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В исследованиях конца 1980-х – начала 2000-х гг., инициированных Все-
мирным банком, была доказана связь финансового развития и экономи-
ческого роста, где последний является зависимой величиной. [4–6, 8]. Чем 
больше «финансовая глубина» экономики (financial depth), ее насыщен-
ность деньгами, финансовыми инструментами (кредиты, облигации, акции, 
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деривативы, структурированные продукты и т.п.) и финансовыми институ-
тами, тем более зрелой, индустриальной является экономика, тем больше 
ее операционная способность в том, чтобы инвестиции дошли не только 
до традиционных отраслей, но и до инновационных, высокотехнологичных 
сегментов экономики, в которых определяется ее будущее. Любая техно-
логическая революция, любой «большой взрыв» в объемах инноваций и 
информации связаны с резким скачком в финансовом развитии [7].

В отечественной литературе делались собственные статистические 
обобщения, доказывавшие этот тезис (115 – 130 стран, 1996, 2000, 2009 гг.) 
[2, 3, с. 22–28]. Главный результат – подтверждение тезиса и воздействии фи-
нансовой глубины на экономическое развитие; показан масштабный раз-
рыв между уровнем финансового развития экономик России, индустриаль-
ных и ряда развивающихся стран, обоснована политика, которая создавала 
бы из финансовой системы России «сильную машину», стимулирующую 
быстрый, стабильный рост и модернизацию.

Еще один результат – демонстрация связи «сверхбыстрого» экономи-
ческого и финансового развития, политики форсированного наращивания 
финансовой глубины экономик как элемента «экономического чуда». Эта 
связь подтверждена статистическими измерениями динамики финансового 
развития по группе азиатских экономик (Япония, Китай, Корея, Сингапур, 
Малайзия) в периоды их сверхбыстрого роста в 1950–2010 гг. [1, с. 24, 34–39].

Таким образом, статистические наблюдения за уровнем финансового 
развития России в сравнении с более чем 115 странами ведутся почти 20 лет. 
Временная глубина измерений позволяет поставить следующие вопросы. 
Подтверждается ли последними измерениями тезис о связи финансового 
развития и экономического роста? Сохраняется ли разрыв финансовой 
глубины российской экономики и развитых стран, а также стран, находя-
щихся в состоянии ускоренного роста и модернизации? Какова динамика 
финансовой глубины глобальной экономики и отдельных стран в послед-
ние 20 лет?

Для ответа на эти вопросы проведены статистические измерения фи-
нансовой глубины по 116 странам (на конец 2013 г.); сделаны сопоставления 
с уровнями 1996 и 2000 гг. по более чем 100 странам. Для анализа исполь-
зовался показатель монетизации экономики – ключевой индикатор ее на-
сыщенности финансовыми активами (финансовой глубины), рассчитыва-
емый как отношение денежной массы к валовому внутреннему продукту 
(«Денежная масса/ВВП»)1. Распределение стран по уровню монетизации в 
2013 г. представлено в табл. 1.
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1 Измерения основываются на показателе так называемых «широких денег» в националь-
ной валюте (Broad Money, national currency), наиболее полно характеризующем наличную и 
безналичную компоненты денежной массы. Показатель рассчитывается центральными бан-
ками большинства стран, по единой методологии, в программе международных статистиче-
ских сопоставлений МВФ (IMF International Financial Statistics). В качестве базы индикатора 
взят ВВП в текущих ценах в национальной валюте (Gross Domestic Product, current prices, 
national currency). Ряд стран вместо «широких денег» формирует показатель – предшествен-
ник «Деньги + Квази-деньги» (Money + Quasi-Money). Отдельные страны, в том числе зона 
евро, публикуют показатель М3, находящийся ближе к «широким деньгам», чем другие де-
нежные агрегаты, содержащиеся в их статистике.
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Таблица 1
Распределение стран по уровню монетизации в 2013 г.

