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Моделирование влияния инфляции на динамику выпуска 
 

Цель доклада: представить обзор подходов к анализу влияния инфляции на темп роста 

выпуска посредством финансового канала 

 

Задачи: 

1. Пояснить действие финансового канала 

2. Представить направления изучения влияния инфляции на динамику выпуска через 

финансовый канал 

3. Представить результаты эмпирических работ по оценке финансового канала 

4. Обозначить дальнейший ход работы 

 

Актуальность:  

 Финансовый рынок считается одним из самых важных каналов, через которые 

инфляция влияет на темпы роста выпуска 

 Существует отрицательная взаимосвязь между высокими темпами инфляции и 

темпами роста выпуска 

 Эмпирически подтверждается положительная взаимосвязь между уровнем 

финансового развития и темпами экономического роста 

 Некоторые исследования выявляют нелинейный характер этой взаимосвязи 

 Возникают задачи оценки: 

o  эффективности такого канала и влияющих на нее факторов 

o о роли темпов инфляции в нелинейной взаимосвязи между уровнем 

финансового развития и темпами роста выпуска 

 

1.Действие финансового канала 
Рисунок 1. Схема действия финансового канала. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Таблица 1. Два канала влияния финансового сектора на темпы роста выпуска 

Канал финансового рынка 

Канал инвестиций Канал эффективности 

o Объем инвестиций (накопление 

капитала) 

o Снижение ожидаемого дохода 

от инвестирования 

o Рост неопределенности 

o Эффективность инвестирования (совокупная 

производительность факторов) +технологии 

o Нестабильность цен. Цены несут в себе меньше 

информации. Ошибки прогнозов 

o Увеличение временных и материальных 

ресурсов на сбор и анализ информации  

o Неэффективное распределение ресурсов 
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Возможные направления анализа, связанные с финансовым каналом: 

 Влияние инфляции на финансовый сектор (1) 

 Взаимосвязь развития финансового сектора и объема инвестиций (2) 

 Взаимосвязь объема инвестиций и темпов экономического роста (3) 

 Взаимосвязь развития финансового сектора и экономического роста 

 Влияние темпов инфляции на взаимосвязь между развитием финансового 

сектора и темпами экономического роста 

 Влияние уровня финансового развития на взаимосвязь между темпами 

инфляции и экономическим ростом 

 Оценка качества механизма в целом 

 

2.Исследование влияния темпов инфляции на финансовый сектор 
 

Эмпирически доказано, что влияние высоких темпов инфляции на темпы роста выпуска 

отрицательно. Влияние развития финансового сектора – положительно. Задача следующих 

работ: оценить влияние инфляции на показатели финансового сектора.  

 

Boyd et al. (2001).  
Данные: панельные данные, данные по банкам: 1960-1995 гг., 97 стран, биржевые данные: 

1970-1995, 49 стран 

Результаты: 

1) При низких и средних темпах инфляции увеличение темпа инфляции приводит к 

заметному снижению объема банковского кредитования частного сектора, доли 

невыплаченной задолженности, уровня капитализации рынка акций
1
 и объема 

торгов
2
. 

2) Взаимосвязь между темпами инфляции и финансовыми показателями нелинейна. 

Превышение темпов инфляции над пороговым уровнем приводит к снижению 

предельного эффекта. Пороговый уровень инфляции не найден (приведены 

результаты для темпов инфляции в 15%) 

 

Khan et al. (2001) 

Оценка влияния инфляции на показатели финансовой глубины: 

o Ф1: внутренние банковские кредиты частному сектору как доля ВВП 

o Ф2= Ф1+капитализация рынка акций как доля ВВП 

o Ф3=Ф2+капитализация рынка облигаций как доля ВВП 

Данные: панельные данные, 1960-1999, 168 стран 

Результаты: влияние инфляции на показатели финансовой глубины нелинейно. 

Пороговое значение темпов инфляции 3-6%. Темпы инфляции ниже порогового значения 

не оказывают влияния на показатели, более высокие темпы влияют отрицательно.  

 

                                                           
1
 Суммарная стоимость зарегистрированных акций отечественных компаний, котирующихся на главной 

бирже страны, по отношению к ВВП 
2
 Суммарная стоимость торгуемых акций отечественных компаний, котирующихся на главной бирже 

страны, по отношению к ВВП 
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3.1 Оценка механизма финансового канала 
 

Andres et al. (2004)  

Совместная оценка влияния уровня финансового развития и темпов инфляции на 

экономический рост. Использование метода инструментальных переменных 

Данные: панельные данные, 1961-1993, страны ОЭСР 

Результаты: Значимая взаимосвязь между уровнем развития финансового сектора и 

темпами экономического роста не выявлена (возможные причины – выбрана группа 

развитых стран, схожесть по параметрам). Финансовый канал – не единственный и не 

самый важный для взаимосвязи темпов инфляции и экономического роста.  

