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Собака вертит хвостом или хвост собакой?
Бен Бернанке

Экономический рост является одним из важнейших показателей 
успешности и благополучия страны. Споры о том, что необходимо для 
роста ВВП, периодически возникают в научной среде и массмедиа. 
Есть устоявшаяся точка зрения относительно того, что экономический 
рост порождает рост денежной массы. Именно такая позиция властей 
ФРС привела к Великой депрессии в 1929 году, – признал Бен Бернанке 
(председатель Совета управляющих ФРС в 2006–2014 годах) в своем 
выступлении с лекцией в честь Х. Паркера Уиллиса по экономиче-
ской политике в Университете Вашингтона и Ли 2 марта 2004 года [3].

Впервые о том, что всё может быть наоборот, заговорил Мил-
тон Фридман. В 1963 году он совместно с Анной Шварц выпустил 
книгу «Монетарная история Соединенных Штатов, 1867–1960». На 
основании своего исследования они поставили под сомнение при-
чинно-следственные связи между ростом ВВП и денежной массы. С 
этого момента в экономической науке появилось направление «мо-
нетаризм», провозглашающее тезис, что деньги имеют значение.

Идеи Фридмана были подхвачены Бен Бернанке, который обе-
щал Милтону не допустить подобных явлений в экономике. Свои 
слова Бернанке сдержал, будучи председателем Совета управляю-
щим ФРС, и мировой кризис «Великую рецессию» в 2008 году мир 
пережил более-менее благополучно.

Идеи Милтона Фридмана и Бена Бернанке в России развил ма-
кроэкономист Сергей Николаевич Блинов. В отличие от Фридмана, 
г-н Блинов утверждает, что необходимо учитывать не номинальную, 
а реальную денежную массу (РДМ), которая вычисляется с учетом 
инфляции. Такой подход г-н Блинов назвал «теорией реальных де-
нег» [2], чем заслуживает высокого уважения. 

Свою позицию Сергей Блинов подтверждает огромным коли-
чеством статистических данных и разнообразными графиками [1]. 
Один из них представлен на рисунке 1, на котором показаны изме-
нения темпов прироста РДМ и ВВП за последние два десятка лет в 
Российской Федерации. 
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Как видно из графика темпы прироста РДМ (высокие столби-
ки), как правило, всегда в разы выше темпов прироста ВВП (низ-
кие столбики) и их изменения сильно коррелируют между собой.

Рис. 1. Характер изменения темпов РДМ и ВВП в России [1]

На основании выявленной зависимости г-н Блинов делает про-
гнозы экономического роста, которые хорошо коррелируют с офи-
циальной статистикой (заметим, не стопроцентно), рисунок 2.

Рис. 2. Прогнозные и фактические темпы роста ВВП в России [1]

В связи с этим возникла цель исследования: выявить величи-
ну влияния темпов прироста РДМ на изменения темпов прироста 
ВВП, используя данные рисунка 1, предоставленные г-н Блиновым. 
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Таблица 1.
Выявление зависимости ВВП от РДМ

Го
д

К
ва

рт
ал

РД
М

 %

В
В

П
 %

Корреляция по кварталам 
«+» – положительная, «–» 

– отрицательная Го
д

К
ва

рт
ал

РД
М

 %

В
В

П
 %

Корреляция по кварталам 
«+» – положительная, «–» 

– отрицательная
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

20
00

1 -7,8 9,5 – – + + +

20
10

1 -4,9 + -5,0 + + + + –
2 9,5 + 11,3 + – – – – 2 6,1 + -1,0 + + + – –
3 25,3 + 11,1 – – – – – 3 18,8 + 2,4 + + – – +
4 31,4 + 10,0 – – – – – 4 25,2 + 4,5 + – – + +

20
01

1 30,6 – 8,4 + + + + +

20
11

1 23,2 – 4,3 + + – – –
2 27,5 – 7,2 + + + + + 2 19,5 – 3,9 + – – – –
3 22,5 – 6,0 + + + + + 3 15,8 – 4,2 – – – – +
4 19,0 – 5,1 + + + + – 4 13,5 – 4,3 – – – + +

20
02

1 17,2 – 4,9 + + + – –

20
12

1 13,4 – 4,7 – – + + +
2 17,0 – 4,7 + + – – – 2 13,9 + 5,0 + – – – –
3 16,6 – 4,3 + – – – – 3 12,9 – 4,6 + + + + +
4 15,9 – 4,7 – – – – – 4 11,2 – 3,7 + + + + –

