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HoBoe m3mepenne 3agKOpeHHOCTN
MHQISINOHHBIX OYKUJTaHNI:
JIMHAMUKa 1 JeTepMUHAHTDI J1sd Poccun

FOmua Kporosa! n Tenpux Ilennkac?

'Bank Poccrn, C3IY, Dxonomudeckoe yrpasienne, Cankt-Iletepoypr, Poccns
2Bank Poccnn, JenapramMent ucciegoBanuii u nporsosuposanus, Mocksa, Poccnst

3 cenTsiops 2026 1.

Anrnomauus

B smBape 2025 1. B MexyHapoHoM KypHasie rneHTpajibabix 6ankos (IJCB), uznaBaembiv Bankom
MexkayHapoaubix pacderoB (BMP), 6buna omybiamkoBana crarbs Apokoritis u ap.| (2025). B meit 6b11
BIIEDBbIE PEJJIOKEH HOBBII (JIONOJHUTE IbHBIH) KPUTEPHUH 3asKOPEHHOCTU WHQJISIUOHHBIX OXKUJIAHU
(3110) kak cuTyalus, KOrja areHThbl IIPUCBAMBAIOT MAaJIblii BEC SKCTPEMAJbHBIM HCXOHaM WHQJISINN B
OyIyIIeM.

st uccireoBanust 9roro Hoporo mamepenusi 3O st Poccun Mbl ncmosib3yeM yHUKAJIBHBIN HCTOY-
HUK JIAHHBIX — J0OpPOBOJIbHBIN Kpaya-onpoc corpyaaukoB banka Poccun. On Braodaer 13 BoJH 3a 4
roja (2023—2026 rr.). B HEM pecroH/IeHTOB He TOJILKO CTaHIaPTHO OIPAIIUBAIOT O CPEIHUX (Me[MaHHBIX)
uadusnnonabx oxkunanuax (MO), Ho u 3a7a10T BOIPOC 0 BEPOSITHOCTSIX OYKUJIAHNUS BBICOKON MHMIISIIN
B OynymeM. [ljst ynob6cTBa peCHOHIEHTOB BApUAHTBI OTBETOB Ha IMOCJIEIHUN BOIPOC MPEJJIATalOTCS B Ka-
Teropuax panros, rae 0 — TouHO He mpom3oiaeT, a 10 — Touno cayumrcsd. [leHHOCTH TAKOrO BOIpPOCA O
BEPOSITHOCTU COCTOUT B TOM, UTO OH [O3BOJISIET U3y UUTh JIMHAMUKY 1 (DAKTOPBI HOBOT'O (JIOMOJTHUTEIBHOIO)
n3mepenus 3110.

PesynbraThl poBeIeHHOTO MCCIEIOBAHNST TIOKA3AJH, 9TO ¢ jiekabpst 2025 r. HAbJI0IAIaCh TEHICHITHS
yBesmaennst 3asgkopenHoctr O (CHIKeHNsT BEPOSTHOCTH, IPUCBANBACMON PECIIOHICHTAME SKCTPEMATIb-
HBIM ucxojam uHdJsnun). [Ipu 9ToM erie paHo yTBep:KaaTh 0 JocTHXKeHnn 3askopennoctu V1O B mesoM.

Taxke BbIsiBjiIeHO, uT0 VIO MeHee 3asIKOPEHBI Y TEX, KTO HE CIUTAET BPEMsI, ITOJIXOISIIIM JIjIs1 chepe-
JKeHMit; y 60J1ee B3POCbIX U Y MeHee (pHMHAHCOBO I'PAMOTHBIX PECIIOHIEHTOB.

[IpemtoxkenHoe HOBoe n3MepeHue 3asskoperHocTr V1O MOKHO HCITOIB30BATH HApaBHE C JIPYTUMU UHIU-
kaTopamu 11O, YcraHOBUTS K€ IIEHHOCTHh HOBOI'O IOKA3aTe I MOYKHO OyIeT, ecii OyIeT IaHC COITOCTABUTD
ero ¢ pakKTUIeCKUM MOTPEOUTETHCKUM U cOeperaTe/ibHbIM IOBEJIEHUEM PECIIOHIEHTOB.

KuaroueBblie cioBa: nHQISIIMOHHBIE OXKUIAHUS, JTEHEXKHO-KPETUTHAS TOJTUTHKA.

JEL-koxwr: E31, E52.
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Ham 6vi10 661 kxomgbopmmee

nposodumb IEHEHCHO-KPEQUMHYI NOAUMUKY,
ecau 6v [ungaavyuonnoie] oorcudarus

OBLAU 3AAKODEHDL HA OONEE HUSKOM YPOGHE.

Habuymmna 9.C.,
pecc-KoH(pepeHIIns Mo CTaBKe,
24 ampens 2026 r.,

BpeMs Ha 3armcu — 14:15—14:23

1. Bsenenne

1.1. Konmexcm u aKkmMyasbHOCMb

ITo uroram 2025 r. unduanusa B Poccun mocruriia muaumaabaoro suadenud ¢ 2020 1., cocrasus 5,6%.
HecMmorpst Ha ncToprdeckn MUHUMAJIbHOE 3HaUeHne UHOIsAUN B Poccnn 3a 5 e, mHMISAIIMOHHBIE OXKH-
nanus (1O) ocrarorcs cymecTBeHHO HE3asKOPEHHBIMU. [109TOMYy MBI XOTHM H3y4YNTb, Kakue (haKTOPHI
orpeiesisitor 3askopennocTs NO.

O6brano monsTue 3askopernoctu 110 (3110) paccmarpuBaercst B y3KOM OIIPEAEJIEHUH, KOT/IA 3a-
sKOpeHHbIME cuuTaiorca MO, ecin 1jisi IIMTEIbHBIX TOPU30HTOB OHU HE pearupyioT Ha U3MEHEHHsI Ha-
61r01aeMolt MHQJISIINA, Ha 3HATEHNST MaKPOIKOHOMIYIECKNX MTOKA3aTe e, a TakyKe Ha HOBOCTH.

TeMm He MeHee OTHOCHTEIHLHO HeJaBHO ObLia omybsmmkoBana pabora (Apokoritis u ap., 2025 crp. 202),
e 6b1I0 COPMYJIMPOBAHO IMUPOKOE olipeaesienne 3asskoperroctr V1O, B HeM BhIjie/IeHBI b KPUTEPUEB:

1. Cpennune MO noskubl 6bITh 6sin3ku K nesim (taprery) LB.

2. Honrocpounsie 1O He JOJKHBI pearnpoBaTh Ha KPATKOCPOYHBIE N3MEHEHUS JIAHHBIX, HE JOJIZKHBI
MEHSTHCsI COHAIIPABJIEHHO C JIMHAMUKON (hakTHIecKoil MHMIISIIUI [COOTBETCTBYeT Y3KOMY OIIpe-
nenenuto 31O|.

