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Ðàññìàòðèâàåòñÿ èíôëÿöèÿ êàê îäíà èç ãëàâíûõ òåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿ-
ùåííûõ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå ñòðàíû. Àíàëèçèðóåòñÿ âëèÿíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè íà ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò. Èññëåäóåòñÿ âîïðîñ î òîì, ÿâëÿåòñÿ ëè òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè ýôôåêòèâíîé
ìåðîé ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû.

Èíôëÿöèÿ òðàêòóåòñÿ â òðàäèöèîííîì
ñìûñëå êàê ïîñòåïåííîå ïîâûøåíèå öåí íà
óñëóãè è òîâàðû, ò.å. íà îäíó è òó æå ñóììó
äåíåã ìîæíî ïðèîáðåñòè ìåíüøåå êîëè÷åñòâî
òîâàðîâ è óñëóã, ÷åì ðàíüøå. Èíòóèòèâíî êà-
æåòñÿ ðàçóìíûì, ÷òî íèçêàÿ èíôëÿöèÿ áî-
ëåå âûãîäíà äëÿ ïîêóïàòåëåé, ïîñêîëüêó â
äàííîì ñëó÷àå öåíû ðàñòóò íå òàê áûñòðî,
êàê äîõîäû. Ïî ìåðå òîãî, êàê èíôëÿöèÿ óâå-
ëè÷èâàåòñÿ, áèçíåñó ïðèõîäèòñÿ ïîâûøàòü
öåíû, à áàíêàì - ïîâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü íóæíûé óðîâåíü ïðè-
áûëüíîñòè. Ïîâûøåíèå æå ñòàâîê óõóäøàåò
àòìîñôåðó äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, ÷òî óâå-
ëè÷èâàåò áåçðàáîòèöó. Âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ
âðåäèò âñåì íå òîëüêî â âèäå ðàñòóùèõ öåí
è áåçðàáîòèöû, íî è â ñâÿçè ñ ñóùåñòâîâà-
íèåì âðåìåííîãî ëàãà ïåðåä òåì, êàê ïðîèñ-
õîäèò ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè æèçíè. Âûñîêàÿ
èíôëÿöèÿ, êðîìå òîãî, âûíóæäàåò òðàòèòü
äåíüãè, ïðåæäå ÷åì îíè ïîòåðÿþò ñâîþ ñòî-
èìîñòü, ïîýòîìó ëþäè áóäóò ïîêóïàòü âåùè,
êîòîðûå èì äàæå íå íóæíû, â êà÷åñòâå ñïî-
ñîáà ñáåðåæåíèÿ, áóäóò áðàòü äîëãè è íå
áóäóò ñáåðåãàòü äåíüãè. Â êðàòêîñðî÷íîì ïå-
ðèîäå ýòî ïðîñòèìóëèðóåò ýêîíîìèêó, íî â
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðèâåäåò ê íåîïòè-
ìàëüíîìó åå ñîñòîÿíèþ, ïîñêîëüêó âñå áó-
äóò ðàçìûøëÿòü ëèøü â êðàòêîñðî÷íîì ìàñ-
øòàáå, íå ñòðîÿ äîëãîñðî÷íûõ ïëàíîâ.

Ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà ðàç-
ëè÷àåò íåñêîëüêî âèäîâ èíôëÿöèè. Ïåðâûé
âèä, ðàñïðîñòðàíåííûé â áîëüøèíñòâå ðàç-
âèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, - ýòî óìåðåí-
íàÿ (ïîëçó÷àÿ) èíôëÿöèÿ. Ïîñêîëüêó ïîëíîå