20
03

1 16,9 + 5,6 + + + + –

20
13

1 8,7 – 2,7 + + + – +
2 19,6 + 6,5 + + + – – 2 7,0 – 2,0 + + – + +
3 23,4 + 6,9 + + – – + 3 7,3 + 1,6 – + – – –
4 27,3 + 7,4 + – – + – 4 8,0 + 1,8 + – – – –

20
04

1 32,5 + 7,3 – – + – –

20
14

1 7,6 – 1,5 + + + + +
2 33,2 + 7,3 – + – – – 2 5,8 – 1,2 + + + + +
3 30,9 – 7,6 – + + + + 3 3,1 – 0,5 + + + + +
4 28,7 – 7,2 + + + + – 4 -0,4 – -0,2 + + + + +

20
05

1 22,5 – 6,8 + + + – –

20
15

1 -4,1 – -0,5 + + + + –
2 19,2 – 6,3 + + – – – 2 -6,3 – -1,5 + + + – –
3 19,7 + 6,0 – + + + + 3 -8,0 – -1,7 + + – – –
4 20,3 + 6,4 + + + + + 4 -7,8 + -2,3 – + + + +

20
06

1 22,6 + 6,8 + + + + +

20
16

1 -4,9 + -2,0 + + + + +
2 25,8 + 7,3 + + + + + 2 -1,9 + -1,1 + + + + +
3 28,1 + 7,9 + + + + – 3  1,5 + -0,5 + + + + +
4 30,8 + 8,2 + + + – + 4 3,9 + 0,3 + + + + –

20
07

1 34,5 + 8,3 + + – + +

20
17

1 5,2 + 0,8 + + + – +
2 38,6 + 8,5 + – + + – 2 5,6 + 1,3 + + – + –
3 39,6 + 8,4 – + + – – 3 5,7 + 1,8 + – + – –
4 38,0 – 8,5 – – + + + 4 6,4 + 1,6 – + – – +

20
08

1 34,2 – 8,8 – + + + +

20
18

1 6,5 + 1,7 + – – + –
2 25,2 – 8,6 + + + + + 2 7,2 + 1,6 – – + – –
3 18,3 – 8,1 + + + + + 3 8,0 + 1,6 – + – – –
4 9,5 – 5,3 + + + + + 4 7,9 – 2,3 – + + +

20
09

1 -1,6 – 1,0 + + + + –

20
19

1 7,2 – 2,0 + + +
2 -8,8 – -3,7 + + + – – 2 5,6 – 1,6 + +
3 -15,4 – -7,5 + + – – – 3 4,4 – 1,5 +
4 -14,6 + -7,8 – + + + + 4  

Величина корреляции, % 73 75 64 56 47

Выводы
Наибольшее влияние прироста РДМ на прирост ВВП наблюдает-

ся в первых двух кварталах. Пик влияния РДМ на ВВП наблюдается 
во втором квартале – 75%. (Это как раз тот период – 3–6 месяцев, 
когда возникает реакция ВВП на РДМ, о чем говорит г-н Блинов). 
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В последующих кварталах влияние соответственно снижает-
ся. Через год влияние РДМ на ВВП менее 50%. ВВП реагирует на 
убыль прироста РДМ на 15–20% активнее, чем на рост прироста 
РДМ. Таким образом, ВВП зависит от РДМ на три четверти. Одна 
четверть влияния на ВВП носит, вероятно, немонетарный характер.

Таблица 2.
Выявление зависимости РДМ от ВВП

Го
д

К
ва

рт
ал

В
В

П
 %

РД
М

 %

Корреляция по кварталам
«+» – положительная,
«–» – отрицательная Го

д
К

ва
рт

ал

В
В

П
 %

РД
М

 %

Корреляция по кварталам
«+» – положительная,
«–» – отрицательная

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

20
00

1 9,5 -7,8

20
10

1 -5,0+ -4,9 + + + + + –
2 11,3+ 9,5 + + + + – – 2 -1,0+ 6,1 + + + + – –
3 11,1– 25,3 + – – + + + 3 2,4+ 18,8 + + + – – –
4 10,0– 31,4 + – + + + + 4 4,5+ 25,2 + + – – – –

20
01

1 8,4– 30,6 – + + + + +

20
11

1 4,3– 23,2 – + + + + +
2 7,2– 27,5 – + + + + + 2 3,9– 19,5 – + + + + –
3 6,0– 22,5 – + + + + + 3 4,2+ 15,8 – – – – + –
4 5,1– 19,0 – + + + + + 4 4,3+ 13,5 – – – + – –