3. MO me JOJIZKHBI CYHIECTBEHHO PA3/INYIaThCA ME2KAY IKOHOMUYICCKHUMU arcHTaMu.

4. AreHTBI HOJIZKHBI OBITH JIOCTATOYHO YBEPEHBI B CBOUX OIEHKAX OyayIeil HHJISAINT 1 IMETH MAJIYIO
HEOIIPEIeJIEHHOCTh OTHOCUTEILHO OYIYIIEro.

5. AFeHTbI He JO0JI>KHBbI HpI/ICBaI/IBaTb BbICOKI/Iﬁ BeC 3KCTpeMaJIbeIM ncxoagam I/IHd)JIﬂHI/II/I
B Gymymem|]

Ob6parum BHUMaHUE Ha TSTHI KpUTEpUii. XOTsI OH IPEICTABIISeT HHTEPEC JIJIsl UCCIIeIoBaTe e, TaKoi
aHaJIn3 [IPOBECTU CJIO2KHO, IIOTOMY YTO HY2KHbBI 0cobennble anubie. Hesoctarouno uciosib308aTh OTBETHI
"3 CTaHJAAPTHBIX onpocoB 06 MO, moCKOIbKY B HUX pedb UIET 0 Hanbojee OXKUIAEMBIN YPOBEHDb Oy ryTIeit
uHQIIANNN, & He 0 TOM, KaK (HACKOJIbKO BEPOSITHO) PECIIOHIEHTHI 0XKUIAI0T UMEHHO BBICOKYIO MHDIISIIIUIO.

TeMm He MeHee BOIPOC UMEHHO O BEPOSITHOCTU HAOJIIOIEHUI KpaiiHuX (BBICOKHUX) 3HAYEHUT MHMIISAINNT
yZKe TOJIyUIuJI OCBellleHne B jinreparype (1mogpobHee OCTAHOBUMCSI Ha 9TOM MOMEHTE B pasjielax |2 u .
OJiHaKO OH M3yUaJsICst B IPUBSI3KE K OlleHKe Heonpe/iesienHocTr (pa3dpoca) 1O, HO He K UX 3asKOPEHHOCTH.

IB opurunase: ...agents should not attach a large weight to extreme inflation outcomes in the future.


https://rutube.ru/video/6289cc52c400940fd51d0fe5b42818e4/?r=wd

1.2. Ileawv uccaedosarus

[TosTomMy mpeaMeTOM HAIEro MUCCJIEOBAHNUS CTAHYT OTBETHI PECIIOHJIEHTOB O BEPOSATHOCTH HADJIIOIE-
HUSI UMEHHO BBICOKUX 3HAYMEHUI HHMIIAIIN, KOTOPBIE PErYISAPHO CODUPAIOTCS B yHUKAJIHHOM, HO 3aKPBITOM
olpoce — B OHJIAHH-KpPay/-olipoce coTpyAHUKOB Banka Poccun, He BOBJIeUEHHBIX B HMPUHSTHE DelleHuit
[0 JICHEXKHO-KPEJUTHON ToIUTUKE (TI0C/Ie/[Hee OrPAHNYeHNe BBIGOPKH OBLIO HAJIOKEHO OPraHU3aTOPaMU
OIpocCa It TOr0, YTOOBI MPUOJIU3UTH BHIOOPKY K PEIPE3eHTATUBHON /i Poccun, KOTOpyIo, HAIIPUMED,
nst oripocoB 06 MO yaxke B Teuenne 15 ser dpopmupyer @onjy «Obuiecrsennoe muenues , tH@OM).

ITesb Hammero nccse0BaHNs COCTOUT B BBISIBJICHHN JleTepMUHAHT 3asikopennoctu 10 (3110) B HoBoM
(JIONOTHUTEIBHOM ) M3MEPEHUH U3 IUPOKOro ONpejiesieHus (He IpOBepKa BCEro MIUPOKOTO ONPEIEJICHNUS, &
MMEHHO B TEPMUHAX [OCJIEIHEIN0 KPUTEPUsl U3 BBIMIEYOMsIHYTOi crarhu Apokoritis u jp. (2025), To ecthb
JIETEPMIHAHTBI BEPOSITHOCTH OXKUJIAHUST BBICOKON Oymyrmeit nndisamum). [Tox Beicokoit GyeM MOHMMATDH
saauenus csbime 31% B roa. Jononaurensro pacemorpum auanasonsl: 31—40%, 41—50% u 6onee 51% B
roJI.

IIpu BceMm keslaHMM y HAC HET BO3MOXKHOCTH PAaCCMOTPETH BCe 5 KPUTEPHUEB CPa3y, MOCKOJIbKY B JI0-
CTYTHBIX HAM JIAHHBIX KPay/I-0mpoca He OBLI0 Bompoca o joarocpodnsix MO.

1.3. Kpamxue pe3yavmamot

Vupexias pe3yjbTraTbl HAIIEro UCCIEOBAHUs, IPEXKJIE BCEIO YTBEPKIAEM, UTO 3aPErUCTPUPOBAIN
cMeHy TpeHJa B quHaMuKe 3asgkopernnoctu 1O B Poccun, a umenno: ¢ korIa 2025 1. Hab/II01aeM yCuIeHne
zasikopernocTr MO, xots MO B 11e710M 0CTAIOTCS HE3aSKOPEHHBIMHE.

JLomToTHUTETBHO MBI BBISIBUJIM CTATUCTUYECKH 3HAUYMMbIe (DaKTOpbI HOBOro uamepennst 3O jist Hace-
sieanst Poccun 1o ocTy o 1711 Hac BeIOOPKe. BoJsiee hpUHAHCOBO IPaMOTHDBIE PECIIOHICHTDI, PECIIOHACHTBI
¢ JIyUIIuM (PUHAHCOBBIM TIOJIO2KEHUEM, PECITOHEHTHI, CUUTAIOIIIE BPEMs, TOJIXOISAIINM JIJisi COepeKeHuil,
a TakxKe 0oJiee MOJIOIbIE HU2KE — BCE OHHU OIEHUBAIOT BEPOSTHOCTH BBICOKOW WH(MJIAIMHU IIPU IPOUNX
PaBHBIX, TO €CTh y TakuX pecrnonieHToB V1O OoJsiee 3asiKOpeHbI.

IIpumeuarenbubiMu OYIYT U BbIBICHHDBIE IBA (pakTOpa, creruduYaHbe /i TOil BEIOOPKU JTAHHBIX, HA
KOTOPOI OBLIO IpoBeaeHo obcieoBanne. Bo-mepBbix, 4eM OoJiblre IpupacTaia THQJISIUI B IPOILIOM,
TEeM HUXKE PECIIOHJIEHTHI OIEHMBAIOT BEPOSTHOCTH BBICOKON MH(MJIAIMHA B OyIyIIeM. DTO sIBJIEHHAE OJIU3KO
K IIOHATUIO «BO3BPAT K CpeJiHeMY». PecrionjieHThl oco3HaioT, uto bank Poccun Oyyier pearnposars 6oJiee
JKECTKOM JieHeskHO-KpeauTHoi mosmtukoit (JIKIT), eciim MexK ity MpOILIBIMU BOJTHAMA MHQJIAIMS YCUIII-
Jlach. 3HaunT, mocje aeicrsuit banka Poccuu B Oymymem undasius Oyaer auke. [loaToMy pecrioHaeHThI
rocjie pocTa MHMJISIUA B IPOIIJIOM CIUTAIOT BBICOKYO MHMJISIINIO B OYIyIIEM MEHEee BEPOSTHOMN.