 

 

3.2 Каналы объема и эффективности инвестиций 
 

Barro (1995) 

Оценка линейной взаимосвязи между инфляцией и темпами роста, инфляцией и уровнем 

инвестиций 

Данные: панельные данные, 1960-1990, 100 стран 

Результаты:  

 Значимая положительная взаимосвязь между уровнем инвестиций и темпами 

роста выпуска. Увеличение уровня инвестиций на 1 п.п. увеличивает темп роста 

выпуска на 0,02 -0,024 п.п. 

 Увеличение средних темпов инфляции на 1 п.п. приводит к снижению объема 

инвестиций по отношению к ВВП на 0,04-0,06 п.п.  

 

Li (2006) 

Первым оценил нелинейный характер взаимосвязи между инфляцией и инвестициями.  

Данные: 1961-2004, 117 стран (объем инвестиции), 90 стран (совокупная 

производительность факторов). 

Линейная модель 

tititititi uvINVInfINV ,1,2,10,        (1) 

 tititititi uvTFPInfTFP ,1,2,10,        (2) 

INV – соотношение объема инвестиций и ВВП, % 

TFP (total factor productivity) – темп роста совокупной производительности факторов. 

Значение соответствует остатку Солоу для функции с постоянной отдачей от масштаба. 
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Результаты:  

 Оценка линейной модели: инфляция значимо и отрицательно влияет на 

совокупную производительность факторов для развитых и развивающихся стран, 

влияние на объем инвестиций значимо только для развивающихся 
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 При оценке модели с учетом пороговых эффектов была выявлена положительная 

взаимосвязь между инфляцией и объемом инвестиций, с ростом темпов инфляции 

предельный эффект снижается. Высокие пороговые значения 

 

Iqbal, Nawaz  (2010) 

Данные: 1961-2008, Пакистан 

Метод аналогичен Li (2006), но для временного ряда 

Результат:  

 Взаимосвязь инфляции и темпов экономического роста. Пороговые значения 6% и 

11% 

 Пороговое значение темпов инфляции в модели для инвестиций 7% 

 

 

4.Влияние темпов инфляции на взаимосвязь между развитием финансового 

сектора и темпами экономического роста 
 

Rousseau, Wachtel (2002) 
Данные: 1960-1995,84 страны 

Меры финансовой глубины – следующие агрегаты по отношению к ВВП (%): 

 М3 (broad money supply)  

 М3-М1 

 Совокупный объем кредитов 

Результат:  

 Инфляция отрицательно влияет на уровень финансовой глубины при темпах 

инфляции ниже 15-20% 

 Уровень финансовой глубины положительно влияет на рост при темпах 

инфляции ниже 6-8%.  

 Дезинфляция имеет значимое положительное влияние на взаимосвязь уровня 

финансовой глубины и экономического роста 

 

 

Ho-Chuan et al.(2010) 

Оценка влияния темпов инфляции на взаимосвязь финансового развития и темпов роста 

выпуска, а также темпов роста совокупной производительности факторов производства.  

Данные: 1960-1995,71 страна. Усредненные данные за весь период 

Методология: 

Методы: регрессия с пороговыми эффектами, инструментальные переменные 

Финансовые переменные (в % от ВВП) 

 Объем кредитов, предоставляемых частному сектору, всеми финансовыми 

структурами 

 Доля активов коммерческих банков в сумме активов коммерческих банков и 

центрального банка 

 Объем всех кредитов, предоставленных банками  

 Обязательства банков 

Инструментальные переменные для характеристики финансового сектора: 

 основы правовых систем стран: французские, английские или немецкие традиции 

 религия 

 количество лет независимости 

 

Линейная модель: 

iiii wFingrowth          (4) 
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growth – темпы роста выпуска / темпы роста совокупной производительности 

факторов производства 

Fin – показатель финансового сектора  

iw - вектор дополнительных переменных 

iiii IzIzgrowth   )()( 21      (5) 

),,1( ii wFinz   

 

Результат:  

 Существуют пороговые значения инфляции, ниже которых финансовое развитие 

влияет на темы роста выпуска положительно, а выше – отрицательно, или влияние 

незначимо 

 Пороговое значение инфляции для взаимосвязи показателей финансового сектора и 

темпов роста выпуска: 7,31-7,69% 

 Пороговое значение инфляции для взаимосвязи показателей финансового сектора и 

темпов роста совокупной производительности факторов производства: 8% 

 Канал совокупной производительности факторов производства – основной для 

передачи эффекта степени финансового развития на темпы роста выпуска 
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