20
02

1 4,9– 17,2 – + + + + –

20
12

1 4,7+ 13,4 – – + – – –
2 4,7– 17,0 – + + + – – 2 5,0+ 13,9 + + – – – –
3 4,3– 16,6 – + + – – – 3 4,6– 12,9 – + + + + –
4 4,7+ 15,9 – – + + + + 4 3,7– 11,2 – + + + – –

20
03

1 5,6+ 16,9 + + + + + +

20
13

1 2,7– 8,7 – + + – – +
2 6,5+ 19,6 + + + + + + 2 2,0– 7,0 – + – – + +
3 6,9+ 23,4 + + + + + – 3 1,6– 7,3 + – – + + +
4 7,4+ 27,3 + + + + – – 4 1,8+ 8,0 + + – – – –

20
04

1 7,3– 32,5 + – – + + +

20
14

1 1,5– 7,6 – + + + + +
2 7,3 33,2 + – – – – – 2 1,2– 5,8 – + + + + +
3 7,6+ 30,9 – – – – – + 3 0,5– 3,1 – + + + + +
4 7,2– 28,7 – + + + – – 4 -0,2– -0,4 – + + + + –

20
05

1 6,8– 22,5 – + + – – –

20
15

1 -0,5– -4,1 – + + + – –
2 6,3– 19,2 – + – – – – 2 -1,5– -6,3 – + + – – –
3 6,0– 19,7 + – – – – – 3 -1,7– -8,0 – + – – – –
4 6,4+ 20,3 + + + + + + 4 -2,3– -7,8 + – – – – –

20
06

1 6,8+ 22,6 + + + + + +

20
16

1 -2,0+ -4,9 + + + + + +
2 7,3+ 25,8 + + + + + + 2 -1,1+ -1,9 + + + + + +
3 7,9+ 28,1 + + + + + + 3 -0,5+  1,5 + + + + + +
4 8,2+ 30,8 + + + + + – 4 0,3+ 3,9 + + + + + +

20
07

1 8,3+ 34,5 + + + + – –

20
17

1 0,8+ 5,2 + + + + + +
2 8,5+ 38,6 + + + – – – 2 1,3+ 5,6 + + + + + +
3 8,4– 39,6 + – + + + + 3 1,8+ 5,7 + + + + + +
4 8,5+ 38,0 – – – – – – 4 1,6– 6,4 + – – – – +

20
08

1 8,8+ 34,2 – – – – – –

20
18

1 1,7+ 6,5 + + + + – –
2 8,6– 25,2 – + + + + + 2 1,6– 7,2 + – – + + +
3 8,1– 18,3 – + + + + + 3 1,6 8,0 +
4 5,3– 9,5 – + + + + + 4 2,3+ 7,9 – – – – –

20
09

1 1,0– -1,6 – + + + – –

20
19

1 2,0– 7,2 – + + +
2 -3,7– -8,8 – + + – – – 2 1,6– 5,6 – + +
3 -7,5– -15,4 – + – – – – 3 1,5– 4,4 – +
4 -7,8– -14,6 + – – – – – 4  

Величина корреляции, % 75 71 68 55 48
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Выводы
Здесь похожая картина: вероятность влияния ВВП на РДМ убы-

вает по кварталам. Пик влияния приходится на первый квартал – 
также три четверти. Не понятно, что на чего влияет, но замечено, 
что в первом квартале большее влияние у ВВП на РДМ, во втором 
квартале – у РДМ на ВВП.

Противоречивые результаты данного исследования позволяют 
заключить, что четкую причинно-следственную связь выявить 
не удается: с одной стороны РДМ управляет ВВП, с другой сто-
роны всё наоборот. Здесь возникает своего рода диалектическое 
противоречие и неопределенность. Это как в электромагнитной 
волне – электрическое поле порождает магнитное поле, а магнит-
ное поле в свою очередь – электрическое. Что здесь причина, а 
что следствие? 

Как говорит мой оппонент Вячеслав Илларионов-Саблин РДМ и 
ВВП это одно и тоже, поэтому причинно-следственную связь здесь 
искать бессмысленно. Конечно, РДМ при движении к конечному 
потребителю, теряет солидную часть своей массы и превращается 
в ВВП. И как искать в «единстве и борьбе противоположностей» 
причинно-следственную связь совсем не понятно. Так что вопрос, 
который поставил Бен Бернанке про собаку, вертящую хвостом, мо-
жет быть в корне не верным. Скорее всего, надо было говорить не 
о собаке, а о ползущей извивающейся змее (еще один образ в пику 
ползучей инфляции).
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