Монетизация 
экономики	
в 2013 г., %

Развитые	
экономики

Число 
стран

Переходные и развивающиеся	
экономики

Число 
стран

>200 Гонконг, Япония 2 Ливан 1
>150–200 Великобритания

Швейцария
2 Китай, Сент-Китс и Невис 2

>100–150 Австралия, Корея, 
Новая Зеландия, 
Сингапур

4 Вьетнам, Эритрея, Малайзия, Марокко, 
Таиланд

5

>80–100 Еврозона,	
Исландия,	
Канада, США, 
Чехия

5 Албания, Антигуа и Барбуда, Болгария, 
Бразилия, Гренада, Доминика, Кабо-
Верде, Маврикий, Непал, Сент-Люсия, 
Чили

11

>60–80 Швеция  1 Алжир, Белиз, Боливия, Босния и Гер-
цеговина, Бруней, Вануату, Венгрия, 
Гайана, Египет, Индия, Катар, Кувейт, 
Мальдивы, Молдавия, Сент-Винсент и 
Гренадины, Турция, Украина, Фиджи, 
Филиппины, ЮАР

20

>40–60 Дания 1 Бангладеш, Ботсвана, Бутан, Венесу-
эла, Гаити, Гватемала, Гондурас, Индо-
незия, Камбоджа, Кения, Колумбия, 
Коста-Рика, Мексика, Мозамбик, Мон-
голия, Намибия, Пакистан, Папуа–Но-
вая Гвинея, Парагвай, Польша, Россия, 
Самоа, Сейшельские Острова, Сербия, 
Соломоновы Острова, Суринам, Тонга, 
Тринидад и Тобаго, Уругвай, Ямайка

30

>30–40 0 Азербайджан, Ангола, Армения, Аф-
ганистан, Беларусь, Грузия, Домини-
канская Республика, Ирак, Казахстан, 
Коморы, Лесото, Мьянма, Никарагуа, 
Оман, Румыния, Свазиленд, Танзания

17

>20–30 0 Бурунди, Габон, Гана, Замбия, Камерун, 
Нигерия, Судан, Таджикистан, Уганда, 
ЦАР, Экваториальная Гвинея

11

>10–20 Сьерра-Леоне, Чад, Эквадор, Южный 
Судан

4

Итого стран 15 101

Примечание. Расчеты сделаны на основе базы данных МВФ «International Financial Statistics 
Database», а также классификации стран по уровню развития («developed», «developing»), веду-
щейся МВФ.

Измерения монетизации, проведенные в 2013 г., показывают на ту же 
неравномерность финансовой глубины, связанную с уровнем экономиче-
ского развития, что и в 1996, 2006, 2009 гг. Больше 85 % индустриальных 
стран (в 2009 г. – примерно 75 %) имеют монетизацию выше 80 % ВВП.

И, наоборот, больше 60 % стран (в 2009 г. – примерно 70 % стран) с раз-
вивающейся и переходной экономикой имеют «финансовую глубину» ниже 
60 % ВВП (в том числе и Россия), чуть более 80 % стран (в 2009 г. – 85 % 
стран) – ниже 80 % ВВП.
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Что важно – за последние 20 лет глобальная экономика значитель-
но продвинулась в своем финансовом развитии. Проявилась закономер-
ность роста финансовой глубины мировой экономики (financial deepening, 
«financialization») по мере перехода все большей группы стран к состоянию 
зрелости, подтягивания части развивающихся экономик к уровню «новых 
индустриальных», вовлечения в финансовый оборот стран с низкими дохо-
дами на душу населения. Как и в XX в., рост финансового оборота и финан-
совых активов по большинству стран опережал динамику реальной эконо-
мики. Усилилась ее насыщенность деньгами, финансовыми инструментами 
и институтами – не в рамках «мыльных пузырей», «отрыва финансовой 
надстройки от реального основания», «разбухания фиктивного капитала» и 
т.п. (все это обычные, побочные знаки развития, регулируемые в меру ма-
кропруденциального надзора) - а в силу возникновения все более развитых, 
диверсифицированных, сложных финансовых систем, обеспечивающих 
лучшие, чем в прошлом, условия для инвестиций в самые рискованные ин-
новации, в высокотехнологичные производства, в догоняющий рост стран, 
отраслей, регионов – всех тех, кто отстал.

Анализ изменений, произошедших за период, больше чем 10 лет, в 2001–
2013 гг. подтверждает эти выводы (табл. 2). Это тем более важно, что на 
это время пришелся не только тотальный подъем финансовых рынков, но 
и глобальный кризис 2008–2009 гг., острейший долговой кризис еврозоны 
2010–2012 гг.

Абсолютное большинство стран выборки (больше чем 100 стран), в том 
числе все развитые, находятся в зоне финансового развития (роста монети-
зации, насыщенности деньгами, финансовыми инструментами и института-
ми). Лишь 7 % стран (все – развивающиеся) – в отрицательной зоне.

