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В статье проведено исследование воздействия денежной базы как инструмента денежно-кре-

дитной политики центральных банков на экономический рост. Рассматриваются различия влияния 
денежной базы на показатель ВВП 9 стран, а именно: Россия, США, Бразилия, Германия, Норвегия, 
Дания, Индия, Китай, Япония. Для исследования были отобраны страны с разным уровнем экономи-
ческого развития, отличающиеся по географическим, институциональным критериям, применяемым 
в мировой практике. В статье исследуется влияние изменения денежной базы на экономический рост, 
а именно на показатель ВВП. Известные методы, основанные на эконометрике, обладают свойством 
определения зависимости, которая не совпадает с понятием «управления» в его широком смысле. 
Целью работы является попытка определить свойства инструмента денежно-кредитной политики 
как элемента управления, изменение которого должно повлечь заранее определенное изменение 
управляемого фактора (экономического показателя, характеризующего цель денежно-кредитной 
политики). Тем самым сделана попытка внести вклад в дискуссию о работе такого инструмента 
денежно-кредитной политики как денежная база для достижения экономического роста. Для полу-
чения результатов исследования был применен новый математический аппарат анализа, который 
учитывает аспекты оценки качества влияния инструмента ДКП на макроэкономические показатели, 
не учитываемые в классических эконометрических моделях. В статье высказывается предположение, 
что воздействие денежной базы на ВВП может предполагать три сценария управления: изменение 
денежной базы определяло рост ВВП с нарушениями реакции на управление в отдельные периоды; 
отсутствие реакции на управляющее воздействие; переходный – временами фиксируется краткосроч-
ное положительное воздействие, по сути, близкое ко второму сценарию. В среднем по странам перво-
го и третьего сценария наибольшее влияние денежной базы на ВВП фиксируется через 10 месяцев.
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The article examines the impact of the monetary base as an instrument of monetary policy of central 

banks on economic growth. The differences in the influence of the monetary base on the GDP of 9 coun-
tries, namely: Russia, the United States, Brazil, Germany, Norway, Denmark, India, China, and Japan, are 
considered. For the study, countries with different levels of economic development were selected, differing 
in geographical and institutional criteria used in world practice. The article examines the impact of changes 
in the monetary base on economic growth, namely, on the GDP indicator. Well-known methods based on 
econometrics have the property of determining dependence, which does not coincide with the concept of 
“management” in its broad sense. The aim of the work is to try to determine the properties of the monetary 
policy instrument as a control element, the change of which should entail a predetermined change in the 
controlled factor (an economic indicator that characterizes the goal of monetary policy). Thus, an attempt is 
made to contribute to the discussion about the work of such a monetary policy instrument as the monetary 
base for achieving economic growth. To obtain the results of the study, a new mathematical analysis tool 
was used, which takes into account aspects of assessing the quality of the impact of the DCP tool on mac-
roeconomic indicators that are not taken into account in classical econometric models. The article suggests 
that the impact of the monetary base on GDP may involve three management scenarios: a change in the 
monetary base determined GDP growth with violations of the response to management in certain periods; 
no response to the management impact; transitional-at times, a short-term positive impact is recorded, in 
fact, close to the second scenario. On average, in the countries of the first and third scenarios, the greatest 
impact of the monetary base on GDP is recorded after 10 months.
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Введение
Как отмечает автор в ранних работах [1], 

институциональный механизм денежно-кре-
дитной политики включает как один из эле-
ментов инструменты денежно-кредитной 
политики. 

О.С. Сухарев в своем исследовании отме-
чает: «Многочисленные оценки, что эконо-
мическая политика не срабатывает, не при-
водит к результату – достижению цели, за-
ставляют вернуться к истокам – принципу 
«цели-инструменты» …» [2]. Я. Тинберген 
[3, 4] в теории экономической политики 
предполагал формирование системы эконо-
метрических уравнений, в которых связыва-
лись цели политики и ее инструменты.

Денежная база является одним из базо-
вых инструментов денежно-кредитной по-
литики ряда стран в настоящее время. Осо-
бую актуальность представляет исследова-
ние ее влияния на достижение такой эконо-
мической цели, как экономический рост.

Денежная база в определении Банка Рос-
сии представляет сумму отдельных компо-
нентов наличных денег и средств кредитных 
организаций на счетах и в облигациях Банка 
России в валюте Российской Федерации [5]. 
Таким образом, денежная база – деньги, ко-
торые непосредственно эмитированы Цен-
тральным банком.

