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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
Определение монетарного, капитализационного и социа�

лизационного срезов влияния монетарной политики приоритет�

но в контексте исследования денежно�кредитных стратегий. Это

опосредовано фиктивной и реальной фундированностью всех

элементов монетарного воспроизводства, актуализированных

в процессе выпуска и обращения денег как знаковых предста�

вителей стоимости. Основная проблема, возникающая в дан�

ном контексте — обеспечение и поддержание стабильности де�

нежной единицы как "относительной неизменности стоимости,

которую представляет денежная единица в обращении и кото�

рая выражается в покупательной способности денег" [3].

АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ ИССЛЕДОВАНИЙ
И ПУБЛИКАЦИЙ

Исследованию теоретических и практических аспектов

институциональной специфики денежного обращения, ста�

бильности денежной единицы посвящены работы ведущих

отечественных экономистов А.А. Гриценко [2; 3], В.М. Гее�

ца [1], В.С. Стельмаха [9], В.Д. Лагутина [6], Т.О. Кричевс�

кой [6] и нек. др. Несмотря на значительную разработан�

ность данной проблемы, дискуссионным остается вопрос

сведения фиктивного и реального секторов в единый комп�

лекс "факторов" стабильности.

ПОСТАНОВКА ЗАДАНИЯ
Целью статьи является определение факторной специ�

фикации стабильности денежной единицы и ее конкретных

пропорций; уровней капитализационной и социализацион�

ной достаточности; анализ монетарной, капитализационной

и социализационной форм актуализации процесса виртуа�

лизации стоимости.

ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНОГО МАТЕРИАЛА
Определяя монетарную, капиталогенерирующую и соци�

ализаторскую функции денег очевидной становится не толь�
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ко взаимосвязь реального и фиктивного секторов экономи�

ки, но и цели, и ориентиры экономического воспроизводства,

основным противоречием которого является противоречие

между производством реальной стоимости и движением ее

финансовых форм. В данной связи на первый план выходит

проблема обеспечения стабильность денежной единицы. Рас�

сматривая последнюю как относительную величину, опреде�

ляющую "меру неизменности основополагающих характери�

стик системы" [3, с. 154], возникает вопрос их [характерис�

тик системы] идентификации. Очевидно, к таковым могут

быть отнесены монетарные, капитализационные и социали�

зационные параметры, стоимостная оценка которых, бази�

руется на предварительном анализе их агрегированных струк�

тур. Фундация стабильности денежной единицы, выразима

ее актуальной и фундаментальной структурами, осуществля�

ется по двум направлениям: 1) обеспечение достаточности

денежных средств, в соответствии с потребностями реаль�

ного сектора (монетизация процессов капитализации и со�

циализации); 2) поддержание неизменности ее уровня (капи�

тализации и социализации процессов монетизации). В этой

связи очевидна взаимосвязь факторов, синтезированных ин�

ституциями долга, доверия и ликвидности. Ликвидность мо�

жет быть определена как монетарная институция, доверие

— капитализационная, а долг — социализационная. Ликвид�

ность — "объединение способности любого представителя

стоимости к ее сохранению и беспрепятственному преобра�

зованию в платежное средство" [3, c. 154]. Доверие "харак�

теризует меру уверенности в соответствии субъективных ожи�

даний и объективных результатов деятельности" [3, c. 154].

Долг — это мера субъективного принятия объективной не�

обходимости. Определение институции долга как социали�

зационно фундированной, опосредовано спецификой целе�

вой предзаданности таких институтов как: социальная ответ�

ственность (монетарная ориентация которой имеет место при

определении частной агрегированной структуры (М3�М2)), че�

ловеческий капитал (частная агрегированная структура ка�
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питализации (К3�К2)), социальное госу�

дарство, социо�экономическое развитие

и социальная политика — где последние

формально обеспечивают достаточ�

ность создания и поддержание условий

капиталогенерации личности (социали�

зации). Это определяет затратный ха�

рактер формирования социального ка�

питала, вследствие первоочередного пе�

рераспределения денежных потоков

включающих: затраты на воспроизвод�

ство условий развития личности [5].