îòñóòñòâèå èíôëÿöèè èëè äàæå äåôëÿöèÿ
ïî÷òè íåâîçìîæíû (îäíî èç íåìíîãèõ èñêëþ-
÷åíèé - ýêîíîìèêà ßïîíèè), ïîäîáíûé óðî-
âåíü èíôëÿöèè ñ÷èòàåòñÿ ïðèåìëåìûì è ñïî-
ñîáåí ñòèìóëèðîâàòü ðîñò ïðîèçâîäñòâà. Âòî-
ðîé âèä èíôëÿöèè (áîëåå 10%) - ãàëîïèðó-
þùàÿ èíôëÿöèÿ - áîëåå âðåäíûé äëÿ ýêîíî-
ìèêè ñòðàíû è òðåáóåò ðåøèòåëüíûõ ìåð ñî
ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà. Íàêîíåö, ãèïåðèíô-
ëÿöèÿ âîçíèêàåò â ñèòóàöèÿõ èçáûòî÷íîé
ýìèññèè âàëþòû äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà
áþäæåòà (íàïðèìåð, â âîåííîå âðåìÿ: Ãðàæ-
äàíñêàÿ âîéíà â ÑØÀ, Ïîëüøà ïîñëå Âòîðîé
ìèðîâîé âîéíû).

Ðàçëè÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè ïî-ðàç-
íîìó ðàññìàòðèâàþò ÿâëåíèå èíôëÿöèè è åãî
âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ñòðàíû. Ìîäåëü Ôðèä-
ìàíà ñòðîèòñÿ íà îñíîâå ðåàëüíîãî äåíåæ-
íîãî ñïðîñà, êîòîðûé ñëóæèò ôóíêöèåé ðå-
àëüíîãî äîõîäà è îæèäàåìîé èíôëÿöèè ïðè
óñëîâèè, ÷òî îæèäàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ðàöèîíàëü-
íûìè, à èìåííî îíè è ðàâíû ôàêòè÷åñêîé
èíôëÿöèè. Äëÿ òàêîé ìîäåëè ìîæåò áûòü îï-
ðåäåëåí óðîâåíü èíôëÿöèè, ïðè êîòîðîì ðå-
àëüíûé ñåíüîðàæ ìàêñèìàëåí (òàê íàçûâàå-
ìûé îïòèìàëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè). Äàí-
íûé óðîâåíü èíôëÿöèè ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ ðàçíîíàïðàâëåí ñ òåìïîì ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà: ÷åì íèæå óðîâåíü èíôëÿöèè,
òåì âûøå òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Åñëè
ðåàëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè ïðåâûøàåò îï-
òèìàëüíûé, òî â ðåçóëüòàòå äîïîëíèòåëüíîé
ýìèññèè äåíåã óñêîðÿåòñÿ ðîñò èíôëÿöèè,
÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê îòðèöàòåëü-
íîìó ôàêòè÷åñêîìó ñåíüîðàæó. Äîïîëíèòåëü-
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íàÿ ýìèññèÿ âîçìîæíà â òîì ñëó÷àå, åñëè
ðåàëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè ìåíüøå îïòè-
ìàëüíîãî.

Ìîäåëü ãèïåðèíôëÿöèè Êåéãàíà ñâÿçàíà
ñ ìîäåëüþ çàâèñèìîñòè ðåàëüíîãî äåíåæíî-
ãî ñïðîñà îò àäàïòèâíî ñôîðìèðîâàííûõ èí-
ôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Ïðè íèçêîé ñêîðîñ-
òè àäàïòàöèè îæèäàíèé è íèçêîé ýëàñòè÷íî-
ñòè äåíåæíîãî ñïðîñà ïî èíôëÿöèîííûì
îæèäàíèÿì äàííàÿ ìîäåëü îïèñûâàåò ïî÷òè
ðàâíîâåñíóþ ñèòóàöèþ: óðîâåíü èíôëÿöèè
ðàâåí òåìïó ðîñòà äåíåæíîé ìàññû (ýòîò ôàêò
íå ïðîòèâîðå÷èò êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äå-
íåã). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûñîêèå çíà÷åíèÿ
ïðåäñòàâëåííûõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ïðèâåäóò
ê íåêîíòðîëèðóåìîé ãèïåðèíôëÿöèè, íåñìîò-
ðÿ íà òî, ÷òî òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû
ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííûì. Â ýòîì ñëó÷àå â êà÷å-
ñòâå ìåðû ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè íå-
îáõîäèìî ñíèæàòü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

