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Аннотация
Демографические факторы остаются важнейшими вопросами экономического развития. Чис-
ленность и возрастной состав населения оказывают значительное влияние на экономический 
рост страны. Цель данного исследования – изучить влияние коэффициента демографической 
нагрузки на  производительность труда с  учетом модерирующей роли прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) и кредитования частного сектора. В исследовании используется обобщен-
ный метод моментов Ареллано-Бонда (GMM) на  выборке из  пяти стран АСЕАН за  период 
2000–2023  годов. Результаты показывают, что коэффициент демографической нагрузки ос-
лабляет положительное влияние прямых иностранных инвестиций на  производительность. 
Более того, коэффициент демографической нагрузки играет более значительную роль в каче-
стве модерирующей переменной, чем в качестве независимой переменной, влияя на произво-
дительность в странах АСЕАН. Политика, направленная на повышение производительности 
среди трудоспособного населения (15–64 лет), должна стать главным приоритетом в решении 
проблем занятости, особенно за счет повышения качества образования и профессиональной 
подготовки и расширения возможностей трудоустройства посредством инвестиций, финан-
сируемых за счет ПИИ и кредитования частного сектора. Кроме того, правительствам следует 
уделять больше внимания мерам по контролю рождаемости посредством программ планиро-
вания семьи и предотвращению ранних браков.
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Введение

Вопросы, касающиеся взаимосвязи между численностью населения и экономическим ростом, 
остаются предметом широких дискуссий. Численность населения может рассматриваться 
либо как движущая сила, либо как фактор, ограничивающий экономический рост. В странах 
с высоким уровнем дохода низкий темп роста населения считается проблемой для поддержа-
ния экономического роста [Peterson, 2017]. И наоборот, в странах с низким уровнем дохода 
высокий темп роста населения может препятствовать экономическому росту. Brida J.G. et al. 
[2024] показывают, что есть существенные различия во взаимосвязи между ростом населения 
и экономическим ростом в развитых, переходных и молодых экономиках. Развитые экономи-
ки, в  основном страны ОЭСР, характеризуются низким темпом роста населения и  высоким 
экономическим ростом. В  отличие от  них, молодые экономики, такие как экономики Цен-
тральной Африки, характеризуются высоким темпом роста населения, но  низким экономи-
ческим ростом. Между тем переходные экономики первоначально испытывают высокий темп 
роста населения на ранних этапах развития, за которым следует снижение темпов роста насе-
ления при сохранении экономических показателей выше среднего.

Эмпирические данные, касающиеся взаимосвязи между численностью населения и эконо-
мическим ростом, не  разрешили давний спор между ними. Нет теоретического консенсуса 
относительно масштабов и каналов, через которые численность населения и экономический 
рост влияют друг на друга [Cayssials et al., 2024]. Однако для разрешения этого спора требуется 
более тонкое понимание того, что демографические вопросы не следует рассматривать исклю-
чительно в  агрегированном виде. Динамика населения может быть дополнительно изучена 
с помощью возрастной структуры. Возрастная структура населения отражает состав трудо-
способного и нетрудоспособного населения, включая как молодых, так и пожилых иждивен-
цев. Wang X. и Lee Y. [2019] показывают, что возрастная структура оказывает нелинейное вли-
яние на экономический рост. Возрастная структура обычно представляется коэффициентом 
демографической нагрузки, который состоит из  коэффициентов демографической нагрузки 
детьми и пожилыми людьми. Коэффициент демографической нагрузки детьми демонстрирует 
U-образную зависимость, в то время как коэффициент демографической нагрузки пожилыми 
людьми показывает перевернутую U-образную зависимость от экономического роста. Между 
тем Bidisha S.H. et al. [2020] представляют эмпирические доказательства того, что возрастная 
структура, измеряемая коэффициентом демографической нагрузки, оказывает долгосрочное 
влияние на экономический рост, измеряемый ВВП на душу населения. В частности, коэффи-
циент демографической нагрузки оказывает значительное отрицательное влияние на  рост 
ВВП на душу населения. Следовательно, увеличение численности населения трудоспособного 
возраста по отношению к населению нетрудоспособного возраста, отражающееся в снижении 
коэффициента демографической нагрузки, связано с более высоким ростом ВВП на душу на-
селения.

Вопрос экономического роста в  связи с  возрастной структурой населения широко изу-
чался. Однако исследования, рассматривающие экономический рост в контексте возрастной 
структуры населения, обычно измеряют рост с точки зрения роста ВВП или ВВП на душу насе-
ления. До сих пор существует относительно мало исследований, интерпретирующих экономи-
ческий рост с точки зрения роста производительности труда. Рост ВВП в основном отражает 
расширение совокупного национального дохода, в то время как рост ВВП на душу населения 
отражает изменения среднего дохода с точки зрения получателей дохода, то есть населения. 
Напротив, рост объема производства, присущий концепции совокупной производительности 
труда, более уместен, когда он связан с возрастной структурой населения. Более того, произво-
дительность труда, как показатель технологического прогресса, оказывает доминирующее по-
ложительное влияние на экономический рост, как показано в межрегиональном исследовании 
Badriah L.S. и Arintoko [2024].
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Взаимосвязь между возрастной структурой населения и ростом производительности труда 
обычно рассматривается с акцентом на важность трудоспособного населения для производи-
тельности. Возрастная структура населения обычно представляется коэффициентом демогра-
фической нагрузки. Более высокий коэффициент демографической нагрузки подразумевает 
меньшую долю трудоспособного населения по отношению к неработающему населению, ко-
торое включает как молодёжь, так и пожилых людей. Fu L. et al. [2020] приводят эмпириче-
ские доказательства того, что изменения в возрастной структуре, отражающиеся в увеличении 
коэффициентов общей и демографической нагрузки детьми, оказывают негативное влияние 
на производительность труда в разных провинциях Китая. Различия в демографических ди-
видендах и уровнях урбанизации способствуют неоднородности моделей развития в разных 
провинциях.

АСЕАН  – региональная межправительственная организация государств Юго-Восточной 
Азии и означенный регион – один из наиболее интересных для изучения взаимосвязи между 
демографическими факторами и ростом производительности труда. Регион АСЕАН занимает 
третье место по доле мирового населения после Индии и Китая. Однако в демографических 
характеристиках стран-членов есть существенные различия. Trong N.T. и др. (2024) подчерки-
вают, что демографические переменные играют важную роль в стимулировании роста произ-
водства на душу населения.