Денежная база является индикатором 
насыщения деньгами экономики. Денежная 
база более зависима от политики Централь-
ного банка, чем денежные агрегаты, по-
скольку она связана с рефинансированием 
банков, валютными интервенциями и пря-
мыми количественными ограничениями. 

Проведенные ранее исследования де-
монстрируют наличие зависимостей между 
инструментами денежно-кредитной по-
литики и экономическими показателями 
(целевыми показателями денежно-кредит-
ной политики). При анализе воздействия 
инструмента денежно-кредитной политики 
на целевые экономические показатели по-
меняется понятие «управление» на «зависи-
мость», что определяется при применении 
эконометрических методов. Целью данной 
статьи является определение аспектов, ко-
торые связаны непосредственно с управля-
ющим воздействием инструмента денежной 
базы на достижение целевого экономическо-
го показателя ВВП. Также определены лаги 
влияния указанного управляющего инстру-
мента на экономический рост. Временные 
лаги в каждой стране варьируются и опре-

деляются такими факторами как деловой 
цикл, ожидания и авторитет центрального 
банка страны.

Для проведения анализа влияния денеж-
ной базы на экономический рост были ис-
пользованы данные о динамике соответству-
ющих показателей стран – Россия, США, 
Бразилия, Германия, Норвегия, Дания, Ин-
дия, Китай, Япония. 

Материал и методы исследования
Для исследования будем применять мо-

дель, реализованную в работе О. Афанасье-
вой и Д. Коровина [6]. Необходимо указать 
на то, что регрессионный анализ часто ис-
пользуется для того, чтобы определить за-
висимость фактора (Y) от нескольких пере-
менных (Х), потенциально определяющих 
его динамику. 

В данном случае исследуем не зависи-
мость факторов, а эффективность управле-
ния, достижения макроэкономического по-
казателя цели денежно-кредитной политики 
при помощи инструмента денежно-кредит-
ной политики  – денежной базы. Понятие 
«зависимости» в классических регрессион-
ных и эконометрических моделях наследу-
ется из классической теории вероятности 
и формально означает то, что случайные со-
бытия А и В независимы, если выполняет-
ся условие:

Р(АВ) = Р(А)Р(В).
В нашем случае одно из событий не яв-

ляется случайным, поскольку значение па-
раметров инструментов ДКП является ре-
зультатом директивной процедуры. Такое 
восприятие зависимости, на которых осно-
вываются все теоремы, определяющие кор-
ректность и значимость выводов, не дает 
возможности анализировать «управляе-
мость» макроэкономическими целевыми 
показателями. 

В данном случае будем говорить, что 
наблюдается наличие управления фактором 
А значений фактора В, если изменение зна-
чений показателя характеризующих А вле-
кут однозначно определяемое (с допусти-
мым заранее уровнем ошибки) направление 
изменения показателей фактора В.

Пусть {Xk} и {Yk} два временных ряда. 
Если показатель ρ, вычисляемый как функ-
ция корреляции этих рядов по модулю равен 
1, то значит существует линейная функция, 
связывающая значения этих рядов как:

Yk = a1Xk + a0.
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Если предположить, что Xk – значения 
фактора управления, а Yk  – результат ре-
акции на это управление, то в случае |ρ|=1, 
можно утверждать о наличии управления 
на данном промежутке времени. 

Рассмотрим последовательности {Xk+s} 
и {Yk+s}, которые отличаются от преды-
дущих, исключением s самых старых эле-
ментов и включением s новых элементов 
в последующие s моментов времени. Если 
показатель ρ по-прежнему |ρ|=1, но знак 
его сменился на противоположный, то это 
указывает, что на временном интервале, 
содержащем все значения последователь-
ностей, управления фактором (значение Yk) 
не наблюдается. 

Воспользуемся этим принципом для 
получения выводов об эффективности 
управления. 