Объективной тенденцией искусст�

венного преобразования неликвидных

капиталов в такие, что могут выполнять

платежные функции является процесс

виртуализации стоимости, синтезирую�

щий институты долга, доверия и ликвид�

ности. Взаимосвязь процессов монети�

зации капитализации и социализации

очевидна в контексте различения денеж�

ных и финансовых потоков. Денежные

потоки — мера ценности, выполняющая

функцию обращения, которая обеспечи�

вает ликвидность товаров и услуг, неликвидных потоков. Фи�

нансовые потоки — сумма абсолютных изменений обяза�

тельств индивидов. "Финансовые потоки отличаются от де�

нежных недостаточной ликвидностью активов и изменяющей�

ся во времени текущей ценностью активов" [8]. Последнее

опосредовано выполнением финансовыми потоками функ�

ции накопления доходов индивидов. Суть экономического

воспроизводства денежных и финансовых потоков объекти�

вируется во взаимосвязи специфик социо�экономических

структур: монетизации, капитализации и социализации. Де�

нежные потоки предназначены для обслуживания обраще�

ния товаров и услуг на рынке реальных благ и финансовом

секторе экономики — монетизация реального и фиктивного

секторов [8]. Процесс монетизации экономической системы

опосредует распределение денежных потоков между реаль�

ным и фиктивным секторами. Капитализация реального сек�

тора происходит вследствие вовлечения денежных активов в

воспроизводственный цикл, генерирующий прибавочную сто�

имость. Процесс накопления ликвидности в сфере обраще�

ния (монетизация реального сектора экономики) реализует�

ся: в реинвестировании капитала, опосредующего процесс ре�

альной капитализации [2; 4, с. 19, 21, 82, 88—89]; фиктивной

капитализации — процесс искусственного приращения лик�

видности активов с использованием ин�

струментов финансового рынка (основ�

ным источником которой выступают ка�

питальные резервы, доход, прибыль, в

случае эмиссии ценных бумаг или рост за�

долженности, в случае займов, на рынке

кредитования); синтетической капитали�

зации — накопление ликвидности путем

спекуляции на рынках производных фи�

нансовых инструментов. Капитализация

денежных активов в фиктивном секторе

опосредована наличием "резервуаров",

абсорбирующих свободную ликвид�

ность; спекулятивным капиталом. Эф�

фективность взаимодействия реального

и финансового секторов экономики

опосредована уровнем финансовой гиб�

кости субъектов хозяйствования [7]. К ос�

новным формам взаимодействия номи�

нального и реального рынков относятся

кредитование (в т. ч. факторинг, форфей�

тинг, лизинг), прием депозитов, публич�

ное размещение ценных бумаг. Основное противоречие меж�

ду доходами и финансовыми обязательствами (долгами) раз�

решается посредством секьюритизации, позволяющей пре�

вратить срочную задолженность в текущий доход [1]. После�

дняя актуализируется (с точки зрения взаимодействия инсти�

туций долга, доверия и ликвидности) в процессе виртуализа�

ции стоимости, как капиталогенерирующего процесса: син�

тетической и традиционной секьюритизаци.

Условием виртуализации выступает сетевая агрегация

социальной сферы. Традиционная секьюритизция опосре�

дует отношения, где Банк�оригинатор, преследуя цель хед�

жирования системных и несистемных рисков, переуступает

пул однородных активов Продавцу защиты, с предваритель�

ным балансовым списанием [11]. Синтетическая секьюри�

тизация — "структурированные сделки, в которых банки

используют кредитные деривативы для того, чтобы передать

кредитный риск определенного пула третьим лицам, в том

числе страховым компаниям, другим банкам и нерегулиру�

емым лицам" [13]. Синтетическая форма, позволяет Поку�

пателю защиты переуступить Продавцу защиты кредитные

риски, связанные с этими активами, путем использования

различных кредитных деривативов (кредитная нота, кредит�

ный своп, своп на полную доходность и пр.), то есть инстру�

Рис.1. Нестабильность денежной единицы в период
2000—2010 гг., %

Источник: рассчитано и составлено автором, на основании данных представлен�

ных на официальных сайтах Государственного комитета статистики и Национального

банка Украины с использование ОП Excel 2010.