Ìîäåëü Áðóíî-Ôèøåðà, ïîìèìî çàâèñè-
ìîñòè äåíåæíîãî ñïðîñà îò èíôëÿöèîííûõ
îæèäàíèé àãåíòîâ, ó÷èòûâàåò ñâÿçü äåíåæ-
íîãî ñïðîñà ñ ÂÂÏ. Ôóíêöèÿ ïîäîáíà ìîäå-
ëè Êåéãàíà, íî â ìîäåëè Áðóíî-Ôèøåðà èñ-
ïîëüçóåòñÿ óäåëüíûé (íà åäèíèöó ÂÂÏ) äå-
íåæíûé ñïðîñ. Â ñâÿçè ñ ýòèì â äàííîé ìî-
äåëè ïîìèìî òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû
âîçíèêàåò ïîñòîÿííûé òåìï ðîñòà ÂÂÏ. Òàê-
æå â ìîäåëè ïîÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü äåôèöè-
òà áþäæåòà è ïðèâîäèòñÿ àíàëèç âëèÿíèÿ
äåôèöèòà áþäæåòà è ñïîñîáîâ åãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ íà èíôëÿöèîííóþ äèíàìèêó. Â ðå-
çóëüòàòå ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áîëåå
ãëóáîêèé àíàëèç ïîñëåäñòâèé ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè.

Ìîäåëü Ñàðäæåíòà - Óîëëåñà ïðåäïîëà-
ãàåò, ÷òî äåôèöèò áþäæåòà ìîæåò áûòü ïî-
êðûò ýìèññèîííûì è äîëãîâûì ôèíàíñèðî-
âàíèåì, íî âîçìîæíîñòü íàðàùèâàíèÿ äîëãà
èñêëþ÷àåòñÿ âñëåäñòâèå îãðàíè÷åíèÿ ñïðîñà
íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè. Ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà âûøå, ÷åì òåìï ðîñòà âûïóñêà, ïîýòî-
ìó ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà
âîçìîæíî òîëüêî çà ñ÷åò ñåíüîðàæà, ÷òî ïðè-
âîäèò ê óâåëè÷åíèþ òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû è óðîâíÿ èíôëÿöèè. Òàêèì îáðàçîì,
ìîäåëü ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñäåðæèâàþùàÿ
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ñåãîäíÿ îáóñëîâëèâàåò
îáùèé óðîâåíü öåí çàâòðà, à òàêæå òåêóùèé
óðîâåíü èíôëÿöèè.

Ó ðàçíûõ øêîë ðàçëè÷àþòñÿ è ìíåíèÿ î
ïðèðîäå èíôëÿöèè. Íàïðèìåð, êåéíñèàíñêàÿ
øêîëà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îáúåì ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã íå âëèÿåò íàïðÿìóþ íà óðîâåíü èíô-
ëÿöèè, ìîíåòàðèñòû æå ñ÷èòàþò ðîñò èëè
ñæàòèå äåíåæíîé ìàññû ãëàâíûì ôàêòîðîì,
âûçûâàþùèì èçìåíåíèå èíôëÿöèè. Êàê âèä-
íî, â ìîäåëÿõ íåò åäèíñòâà êàñàòåëüíî ïðè-
ðîäû èíôëÿöèè è åå âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó
ñòðàíû.