Bo-BTOpBIX, UeM [allie PeCIOHIeHThI IIPHHAMAIOT yYacThe B HAIMX Kpay/-olpocax (B cpejHeM Gosiee
2 pa3 u3 10 BoJIH, KOIJIa MPOCHJIN IIPUCBOUTH BEPOSITHOCTD (PAHT) KarKJIOMY M3 JIOXKUHBI HHTEPBAJIOB),
TeM BBIIIE OHHU IIPHUCBAUBAIOT BEPOSITHOCTH OyyIeil BBICOKON MHQIANME. 371eCh CIUTAEM, UTO HMEeT
MecTO appexm unpopmayuorrozo gona. dem darre pecroHIeHThl HAUUHAIOT 3a/[y MbIBATHCST 00 MHMJISINN,
0CODEHHO B paspese KaxKJI0ro U3 WHTEPBAJIOB, TeM OOJIbIle OHU MOT'YT JyMaTh, UYTO 3HAYCHUE UHQJISIIINN
BBIIIIE W BEPOATHOCTH BBICOKOW MHQJISAIINN BHIIIIE.

HoﬂyquHbIe pe3yJIbTaThbl OTJINYaeT HOBU3HAa, IIOCKOJIBKY OHH IIPEJICTABJ/IAIOT UHTEPEC AJId IIPUHATUA
pertennit o JIKII: ne Bce BbIstBieHHbIe hakTopbl BiausiorT Ha 310 B TOM Ke HaIpaBjIeHUH, KaK pa-
Hee obHapyzkuBajioch s MO. Ilpu sTOoM Haj0 MOHUMATH, YTO B CHJIy MAaJOW W3yIEHHOCTHU SIBJICHUSI
31O B IMIMPOKOM OTPEIETICHUN B TIEJIOM W HOBOTO M3MEPEHUST B YaCTHOCTHU CETOJHST CJIOYKHO OTHO3HATHO
YTBEP2KJIaTh, 9To jguHaMuka u paktopbl 31O B HIMPOKOM OIPEIEIEHUN WM TOJBKO HOBOI'O U3MEPEHUS
OJIHO3HAYHO COOTBETCTBYIOT TAKOBBIM JIJIs Y3KOTO OIPEJIEICHUS.

Boutee toro, onbir mposenenust JIKII copmupoBast mpejicrapiienne 0 TOM, KaK PEArnpoBaTh Ha W3-
MeHeHne 3asikopeHHocTd MO B y3kom onpejiesieHnn. B 9acTHOCTH, NMpH 3asIKOPEHHOCTH KPATKOCPOUHOE
u3MeHeHne WHMJISIUNT He JOJXKHO BJIUSTbL HA PEIIeHUs] SKOHOMUYECKUX AT€HTOB U, KaK CJEJCTBUE, HE
Tpebyer mamenenus: JIKII. OHako oTBeT Ha BOIPOC O TOM, KaK YIUTHLIBATH [PU IIPUHSATHH PEIIeHUi 110
JKII HOoBOE M3MeHEeHNE 3asIKOPEHHOCTH, TPpeOdyeT OTIe/IbHOIO U3y YCeHUS.



1.4. Cmpyxmypa pabomuvi

Jlasiee Mbl OKazKeM, KaK IPUILIA K STUM BbIBoJaM. [yist 9Toro B paszesne 2 npusejieM nepevdens pesie-
BAHTHBIX NCTOYHUKOB. /laHHble ommieM B pasede [3] Meromomnoruio usnoxkum B passese [dl Pesynbsrars: u
OCHOBHBIE IIPOBEPKH MX yCTOHYMBOCTH paccMoTpuM B passene b B paszgesne [0 obcymum nononanTenbHbe
[POBEpKH ux ycroitunsoctu. B paszesne [7] noasesem nrorn.

2. O063op JuTEpaTypbI

Nudmsimmonnsie oxkupanus (MO) MOXKHO cYuTaTh JOCTATOYHO XOPOIINO M3YYEHHOI TeMOil Kak B MU-
POBOIi, TaK U B oTedecTBeHHOM ymreparype. [logpobubie 0630pbI MOKHO HaiiTh B paborax [BeiMsaTHUHA U
[Tossikosa, (2021)); |(Coibion u Gorodnichenko| (2026). Oxmako Takoii acekT, Kak HOBOE H3MEPEHUE 3asiKO-
pernoctu 1O (BUO), nosyuns mMenbliiee ocserierne (00bSICHUM 9TO HUXKE), BEPOSITHO, HE B IIOCJIEJHIOI0
odepenpb M3-3a HEJOCTYITHOCTH JAHHBIX JJIsT SMINPUIECKUX HCCIIeIOBAHMIA.

Cuuraercst, 9o noHsiTHe 3asKopeHHbx MO nosiBusiochk npumMepro B 1997 1. Kak HEOT'beMJIEMbIl aTpu-
6yT aKTHBHO PaCHpOCTpaHsBIIeiics o Mupy nosntuku tapreruposanus uadusmnun (TW). Tak, B pabore
(Bernanke u Mishkin|, 1997, p. 108) o6cyzkmaercs mosb3a ot nojuruku T, IOCKOIbKY OHA MOKET (hOpMU-
pPOBATDH B COBHAHUN SKOHOMUYECKNX areHTOB HOMUHAJIbHBI sikopb (nominal anchor). Onmnako dbopMaibHO
TepmuH 3askoperroctu VO B pabore He BBOJIUIICH.

Hasee crour obparurh BHUMaHue Ha pabory Kumar u ap. (2015). Xorst BBIBOjBI 3T0i paboThl U WH-
TEePECHBbI, HO OHU JIMCKYCCHOHHBI. ABTOpBI paccmarpuBaioT HoByro 3esaniuio, cTpaHy-IepBOIPOXO/IIa B
peasmsaruu noyutuku TU, u yreepxxkator, aro umerHo TaM VO He 3asiKOpeHbI, ITOCKOJIBKY YIaCTHUKA
onpoca (mpejcraBuresin GUPM) IJI0XO 3HAKOMBI C IEJISIMU [IEHTPATBLHOTO OaHKa, ero jmiamu (pyKOBOJI-
CTBOM), cTaTHCTHKOI 0 IeHax. OjHAKO Ha caMoM Jiejie BCIO paboTy, HaoOOPOT, CTOUT PACCMATPUBATH
KaK IMOJITBEPXK IeHNE TPENMYINecTB MouTUKN TV, MOCKO/IbKY TakKoe HEBHUMAHUE SKOHOMUIECKUE areHThI
MOT'YT IIO3BOJIUTH cebe TOJBKO, KOTJIa IEeHTPAJIbHBIN OAaHK JOOMJICS IIEHOBON CTAOMIBHOCTH B SKOHOMUKE
6s1aromaps TpuMeHeHuio moymtukn 1.