Производительность труда тесно связана с  конкурентоспособностью страны в  поддерж-
ке экономического развития [Bangun, 2017]. Производительность труда в  пяти выбранных 
странах АСЕАН, как показано на рисунке 1, демонстрирует общую тенденцию к росту во всех 
странах. Тем не менее между ними сохраняются значительные различия и вариации в уровнях 
производительности. Пять выбранных стран представляют собой развивающиеся экономики, 
характеризующиеся относительно развитой экономической структурой и  высоким уровнем 
инвестиций, направленных на достижение быстрого роста. Эти страны также представляют 
собой пять наиболее густонаселенных членов АСЕАН, за исключением Мьянмы. Наблюдаются 
значительные различия в производительности труда: Малайзия демонстрирует самый высо-
кий уровень производительности, а Вьетнам – самый низкий.

Как показано на рисунке 2, наряду с ростом производительности труда, бремя демографи-
ческой нагрузки, обусловленной возрастными изменениями, имеет тенденцию к  снижению. 
Различия в этом бремени отражают различия в возрастной структуре населения пяти стран. 
На Филиппинах наблюдается самое высокое бремя демографической нагрузки, в то время как 
в Таиланде – самое низкое. Соответственно, доля трудоспособного населения на Филиппинах 
относительно меньше по сравнению с Таиландом.

Возникает ключевой вопрос: влияет ли возрастная структура населения на производитель-
ность труда? В частности, снижает ли демографическая нагрузка производительность труда 
при увеличении прямых иностранных инвестиций (ПИИ) и кредитования частного сектора? 
ПИИ и кредитование являются ключевыми факторами, способными стимулировать занятость 
и  повышать производительность труда в  экономиках, ориентированных на  рост. Соответ-
ственно, в  данном исследовании изучается, смягчает ли  демографическая нагрузка влияние 
ПИИ и кредитования частного сектора на производительность труда, когда обе переменные 
оказывают положительное воздействие на производительность.

Эмпирические данные нескольких предыдущих исследований [включая работы Tőkés, 2019; 
Asada, 2020; Yunus and Abdullah, 2022] показывают, что прямые иностранные инвестиции ока-
зывают положительное влияние на производительность. В то же время другие исследования 
[включая работы Manaresi and Pierri, 2024; Pham and Phan, 2024] свидетельствуют о том, что 
кредитование также положительно влияет на производительность. Банки остаются основным 
источником кредитования для частного сектора, поскольку они по-прежнему в значительной 
степени зависят от  процентного дохода и  поддерживают высокие показатели соотношения 
кредитов к депозитам [Arintoko et al., 2024]. Наряду с ростом прямых иностранных инвести-
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Рисунок 1. Производительность труда на одного работника в пяти отдельных странах 
АСЕАН, 2000–2023 гг.  Источник: на основе данных Всемирного банка [World Bank, 2025]
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Рисунок 2. Коэффициент демографической нагрузки в отдельных странах АСЕАН, 2000–
2023 гг. Источник: на основе данных Всемирного банка [World Bank, 2025]
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ций и кредитования частного сектора, страны АСЕАН также столкнулись с ростом государ-
ственного долга и  устойчивыми бюджетными дефицитами. Финансовое развитие в  регионе 
сопровождалось ростом денежной массы.

Согласно производственной функции, разработанной Солоу, объем производства на одно-
го работника является функцией капитала на одного работника [Mankiw, 2016]. В теории роста 
Солоу труд сам по себе не может обеспечить рост объёма производства на одного работника; 
скорее, он должен взаимодействовать с капиталом. Накопление капитала происходит за счёт 
инвестиций, которые могут поступать из ПИИ и кредитов частного сектора. В предыдущих 
исследованиях факторов, определяющих производительность труда, трудоспособное населе-
ние обычно рассматривается как независимый фактор, влияющий на  производительность. 
Соответственно, коэффициент демографической нагрузки часто включается в качестве неза-
висимой переменной, влияющей на производительность, как показано в исследованиях Huang 
W-H. et al. [2019] и Fu L. et al. [2020].

Если влияние коэффициента демографической нагрузки не является чисто независимым, 
оно может проявляться через взаимодействие с ПИИ и кредитованием, влияя на производи-
тельность труда. Поэтому данное исследование мотивировано разработкой модели факторов, 
определяющих производительность, которая включает в себя модерирующие эффекты. Коэф-
фициент демографической нагрузки определяется как модерирующая переменная, учитывая 
его тесную связь с динамикой занятости, возникающей в результате инвестиций, обусловлен-
ных ПИИ и  кредитованием частного сектора. Увеличение коэффициента демографической 
нагрузки подразумевает снижение доли трудоспособного населения, что может ограничивать 
производительность труда даже при росте ПИИ и кредитования частного сектора, а также при 
увеличении государственного долга и широкой денежной массы.

Модерирующая роль коэффициента демографической нагрузки исследуется с  использо-
ванием модели обобщенных моментов Ареллано-Бонда, где зависимой переменной является 
производительность труда. В качестве объясняющих переменных используются ПИИ, креди-
ты частного сектора, государственный долг и широкая денежная масса. В данной специфика-
ции коэффициент демографической нагрузки модерирует влияние ПИИ и кредитов на сово-
купную производительность труда.

Обзор литературы 

Экономический рост неразрывно связан со структурой населения страны и темпами его роста. 
Структура населения относится к составу трудоспособного населения с точки зрения возрас-
та и квалификации, что оказывает существенное влияние на производительность труда. Сле-
довательно, изменения в структуре населения влияют не только на уровень занятости, но и 
на производительность труда в различных группах населения. К трудоспособному населению 
обычно относятся лица в возрасте от 15 до 64 лет. Эта возрастная группа составляет рабочую 
силу, которая состоит из лиц, либо работающих, либо активно ищущих работу. Состав трудо-
способного населения, включая его возрастное распределение и уровень квалификации, влия-
ет на совокупную занятость, производительность труда и общий экономический рост.