Построим функцию
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xk(t) – значения управляющего параметра 
в момент времени t+wk (инструмента ДКП), 
yk+s(t) – значения управляемого параметра 
в момент времени t+w(k+s) (макроэкономи-
ческого показателя), w-шаг времени, опре-
деляющий дискретность временных рядов, 
s -параметр временного лага, выбираемый 
так, чтобы временной лаг запаздывания 
управления был равен sw. Моменты време-
ни t выбираются с шагом w, количество ша-
гов n. Число шагов не может быть большим. 
Если мы выберем все значения на интерва-
ле исследования- то получим единственное 
значение корреляции, интерпретировать ко-
торое с точки зрения управления некоррек-
тно. Брать малое значение шагов n также 
нет смысла – процедура управления, если 
она существует, должна предполагать, что 
реакция управляемого фактора будет ожи-
даемой, а характер ожидания определить 

на коротких промежутках будет сделать не-
возможно. Путем перебора разных периодов 
мы установили, что оптимальное значение n 
то, которое определяет период воздействия 
равным трем годам.

Очевидно, что построенная функция, яв-
ляющая по сути операцией нахождения ко-
эффициента корреляции для двух последо-
вательностей xk(t), yk+s(t), и обладает теми же 
характеристиками, что указаны выше и при 
этом является функций дискретного време-
ни t. Её исследование как функции от пере-
менной t даст возможность определить эф-
фективность управления.

Если на некотором интервале t функция 
близка к 1 или -1, то это означает, что на этом 
временном интервале использование управ-
ления, определяющего значения хk, эффек-
тивно для воздействия на показатель yk+s.

Если траектория осциллирует, то мож-
но предположить, что на данном временном 
промежутке управление неэффективно.

Если траектория функции реализована 
в форме «ступени», то можно предполо-
жить, что присутствует ещё один элемент 
управления. «Ступень» (значения функции 
F, которая «близко к постоянной» в течение 
некоторого времени) означает, что в течении 
некоторого времени параметры управления 
были согласованы (не изменялись совмест-
но в одном направлении), а уход со «ступе-
ни» определялся иной комбинацией управ-
ляющих параметров.

Если поведение исследуемого показа-
теля меняется, а изменений управляющего 
показателя xk(t) в этот период не происходит, 
то можно считать, что этот показатель xk(t) 
не является управлением. 

Однако, установленные значения пока-
зателя xk(t) могут являться базовыми или 
фоновыми, гарантирующими тренд дина-
мики показателя yk. 

Таким образом, для интерпретации ре-
зультатов необходимо учитывать факт из-
менения показателя xk(t) в течение периода 
nw. Если в течение этого периода изменений 
не было, то рассматривать вопрос об управ-
ляемости не имеет смысла. 
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Если при реализации «управления» по-
казатель yk не изменяет своего тренда, и соб-
ственную динамику, то есть не реагирует 
на возмущение, а график корреляции лежит 
в диапазонах значений (в полосах около) 
+1 / -1, то считаем, что вывод об «управляе-
мости» не корректен. 

В этом случае, «негативные» результаты 
корреляции, наблюдаемые на этом времен-
ном интервале, такие как изменение знака 
функции, приближение графика к нулю, 
не являются значимыми.

Для поиска временного лага s реализуем 
следующую процедуру.

Переберем всевозможные месячные 
лаги s = 0,…,36 (поиск более длительно-
го запаздывания аналитической ценности 
не представляет, поскольку слишком много 
воздействий иного характера может про-
изойти в течении этого времени). 

В случае если фактор последовательно-
сти Х является управлением, должны полу-
чить в идеале в качестве функции F либо 
график – С1(t)=1, константа 1 (положитель-
ная связь), либо график – С2(t)= -1 констан-
та (-1) (отрицательная связь). Либо, если из-
менение внешней среды меняется и можно 
говорить о изменении направления влияния 
фактора для достижения прежнего эффекта, 
то график F будет представляться как ку-
сочно-линейная функция, на одном перио-
де равная 1, на другом (-1). Обозначим эту 
функцию С3(t).

Введем меру различия I(s) с потенци-
ально идеальным состоянием управления 
и выберем такое значение s, при котором 
эта мера принимает минимальное значение. 
Таким образом, если управление есть, опре-
делим запаздывание, при котором это управ-
ление наиболее эффективно. 

Критерием эффективности будет функ-
ционал

( ) { } { }( ) ( )( )2

3 3
1 , , ,

st Ms

I s F X Y  s  t C t
CardM ∈

= −∑ .

Здесь Ms – множество моментов време-
ни, на которых производится сравнение на-
ших функций F и функции, определяющей 
идеальное управление C3(t), символом card 
обозначена мощность этого множества (ко-
личество элементов).