HecMmorpsi Ha Takoe HeOJHO3HAUHOE TTo3uIuoHnpoBanue paborsl Kumar u ap.| (2015) u Ha oxun u3 ee
TE3MCOB O TOM, 4TO HezasgkopeHHoCcTh MO obcyxkmanach emie B uccaenopanuun Pobepra Cosoy or 1979 r.,
umenno pabora Kumar u sp.| (2015) crana ornpaBHO# TOUKON Jjisi CJIIYIONMX AHATUTUKOB, U3y YaOIIUX
BU1O. B uacraoctn, B paborax IMF| (2018); |Bems u ap. (2021); Esgokumosa u ap.| (2019)); Beckmann u
Czudaj| (2026)) dpopmam3oBanbl KpUTEPUN 3asKOPEHHOCTU B BUJIE NHIEKCOB. VIHJIEKCHI n3MepsiioT pazbpoc
MO mexuy JsroapMu (HaceseHreM, 6M3HECOM, POMECCHOHATBHBIMU aHATUTUKAMHE ), pa3bpoc 1O mex ity
[EePUOJIAMU JIJIsT KazKJI0ro dejioBeka, orkionenust V1O or nesun no nudisiiun (or Taprera). CBepTKa TaKux
MHJIEKCOB JTaeT 0O0DIIEHHYIO MEPY 3asdKOpeHHOCTH. B nepeunciienHbix paborax Ha JaHHBIX 110 HECKOJIbKIM
necarkam crpas (ot 20 1o 80) mokasan poct crenenn 3110 3a mocieaane 20 ser mocse 2000 1., 0cO6EHHO
B crpanax ¢ ¢popmupytonmmucs peiikamu (CPP), nepemeummmu wva pexxum TH.

CymiectByer rpymma pabor mo oraeasabiM crparam: Medel (2025) — mo Ywuom, [Lin u Li| (2025) — mo
[eeruu, Christelis u ap. (2020); |Apokoritis u ap.| (2025) — no EC, |Carvalho u ap.| (2023)) — no CIIIA,
Kumar u ap. (2015) — mo Hosoit Semangum, Reid u ap. (2021) — mo FOAP; Escrurueesa; (2023)); ['purmenko
u jip. (2022)) u rekymias pabora — o Poccun. CTpyKTyprpoBaHHOE CpABHEHHE BCEX PACCMOTPEHHBIX paboT
o 31O ceeneno B Tabu. [

B mpyne (Tpyuun u ap., 2019, crp. 53) ormedeHo, 9TO IEHOBON CTAGUIBHOCTH (CTAOMIBHO HU3KOIL
uHOJIISAIN, 110 3HAYeHIsIM OJTM3KOM K IeJIN) JJIsi SKOHOMIYECKOTO POCTa HEJIOCTATOYHO. BBIrona /st 9Ko-
HOMHKH OYJIET TOJBKO B CJIydae, eCJiu HHQIIATNOHHBIC OXKUIAHUS OYIyT 3asKOPEHBI.

B pabore lopronos| (2021)) yrepxxknanocs, aro nepexosn k TU B 2014 r. 8 Poccun 6611 BepHBbIM, 110-
CKOJIBKY ITO3BOJINJI 3aAKOPUTH MH(MJIAIMOHHBIE OXKUIAHUS; a 3asskopeHHocTh O B cBOIO odYepesnb M03BO-
JiIa IpuMeHsTh Banky Poccnu KOHTPIMKINYECKYIO TOJUTHKY (OCYIIECTBIIST HOJJIEPIKKY B II€PUOJIbI
3aMe/JIeHIs] SKOHOMIYIECKOTO POCTa M OPAHIMYUBATH POCT MU Iieperpese), HockoabKy 6e3 TU u 6e3 3asKo-
pennbix MO, ocoberro B COP, nmpuxoauTcst BECTH MPOIUKINIECKYIO TOJUTUKY (HApUMED, erle GoJIbIie
OrPAHUYMBATH SKOHOMUKY, €CIIH HACTYIAET ME€PUOJ HATIPSKEHHOCTN ).

daxr zasikopennoctu 11O B Poccnu nmonrBepkiator B cBoux paborax |I'puinerko u ap.| (2022); Escrur-
Heesal (2023) B iepByIo ouepeib J1isi IpoheCCHOHATBHBIX (DHHAHCOBBIX AHAJTUTHKOB, B MEHBIIIEH CTeleHn —
nist Hacesenusi. Ho 31eck ymMecTHO BCmoMHUTD uccenoanune Kapisosa u ap.| (2019)), rae moguepkuBaioch,



gro 1O HaceneHusi MOTYT OBITH MEHEe OCO3HAHHBIMU, YeM y OusHeca. [losaToMmy B paboTe peKOMeHIyeT-
cs1 B OoJIbIIEHl crerenn opueHTUpoBaThcd Ha MO Om3Heca M aHAJMTUKOB. Takas peKOMEHIaIlusl MOIJIa
MPUBECTU K TOMY, 4TO ucciaeaoBanus MO HaceseHus MPOBOIMIN PEXKE UIH C MEHBIIIMMHU JIETAJISIMIE.

MBI XOTHM BOCHOJIHUTH 3TOT IPOGeJI, IPUYeM UCCIIEJ0BAB TOJIBKO OCOOEHHYIO (ISITYIO) XapaKTepu-
cruky 3O na yHuKaIbHBIX Jyist Poccuu maHmble, & UMEHHO: OIEHUTL (DAKTOPHI BEPOSITHOCTH, KOTOPYIO
PECIIOHJIEHTRI IIPUCBAUBAIOT BBICOKUM 3HAYEHUsAM Oyyiieit mHJsaum, CM. BbINIEe OATBIA KpUTepuit us
paborsl (Apokoritis u ap., 2025, p. 2): ecau Takas BeposTHOCTH HU3Ka, To VIO cunratorcs GoJiee 3asK0-
PEHHBIMU.

Cam nopoz, omaunarowuti 3aaxopernvie 10O om HE3AAKOPEHHBLT Mbl He UCCAEIYEM, NOCKOALKY HE UMe-
em darnux 6 hopmame Kpayd-onpoca seposmuocmets 3a nepuod odnosnauro 3asrxopertnr MO 6 Poccuu.