Huang W-H. et al. [2019] приводят эмпирические доказательства того, что старение рабо-
чей силы имеет сложную взаимосвязь с экономическим ростом. В то время как коэффициент 
демографической нагрузки оказывает отрицательное влияние на экономический рост, челове-
ческий капитал играет решающую роль в совокупной факторной производительности (СФП). 
Таким образом, как характеристики рабочей силы, так и возрастная структура населения су-
щественно влияют на производительность через СФП. В отличие от этого, эмпирические дан-
ные Hernæs E. et al. [2023] предлагают иные доказательства, показывая, что увеличение доли 
работников в возрасте 63–67 лет оказывает небольшое положительное влияние на производи-
тельность труда в краткосрочной перспективе.
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Исследование Maestas N. et al. [2023] показывает, что старение населения, отражающееся 
в увеличении доли населения в возрасте 60 лет и старше, приводит к снижению темпов ро-
ста ВВП на душу населения. Это снижение частично обусловлено замедлением роста занято-
сти и в большей степени – снижением темпов роста производительности труда. Аналогично 
Trong N.T. et al. [2024] показывают, что коэффициент демографической нагрузки снижает тем-
пы роста ВВП на  душу населения в  странах АСЕАН. Тем временем продуктивные молодые 
работники остаются ключевым ресурсом для экономического развития и роста ВВП на душу 
населения. В целом, демографические переменные играют значительную роль в стимулирова-
нии роста ВВП на душу населения.

Choudhry M.T. [2016] приводят эмпирические доказательства того, что возрастная струк-
тура населения влияет на  рост производительности труда. Более высокий коэффициент де-
мографической нагрузки связан с более низкой производительностью труда. Более того, де-
мографическая нагрузка может изменять влияние других факторов на  производительность. 
Коэффициенты демографической нагрузки детьми и  демографической нагрузки пожилыми 
людьми оказывают негативное влияние на производительность труда, хотя и с разной степе-
нью выраженности.

Старение населения формирует возрастную структуру и  коэффициенты демографиче-
ской нагрузки за счет увеличения доли пожилых людей по отношению к детскому населению. 
Alarussi A.S. и Yen E.Z. [2023] показывают, что старение населения оказывает негативное влия-
ние на производительность труда. В рамках коэффициента демографической нагрузки соотно-
шение детей и пожилых иждивенцев совместно определяет общий коэффициент демографи-
ческой нагрузки. Увеличение общего коэффициента демографической нагрузки подразумевает 
сокращение доли трудоспособного населения. Помимо периодов высокой рождаемости, старе-
ние населения способствует росту демографической нагрузки. Поскольку старение населения 
сокращает трудоспособное население, одновременно увеличивая численность пожилых лю-
дей, экономический рост может снизиться [Lee and Shin, 2019], отчасти из-за снижения про-
изводительности труда. В целом, эмпирические данные последовательно указывают на то, что 
коэффициент демографической нагрузки отрицательно влияет на производительность труда. 
Например, Park D. и Shin K. [2023] обнаружили, что как коэффициент демографической на-
грузки пожилыми людьми, так и коэффициент демографической нагрузки детьми оказывают 
негативное влияние на производительность труда.

Коэффициент демографической нагрузки по возрасту тесно связан с прямыми иностран-
ными инвестициями (ПИИ) и их влиянием на производительность, поскольку эта перемен-
ная напрямую влияет на занятость. Nguyen H.T. et al. [2024] показывают, что увеличение ПИИ 
оказывает положительное влияние на создание рабочих мест. Благодаря ПИИ иностранные 
фирмы, как правило, обладают большей способностью создавать рабочие места, чем отече-
ственные фирмы, создавая эффект распространения от  иностранных предприятий к  отече-
ственным [Dao et al., 2023]. Saucedo E. et al. [2020] также обнаружили, что растущий приток 
ПИИ положительно влияет как на низкоквалифицированную, так и на высококвалифициро-
ванную занятость в производственном секторе.

Что касается производительности труда, Dandi T. et al. [2024] сообщают, что ПИИ положи-
тельно влияют на производительность труда в странах АСЕАН. Аналогично Tőkés L. [2019] де-
монстрирует, что на отраслевом уровне ПИИ оказывают положительное влияние на произво-
дительность труда. Используя микроэкономические данные, Karentina R. [2019] обнаруживает, 
что ПИИ повышают производительность труда в долгосрочной перспективе. По мнению Vinh 
N.T. [2019], этот положительный эффект ПИИ на производительность труда в первую очередь 
обусловлен передачей технологий.

В данном исследовании коэффициент демографической нагрузки, тесно связанный с пря-
мыми иностранными инвестициями (ПИИ) через их влияние на занятость, рассматривается 
как модераторная переменная во взаимосвязи между ПИИ и производительностью. В соответ-
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ствии с моделью роста Солоу предполагается, что демографические факторы взаимодействуют 
с капиталом при определении объема производства на одного работника. Накопление капита-
ла происходит за счет инвестиций, одним из основных источников которых являются притоки 
ПИИ. Ожидается, что благодаря этому взаимодействию увеличение коэффициента демогра-
фической нагрузки ослабит положительное влияние ПИИ на рост производительности.

Помимо прямых иностранных инвестиций, на  рост производительности также влияет вза-
имодействие коэффициента демографической нагрузки и  кредитования частного сектора. Что 
касается создания рабочих мест, то  увеличение банковского кредитования напрямую влияет 
на занятость [Ginting and Widyawati, 2022]. Авторы Acosta R. и Cortés J. [2022], а также Gutierrez E. 
et al. [2023] показывают, что позитивные кредитные шоки значительно способствуют созданию 
рабочих мест. Банковское кредитование может стимулировать инвестиции частного сектора, 
тем самым увеличивая возможности трудоустройства для населения трудоспособного возраста. 
Ожидается, что коэффициент демографической нагрузки, выступая в качестве модератора креди-
тования частного сектора, снизит положительное влияние кредитования на производительность.