Источник: рассчитано и составлено автором, на основании данных представлен�

ных на официальных сайтах Государственного комитета статистики и Национального

банка Украины с использование ОП Excel 2010.

Рис. 2. Динамика  в период 2000 — 2010 гг.,

(млрд грн.)
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ментов расчета, с помощью которых Прода�

вец защиты осуществляет платеж Покупате�

лю защиты в случае наступления рискового

события, без предварительного списания не�

ликвидных займов [10]. Монетарная специ�

фика синтетической секьюритизации прояв�

ляется в следующем: 1) кредитный риск вы�

ступает в форме товара, для которого созда�

ется рынок; 2) цена устанавливается под воз�

действием факторов спроса и предложения.

Обращаясь к вопросу отнесения институции

ликвидности как монетарно фундирован�

ной, очевиден контекст ее связи с институ�

циями — долга и доверия, на которых она и

базируется, в свое время актуализируется в

институте стабильности денежной единицы.

Наряду с существующими методиками рас�

чета уровня стабильности денежной едини�

цы (MU
t
), где последняя определяется со�

отнесением с основными макроэкономичес�

кими целями: ВВП, занятостью, инфляцией,

платежным балансом и сбалансированнос�

тью Государственного бюджета, актуальной

представляется методика расчета, синтези�

рующая фиктивный (монетарный) и реальный (капитализа�

ционный, социализационный) сектора. Что позволяет акту�

ализировать динамику изменений уровней стабильности цен

на товары и услуги, кредитные ресурсы и национальную

валюту, формально определяя уровень достаточности мо�

нетарных средств, в целях удовлетворения потребностей

реального сектора:

(1),

где — уровень нестабильности денежной едини�

цы;

— капитализационно ориентированный остаток
денежных средств (грн.);

 — капитализированный потенциал (реальный ка�

питал, обеспеченный финансовыми активами) (грн.).

(2),
где  — денежная масcа (грн);

 — социальный капитал (грн.).

(3),
где:

 — затраты на био�физиологическое вос�

производство (грн.);

–  — затраты на образование (грн.);

–  — затраты на культурное воспроизводство

(грн.);

–  — затраты на социо�духовное воспроизвод�

ство (грн.).

(4),
где  — коэффициент, отображающий уровень обес�

печенности финансовым капиталом каждой единицы реаль�

ных форм капитала (промышленный, природный, челове�

ческий). Отображает уровень капитализационной стабиль�

ности национальной экономики;

— уровень капитализации (грн.),

(5),
где  — финансовый капитал (грн.);

— промышленный капитал (грн.);

 — природный капитал (грн.);

– — человеческий капитал (грн.).

 
(6),

где  — совокупный потенциал

реального сектора экономики.

Таким образом, синтезированный вид расчетной фор�

мулы, уровня нестабильности денежной единицы принима�

ет следующий вид (рис.1):

(7).

Уровень стабильности денежной единицы ( )) равен,

соответственно: (8).

Как свидетельствуют данные, приведенные на рис.1, в

динамике нестабильности денежной единицы, в период

2000—2010 гг., имела место тенденция 3�х годичных цик�

лов1, пики которых наблюдались в 2002, 2005, 2008 гг. Была

намечена тенденция поступательного роста, степенной

тренд которого описывается поведенческим уравнением:

y = 10,36*x1,02 . По состоянию на 2016 г. общий уровень

нестабильности денежной единицы увеличится более чем в

2 раза, при прочих равных условиях. Капитализационно ори�

ентированный остаток денежных средств и капитализиро�

ванный потенциал также имеют тенденцию к поступатель�

ному росту, тренды которых описываются поведенческими

уравнениями: y = 1,032x2,660 и y = 79,79x — 196,4 соответ�

ственно (рис. 2). Рост первой структуры опосредован нара�

щиванием заемного базиса финансового капитала, второй

— ростом природно�ресурсного потенциала.

