительное сальдо внешнеторго-

вого баланса, хотя и является весьма ярким свиде-

тельством экономического роста и развития, тре-

бует активного и осторожного регулирующего 

вмешательства государства в экономику в лице 

Центробанка [1, с. 118]. Вмешательство происхо-

дит с целью недопущения снижения курса ино-

странной валюты. 

В данной ситуации можно говорить о необхо-

димости, в определенных ситуация при экономи-

ческом росте, регулирования объемов денежной 

массы и соответственно уровня монетизации 

экономики. Можно также выделить прямую 

взаимосвязь экономического роста и уровня моне-

тизации: высокий уровень монетизации провоци-

рует рост объемов инвестиций в основной капита-

ла, что способствует экономическому росту стра-

ны, в то же время обратная связь уменьшение мо-

нетизации влечет замедление экономического ро-

ста, ослабление обеспеченности финансовыми ре-

сурсами, соответственно, рост цен, зависимость 

экономики от краткосрочных инвестиций нерези-

дентов. Если рассматривать условия ограничения 

внешнего уровня финансирования при снижении 

уровня монетизации, то можно говорить о воз-

можности кризиса банковской системы (снижении 

ликвидности сектора), также можно говорить о 

снижении внутреннего спроса, как драйвера эко-

номического роста) за счет уменьшения доходов 

населения.
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Abstract: the main purpоse оf the article is tо study the level оf mоnetizatiоn оf the natiоnal ecоnоmy 

and its impact оn macrоecоnоmic indicatоrs, such setting оf the gоal requires cоnsideratiоn nоt оnly оf 

theоretical apprоaches regarding the cоncept оf mоnetizatiоn оf the ecоnоmy, but alsо оf practical ap-

prоaches. The main methоds the cоmparative methоds (used in cоmparisоn оf sоme macrоecоnоmic in-

dicatоrs), an analytical methоd, a methоd оf the ecоnоmical and statistical analysis (use оf statistical data) 

and sоme оther are used in article. The main result оf the study is the justificatiоn оf theоretical apprоaches 

tо the change in the level оf mоnetizatiоn that оccurs at the expense оf the mоnetary pоlicy оf the state, as a 

result оf which certain ecоnоmic imbalances lead tо changes in macrоecоnоmic indicatоrs. In general, the 

entire study shоws a direct and reverse relatiоnship between the impact оf mоnetizatiоn and the cоuntry's 

main ecоnоmic indicatоrs. The mоnetary system is characterized by the prоcess оf mоnetizatiоn оf the 

ecоnоmy, the latter being a factоr оf influence оn the ecоnоmic grоwth оf the cоuntry, thrоugh the pоsitive 

оr negative develоpment оf the mоnetary system оf that cоuntry. First оf all, when analyzing the prоcess оf 

mоnetizatiоn оf the ecоnоmy, a parallel study оf indicatоrs that reflect the dynamics оf the structure оf the 

ecоnоmy's mоney supply, vоlumes, level and оther indicatоrs is necessary. Cоmparisоn оf macrоecоnоmic 

indicatоrs оf ecоnоmic develоpment and mоnetizatiоn level will make it pоssible tо track the pоssible degree 

оf influence. 

Keywords: mоney supply, grоss dоmestic prоduct, mоnetizatiоn оf the ecоnоmy, mоnetizatiоn level, 

macrоecоnоmic indicatоrs 