Однако, высокие значения этой функции 
могут достигаться и в случае такой осцилля-
ции графика F, при котором в точках множе-
ства Ms она принимает значения или 1, или 

-1. Очевидно, эта ситуация не определяет 
управление. Для исключения такой экстра-
ординарной ситуации (при проведении ис-
следования её не обнаружено), наряду с ги-
потезой I3(s) рассматриваем гипотезы I1(s) 
и I2(s). В ходе исследования гипотеза I3(s) 
всегда практически совпадала либо с I1(s) 
либо с I2(s), что указывает на отсутствие воз-
можности смены направления воздействия 
инструментом на показатель.

Минимальное значение I3(s) указывает 
на лучшее соответствие F({X}, {Y}, s, t) 
идеальному управлению. Следовательно, 
в качестве лага мы выбираем соответству-
ющее значение s. 

Возможно дальнейшее исследование 
скорости реакции на управляющие факто-
ры (если управление признается) по раз-
ным странам, разным инструментам и раз-
ным макроэкономическим показателям. Од-
нако, это выходит за рамки настоящего 
исследования. 

Предложенная модель является ориги-
нальной. Она не использует применения 
сложных математических инструментов, 
использование которых, как например, эко-
нометрические модели, основаны на вер-
ности условий теорем. Последние требуют 
выполнения для корректности выводов, од-
нако, как показывает практика и проведен-
ный анализ условия теоремы Гаусса-Мар-
кова не выполняются для широкого круга 
спецификаций на данных всех стран на вре-
менных интервалах 2004-2018 одновремен-
но. Последнее определяет невозможность 
провести полноценный анализ, подобный 
приведенному, которого до этого до сих пор 
и не было сделано.

Простота модели, состоящая на логиче-
ском алгоритме интерпретации результатов 
основана на положениях основ теории ве-
роятностей и теории временных рядов Фел-
лера и Бокса. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Экономические интерпретации возмож-
ных результатов моделирования

Возможные результаты – построенные 
графики будут отражать поведение функции 
F в заданный промежуток времени t, на ос-
нове которого можно будет констатировать 
качество управления.

Возможные варианты поведения функ-
ции F представлены в таблице 1.
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Таблица 1
Возможные варианты поведения функции F

Вариант поведения Характеристика Вероятные причины
Близка к 1 или -1 в тече-
ние длительного времен-
ного периода

использование управления, опреде-
ляющего значения хk, эффективно 
для воздействия на показатель yk+s

Регулятор корректно определил ин-
струменты и время их воздействия

Осциллирует Неэффективное управление Регулятор не корректно определил ин-
струменты/ период воздействия

Колебания, ступенчатое 
изменение графика около 
0 (значения функции)

Эффективность управления сниже-
на, присутствует некий фактор, из-
меняющий поведение F

В экономике страны присутствуют 
внешние (возможно неэкономические) 
или не выявленные внутренние факто-
ры, оказывающие значительное влия-
ние на денежно-кредитную политику

Константа 0 / отсутствие 
значимого движения

Отсутствие какого-либо эффектив-
ного воздействия

Нет данных по изменению фактора/ зна-
чение фактора оставалось постоянным 
в течение длительного периода времени

Однозначно интерпретируемой явля-
ется ситуация, в которой график функции 
F({X}, {Y}, s, t) будет колебаться в левой по-
луокрестности единицы или в правой полу-
окрестности минус единицы. Это означает, 
что на всем изучаемом промежутке времени 
t, на котором строится график, фактор X яв-
ляется управляющим. В зависимости от по-
ложения графика установлены прямая и об-
ратная зависимость:

- влияние либо положительное (с ростом 
величины Х показатель Y тоже растёт, при 
убывании Х показатель Y убывает), 

- либо отрицательное (с ростом величи-
ны Х показатель Y убывает, при убывании Х 
показатель Y растет).

Однозначно интерпретируемым ре-
зультатом является осцилляция траекто-
рии F({X}, {Y}, s, t) с высокой амплитудой 
в полосе, содержащей как множество в от-
рицательной, так и в положительный полу-
плоскости. Это означает, что переменная X 
не может быть выбрана как управляющая 
переменная. 

Плохо интерпретируемой является си-
туация, в которой траектория слабо откло-
няется от нуля. Это означает, что величины 
не коррелируют, управление не наблюдаемо 
или не значимо.

