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1. Актуальность исследования: 

• Япония является одной из самых экономически развитых стран в мире, и тем 

не менее японская экономика до сих пор не может справиться с долгосрочной 

стагнацией, начавшейся в 90-е годы ХХ века. 

• Уход от анализа традиционных мер монетарной политики для борьбы с 

дефляцией в сторону гетеродоксных мер 

• В работах предшественников были теоретически обозначены потенциально 

возможные факторы социальной «нервозности» экономических агентов в 

Японии, а в данном исследовании влияние этих факторов на потребление 

было оценено эмпирически



Объект исследования: экономическая рецессия, 
начавшаяся в Японии в 90-х годах ХХ века 

Предмет исследования: методы японского 
правительства по борьбе с дефляцией

2. Цель исследования:

выявить и оценить влияние факторов, препятствующих эффективному 

осуществлению традиционных мер монетарной политики в Японии, на 

потребление экономических агентов. 



3. Задачи исследования: 

• Проанализировать поведение Центрального банка Японии во время рецессии, 

начавшейся в 1990-х годах и систематизировать причины экономической рецессии и 

дефляции Японии 

• Оценить эффективность уже осуществлённых мер монетарной политики, предпринятой 

Центральным банком Японии при помощи анализа влияния проведённых мер 

монетарной политики на уровень дефляции в Японии

• Выявить социальные факторы, влияющие на уровень обеспокоенности экономических 

агентов в Японии на протяжении последних 30 лет

• Определить факторы, влияющие на поведение потребителей, через явление ко:рэйка

(старение населения) 

• Оценить влияние социальных факторов, вызывающих «нервозность» населения, и мер 

традиционной монетарной политики на уровень дефляции в Японии во время Великой 

рецессии 90-х годов ХХ века



4. Обзор литературы

Что уже было сделано? Что планируется сделать в работе?

1. Доказательство неэффективности традиционных мер 

монетарной политики для борьбы с дефляцией в Японии 

[Hiroshi Yoshikawa, et al., 2020].

- Выявить какие из нетрадиционных средств борьбы с 

дефляцией эффективны для применения в Японии и 

других развитых странах

- Проверить гипотезу профессора Ёсикавы о том, что 

повышение зарплат поможет борьбе с дефляцией

2. Исследованы результаты влияния внешних шоков на 

«потребительское мышление» современных японцев вплоть 

до 2014 года [Nakano Mitsuhiko, 2014].

- Исследовать влияние уровня зарплат, полной/неполной 

занятости, социальных гарантий и т.д. «потребительское 

мышление» японцев и дефляцию

3. В общих чертах рассмотрен вопрос о том, по каким 

причинам потребление и уровень цен в Японии не 

повышаются (снижение заработных плат, пресыщенность 

населения товарами, сокращение числа рабочей силы в 

Японии) [Uchino Masakazu, 2015].

- Проверить гипотезы о влиянии уровня заработных плат, 

потребления, сокращения численности рабочей силы 

на дефляцию в Японии на эмпирических данных

4. Исследованы ошибки правительства Японии, приведшие 

к появлению дефляции. Проанализирован рынок труда в 

Японии до 2010 года [Hansjörg Herr, Milka Kazandziska, 2010].

- Исследовать политику правительства Японии по борьбе 

с дефляцией (в частности «абэномику»)

- Оценить эффективность осуществлённых мер по борьбе 

с дефляцией

- Исследовать политику правительства Японии, 

направленную на борьбу с явлением ко:рэйка (старение 

населения), и возможное влияние этой политики на борьбу 

с дефляцией



5. Массив данных

• Уровень инфляции (ИПЦ) (Federal Reserve Economic Data)

• Объём денежной массы (М1) (Federal Reserve Economic Data)

• Уровень межбанковской процентной ставки «овернайт» (OECD Statistics)

• Расходы на частное конечное потребление (OECD Statistics)

• Занятость (численность рабочей силы в Японии в возрасте 15-64 лет) (Federal Reserve Economic Data)

• Уровень заработных плат (в производственном и частном секторе) (Federal Reserve Economic Data)

• ВВП (по расходам в постоянных ценах) (OECD Statistics)

• Уровень безработицы (% от численности рабочей силы) (Federal Reserve Economic Data)

• Данные по поддержке населения государством (пенсии, в % от ВВП) (e-Stat, Official statistics of Japan)

• Численность занятых неполный рабочий день (% от численности рабочей силы) (e-Stat, Official statistics 

of Japan)

• Индекс потребительского доверия (опросные данные) (Federal Reserve Economic Data)

Использовались квартальные данные с 1990 по 2022 гг. (сезонно скорректированные)



6. Гипотезы

Гипотеза 1: Причиной долгосрочной невозможности выхода 

из дефляции в Японии является недоверие населения к 

проводимой правительством монетарной политике. 

Гипотеза 2: Причинами недоверия населения Японии к 

традиционным мерам монетарной политики являются 

различные факторы «социальной нервозности.



7. Методы исследования

В исследовании были использованы VAR-модели, TVP-VAR-модели 

и OLS-модели.

- для оценивания эффективности монетарной политики были 

использованы VAR и TVP-VAR-модели

- для оценивания воздействия факторов социальной «нервозности» 

были использованы OLS-модели



8. Модель для оценивания эффективности 
мер монетарной политики

yt = A1yt−1 + . . . + Apyt−p + εt,      εt ∼ 𝑁(0, Σ), 

VAR-модель

где 𝑦𝑡 - вектор эндогенных переменных, 

𝑦𝑡−p - лаг p эндогенных переменных, 

εt - вектор случайных ошибок модели, имеющий совместное нормальное распределение с 

нулевым математическим ожиданием и ковариационной матрицей Σ,

𝐴p - матрица коэффициентов, соответствующая лагу p эндогенных переменных. 