Помимо опосредующей роли коэффициента демографической нагрузки на  прямые ино-
странные инвестиции и кредитование, к другим факторам, влияющим на рост производитель-
ности труда, относятся государственный долг и развитие финансового сектора, оцениваемое 
по денежной массе. Эти контрольные переменные могут влиять на рост производительности 
труда, когда коэффициент демографической нагрузки смягчает воздействие прямых иностран-
ных инвестиций и кредитования. По мнению Alfonso A. и Jalles J.T. [2013], коэффициент госу-
дарственного долга может поддерживать рост общей факторной производительности, включая 
производительность труда. Более высокий государственный долг позволяет увеличить госу-
дарственные инвестиции, что может расширить занятость и  повысить производительность 
труда. Аналогично Haris A.B. и Mohammad A.K. [2015] обнаружили, что государственный долг 
может привести к более эффективному распределению государственных инвестиций, способ-
ствуя росту производительности как в обрабатывающей промышленности, так и в сфере услуг.

Денежная масса положительно коррелирует с  ростом производительности труда. Жест-
кая денежно-кредитная политика, которая сокращает денежную массу, может подавлять как 
производительность, так и занятость [Fornaro and Wolf, 2023]. Такое ужесточение негативно 
влияет на  инвестиции и  рост производительности. И  наоборот, мягкая денежно-кредитная 
политика, которая расширяет денежную массу, может стимулировать инвестиции и повышать 
производительность. Jolaiya O.F. [2024] дополнительно подчеркивает, что увеличение денежной 
массы и кредитования частного сектора положительно влияет на внутренние инвестиции. Бо-
лее высокие внутренние инвестиции, в свою очередь, предоставляют возможности для повы-
шения производительности. Аналогично Dang T.T. et al. [2020] отмечают, что денежно-кредит-
ная политика может стимулировать частные инвестиции за счет увеличения денежной массы. 
Эмпирические данные также показывают, что, помимо государственных инвестиций, частные 
инвестиции оказывают сильное и положительное влияние на рост производства [Turan et al., 
2021]. Таким образом, денежная масса положительно влияет на частные инвестиции и имеет 
потенциал для повышения производительности труда.

На основе ранее опубликованных исследований предлагаются следующие гипотезы:
H1a: Прямые иностранные инвестиции оказывают положительное влияние на производи-

тельность труда.
H1b: Коэффициент демографической нагрузки смягчает положительное влияние прямых 

иностранных инвестиций на производительность труда.
H2a: Кредит оказывает положительное влияние на производительность труда.
H2b: Коэффициент демографической нагрузки смягчает положительное влияние кредито-

вания на производительность труда.
H3: Государственный долг оказывает положительное влияние на производительность труда.
H4: Широкая денежная масса оказывает положительное влияние на производительность труда.
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Методы

Данные и переменные
В соответствии с  целями данного исследования модель включает следующие переменные: 
ВВП на одного работника, прямые иностранные инвестиции (ПИИ), кредиты частного сек-
тора, государственный долг, денежная масса в широком спектре валют и коэффициент демо-
графической нагрузки. ВВП на одного работника рассматривается как зависимая переменная, 
а ПИИ, кредиты частного сектора, государственный долг и денежная масса в широком спектре 
валют – как объясняющие переменные. Коэффициент демографической нагрузки указан как 
модерирующая переменная для ПИИ и кредитов.

Включение коэффициента демографической нагрузки в качестве модерирующей перемен-
ной позволяет анализировать, как демографические факторы влияют на  рост производи-
тельности труда посредством их  взаимодействия с  прямыми иностранными инвестициями 
и кредитованием, которые являются основными источниками инвестиций, увеличивающими 
основной капитал и, в свою очередь, стимулирующими рост занятости и производства. Опре-
деления и измерения каждой переменной приведены в таблице 1.

Все данные получены из базы данных Показатели мирового развития Всемирного банка, 
доступной в режиме онлайн. Исследование охватывает период 2000–2023 годов, а анализ осно-
ван на ежегодных данных. В исследование включены следующие страны: Индонезия, Малай-
зия, Филиппины, Таиланд и Вьетнам. Эти пять стран являются развивающимися экономиками 
АСЕАН и были выбраны потому, что они являются пятью наиболее густонаселенными члена-
ми АСЕАН, за исключением Мьянмы.

Таблица 1. Определения и измерение переменных

Пере-
менная

Сокраще-
ние

Определение Измерение

ВВП 
на од-
ного 
работ-
ника

GDPPW

ВВП на  одного работника  – это 
отношение реального валового 
внутреннего продукта к числу за-
нятых, и  он  измеряет производи-
тельность труда.

В качестве числителя исполь-
зуется реальный ВВП, пере-
считанный в  международные 
доллары на постоянной основе 
в  2021  году. Для расчета ВВП 
используются обменные кур-
сы по  паритету покупательной 
способности (ППС). В  моде-
ли ВВП в  сутках выражается 
в  натуральных логарифмах 
для сглаживания относительно 
больших колебаний ВВП.

Прямые 
ино-
стран-
ные 
инве-
стиции

FDI

В данном исследовании под пря-
мыми иностранными инвестици-
ями понимается чистый приток 
инвестиций в  экономику. Расчет 
чистых инвестиций включает 
в  себя сумму собственного ка-
питала, реинвестиций, прочего 
долгосрочного капитала и кратко-
срочного капитала. Чистый при-
ток инвестиций отражается в пла-
тежном балансе.

Прямые иностранные инве-
стиции измеряются в  текущих 
долларах США и  выражаются 
в процентах от ВВП.
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Пере-
менная

Сокраще-
ние

Определение Измерение

Кредит CRE

В данном исследовании под кре-
дитом понимается внутренний 
кредит, предоставляемый банками 
частному сектору.

Банковский кредит измеряется 
в текущих долларах США и вы-
ражается в процентах от ВВП.

Государ-
ствен-
ный 
долг

GDEBT

В данном исследовании под госу-
дарственным долгом понимаются 
как внутренние, так и  внешние 
обязательства. В  число внутрен-
них и  внешних обязательств вхо-
дят валюта и денежные депозиты, 
ценные бумаги, за  исключением 
акций, и займы. Государственный 
долг рассчитывается с учетом сум-
мы акций и финансовых деривати-
вов, принадлежащих правитель-
ству, в качестве вычета.

Государственный долг изме-
ряется на  конец финансового 
года и выражается в процентах 
от ВВП.