CaMo ncceoBaHne MOJE3HO PACCMATPUBATH B KOHTEKCTE TE€Mbl M3YyUEHHsI XBOCTOB PACIpEIeIeHIsT
undusinun (Inflation-at-Risk, IaR), uro noapobuee packpsitTo B paborax Zabotkin| (2023); Banerjee u jap.
(2024); [Lopez-Salido u Lorial (2024)).

2.1. Bweodv na ocrose 0630pa aumepamypvt

O3HAKOMUBIIUCH C JIUTEPATYPOIl IO 0OO3HAUEHHON TeMe, MOXKHO CIeJIATh CJIeAYIOIne KIIUEBbIe BbI-
BOJIBbI:

e Ejunoro onpenenenns 3110 HeT, HO eCTh HECKOJIBKO IIPU3HAKOB 0oJiee MJIM MEHee CYeTHBIX. B Ha-
crosieil pabore Mbl He PaCCMATPUBAEM BCE ITPU3HAKH.

e XOTa ecTb pabOTHI, T/le OTAE/SIOT CIyJand MOJHON 3asKOPEHHOCTH OT IOJTHOW HEe3asiKOPEHHOCTH B
paMKax 00Cy?KJIEHHBIX BbIIII€ IPU3HAKOB, HU B OJIHOI paboTe He IPeIbsiBJICHO IIOPOra WK JI0BEPH-
TeJIbHOM 0bj1acTh, 10 Koroporo MO MOXKHO cInTaTh 3asIKOPEHHBIMHE, & CBBIIIE — HE3asIKOPEHHBIMU.
B nepcriekTrBe TaKoi OPOT MPEICTABISETCS BO3MOXKHBIM ITPEIbABUTH, PACCMOTPER JIMHAMUKY WH-
JUKATOPa 3asKOPEHHOCTHU 3a MEPUO/T TOJTHOTO SKOHOMUYECKOTO IUKJIA, a B Ujease — 33 HECKOJBKO,
HO 3TO 3aJlava OTJEeJbHOTO MCCJIEIOBAHUSI.

e Ham neussectnsl paboTsl, uccieoBasiime gerepMuHanTbl 3110 nMenHo Yepes3 npusMy HsiToro Kpu-
Tepusi (BEPOSITHOCTH OXKUJIAHUST BBICOKON nHMIIsAMN), 0coberno st Poccuu.

3. lamubie

3.1. Oﬁw,ee onucaHue u CpaBHeHuUE C aAbBMEPHAMUBHBIMU UCTIOUYHUKAMU

st mecnenosanust nsitoro tpebosanus Kk 3110, corsacuo Apokoritis u ap.| (2025), Ham HYKHBI JTaH-
HbIE, [JIe PECIIOHJIEHTOB CIPAIIUBAJIM He TOJLKO O CPeJHEM (MeIUaHHOM, HanboJjiee BEPOSITHOM ) HHTEPBAJIe
Oyaymieit HHMIAIUN, HO O BEPOSITHOCTU HAOJIIOIEHNs KayKJI0TO U3 BO3MOYXKHBIX HHTEPBAJIOB.

K cBesenuio aBropos Hactosiiieil paboThl, B MUpE CyIIECTBYET TOJBKO 5 CTpaH (PEeruoHOB), TJe Ch-
CTeMaTUIeCKN COOMPAIOTCS TaKWe JIeTaJn3upoBaHHble qanHble: Poccusi, Bemapycs, EBpocoros, Kanama u
CITA. ToapobHoe cpaBHEHHE UCTOYHUKOB JAHHBIX TTPUBEJIEHO B TabHJI.

B nacrosiineit pabore MbI HCIIOJIB3YEM JaHHBIE BHYTPEHHEIO OHJIAH KPay-0Ipoca, IEPUOINIEeCKHU IPO-
Bogumoro BHyTpu Banka Poccun. Oun 6bu1 Hayar B HOstOpe 2023 1. Onmcanue ocobeHHOCTEH COOpaHHBIX
JIAaHHBIX JOCTYIHO B pabore [['ypos u sip. (2024). Ha MoMeHT 110IroTOBKH TeKyIIei paboThl OBLIO Pean3o-
BaHo 12 BoutH ¢ HOsiGps1 2023 roza o dgerpasb 2026 roga. 113 HEX BOmpoc 0 BeposTHOCTH (paHre) KpaiHIX
sHaveHuit nHIAUN ObLT 3a7aH B 10 BoTHAX.

Jlannble KpayJ-orpoca MpeJCTaBIsgioT cobol HechaTaHCHPOBAHHYIO ITaHe b, HO JIJIS HaIlel 3ajadu
BbisiBjieHns jerepMuHanT 3O - 910 He SBJISIeTCS OrpaHUYIEHUEM, TOCKOJIBKY MMeeM HaJIUIne Bapualluu
[MPU3HAKOB TI0 JIIOJISAM.



Tabmuma 1: CpaBHeHIMe NCTOYHUKOB JAHHBIX, [J€ PECIOHIEHTAM IpeIaraloT yKa3aTh HE TOJIBKO
cpesHue (MeInaHHbIe) OKUTaHNsT HHQIIAMN, HO U BEDOATHOCTHU 110 BCEM BO3MOYKHBIM MHTEPBAJIAM
3HaYEeHNI THQISAIINN.

Ne | Mcrounnk Crpana Yro [Tepuon Tun Yucno

cpanmBanu | (# BOJIH) PECIIOHICHTOB | HAOIIOICHII
1| BP / rexkymas (2026) / kpayx | Poccus paHru* 2023—2026 (13) b 7 (9) ThIC.
2 | BP / B9 (2025) / un®OM Poccus panru 2024 (1) HaceJIeHre 2 ThIC.
3 | BP / WP Ne 142 (2024) / xpayx Poccus paHT Ik 2023—2024 (5) b 4 TBIC.
4 | |demumenko|(2024) Benapycn | BeposithocTs | 2015—2023 b <20
5 | |Georgarakos u ap.|(2024) EC (11) | Beposraocts | 2020—2022 (24) | Hacesenue 19 ThIC.
6 | [Kostyshyna u Petersen|(2024) Kanaya BeposaTHOCTH | 2020 HaceJleHue 650
7 | |Bruine de Bruin u jp.|(2011) CIIOA BepostTHOCTL | 2007—2008 (1) HaceJIeHue 600

IIpumeuanue. * — B HosiOpe 2023 1. B Bompoce ObLIa BEPOATHOCT.

3.2. Hcrarouenue 8vbpocos

JLj1st olleHKY perpeccuii u3 BLIOOPKH B 8 THIC. HAOJIIOAEHNH KCKIIOYEHO 2 ThIC. HADIIOACHUIA 110 IPUYNHE
€CTECTBEHHBIX IIPOIIYCKOB JAHHBIX U MeHee 5% OT OCTABIIErocd YMCJIa KaK HEIOCPEICTBEHHBIC BHIOPOCHL,
cM. nojpoGuee B Tabu. 2] B urore B oneHke ncnosbp3oBaHo 6 Thic. HAOIIOCHNUI.