9. Результаты расчётов

VAR-модель (период 1990-2021 гг.)

VAR-модель показывает следующее влияние традиционных мер монетарной политики на ИПЦ: денежная масса (М1) 

не оказывает значимое влияние на ИПЦ, а процентная ставка оказывает значимое влияние на ИПЦ



9. Результаты расчётов

На длительном периоде (с1994 по 2019 гг.) шок потребления оказывает более 

сильное влияние на ИПЦ, чем шоки процентной ставки и денежной массы (М1).

Таким образом при учёте в модели потребления традиционные меры монетарной 

политики, проводимые ЦБ, не оказывают влияния на ИПЦ.

VAR-модель (период 1994-2019 гг.) с потреблением



9. Результаты расчётов

На коротких периодах также потребление оказывает 

влияние на ИПЦ, а традиционные меры ДКП влияния не 

оказывают.

В двух периодах разная средняя продолжительность 

жизни (81,1 год в I периоде и 83,5 лет во II периоде)

Значительной разницы в откликах в двух периодах 

обнаружено не было => именно явление ко:рэйка

(старение населения) не оказывает влияния на 

изменение уровня цен в Японии.

VAR-модель (периоды 1994-2007 

и 2008-2019 гг.) с потреблением



10. Модель для оценивания влияния 
социальных факторов на потребление

Consumption = β0 + β1Unemployment + β2Manufacture_salary + β3Workforce + β4Private_salary + 

β5Consumer_confidence + β6Part_time_jobs + β7Pensions + β8Insurance + et , 

OLS-модель

где Consumption – расходы на частное конечное потребление, 

Unemployment – уровень безработицы (% от численности рабочей силы), 

Manufacture_salary – уровень зарплаты в промышленности (реальные), 

Workforce – занятость (численность рабочей силы в Японии в возрасте 15-64 лет),

Private salary – уровень зарплаты в частном секторе (реальные), 

Consumer_confidence – индекс потребительского доверия (опросные данные),

Part_time_jobs – численность занятых неполный рабочий день (% от численности рабочей силы), 

Pensions – это расходы государства на пенсионное обеспечение населения (в % от ВВП), 

Insurance – это бинарная переменная, которая равна 0 до 2000 года (когда была проведена 

реформа страхования), и 1 после 2000 года. 



11. Результаты расчётов

Во всех спецификациях значимыми на 1%-ом 

уровне оказываются уровень безработицы, 

уровень заработных плат в частном секторе, 

уверенность потребителей, объём пенсий, а 

также реформа страхования.

При снижении безработицы уровень 

потребления увеличится.

Наибольшее влияние на потребление оказывает 

уровень заработных плат (от 5,170 до 5,404 в 

различных спецификациях). Этот результат 

подтверждает теоретические положения о том, 

что в Японии необходимо повышение средних 

заработных плат. 



11. Текущая ситуация в Японии

Уровень ЗП в Японии, (1995-2022 гг.)

Индекс потребительского доверия в Японии, (1995-2022 гг.)

Уровень зарплат в Японии практически не 

растёт на протяжении последних 27 лет => 

не растёт и потребление

Индекс потребительского доверия в Японии 

снижается на протяжении последних 27 лет 

=> не растёт и потребление



11. Текущая ситуация в Японии

Расходы на пенсии, в % от ВВП, (1990-2020 гг.)

Численность населения старше 65 лет, (1990-2020 гг.)

Расходы государства на пенсии растут пропорционально 

численности населения старше 65 лет => средний размер 

пенсий не увеличивается => не растёт и потребление



12. Выводы исследования: (1) 

• Основной причиной замедленного развития японской экономики в посткризисный 

период стали замедленные и не всегда рациональные действия регулирующих 

органов Японии, прежде всего Правительства и Центрального банка, а также 

явление «кудока» (вымывания капитала) 

• Основные факторы социальной нервозности и неопределённости: отсутствие роста 

заработных плат, исчезновение института пожизненного найма, безработица, 

снижение социальных гарантий от государства (пенсии, пособия и т.д.), снижение 

уровня уверенности потребителей, а также внешние шоки, такие как землетрясение 

в районе Канто в 2011 году, трагедия на АЭС в Фукусиме и, конечно, пандемия 

коронавируса.

Выводы из анализа литературы:



12. Выводы исследования: (2) 

• Некоторые традиционные меры монетарной политики не оказывают значимого влияния на ИПЦ: денежная 

масса (М1) не оказывает значимое влияние на ИПЦ, а процентная ставка оказывает значимое влияние на 

ИПЦ в Японии. В текущей ситуации стоит обратить внимание на регулирование факторов, вызывающих 

нервозность экономических агентов, которая вынуждает их снижать потребление в условиях 

неопределённости и, соответственно, препятствовать повышению инфляции.

• Объём потребления оказывает более сильное влияние на уровень ИПЦ, чем меры традиционной ДКП, 

поэтому застой уровня потребления препятствует росту ИПЦ.

• Через явление ко:рэйка на потребителей оказывают положительное влияние результаты пенсионной 

реформы 2000 года, однако застой среднего уровня пенсий препятствует росту потребления

• Социальные факторы оказывают значимое влияние на потребление. Все показатели (кроме безработицы) 

оказывают повышательное влияние на потребление. В данный момент показатели, оказывающие 

повышательное влияние на потребление не растут или снижаются, что препятствует росту потребления. 

Выводы из эмпирического анализа:
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