Если траектория в определенный мо-
мент реализовала «колебание» в полупло-
скость с другим знаком, а затем вернулась 
к прежней области локализации, то подоб-
ная ситуация возможна в результате недо-
статка информации. Такие колебания тра-
ектории будем игнорировать, считая, что 
временное отклонение является коррек-

цией макроэкономического фактора либо 
эффектом влияния внешних факторов, 
не относящихся к предмету исследования 
(например, значимое политическое собы-
тие в стране).

С другой стороны, такое резкое откло-
нение от «привычного» поведения может 
интерпретироваться как реакция субъектов 
на внешнее возмущение (такие отклонения 
наблюдаются, например, в 2008 году – в пе-
риод глобального экономического кризиса, 
парализовавшего расчетно-платежные си-
стемы нескольких стран).

Необходимо заметить, что графики F не-
возможно привязать к конкретному моменту 
t. В данном случае делаем выводы о возмож-
ности использования фактора Х на периоде 
3 года плюс s месяцев лага после момента t. 
Это определяет расчетная формула. 

Исходные данные
Для проведения исследования были ис-

пользованы следующие источники: 
Официальные сайты Банка России, ФРС 

США, Резервного Банка Индии, Норвежско-
го банка, Народного Банка Китая, Централь-
ного банка Бразилии, Бундесбанка, Нацио-
нального банка Дании, Банка Японии.

База данных Thomson Reuters (Country-
card: economics); База данных Thomson 
Reuters (Datastream); Сайт Международного 
Валютного Фонда;

Cайт Всемирного банка. Данные вы-
бирались с периода 1 января 2000 года 
по 1 июня 2020 года. 

Периодичность данных – месяц. Пропу-
щенные данные достраивались путем повто-
рения предыдущего по времени значения. 
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Дальнейшие действия по применению 
модели

Для каждой страны определяется график 
изменений функции F за 2000-2021 гг., опре-
деляющий зависимость между Денежной 
базой и ВВП.

По траектории функции F определяются 
качественные параметры управления в стра-
не (возможные варианты поведения описа-
ны выше в таблице). 

В России денежная база имела устой-
чивую прямую зависимость с ВВП, в пе-
риод с мая 2007 г. по май 2009 г. наблюда-
ются изменения в характере связи (рис. 1.). 
До 2017 связь была менее устойчива (наблю-

даются осцилляции, которые, тем не менее, 
не уходят в отрицательную область).

В США связь денежной базы с ВВП име-
ла неустойчивую динамику: до 2006 года на-
блюдается положительный характер управ-
ления (положительный характер управле-
ния, положительная связь – интерпретируем 
как возможность управления, при котором 
увеличение значений инструмента приво-
дит к увеличению значений параметра), 
в 2006 году зафиксирована потеря управле-
ния до 2007 г., далее восстановление на не-
продолжительном участке до мая 2009 г., 
после 2014 г. года не было возможности 
управлять до января 2017 г. (рис.2).
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Рис. 1. Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в России 

Примечание: Ед. измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы.
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=9 (мес.)
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Рис. 2. Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в США 

Примечание. Ед. измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы.
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=20 (мес.)
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В Бразилии наблюдается положитель-
ное, но неэффективное управление, возмож-
но связанное с усилением коррупционных 
явлений или других факторов – фиксируется 
осцилляция (рис. 3).

В Германии наблюдается нулевые зна-
чения F, что отражает полное отсутствие 
управленческих воздействий. 

В Норвегии наблюдается осцилляция, 
особенно в периоде 2006-2014 годов, что 
указывает на несостоятельность управле-
ния, положительный характер управле-
ния наблюдался с конца 2014 г. до 2017 г. 
(рис. 4).

В Дании наблюдается осцилляция, что 
указывает на несостоятельность управления 
(рис. 5).

В Индии наблюдается нулевое значение 
корреляции, что отражает полное отсутствие 
управленческих воздействий. Минимальное 
значение I3(s) достигается с лагом s=300 (мес.).