Tabnuma 2: Knaccudukaiysa BHIOPOCOB.

Ne Out+# Onpenenenne VYraneno Ocrasioch

0 Wcxonnasi BbiOOpKa, # HabJIIONEHU - 8 351

1 1 Beposithoctu < 0,3 (pl1,pl2,pl3) 56 8 295

2 Cymma Bepogrrocreit < 80 mau > 150 (ecsim orBernim 191 8 104
Tak B HOsIOpe 2023 T, UCKII. TI0 BCeli BHIOOPKE)

3 3 Mmuoro kpynsbix okynok (N Purch > 8) 3 8 101

4 4 Mmuoro genosek B cembe (n_ppl = 10) 0 8 101

5 5 BMIO: Bepxuuit 1% suavennii ¢20/q17 14 8 087
(B pamkax 10 Teic. Ha 1 roxn)

6 Bcero uckJjo4eHO BHIOPOCOB 264

7 NTOT'O nocsie ounucTku, # HaAOIIOOEHUI - 8 087

8 =6/(6+7) Joas uckaowennor nabaodenud, % 3,2%

9 B ocHoBHOII perpeccun, cM. cTp. @ @ # HabJOmeHuiA - 5 868

10 =6/(6+8) Joaa uckarouernnx nabamodenut, % om wucaa 8 0cHO6HOT pezpeccuu 4,3%

[Ipumeuanne. PuabTpanust TPUMEHSIETCS TTOCTIETOBATEIBLHO: KAYXKIOE CIEIYIONEee YCIOBUE IPOBEPIETCS
Ha OCTaBINECs MOCIe IPEBLIYIIEro Iara BhIOOPKE.
BMUO — Bmenennbie 1O u3 paborst [Bossiaun u jip.| (2025)).

OnncaresbHbIE CTATHCTHKI HCIOJIB30BAHHBIX IIEPEMEHHBIX U COOTBETCTBYIONIAsT MM KOPDEJISAIIOHHAST
MAaTPHUIIBI NOCAE UCKAOUEHUA 6b0POCO6 TOCTYIHBI B npuyoxennn [A22]



3.3. Jlunamuxa 8pemeHHBLT psados eeposmHocmet

IIpeaBapurebHO paccMOTpUM HamboJiee sIpKHE OCOOEHHOCTH WMEIOIIUXCsI B HAIIEM PacCHOPszKEeHUN
JaHHBIX. MOXKHO HaO/II0/IaTh OCTYIIATEIbHBINR POCT BEPOSITHOCTEN KPaHIUX NCXO0I0OB OYIyIei nHMIISIUNT
B Mae — Jjekabpe 2025 1., em. puc. [I] Oxaako BazkHO, uTO Ha MHTepBaJse jekabpb 2025 — deppansb 2026
I. BUJIUM CHUXKEHNE CpEeIHEll BEepPOSTHOCTH OXKUJIaHUsI BBICOKON mMHQ NN, VIHBIME c/loBaMU, C KOHIIA
2025 r. k Havasry 2026 r. MO>KHO TOBOPUTH O MOSABJIEHUM TPEHAAa HA POcT 3askopeHHoctu MO
y HaceaeHusi B Poccun, xorss 1O B 1eoM ocTarorcst He3asiKOPEHHBIMI.

Puc. 1: Junamuka meananabix 1O u 31O (BeposTHOCTD BBICOKO#H MHMJISIINN ).
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[Ipumedanne. Mean p _sum — cpejiHssi BEpOATHOCTD, 4T0 HHGJIsANNs Yepe3 roj 6osee 31%; median

iew — muaamuka Meauanabx 11O; FOM IEW — MO no ua®OM;

W3 puc. [1] cnemyer eme ogun BakHbIi BeiBOJ. MouuTopuar HOBOro m3mepenus 3O maer jgomosiHu-
TEJbHYI0 NWH(MOPMAITIIO OTHOCHTEILHON TON, KOTOpas y¥Ke COJAEP:KUTCS B TPAIUIUOHHBIX psimax o6 UO.
[Ipex e BCero 3TO MPOABIISIETCS B PA3HUIE TUKOB W aMILIUTY, BDEMEHHBIX PSIOB.

Bo-niepBbIX, B JIBYX psijiaX JaHHBIX Pas/indaroTcs naThl TUKOB. IIuk cranmaprabix MO umen mecto
B siuBape 2025 . (mpeipiaymmii nuk — jexadbpb 2023 1., B KOTOpBIA y HAC HEe OBLIO OIPOCA; MbI €ro
3aIlyCTUJIN JI0 9TOro, B Hosbpe 2023 1., u mocie, B ampese 2024 r.). s nosoro mamepenus 31O muk
61 B Jiekabpe 2025 roga. Kak moxkem yBueTh Ha 6o0jiee MOIPOOHOM DPAa3JIOKEHUH PUC. [2, ObLIO sIPKO
BBhIparkeHHOE CMEIeHNe B OIleHKaxX BeposiTHocTel ¢ Mast 2025 1., HO B mekabpe 2025 1. 3HAUNMO TOIHSIIACH
IMEHHO CpEJiHsIsi OIeHKa BePOSITHOCTU (UepHasi TOPU3OHTAIbHAS JIMHUSI BHYTPH <«SIIUKOB» ). BeposTHo,
Takoit poct HezasikoperHocTH VO 110 HOBOIT Mepe ObLI CBSI3aH C OXKUJIABIIUMCS MACHITAOHBIM 3(DPEKTOB
ot pocra aknu3oB, H/IC u npoyero, KoTopslit He onpaBiaJicsd u orpa3uicd kak B camkenunun MO, tak u B
pocre 310O.

Bo-Bropeix, ammauryga 1O no ua®OM u Ha Kpayje He NpeBbINIaeT H ILIL., TOTIa KaK aMILIATYIa
BUO (orenok BepositHOCTH) GoJsiee MaciiTabHa. B mepBom npubsimzkeHun OHa cocTapjsieT 17 ILIL, ecin
CPaBHHTH OlEHKY HOsiOpst 2023 1. u sexaOpst 2025 . Ha puc. [I] Mbl noHEMaeM, 9TO CYIIECTBEHHO HU3KOE
3HAUYCHUE CPEJHEll BEPOSITHOCTH U ee MeHbIuii pazbpoc B neppoit Bostxe (cM. wactb D Ha puc. [2)) Mor 6bITh
Pe3yJIbTATOM M3MEHEHUsI MEeTO/0/I0ruu: B HOossOpe 2023 r. Mbl CHPAIUBAJIN BEPOSTHOCTH B IPOIEHTAX, C
anpenst 2024 r. cranu cnpamuBarh 6aibl (panrn). Tem He MeHee, JlaXKe €Cim CMOTPETh TOJBKO C allpesist
2024 r., ammmaryaa psiga 31O cocraBut 60siee 10 MPOIEHTHBIX IIYHKTOB.