Â äàííîé ñòàòüå ìû ðàññìàòðèâàåì âëèÿ-
íèå íèçêîèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè íà òåìïû
ðîñòà ýêîíîìèêè íà ïðèìåðå ðÿäà ðàçâèòûõ
ñòðàí ñ íèçêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè. Ïåðâî-
íà÷àëüíîé ãèïîòåçîé ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëü-
íîå âëèÿíèå íèçêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè áåç
çíà÷èòåëüíûõ äåâèàöèé â òåìïàõ åå ðîñòà (ò.å.
ñòàáèëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè áåç ñêà÷êîâ).
Â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû ìû ïðîâîäèì îáçîð
ëèòåðàòóðû, èññëåäóþùåé ìîäåëè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà, âêëþ÷àþùèå â ñåáÿ èíôëÿ-
öèþ êàê îñíîâíîé êîìïîíåíò. Êðîìå òîãî,
ìû ñèñòåìàòèçèðóåì òåîðåòè÷åñêóþ áàçó ïî
ïðèðîäå èíôëÿöèè è ïî åå èñòîðè÷åñêîìó
âëèÿíèþ íà òåìïû ðàçâèòèÿ ýêîíîìèê ñòðàí:
êàê íèçêàÿ èíôëÿöèÿ ñîïðîâîæäàëà âûñîêî-
ðàçâèòûå ñòðàíû? ÿâëÿåòñÿ ëè íèçêàÿ èíô-
ëÿöèÿ ïðè÷èíîé èëè ñëåäñòâèåì âûñîêèõ òåì-
ïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà? Âòîðàÿ ÷àñòü èñ-
ñëåäîâàíèÿ ïîñâÿùåíà îïèñàíèþ ìîäåëè ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà â êà÷åñòâå òåìïîâ èíôëÿ-
öèè êàê îäíîé èç îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ.
Ïîäðîáíî îïèñûâàþòñÿ ïðîöåññ ñáîðà äàí-
íûõ è ìåòîäîëîãèÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè. Â
êà÷åñòâå ìåòîäà àíàëèçà áûë ïðèìåíåí ýêî-
íîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ñ èñïîëüçîâàíèåì ïà-
íåëüíûõ äàííûõ, çà îáúÿñíÿþùèå ïåðåìåí-
íûå áûëè âçÿòû òåìïû èíôëÿöèè, òåìïû ðî-
ñòà íàñåëåíèÿ, óðîâåíü áåçðàáîòèöû, îòíî-
øåíèå âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ê ÂÂÏ, äîëÿ
ÏÇÈ â ÂÂÏ è äîëÿ ãîñðàñõîäîâ â ÂÂÏ. Ìî-
äåëü èëëþñòðèðóåò, êàê ïåðå÷èñëåííûå ôàê-
òîðû âëèÿþò íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ñòðàíû. Íàêîíåö, â òðåòüåé ÷àñòè ñòàòüè ìû
îïèñûâàåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, äåëàåì âû-
âîäû î âîçäåéñòâèè íèçêîèíôëÿöèîííîé ïî-
ëèòèêè íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, à òàêæå çàäà-
åì íàïðàâëåíèÿ äëÿ áóäóùèõ èññëåäîâàíèé.

×àùå âñåãî âñòðå÷àþòñÿ ðàáîòû, ñâÿçàí-
íûå ñ èññëåäîâàíèåì ðÿäà ñòðàí, ñãðóïïèðî-
âàííûõ ïî îïðåäåëåííîìó ïðèçíàêó, ãäå òåì-
ïû èíôëÿöèè ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç îáúÿñíÿþ-
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ùèõ ïåðåìåííûõ, à â êà÷åñòâå îáúÿñíÿåìîé
âûñòóïàþò òåìïû ðîñòà ÂÂÏ. Ó÷åíûé Ñ. Ôè-
øåð ïðîâîäèë ïàíåëüíûé àíàëèç âûáîðêè èç
ñòðàí Àôðèêè è ÎÝÑÐ è ïðèøåë ê âûâîäó,
÷òî òåìï èíôëÿöèè ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî
îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà òåìï ðîñòà ÂÂÏ. Óâå-
ëè÷åíèå èíôëÿöèè íà 10 ï.ï. âåäåò ê ñíèæå-
íèþ òåìïîâ ðîñòà íà 0,4 ï.ï.1 Ê ïîõîæèì âû-
âîäàì ïðèøåë àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò
Ð. Áàððî: óâåëè÷åíèå òåìïîâ èíôëÿöèè îáóñ-
ëîâëèâàåò óìåíüøåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà. Îäíàêî äàííûå âûâîäû çíà÷èìû ëèøü äëÿ
èíôëÿöèè âûøå 15%2. Èññëåäîâàòåëü Ì. Ñà-
ðåë, âçÿâ â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåí-
íîé ëîãàðèôì òåìïîâ èíôëÿöèè, ïðèøåë ê
ðåçóëüòàòàì, ÷òî èíôëÿöèÿ íèæå 8% íå âëè-
ÿåò íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà3.