Очевидно, пики нестабильности денежной единицы со�

впадают с периодами формального превалирования капи�

тализационно ориентированных остатков денежных средств

над уровнем капитализационного потенциала необеспечен�

ного финансовыми активами. Что соответствует принципам

экономической теории.

Актуальным в данной связи представляется анализ ди�

намики уровней долевого участия капитализационных и со�

циализационных факторов в производстве ВВПн и коэффи�

циентов капитализации и социализации национальной эко�
____________________________

1 Циклы Китчина — экономические циклы, длительность 3—4 года, связанные с движением товарно�материальных запасов: увеличе�

ние размеров реальных инвестиций в основной капитал вызывает превышение товарных запасов над потребностями в них. В этом случае

спрос на инвестиции падает и начинается замедление темпов роста производства. Таким образом, циклы Китчина связаны с восстановле�

нием равновесия в сфере обращения  денежных активов и накопления — сфера обращения неликвидных финансовых займов [12].

.     
2000 28,753436 0,0347785 0,0183804 54,405687 0,018964 52,731614 

2001 14,329007 0,0697885 0,0185513 53,904435 0,0224105 44,621941 

2002 13,056583 0,0765897 0,019791 50,528082 0,0287277 34,809619 

2003 13,18995 0,0758153 0,0200266 49,933508 0,0355508 28,128742 

2004 11,589013 0,0862886 0,0203093 49,23855 0,0487097 20,529773 

2005 9,3034006 0,1074876 0,0250481 39,923193 0,0457 21,881837 

2006 7,762462 0,1288251 0,0132114 75,692447 0,0479755 20,843982 

2007 6,1000595 0,1639328 0,0108348 92,294916 0,0549664 18,192927 

2008 11,523254 0,086781 0,0032846 304,44958 0,0543987 18,382797 

2009 7,5789751 0,131944 0,0033832 295,58091 0,0533533 18,742971 

2010 8,1851103 0,1221731 0,0033967 294,40748 0,0546196 18,308445 

Таблица 1. Динамика коэффициентов капитализационной
и социализационной обеспеченности национальной

экономической системы

Источник: рассчитано автором, на основании данных представленных на офи�

циальном сайте Государственного комитета статистики Украины.
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номической системы (табл. 1):

 — коэффициент капитализации;

  — коэффициент окупаемости капитализа�

ционного потенциала;

 — коэффициент, социализации;

  — коэффициент окупаемости социальных

затрат.

ВЫВОДЫ
Анализ совместно�разделенной сущности процессов

монетизации, капитализации и социализации, позволил спе�

цифицировать институциональную составляющую экономи�

ческого развития, определить значимость институции дол�

га как определяющего доверие, в контексте целевой ори�

ентации на уровень достаточности и стабильности денеж�

ной единицы. В частности, была определена институцио�

нальная составляющая виртуализации стоимости. Проана�

лизированы монетарные, капитализационные и социализа�

ционные структуры денежных и финансовых потоков. Пред�

ложены альтернативные методики расчета уровней стабиль�

ности денежной единицы, достаточности капитализацион�

ных и социализационных факторов экономического разви�

тия, а также степени покрытия потребностей капитализаци�

онного и социализационного ростов национальной эконо�

мики. Определены конкретные пропорции и выявлены ос�

новные закономерности исследуемых взаимосвязей (в рам�

ках национальной экономической системы).

Перспективами дальнейших исследований является оп�

ределение каналов таргетирования стабильности денежно�

го обращения, а также путей повышения их эффективности.
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