Puc. 2: Pazbpoc 3nHauennii BepogaTHOCTEH BBICOKOW MHMJIAIIMH 110 BOJTHAM OIPOCA.
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[Tpumeganune. VcToarnk — Kpaya-ompoc; mocjie (GuIbTpaIuu BEIOPOCOB.
BeposTaOCTE TOr0, UTO MHMJIAIUS I€pe3 IO COCTABUT:

A — 31—40% (p11); B — 41—-50% (p12); C — 6osee 51% (p13); D — Gosee 31% (p_sum).

Odrodaxmoprviti. 6U3YAALHBIT GHAAUS

3.4.

B cpennem dunancoBast rpaMOTHOCTh HE CBI3aHA C T€M, HACKOJBKO BEPOATHON PECIIOHIEHTHI OXKUIa~
10T OyAyILyI0 BBICOKYIO nH(sinnio. OmHako, 9eM Bbile (PUHAHCOBAasT 'PAMOTHOCTD, T€M BBIIIEe pa3dopoc
3HAYCHUI BEPOATHOCTHU, CM. PUC. u ITosromy daxTop MOXKET OKa3aThCA 3HAMUMBIM IIPU OTHOBPE-
MEHHOM MHOro(aKTOPHOM aHAJINA3E.

TlomobHuast curyarust HaOJIIOJAETCsT U C BO3PACTOM PeCHOHIeHTa. B cpeaHeM He HaOI0IaeTCsa CBI3U C
OTIeHKAMK BEPOSITHOCTHU OyayIneil BbicOKON muasaun. OgHako pasdbpoc BepOsITHOCTEH BBIIE st JIIOJIei
CPEeJIHEro BO3pacTa, TO eCTh MMeeT MecTo obparHasi U-obpasHast 3aBucuMocTb, cM. puc. [BIC. ITosromy
daxToOp BO3pacTa IeaecoodbpasHo J00ABUTH B CIENUQPUKAIINIO B KBaIpaTe.

DaxTopsl Ke PUHAHCOBOIO ITOJIOXKEHNS U OIEHKN BPEMEHH KaK MOIXOISIINEro Ijisi coepeskeHuii boJree
YCTOWYHMBO CBSI3AHBI C OIEHKAMU BEPOSTHOCTH HaOJIIOJEHUs KPailHUX 3HaYeHWit MHQJISIUH. deM BbIIe
PECIIOHJIEHTHI OIEHUBAIOT CBOE (PMHAHCOBOE IIOJIOXKEHHUE HMJIM CUMTAIOT BPEMSI MOJHBIM JJjIsi COEpPerKeHUI,
TeM HUKEe OHU IIPUCBAMBAIOT BEPOSTHOCTH BBICOKUM 3HAUYEHUSIM OyIyIeil mHJIAINN, CM. PUC. EIB u D.

B kagecrBe npenBapuTesbHON MPOBEPKHM PE3YJILTATOB HA YCTONYMBOCTD MOYKHO OTMETHUTH, 9TO Xa-
paKTep CBsI3U BEPOSITHOCTEN OXKUJIAHUS BBICOKON MHMJISIINY U UX JeTEPMUHAHT BO MHOTOM CXOXK KaK Ha
BBIOOpKE Kpay/-onpoca, Tak u Ha nHPOM mast 2024 r., moxpobaocTn gocrynust Ha puc. [B-I0}



Puc. 3: Uzbpanusie dpakroper 31O wHa Kpayie.
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[Tpumeuanne. Ilocae dpunbTpanmm BEIOPOCOB
A — dunancosas rpamornocts (fl), B — dbunancosoe nosoxkenue (fin_stand), C — Bospacr (age), D —
BpeMst st cheperkennii (tsave).

4. MetonoJsorusa

4.1. @Dopmyaruposkra sonpoca

st msyuenus paxkTopoB HOBOro m3mepenusi 31O Ham HEOOXOMMMO MOJIYIUTH OTBETHI PECIIOH]IEH-
TOB O BEPOATHOCTHU BBICOKON mubsnuu. Jlj1st 3Toro B nepBoii 3apy6ezkHOI MOCTAHOBKE TAKOTO BOIPOCA
PECIIOH/ICHTOB MIPOCUJIM yKA3bIBATH UMEHHO BEPOSITHOCTB TOrO, YTO B OyiylleM 3HadeHue UHQJIIImUn
OyzeT NIpuHAJJIeKATh KOHKPETHOMY MHTEpBasly. B 3apy0eskKHBIX paboTax Kak 0ojiee paHHUX
Bruin u ap.| (2011), rak u 6osee nozauux [Kostyshyna u Petersen| (2024)) pecrongentam npeparaiorcs
CHMMeTPUYHbIE OTHOCUTEIBHO HyJ/Is HHTepBasibl. Ecmm B nepsoit pabore Bruine de Bruin u jap. (2011)) uc-
KJIIOYAJIICH PECIIOHICHTHI, OTBETHI KOTOPBIX O BEPOATHOCTH B cyMMe He maasm 100%, To B 6ostee mosaHux
kak Kostyshyna u Petersen| (2024)) nbrrarorcst cpasy obpaiiarh BHEMAHRE PECIIOHIEHTOB HA TO, 9TO CyMMa
ne jgaer 100%, eciau npobiiema BOZHUKAET, 9TOOLI PECIIOHJIEHT MEPECMOTPENI CBOU OTBETHI U YTOOBI OH HE

6bL1 1oTepsiH Kak Habojerne (4robbl He ObLI MCKJIF0UEH B Oy/IyIeM Kak BbIOPOC).

ITo pexomenmaruu Qouga «OOmECTBEHHOE MHEHHME» MBI IPEOOPA30BaJIA BOIPOC O BEPOSITHOCTSX.
IIpex e Bcero st n3besKaHuUsI IIPOOJIEM C IOHATUEM <«BEPOSTHOCTB», MbI C(hOPMYIMPOBAIN BapPUAHTHI
0TBETOB B Buje paHroB (6asioB ot 1 mo 10). UaTepBabl B3sAIM He CHMMETPHIHBIE OKOJIO HYJIS, & CO-
oTBeTcTBYyIOmMe TeM, Koropble ”HPOM ncob3yer B CBOUX OIIPOCaX, COIJIACHO PEKOMEHIAINN U3
. Takum oOpa3oM, 3aIaHHBIA BOIPOC BBITJISLIET CIEIYIOIMM 00pa3oM. BapuaHT orera «3aTpy/-
HAIOCH OTBETUTBL» HE IIpeJIarajcs.
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ITo BammemMy MHEHHIO, HACKOJBKO MOXKHO OXKHJAaTh, YTO IIeHbI B cjeaymomniue 12 mecsanen

(rom): ... , rme 1 — HanMeHee BeposAiTHO, a 10 — HauGojiee BEPOSITHO.
1. Cuuzsarcs? 8. Beipacryr na 17-20%?7
2. He mamensres? 9. BripactyT Ha 21-25%7

BoipactyT Ha He 6ostee, yem Ha 2%°7
10. BoipacryT Ha 26-30%7

BeipacryT na 3-5%7?
11. BwipactyT na 31-40%7?
BripactyT Ha 6-8%?