Ó÷åíûå À. Ãîø, Ñ. Ôèëëèïñ, èñïîëüçóÿ
ãîäîâûå äàííûå ïî 145 ñòðàíàì, ïðîâåëè ïà-
íåëüíûé àíàëèç. Ðåçóëüòàòû ïîêàçàëè, ÷òî
íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè (2-3%) ïîëîæèòåëü-
íî âëèÿþò íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Äåçèíôëÿöèÿ (ò.å. ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿ-
öèè) òàêæå ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò, íî ëèøü ïðè óñëîâèè, ÷òî ïåð-
âè÷íûå òåìïû èíôëÿöèè áûëè âûñîêèìè; åñëè
æå èñõîäíûé óðîâåíü áûë íèçêèì (2-3%),
òî äåçèíôëÿöèÿ ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ òåì-
ïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè. Ýòî ïîçâîëÿåò íàì ñäå-
ëàòü âûâîä î ñóùåñòâîâàíèè îïðåäåëåííîé
ãðàíèöû, äî êîòîðîé ñíèæåíèå òåìïîâ èíô-
ëÿöèè ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà ýêîíî-
ìèêå, êîãäà æå èíôëÿöèÿ ñíèæàåòñÿ áîëüøå,
ñèòóàöèÿ ìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíóþ4.

Êðîìå òîãî, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ðåçóëü-
òàòû èññëåäîâàíèé çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àþò-
ñÿ äëÿ ðàçâèòûõ (ãäå èíôëÿöèÿ ÷àùå âñåãî
íèçêàÿ) è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Òàê, ìàñø-
òàáíîå èññëåäîâàíèå Ì. Ëè, ïðîâåäåííîå ïî
äâóì âûáîðêàì (èç 90 ðàçâèâàþùèõñÿ è 27 ðàç-
âèòûõ ñòðàí; èç 63 ðàçâèâàþùèõñÿ è 27 ðàç-
âèòûõ ñòðàí), ïîêàçàëî ñëåäóþùèå ðåçóëü-
òàòû. Äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí óâåëè÷åíèå
èíôëÿöèè âïëîòü äî 14% âåäåò ê óñêîðåíèþ
ðîñòà ÂÂÏ (îäíàêî ðåçóëüòàò ïîäòâåðæäàåò-
ñÿ òîëüêî äëÿ îäíîé ìîäåëè), äàëüíåéøèé
ðîñò èíôëÿöèè âûçûâàåò ñíèæåíèå òåìïîâ
ðîñòà ÂÂÏ (ðîñò èíôëÿöèè íà 10 ï.ï. îáóñëîâ-
ëèâàåò ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà íà 0,3-0,4 ï.ï.),
ïðè ïåðåñå÷åíèè ãðàíèöû â 38% óâåëè÷åíèå
èíôëÿöèè íà 10 ï.ï. âåäåò ê ñíèæåíèþ òåì-
ïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íà 0,01 ï.ï. Äëÿ

ðàçâèòûõ ñòðàí âëèÿíèå èíôëÿöèè íà òåìïû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âñåãäà îòðèöàòåëüíî5.
Ó÷åíûå Ä. Áàãëàí è Ý. Åëäàñ äîêàçàëè, ÷òî
èíôëÿöèÿ äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñòàíî-
âèòñÿ çíà÷èìîé (è îòðèöàòåëüíî âëèÿþùåé)
ëèøü íà óðîâíå 12%6. Íàêîíåö, èññëåäîâà-
íèå Ð.Ñ.Ê. Áóðäåêèíà óñòàíîâèëî óðîâåíü
èíôëÿöèè â 20-40% â êà÷åñòâå óðîâíÿ, íà
êîòîðîì ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì ñëåäóåò
áåñïîêîèòüñÿ îá èíôëÿöèè. Õîòÿ ïîòåðè îò
èíôëÿöèè, ïèøåò Ð.Ñ.Ê. Áóðäåêèí, ãîðàçäî
âûøå äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí, ÷åì äëÿ ðàçâèâà-
þùèõñÿ, âñå ñòðàíû âûáîðêè èìåëè óðîâíè
èíôëÿöèè, êîãäà îíà íå ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè-
÷åñêè èëè ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìîé7.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
â èìåþùåéñÿ ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé ïðî-
áëåìå èíôëÿöèè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íåò
îäíîçíà÷íîãî âûâîäà î òîì, êàêîå âëèÿíèå
îêàçûâàåò èíôëÿöèÿ íà òåìïû ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà è â êàêîé ìåðå ïðàâèòåëüñòâî äîë-
æíî òàðãåòèðîâàòü åå â ðàìêàõ ñâîåé ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè. Íåñìîòðÿ íà îáøèðíûé
îáúåì òðóäîâ ïî äàííîé òåìå, áîëüøèíñòâî
èç íèõ ïîñâÿùåíî ñìåøàííûì âûáîðêàì ñòðàí
ëèáî ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì ñ âûñîêîé èí-
ôëÿöèåé. Èìåííî ïîýòîìó â íàñòîÿùåé ðà-
áîòå ìû ðåøèëè èçó÷èòü, íàñêîëüêî ýôôåê-
òèâíû òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè è óäåðæà-
íèå åå íà ñòàáèëüíî íèçêîì óðîâíå â ðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ.