Ши-
рокий 
рынок 
денег

BM

Широкая денежная масса изме-
ряется как сумма наличных де-
нег вне банков, плюс депозиты 
до  востребования, за  исключени-
ем депозитов центрального пра-
вительства, плюс срочные, сбере-
гательные и  валютные депозиты, 
хранящиеся в резидентном секто-
ре, за  исключением центрального 
правительства, плюс банковские 
чеки и  дорожные чеки, а  также 
плюс другие ценные бумаги, та-
кие как депозитные сертификаты 
и коммерческие векселя.

Широкая денежная масса выра-
жается в процентах от ВВП.

Коэф-
фициент 
демо-
графи-
ческой 
нагрузки 

ADR

Коэффициент демографической 
нагрузки  – это отношение числа 
иждивенцев, то  есть лиц в  воз-
расте до  15  или старше 64  лет, 
к  численности населения трудо-
способного возраста, то  есть лиц 
в возрасте от 15 до 64 лет.

Измеряемые данные представ-
ляют собой долю иждивенцев 
на 100 человек трудоспособно-
го возраста.

Примечание: В модели все переменные выражены в натуральных логарифмах, за исключением 
ПИИ (прямых иностранных инвестиций). Источник: Показатели мирового развития [World 
Bank, 2025]

Модель
Обобщенный метод моментов Ареллано-Бонда (GMM) – это эконометрический метод оценки 
динамических моделей панельных данных, в частности тех, которые включают лаги зависи-
мой переменной в качестве предикторов, как предложено Arellano М. и Bond S. [1991]. Этот 
метод позволяет получать несмещенные, последовательные и эффективные оценки в услови-
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ях динамических панельных данных за счет использования соответствующих инструментов 
для решения проблем последовательной автокорреляции и потенциальной корреляции между 
эндогенными переменными и  остаточным членом. Он  специально разработан для решения 
проблем эндогенности, возникающих при включении запаздывающих зависимых переменных 
в качестве регрессоров.

В данном исследовании применение метода GMM Ареллано-Бонда соответствует общей 
спецификации модели, использованной Fan X. и Peng Z. [2024], с корректировками для вклю-
чения модерирующих переменных. Несколько предыдущих исследований применяли метод 
GMM с модерирующими переменными, в том числе работы Santosa P.W. et al. [2023], Ullah W. 
et al. [2024], Bogdan V. et al. [2025], а также Agustin I.N. et al. [2025].

Основные модели метода GMM Ареллано-Бонда в  данном исследовании представлены 
в уравнениях (1)–(3). Уравнение (1) представляет собой базовую модель без модерирующих пе-
ременных. Уравнение (2) расширяет базовую модель, включая коэффициент демографической 
нагрузки в качестве независимой переменной. Уравнение (3) – это полная модель, в которой 
коэффициент демографической нагрузки модерирует влияние ПИИ и кредитования частного 
сектора на производительность труда.
	 LGDPPWi,t = α0 + φLGDPPWi,t-1 + α1FDIi,t + α2LCREi,t + α3LGDEBTi,t + α4LBMi,t + u1i,t.�  (1)

Оценочные параметры уравнения (1) следующие:
φ > 0, α1 > 0, α2 > 0, α3 > 0, α4 > 0,

LGDPPWi,t = β0 + ωLGDPPWi,t-1 + β1FDIi,t + β2LCREi,t +  
	 β3LGDEBTi,t + β4LBMi,t + β5LADRi,t + u2i,t.�  (2)

Оценочные параметры уравнения (2) следующие:
ω > 0, β1 > 0, β2 > 0, β3 > 0, β4 > 0, β5 < 0,

LGDPPWi,t = γ0 + ϕLGDPPWi,t-1 + γ1(FDI * LADR)i,t +  
	 γ2(LCRE * LADR)i,t + γ3LGDEBTi,t + γ4LBMi,t + u3i,t.�  (3)

Оценочные параметры уравнения (3) следующие:
ϕ > 0, α1 > 0, γ1 > 0, α2 > γ2 > 0, γ3 > 0, γ4 > 0.

Оценочные коэффициенты прямых иностранных инвестиций и  кредитования частного 
сектора, скорректированные с  учетом коэффициента демографической нагрузки, ниже, чем 
соответствующие коэффициенты в базовой модели.

Достоверность модели GMM Ареллано-Бонда оценивается с помощью двух основных ди-
агностических тестов [Ashley and Sun, 2016; Rebić et  al., 2022; Lee et  al., 2022]. Первый  – это 
тест J-статистики, который оценивает достоверность используемых инструментов. В этом те-
сте нулевая гипотеза предполагает, что инструменты являются достоверными. Второй – это 
тест автокорреляции Ареллано-Бонда, который проверяет отсутствие автокорреляции вто-
рого порядка в остатках, полученных в результате первых разностей. Здесь нулевая гипотеза 
утверждает, что автокорреляция AR(2) отсутствует.

В методе разностного обобщенного множителя (GMM Ареллано-Бонда), использующем 
инструменты, основанные на  запаздывающих разностях, первое дифференцирование пере-
менных служит для устранения эффектов, не зависящих от времени [Odei et al., 2025]. Стацио-
нарность дифференцированных рядов имеет важное значение в этом методе; поэтому провер-
ка на стационарность необходима для определения того, являются ли ряды стационарными 
на уровне значений или после первого дифференцирования.

Перед проверкой достоверности модели проводятся общие тесты на наличие единичного 
корня с использованием t-статистики Левина, Лина и Чу, в то время как для отдельных тестов 
на наличие единичного корня используются такие статистические методы, как W-статистика 
Има, Песарана и Шина, ADF-Fisher χ2 и PP-Fisher χ2.
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Результаты
Описательные характеристики переменных, использованных в  данном исследовании, пред-
ставлены в  таблице 2. Панельные данные по  пяти выбранным странам показывают наи-
большую вариацию ВВП на  одного работника. Это отражается в  большой разнице между 
максимальным и  минимальным значениями, что соответствует наибольшему стандартному 
отклонению. Разница между средним и  медианным значениями дополнительно указывает 
на  асимметричное распределение ВВП на  одного работника. Среди объясняющих перемен-
ных наибольшую вариацию демонстрирует кредитование частного сектора, что отражается 
в  его наибольшем стандартном отклонении, в  то  время как ПИИ показывают наименьшую 
вариацию и  наименьшее стандартное отклонение. Коэффициент демографической нагрузки 
демонстрирует относительно небольшую вариацию по сравнению с кредитованием, государ-
ственным долгом и широкой денежной массой.