В Китае наблюдается осцилляция, указы-
вает на несостоятельность управления (рис. 6). 
Однако, до 2007 года осцилляция не выходит 
в отрицательную область. Это значит, что 
управление могло осуществляться, но на ко-
ротких периодах, после которых возникал 
период «отката» или «восстановления».
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Рис. 3. Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в Бразилии 

Примечание. Ед.измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы.
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=18 (мес.)
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Рис. 4. Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в Норвегии 

Примечание. Ед.измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы.
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=15 (мес.)
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Рис. 5. Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в Дании 

Примечание. Ед.измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=0 (мес.)

 

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

01
.0

1.
20

00
01

.0
9.

20
00

01
.0

5.
20

01
01

.0
1.

20
02

01
.0

9.
20

02
01

.0
5.

20
03

01
.0

1.
20

04
01

.0
9.

20
04

01
.0

5.
20

05
01

.0
1.

20
06

01
.0

9.
20

06
01

.0
5.

20
07

01
.0

1.
20

08
01

.0
9.

20
08

01
.0

5.
20

09
01

.0
1.

20
10

01
.0

9.
20

10
01

.0
5.

20
11

01
.0

1.
20

12
01

.0
9.

20
12

01
.0

5.
20

13
01

.0
1.

20
14

01
.0

9.
20

14
01

.0
5.

20
15

01
.0

1.
20

16
01

.0
9.

20
16

01
.0

5.
20

17
01

.0
1.

20
18

01
.0

9.
20

18
01

.0
5.

20
19

01
.0

1.
20

20
01

.0
9.

20
20

Ко
эф

фи
ци

ен
т 

ко
рр

ел
яц

ии
 R

Период сопоставления

Рис. 6. – Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в Китае 

Примечание. Ед.измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы.
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=7 (мес.)
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Рис. 7. Результаты моделирования значения функции F,  
отражающей степень влияния денежной базы на ВВП в Японии 

Примечание. Ед.измерения: R – доли, период сопоставления – месяцы.
Минимальное значение I3(s) достигается с лагом s=15 (мес.)



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 4   2021 13

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Таблица 2
Результаты исследования зависимости (функции F) между денежной базой и ВВП

Страна Результат поведения  
(величина лага s, мес.) Выводы о возможности/качестве управления

Россия 9 Эффективное управление, отдельные нарушения
США 20 До 2007 г. управление, после 2010 г. потеря управления, по-

сле 2014 г. не было возможности управлять до января 2017 г.
Бразилия 18 Осцилляция, положительное, но неэффективное
Германия 300 Нет управления
Норвегия 15 Осцилляция, неэффективное управление, положительный 

характер управления с конца 2014 г. до 2017 г.
Дания 0 Осцилляция, неэффективное управление
Индия 300 Нет управления
Китай 7 Осцилляция, до 2006 положительная, далее неэффективное 

управление
Япония 15 Осцилляция, неэффективное управление

В Японии наблюдается осцилляция, что 
указывает на несостоятельность управления 
(рис. 7).

По данным исследования зависимости 
между денежной базой и ВВП в исследуе-
мых странах составлена таблица 2.

Исключая страны, где выявлено от-
сутствие управления (Германия, Индия), 
в среднем наибольшее влияние денежной 
базы на ВВП фиксируется через 10 месяцев.

Заключение
В целом исследование воздействия де-

нежной базы на ВВП, по предложенной 
модели показало наличие трех сценари-
ев управления.

Первый – в течение 2000-2018 года из-
менение денежной базы определяло рост 
ВВП, с нарушениями реакции на управле-
ние в отдельные периоды. Таким периодом 
для каждой страны был, например, период 
экономического кризиса 2008 года, когда 

платежные системы стран по цепочке были 
парализованы (начиная с США). В период 
с 2014 года по 2017 г. эффективность управ-
ления в той или иной степени снижалась, 
либо управление становилось неэффектив-
ным. В группу стран с таким сценарием вхо-
дят Россия, США, Китай.

Второй сценарий – отсутствие явной ре-
акции на управляющее воздействие. По это-
му сценарию развивались такие страны как 
Япония, Индия и Германия из исследован-
ной совокупности стран.

И третий сценарий  – переходный. 
По своей сути он ближе ко второму, пред-
ложенный метод по причине специфики 
поведения управляющего воздействия (по-
казатели практически постоянно растут, 
но с разной скоростью) детектирует некото-
рую связь, поэтому временами фиксируется 
положительное (однонаправленное) воздей-
ствие. Это наблюдается в Бразилии, Норве-
гии, Дании, Китае.
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