Динамика финансового развития неизбежно отразила рост веса разви-
вающихся экономик в глобальных финансах. Их доля в «мировой монети-
зации» растет, финансовые системы находятся в догоняющем режиме по 
отношению к индустриальному миру. Этот процесс – зеркальное отраже-
ние увеличения доли этих экономик в мировом ВВП. Так, 15 % развиваю-
щихся экономик в 2001–2013 гг. (см. табл. 2) поддерживали сверхвысокие 
темпы монетизации. У них ее прирост составил свыше 100 %. У четверти 
развивающихся стран – прирост этого индикатора финансовой глубины 
больше 60 % (см. табл. 2). В то же время у более чем 90 % индустриальных 
экономик – наиболее крупных «финансовых существ» – темпы прироста 
монетизации составили за 2001–2013 гг. менее чем 60 %.

Сохраняется ли разрыв финансовой глубины российской экономики и 
развитых стран? Ответ пока положительный. В 1990-х гг. финансовое раз-
витие было на уровне «рынков на фронтьере» (пустые, с крупными дефор-
мациями финансовые системы беднейших стран). Перед кризисом 1997  г. 
монетизация составляла 16–17 % ВВП.

В начале 2000-х гг. рост мировых цен на нефть и другое сырье резко 
улучшил финансовое состояние России. Несмотря на то, что Россия из года 
в год (кроме 2006–2007 гг.) была страной – экспортером капиталов, «золо-
тая пыльца» неизменно оседала во внутренней экономике. Монетизация в 
2007–2009  гг. достигла 45–49  %. Высокие цены на сырье поддержали эту 
тенденцию в 2010–2013 гг. (индикатор «Денежная масса/ВВП» составил 55–
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59 %). Прогнозируется, что в ближайшие 2–3 года он может упасть. Таким 
образом, Россия сохранила свое место в среднем кластере развивающихся 
рынков (по уровню финансового развития).

Пока разрыв с индустриальными странами и азиатскими экономиками 
(страны, совершившие «экономическое чудо») по-прежнему велик. Ста-
тистические сопоставления в области финансовой глубины экономики, 
межстрановой анализ на большой выборке стран с глубиной в 15–20 лет 
подчеркивают важность активной, догоняющей политики финансового 
развития как условия перехода хозяйства России в режим стабильного ро-
ста, опережающего среднемировые темпы, и глубокой технологической 
модернизации.
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Таблица 2
Распределение стран по темпам изменения монетизации

Темп изменения 
коэффициента 
монетизации	

в 2001–2013 гг., %

Развитые	
страны Развивающиеся страны

>150   Азербайджан, Армения, Венесуэла, Грузия, Камбод-
жа, Таджикистан, Экваториальная Гвинея

>100–150   Вьетнам, Мальдивы, Монголия, Россия, Сербия**,	
Соломоновы Острова, Украина*

>60–100 Исландия Беларусь***, Колумбия, Мозамбик*, Намибия*,	
Новая Зеландия, Папуа–Новая Гвинея, Сент-Китс и 
Невис, Фиджи, ЦАР

>30–60 Австралия, 
Великобритания, 
Гонгконг,	
Еврозона, 
Канада, Чехия*, 
Швейцария, 
Швеция

Албания*, Бангладеш, Бразилия, Венгрия**, Габон, 
Гана, Гватемала, Доминика, Индия, Кабо-Верде, Ка-
захстан**, Камерун, Кения, Китай, Коморы, Мексика, 
Марокко, Мьянма, Парагвай, Польша***, Румыния, 
Суринам, Сьерра-Леоне, Танзания, Турция**, Уганда

>20–30 Дания**, США, 
Япония

Алжир, Боливия, Бурунди, Гайана, Ирак***, Коста-
Рика, Лесото, Ливан, Маврикий, Никарагуа, Чад, ЮАР

>0–20 Сингапур,	
Корея*

Антигуа и Барбуда, Ботсвана, Бутан, Гондурас, Гре-
нада, Замбия**, Малайзия, Сент-Люсия, Таиланд**, 
Тонга

>(–10)–0 Бруней, Доминиканская Республика, Индонезия***, 
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>(–50)–(–10) Вануату, Египет***, Эритрея, Кувейт, Сейшельские 
Острова, Эквадор, Ямайка

* Данные на конец 2002 г.
** Данные на конец 2003 г.
*** Данные на конец 2004 г.
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