В панельных данных вариативность, как правило, больше, чем в данных временных рядов 
для одной страны, поскольку они отражают как внутристрановую вариативность во времени, 
так и межстрановую вариативность в рамках выборки.

Таблица 2. Сводная статистика по панельным данным

Переменная
Среднее 
значение

Медиана Максимум Минимум
Стандартное 
отклонение

GDPPW 28235.33 23067.47 69044.74 8758.623 16046.54
FDI 2.7171 2.6308 9.6630 -2.7574 1.7876
CR 83.150 84.256 203.5299 18.1557 50.3207

GOVDEBT 45.7466 43.900 88.7000 24.8000 11.9129
BM 91.4843 97.0641 148.6330 36.0017 36.8833

ADR 50.3374 48.6384 70.8441 38.8046 8.3147

Источник: Расчеты авторов.

Для более полного описания характеристик данных в  таблице 3  представлены корреля-
ции между ВВП на  одного работника и  следующими переменными: ПИИ, взаимодействие 
ПИИ с коэффициентом демографической нагрузки, кредитование частного сектора, взаимо-
действие кредитования с коэффициентом демографической нагрузки, государственный долг 
и широкая денежная масса. Корреляция измеряет симметричную взаимосвязь между двумя 
переменными, не обозначая ни одну из них как зависимую или независимую. Следовательно, 
коэффициент корреляции не обязательно соответствует коэффициенту регрессии по величи-
не или знаку.

Корреляции приводятся с двумя временными лагами и двумя временными опережениями, 
чтобы проиллюстрировать, как взаимосвязи меняются со временем. При наличии временных 
лагов и опережений величина и знак коэффициента корреляции могут варьироваться. Силь-
ные корреляции, как правило, сохраняют постоянный знак (положительный или отрицатель-
ный) как при временных лагах, так и при временных опережениях, хотя величина может уве-
личиваться или уменьшаться.

ВВП на одного работника демонстрирует наиболее сильную корреляцию с взаимодействи-
ем между кредитованием и коэффициентом демографической нагрузки, при этом данная кор-
реляция сохраняется как при лагах, так и  при опережающих значениях. Корреляция между 
ВВП на одного работника и кредитованием остается положительной, и коэффициент увеличи-
вается, когда кредитование модерируется коэффициентом демографической нагрузки. Напро-
тив, ВВП на одного работника отрицательно коррелирует с коэффициентом демографической 
нагрузки.



Население и экономика 10(2): 230–248 241

Таблица 3. Корреляции с лагом и опережением

Корреляция
i Лаг Опережение

С лагом С опережением

LGDPPW,FDI (-i) LGDPPW,FDI (+i)
0
1
2

-0.0201
0.0014
-0.0024

-0.0201
-0.0632
-0.0743

LGDPPW,FDI *LADR(-i) LGDPPW,FDI *LADR(+i)
0
1
2

-0.0317
-0.0097
-0.0125

-0.0317
-0.0736
-0.0830

LGDPPW,LCRE (-i) LGDPPW,LCRE (+i)
0
1
2

0.5918
0.5647
0.5377

0.5918
0.5489
0.5059

LGDPPW,LCRE *LADR(-i) LGDPPW,LCRE 
*LADR(+i)

0
1
2

0.5941
0.5675
0.5421

0.5941
0.5524
0.5102

LGDPPW,LGDEBT (-i) LGDPPW,LGDEBT (+i)
0
1
2

0.2586
0.2239
0.1917

0.2586
0.2680
0.2817

LGDPPW,LBM (-i) LGDPPW,LBM (+i)
0
1
2

0.5878
0.5642
0.5406

0.5878
0.5465
0.5059

LGDPPW,LADR (-i) LGDPPW,LADR (+i)
0
1
2

-0.3736
-0.3555
-0.3341

-0.3736
-0.3366
-0.3023

Источник: Расчеты авторов.

Проверка стационарности данных является важным шагом при применении метода раз-
ностного GMM. Стационарность ряда в первой разности является необходимым условием для 
применения метода разностного GMM. Если ряд не  стационарен, инструменты могут быть 
эндогенными, что потенциально может исказить результаты. В  таблице 4  представлены ре-
зультаты проверки на наличие единичного корня для всех переменных.

На основании общих и индивидуальных панельных тестов на единичный корень установ-
лено, что ПИИ и их взаимодействие с коэффициентом демографической нагрузки (FDI*ADR) 
являются стационарными на уровне (I(0)) при 5-процентном уровне значимости. Все осталь-
ные переменные становятся стационарными после первого дифференцирования (I(1)). Таким 
образом, стационарность достигается при первом дифференцировании для всех переменных, 
что подтверждает целесообразность применения разностной GMM-оценки в данном исследо-
вании.

Результаты оценки параметров базовой модели представлены в таблице 5. Оценка базо-
вой динамической панельной модели с  использованием метода разностного обобщенного 
множителя (GMM) показывает, что прямые иностранные инвестиции (FDI) оказывают зна-
чительное положительное влияние на производительность труда с p-значением 1%. Государ-
ственный долг (GDEBT) также оказывает положительное влияние на  производительность, 
в то время как широкие денежные потоки (BM) демонстрируют отрицательное влияние. Кре-
дитование частного сектора показывает положительное, но статистически незначимое влия-
ние в этой модели.
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Таблица 4. Результаты панельного теста на единичный корень

Переменная

Общий единичный 
корень

Индивидуальный единичный корень

Levin, Lin & Chu t
Im, Pesaran 

and Shin W-stat
ADF-Fisher χ2 PP-Fisher χ2

LGDPPW -0.8625 1.9050 4.2570 5.0326
FDI -3.6984*** -3.8921*** 36.0183*** 56.3986***

FDI*LADR -3.6678*** -3.9358*** 36.1797*** 57.2733***
LCRE -2.9708** -1.1854 16.4980* 7.6480

LCRE*LADR -2.3146** -0.8245 17.0266 9.4261
LGDEBT -1.8360** -1.1188 14.0530 10.0016

LBM -1.6768** -0.9283 17.2533* 17.2509*
DLGDPPW -7.4096*** -6.5266*** 55.7565*** 57.3565***

DFDI -6.3758*** -7.1231*** 63.3752*** 233.771***
D(FDI*LADR) -6.9772*** -7.6385*** 67.7047*** 233.809***

DLCRE -5.9005*** -5.3547*** 46.3528*** 50.4251***
D(LCRE*LADR) -5.9441*** -5.3489*** 46.1861*** 50.4081***

DLGDEBT -5.4687*** -4.8572*** 41.0420*** 41.0678***
DLBM -9.1975*** -7.9409*** 68.7891*** 80.5450***

Примечание: *** достоверно при α  = 0.01, ** значимо при α  = 0.05, * значимо при α  = 0.10. 
Источник: Расчеты авторов.