Àíàëèç ïî óêàçàííîé ïðîáëåìàòèêå áûë
ïðîâåäåí ñ ïîìîùüþ ïðèìåíåíèÿ ïàíåëüíûõ
äàííûõ (ïî 20 ñòðàíàì, ïåðèîä 23 ãîäà).

Â êà÷åñòâå èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ ýêîíî-
ìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà âëèÿíèÿ íèçêèõ òåì-
ïîâ èíôëÿöèè íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà áûëè èñïîëüçîâàíû ìèðîâûå ïîêàçàòåëè
Âñåìèðíîãî áàíêà çà ïåðèîä 1991-2013 ãã.
Çà îáúåêò èññëåäîâàíèÿ ìû ïðèíÿëè 20 ñòðàí
ñ íàèáîëåå ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé: âûáîð îñó-
ùåñòâëåí ïî êðèòåðèþ íàëè÷èÿ ïåðèîäà íèç-
êèõ òåìïîâ èíôëÿöèè.

Â êà÷åñòâå îáúÿñíÿåìîé ïåðåìåííîé â
èññëåäîâàíèè âûñòóïàåò ïîêàçàòåëü òåìïà
ðîñòà ÂÂÏ. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ êîððåêòíûõ ðå-
çóëüòàòîâ ìû èñïîëüçîâàëè ðåéòèíã ñòðàí, à
èìåííî äåñÿòêó ñòðàí ñ íàèìåíüøèìè òåìïà-
ìè èíôëÿöèè.

Â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ïåðâîíà÷àëüíî
âûñòóïàþò øåñòü ïåðåìåííûõ: ãîäîâîé ïîêà-
çàòåëü òåìïà èíôëÿöèè, ðàññ÷èòàííûé ïî
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èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (inf), ãîäîâîé
ïîêàçàòåëü òåìïà ðîñòà íàñåëåíèÿ (pop), ãî-
äîâîé ïîêàçàòåëü óðîâíÿ áåçðàáîòèöû (une),
äîëÿ ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé â ÂÂÏ (fdi),
äîëÿ âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà â ÂÂÏ (tra),
äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ â ÂÂÏ (exp).

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà áóäåì èñïîëü-
çîâàòü ïàíåëüíûå äàííûå, êîòîðûå ïîçâîëÿò
îöåíèòü ñòåïåíü è íàïðàâëåííîñòü âëèÿíèÿ
íèçêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè íà òåìïû ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà. Â êà÷åñòâå ìîäèôèêàöèè ìî-
äåëè âûáåðåì ëèíåéíóþ ðåãðåññèþ. Âûáîð
ýòîé ìîäèôèêàöèè ìîäåëè îñíîâàí íà ïðåä-
ïîëîæåíèè, ÷òî ëèíåéíàÿ ðåãðåññèÿ íàèáî-
ëåå ïðèìåíÿåìàÿ è èçó÷åííàÿ â ýêîíîìåòðè-
÷åñêîì àíàëèçå. Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî
âûáðàííûå íàìè äàííûå íå ÿâëÿþòñÿ àáñî-
ëþòíûìè ïîêàçàòåëÿìè, â îñíîâíîì ýòî èí-
äåêñû ëèáî äîëè, ïîýòîìó ïðèìåíåíèå íàè-
áîëåå èíôîðìàòèâíîé, ïî íàøåìó ìíåíèþ,
ëîãàðèôìè÷åñêîé ìîäåëè íåâîçìîæíî, òàê êàê
ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû áóäóò íåêîððåêòíû-
ìè. Â èññëåäîâàíèè òåñòèðîâàëèñü òðè ñïå-
öèôèêàöèè ìîäåëè: ñêâîçíàÿ ðåãðåññèÿ
(Pooled), ìîäåëü ñ ôèêñèðîâàííûìè ýôôåê-
òàìè (FE) è ìîäåëü ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòà-
ìè (RE). Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáë. 1.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàèëó÷øåé ñïåöèôèêà-
öèè ìîäåëè áûëè ïðîâåäåíû òåñòû Áðåóøà -
Ïàãàíà (íà âûáîð ìåæäó ñêâîçíîé ðåãðåññè-
åé è ìîäåëüþ ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè) è