Таблица 5. Результаты оценки базовой модели

Переменная Коэффициент Статистическое значение
LGDPPW( -1) 0.9462 9.2700 ***​

FDI 0.0098 6.6767***
LCRE 0.1140 1.0783

LGDEBT 0.1792 4.4102 ***​
LBM -0.2149 -3.3168***

Проверка достоверности 
избыточных идентифициру-

ющих ограничений
J-статистика = 5,9727 p-значение = 0,3089

тест последовательной кор-
реляции Ареллано-Бонда

AR(1) = -27914
AR(2) = 1.6210

p-значение AR(1) = 0.0052
p-значение AR(2) = 0.1050

Примечание: *** достоверно при α = 0.01. Источник: Расчеты авторов.

J-статистика используется для проверки обоснованности ограничений избыточной иден-
тификации в модели GMM, которая оценивает пригодность инструментов. Значение p выше 
0,05 (при 5-процентном уровне значимости) указывает на то, что нулевая гипотеза, утвержда-
ющая, что инструменты являются валидными, не может быть отклонена. Следовательно, мо-
дель хорошо специфицирована, и инструменты, вероятно, являются валидными и некоррели-
рованными с остаточным членом.

Для теста AR(1) значимый результат ожидается, если ошибки исходной модели некоррели-
рованы, что указывает на хорошо специфицированную модель, поскольку остатки, получен-
ные в результате первых разностей, должны демонстрировать отрицательную автокорреляцию 
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первого порядка. Для теста AR(2) желателен незначимый результат. Неспособность отклонить 
нулевую гипотезу в тесте AR(2) указывает на отсутствие автокорреляции второго порядка.

Результаты оценки разностного метода GMM для модели 2, включающей коэффициент 
демографической нагрузки в качестве объясняющей переменной, представлены в таблице 6. 
Прямые иностранные инвестиции и государственный долг последовательно демонстрируют 
значительное положительное влияние на производительность труда с p-значениями 0,01. В от-
личие от этого, широкие денежные потоки оказывают значительное отрицательное влияние 
на производительность труда с p-значением 0,1. Кредитование частного сектора остается поло-
жительным, но статистически незначимым. Коэффициент демографической нагрузки, вклю-
ченный в качестве независимой переменной, не оказывает значительного влияния на произво-
дительность труда. Эти результаты свидетельствуют о том, что коэффициент демографической 
нагрузки не оказывает независимого влияния на производительность труда.

Таблица 6. Результаты оценки, включающие коэффициент демографической нагрузки 
по возрасту в качестве независимой переменной

Переменная Коэффициент Статистическое значение
LGDPPW( -1) 1.1328 17.9454***

FDI 0.0126 7.4193***
LCRE 0.1551 1.2011

LGDEBT 0.2572 2.7182***​
LBM -0.5672 -1.8044*

LADR 0.0701 0.3159
Проверка достоверности 
избыточных ограничений 

идентификации
J-статистика = 2.9011 p-значение = 0.5745

тест последовательной кор-
реляции Ареллано-Бонда

AR(1) = -1.9682
AR(2) = 1.0594

p-значение AR(1) = 0.0490
p-значение AR(2) = 0.2894

Примечание: *** достоверно при α = 0.01, * достоверно при α = 0.10. Источник: Расчеты авторов.
Достоверность ограничений избыточной идентификации, подтвержденная незначитель-

ным значением J-статистики, подтверждает нулевую гипотезу о  валидности инструментов. 
Этот результат подтверждает, что модель 2 хорошо специфицирована. Для тестов последова-
тельной корреляции с использованием процедуры Ареллано-Бонда m-статистика для AR(1) 
является значимой и отрицательной, как и ожидалось, в то время как m-статистика для AR(2) 
является положительной и незначительной. Поскольку тест AR(2) не отвергает нулевую гипо-
тезу, нет никаких доказательств автокорреляции второго порядка.

Модель 3, основная модель в данном исследовании, включает коэффициент демографиче-
ской нагрузки в качестве модерирующей переменной для оценки влияния ПИИ и кредитова-
ния частного сектора на производительность труда. Результаты, представленные в таблице 7, 
показывают, что положительное влияние ПИИ на  производительность остается значимым. 
Однако снижение коэффициента указывает на то, что модерация коэффициентом демографи-
ческой нагрузки уменьшает положительное влияние ПИИ на производительность. Кредитова-
ние частного сектора продолжает демонстрировать положительный, но статистически незна-
чимый эффект, что свидетельствует о том, что модерация коэффициентом демографической 
нагрузки также снижает предполагаемое влияние кредитования на производительность.

Государственный долг оказывает значительное положительное влияние на производитель-
ность труда, что согласуется с моделями 1 и 2, с p-значением 1%. В отличие от этого, в модели 3 
широкомасштабная денежная масса демонстрирует слабые признаки отрицательного влияния 
на производительность.
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Таблица 7. Результаты оценки с коэффициентом демографической нагрузки в качестве мо-
дерирующей переменной

Переменная Коэффициент Статистическое значение
LGDPPW( -1) 1.1837 35.0133***

FDI*LADR 0.0034 7.5754***
LCRE*LADR 0.0462 1.3424

LGDEBT 0.2861 3.0570***​
LBM -0.6400 -1.7972*

Проверка достоверности 
избыточных ограничений 

идентификации
J-статистика = 2.6133 p-значение = 0.4552

тест последовательной кор-
реляции Ареллано-Бонда

AR( 1) = -1.8616
AR( 2) = 0.8972

p-значение AR( 1) = 0.0627
p-значение AR( 2) = 0.3696

Примечание: *** достоверно при α = 0.01, * достоверно при α = 0.10. Источник: Расчеты авторов.

Оценка спецификации модели 3  с  использованием J-статистики и  m-статистики Арелла-
но-Бонда показывает, что инструменты являются валидными и  отсутствует автокорреляция 
второго порядка. Это подтверждает валидность модели и  вывод о  том, что коэффициент де-
мографической нагрузки снижает положительный эффект прямых иностранных инвестиций 
на производительность труда. Коэффициент демографической нагрузки также модерирует эф-
фект кредитования частного сектора, хотя этот эффект статистически незначим.

Обсуждение

Результаты оценки показывают, что положительный эффект ПИИ на рост производительно-
сти труда уменьшается по мере увеличения коэффициента демографической нагрузки. Рост 
инвестиций за  счет притока ПИИ оказывает ограниченное влияние на производительность 
труда, когда доля трудоспособного населения (15–64  лет) снижается по  сравнению с  нера-
ботающим населением (младше 15  и  старше 64  лет). Эти выводы расширяют эмпирические 
исследования о негативном влиянии бремени демографической нагрузки на производитель-
ность труда, как отмечали в своих работах Choudhry M.T. et al. [2016], а также Park D. и Shin K. 
[2023]. Настоящее исследование предоставляет новые данные, показывая, что коэффициент 
демографической нагрузки влияет на производительность труда в основном за счет модера-
ции, а не прямого воздействия. Труд вносит вклад в производство в основном за счет взаимо-
действия с ростом капитала, а не независимо.

Аналогичная закономерность наблюдается и в отношении кредитования частного сектора: 
его положительное влияние на  производительность снижается по  мере роста коэффициен-
та демографической нагрузки. Другими словами, меньшая доля трудоспособного населения 
снижает эффект повышения производительности за счет кредитования частного сектора. Од-
нако эмпирические результаты данного исследования не предоставляют достаточных доказа-
тельств для подтверждения положительного влияния кредитования на производительность. 
Избыточное кредитование, как это наблюдалось в Малайзии, Таиланде и Вьетнаме, где отно-
шение кредитов к  ВВП превышало 100%, уменьшает положительное влияние кредитования 
и делает его статистически незначимым. Когда отношение кредитов к ВВП превышает опреде-
ленный порог, это может даже негативно повлиять на рост производства [Lay, 2020; Quoc and 
Duy, 2025]. Чрезмерный рост кредитования может привести к перегреву экономики, вызывая 
инфляцию, которая препятствует устойчивому росту. Неэффективное распределение креди-
тов и неэффективное финансовое посредничество также могут объяснить, почему кредитова-
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ние не оказывает существенного влияния на повышение производительности. Кредитование, 
направленное в большей степени на потребление, чем на производительные инвестиции, вряд 
ли повысит производительность труда.

Негативное влияние коэффициента демографической нагрузки на  производительность 
труда, проявляющееся через его смягчающее воздействие, может быть объяснено несколь-
кими факторами. Более высокая доля экономически неактивного населения (дети и пожилые 
люди) вынуждает трудоспособное население выделять большую часть своего дохода на удов-
летворение потребностей иждивенцев, а не на сбережения или инвестиции. Высокий коэффи-
циент демографической нагрузки может уменьшить эффективный размер рабочей силы по от-
ношению к общей численности населения. В случае неэффективного управления это может 
привести к дефициту рабочей силы и снижению потенциала для общего экономического про-
изводства и инноваций. Кроме того, ресурсы, выделяемые на улучшение образования и здра-
воохранения трудоспособного населения, могут оказаться ограниченными, что потенциально 
затормозит развитие высококвалифицированной рабочей силы, необходимой для устойчиво-
го экономического роста.

Данное исследование также показывает, что государственный долг положительно влияет 
на производительность труда. Государственный долг может финансировать производительные 
инвестиции, стимулировать производство и повышать производительность труда. Напротив, 
широкая денежная масса оказывает отрицательное влияние на производительность. Растущее 
соотношение широкой денежной массы к ВВП, особенно превышающее 100%, может подпи-
тывать инфляцию и препятствовать экономическому росту. Высокие показатели соотношения 
широкой денежной массы к ВВП наблюдаются в Малайзии и Таиланде, в то время как быстро 
растущие показатели отмечаются во Вьетнаме и на Филиппинах.

Заключение

В данном исследовании изучается влияние коэффициента демографической нагрузки на рост 
производительности труда и рассматривается его модерирующая роль. Результаты показы-
вают, что коэффициент демографической нагрузки значительно снижает положительное 
влияние прямых иностранных инвестиций на производительность. В целом, модерирующее 
влияние демографических факторов, в  частности коэффициента демографической нагруз-
ки, уменьшает влияние как прямых иностранных инвестиций, так и кредитования частного 
сектора на  производительность труда. Коэффициент демографической нагрузки оказывает 
более сильное влияние в качестве модерирующей переменной, чем в качестве независимой 
переменной.

Эти результаты позволяют глубже понять, как возрастная структура населения, отражен-
ная в коэффициенте демографической нагрузки, влияет на производительность труда, помимо 
прямого воздействия ПИИ и кредитования. В странах АСЕАН с большим населением демогра-
фические факторы имеют решающее значение для поддержания экономического роста. Повы-
шение производительности труда трудоспособного населения (в возрасте 15–64 лет) должно 
стать первоочередной задачей для решения проблем занятости. Правительство может повы-
сить качество и доступность образования и профессиональной подготовки, а также увеличить 
занятость за счет стимулирования инвестиций. Политика, направленная на увеличение прито-
ка прямых иностранных инвестиций и кредитования частного сектора, может стимулировать 
инвестиции, тем самым повышая совокупную производительность труда.

Кроме того, улучшение системы здравоохранения, социального обеспечения и пенсионно-
го обеспечения имеет важное значение для укрепления трудоспособного населения. В долго-
срочной перспективе следует уделять больше внимания государственной политике в области 
планирования семьи и предотвращения ранних браков для управления возрастной структу-
рой населения и поддержки устойчивого экономического роста.
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