Õàóñìàíà (íà âûáîð ìåæäó ìîäåëÿìè ñ ôèê-
ñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè è ñî ñëó÷àéíûìè
ýôôåêòàìè), êîòîðûå ïîêàçàëè, ÷òî èç ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ìîäåëåé íàèëó÷øåé îêàçàëàñü
ìîäåëü ñ ôèêñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè. Â äàí-
íîé ìîäåëè ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè îêàçàëñÿ
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûì, ñëåäîâàòåëüíî, èí-
ôëÿöèÿ âëèÿåò íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà. Îäíàêî ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî ìåæäó òåì-
ïîì èíôëÿöèè è òåìïîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü.

×òîáû ñðàâíèòü âëèÿíèå íà òåìïû ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà èíôëÿöèè â öåëîì è âëè-
ÿíèå òîëüêî íèçêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè, ñîêðà-
òèì íàøó âûáîðêó äî 8 ëåò (ïåðèîä 2006-
2013 ãã.), ÷òî îáîñíîâàíî íèçêèìè òåìïàìè
èíôëÿöèè â óêàçàííûé âðåìåííîé ïðîìåæó-
òîê äëÿ âñåõ 20 ñòðàí. Ðàíåå ìû âûÿâèëè
îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå òåìïîâ èíôëÿöèè íà
òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðîâåäåì òå æå
òåñòû, èñïîëüçóÿ ñîêðàùåííóþ âûáîðêó, è
ñðàâíèì ðåçóëüòàòû. Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâà-
íèÿ äëÿ ñîêðàùåííîé âûáîðêè ïðåäñòàâëå-
íû â òàáë. 2.

Êàê ïîêàçàëà ìîäåëü íà ïîëíîé âûáîð-
êå, òåìïû èíôëÿöèè ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè è
íåãàòèâíî âëèÿþò íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà â ñòðàíàõ. Èç âñåõ âçÿòûõ ïåðåìåííûõ
òîëüêî äâå - òåìïû èíôëÿöèè è îòíîøåíèå
îáúåìà ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ê
ÂÂÏ - îêàçàëèñü çíà÷èìûìè. Ýòî ïîäòâåðæ-
äàåò íàøó ïåðâè÷íóþ ãèïîòåçó è ðåçóëüòàòû

Зависимая переменная gdp - темп роста ВВП 
 Pooled FE RE 

inf -0,1351292*** 
(0,0361194) 

-0,1734722*** 
(0,0278773) 

-0,1351292*** 
(0,0251739) 

pop -0,0998043 
(0,5848644) 

-0,7375135 
(0,7724764) -0,0998043 

une 0,0467995 
(0,0557992) 

0,0138336 
(0,1108243) 

0,0467995 
(0,0592578) 

fdi 9,005872** 
(3,524801) 

9,22161** 
(4,229848) 

9,005872** 
(4,136098) 

tra 0,0099681 
(0,0060752) 

0,0235023* 
(0,0133152) 

0,0099681* 
(0,0052044) 

exp -0,0505101** 
(0,0211323) 

-0,0577655* 
(0,0302327) 

-0,0505101*** 
(0,0179985) 

R2 0,19 0,23 0,19 
N 460 460 460 

 

                                                                                          Òàáëèöà 1
Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî òåñòèðîâàíèÿ äëÿ ïîëíîé âûáîðêè

(ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè â öåëîì)

Ïðèìå÷àíèå: çäåñü è äàëåå ñèìâîëû *, ** è *** óêàçûâàþò íà çíà÷èìîñòü íà
óðîâíÿõ 10%, 5% è 1%, ñîîòâåòñòâåííî.
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èññëåäîâàíèé äðóãèõ àâòîðîâ î òîì, ÷òî èí-
ôëÿöèÿ ñëóæèò îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòî-
ðîâ ïðè ôîðìèðîâàíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè. Çíà÷èìîñòü äîëè ÏÇÈ â ÂÂÏ ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î òîì, ÷òî îáúåì èíâåñòèöèé ÿâëÿåò-
ñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ äëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëè ìû
îáðàòèëè âíèìàíèå: íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íàìè
áûëè âûáðàíû ñòðàíû ñ ñàìûìè íèçêèìè
òåìïàìè èíôëÿöèè, ìàêñèìàëüíûé òåìï èí-
ôëÿöèè ñîñòàâëÿåò 80%. Äàííûé ôàêò ìîæ-
íî îáúÿñíèòü áîëüøèì îáúåìîì âûáîðêè -
áîëåå 20 ëåò, çà ýòîò ïåðèîä ìíîãèå ñòðà-
íû, òàêèå êàê Ñëîâåíèÿ èëè Ñëîâàêèÿ, ïåðå-
æèëè çíà÷èòåëüíûå ïåðåìåíû, ÷òî ñóùå-
ñòâåííî îòðàçèëîñü è íà òåìïàõ èíôëÿöèè.
Ïîýòîìó íàìè áûëà ïîñòðîåíà ìîäåëü íà îã-
ðàíè÷åííîé âûáîðêå, ãäå âðåìåííîé ïðîìå-
æóòîê áûë âçÿò ëèøü äëÿ ïåðèîäà ñ íèçêè-
ìè òåìïàìè èíôëÿöèè. Ñîãëàñíî ïîëó÷åí-
íûì ðåçóëüòàòàì, èíôëÿöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ çíà-
÷èìûì ïàðàìåòðîì, ò.å. íå âëèÿåò íà ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ
ïîäòâåðäèëè îòðèöàòåëüíîå âîçäåéñòâèå èí-
ôëÿöèè íà òåìïû ðîñòà ÂÂÏ ñòðàíû. Îäíàêî
äàííîå âîçäåéñòâèå îãðàíè÷åíî, à ïðè äîñ-
òèæåíèè ñòðàíîé ñòàáèëüíî íèçêèõ òåìïîâ

                                                                                         Òàáëèöà 2
Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî òåñòèðîâàíèÿ äëÿ ñîêðàùåííîé âûáîðêè

(ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè íèæå 4%)

Зависимая переменная gdp - темп роста ВВП 
 Pooled FE RE 

inf 0,8966591*** 
(0,3128068) 

0,5394285 
(0,3754216) 

0,8966591*** 
(0,3128068) 

pop -0,3808928 
(0,9454714) 

-1,049564 
(1,451871) 

-0,3808928 
(0,9454714) 

une 0,0750456 
(0,1200622) 

0,4519296 
(0,293404) 

0,0750456 
(0,1200622) 

fdi 20,85461** 
(10,36958) 

7,344323 
(10,61818) 

20,85461** 
(10,36958) 

tra 0,0094625 
(0,0084511) 

0,0213243 
(0,0385882) 

0,0094625 
(0,0084511) 

exp -0,104153** 
(0,0488305) 

-0,9600138*** 
(0,2471364) 

-0,104153** 
(0,0488305) 

R2 0,30 0,39 0,25 
N 120 120 120 

 
èíôëÿöèè ïîñëåäíÿÿ ïåðåñòàåò îêàçûâàòü çíà-
÷èìîå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, è
äàëüíåéøåå ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè íå
ñòèìóëèðóåò ýêîíîìèêó. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òàð-
ãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè, ò.å. íèçêîèíôëÿöè-
îííàÿ ïîëèòèêà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, íå äîë-
æíî áûòü êëþ÷åâûì ìîìåíòîì ïðè ôîðìè-
ðîâàíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñòðàíû.
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