Boipacryt na 9 12%7 12. BripacryT na 41-50%7

N o w

Boipacryr na 13-16%7? 13. BwuipacryT na 51% u 6osee?

ITo pesynbraTam oTBeTa B 6a3y 3ammuchiBaeTcd 0ayT Si;j JJid 1-Or0 PECIIOHIEHTa II0 j-OMy HHTEPBAJLY
(j € [1;13]). Torma o dopmyie OIIPEJICIACTCS CaMa BEPOATHOCTD P;j JJIs PECIOHICHTa U MHTEPBAJIA.
ITo mocTpoeHNI0 BEPOSITHOCTL B TAKOM CJydae OVIET yKJAIbIBATHCA B OI'DAHMYCHUS, CJACIAYIOIINE U3 ee
OIIpeJIeJICHUS.

Sij
D SN

[Tpraem MOYKHO TIPEJICTABUTH, YTO, HeCMOTPst Ha 10 BapHaHTOB 3HAYEHUIT JIJIst OIHOrO MHTEpBaJa (1ie-
Jibte gnciia ot 1 1o 10) B cuity MHOXKeCTBa Ync/ia MHTEPBAJIOB (13 mTyK), MMeeM BBICOKYIO BADUAHTHBHOCTH
BO3MOKHBIX 3HAYCHHII BEPOATHOCTH Pjj.

B nanbreitiiiem Mbl paccMaTpUBaeM B KadeCTBE 3aBUCHUMON IMepPEeMEHHOI YeThIpe BapuaHTa 3HAYUEHUIT
BEPOSITHOCTH: COOTBETCTBYIOmMuUX 11-omy, 12-omy, 13-oMy nnTepBaiaMm n ux cymme. Hagunaem ¢ 11-oro wa-
repBaJia (nndssiiust Oyer 31—40%), nockoIbKy B I€pBOii BosiHe onpoca HOstOpst 2023 1. MbI IPeJIJIOXKUIIN
OrpaHMYeHHBII HAOOP MHTEPBAJIOB, 3aBEPINUB KpaiinuMm Juanas3on cBbime 31%. ITosTomy paccmarpusa-
eM BeposiTHOCTHU ¢ 11-0ro mHTEpBasia, 9TOObl UMETh BO3MOXKHOCTD JI00ABUTH B OIEHKY PErPECCUU MEPBYIO
BOJIHY JIJIsl 3aBUCHMOM [IEPEMEHHON B BUJIE BEPOSITHOCTHU, 4TO uHMJsAms Oyaer Bbime 31% (mauunas co
BTOPOI BOJIHBI JIJIst 9TOTO0 Mbl CyMMHUPYEM BEPOSITHOCTH JIJIsi TPeX nHTepBaioB 11—13).

(1)

CooTHomnteHne BEPOSITHOCTEl M PAHroB. B mae 2026 r. Mbl CONOCTABUIM OTBETHI 00 MCXOAaX
uHGJISINN B DaHTaxX U B BEPOSITHOCTSX. Pesynbrarsl goctynsbl Ha puc. [ u B Tabir. [3] 3nauenus B obonx
U3MEPEHUSX COHAIIPABJIEHHBI, HO B BEPOSATHOCTSX B 5 Pa3 BBINIE. DTO O3HATAET, 9TO MOXKHO HCIIOJIb30BATH
U OTBETHI B IIPOIEHTAX, HO UX HY?KHO HOPMHUPOBATH, KAaK Mbl 00pa0aThIBAEM PAHIOBBIE OTBETHI.

Tabmuna 3: Cpegaue 3HAYEHUST BEPOSITHOCTEH U PAHTOB.

(77 wes.)  pll  pl2  pl3 p sum p sum

ILII. mean mean mean — mean max
% 28 21 16 65 300
paHru 8 7 6 21 60
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Puc. 4: CooTHolieHne OTBETOB O BEPOATHOCTSX M PAHTaX 0 WHTEPBAJIAM XBOCTOB WH(JISIIUN.

300 4 °
250 1
y=325.33x+-3.25 @

2001 R2?=0.43

1150

p_sum_prob

100 A

50 A

[Tpumevanne. OY — BepositHocThb (U3 orBera B %); OX — BepositHOCTH (M3 OTBeTa B PAHrax).

4.2. Basosasa cnevudurayus pezpeccuu

JLy1st BBISIBJIEHUSI CTATUCTUIECKU 3HATUMBIX (DAKTOPOB, OIPEIEISIONINX BEPOSITHOCTD HADJIIOIEHUS BbI-
COKUX (KpailHux) 3HadeHuit Oyayeit MHQIIAINT, Mbl UCIOJIB3YEM CJIEIYIONLYIO CIIEINMIKAIIIO .

Pb(IE®); = Bo + 1 - Am—1 + Xy B + e, (2)

rJie i — WHJEKC PeCHOHJIeHTa; ¢ — TaKT BPeMeH! (HOMep BOJIHBI OIPOCA);

Pb(I EH )it — 3aBHACUMAas ITepeMeHHasl, BEPOSTHOCTh HabJIIoIeHnst BhIcOKNX 3Hadennii VO.
HeszaBucumbie nepeMennbie: ATy = Ty_1 —T¢_9 — OPAPOCT WHMJIANNUN OT MTOSAIPOIILIONH BOJHBI OIIPOCA
K nponuioit; X;; — BeKTop colmaibHo-JeMorpadudeckux daxropos; [y (Intercept) — xkoHcranTa; €; —
ocTaToK Mojenn; B, B — k-bie kK03 UIueHTs 1 BeKTOp KOIDMOUIUEHTOB.

4.3.  Ocobennocmu axkonomempuueckol cnevupurauuu

HecmoTpst Ha J1O0CTATOYHO CTaHIAPTHBIA BUJ[ PEIPECCUU B crienuuKaIrun , obpaTuM BHHUMAHUE,
YTO 3aBHCHUMas IIepeMEHHas — 3TO BEpPOATHOCTb. [lo olpejiesieHnIo BEpOsiTHOCTUA O0JIACTH ee 3HAYEHUi
orpaHuveHa HyJIeM U ejiuHuIeii. B ormane ot Mojieneil ¢ GunapHoii 3aBucuMoii nepemennoii (probit, logit u
TaK Jiajee), 3/1eCh 3aBUCUMAasl TIepeMeHHAas MOXKeT IPUHUMATH JIF00ObIe 3HAYeHUsI Ha YKA3aHHOM HHTEpBAaJIe,
He TOJIbKO TpanHuvHble. [Ipumenenue cramgapraoro MHK 6yaer HeonruMasibHBIM, MOXKET CMEIATh OINEHKN
K03 DUITNEHTOB.

[Ipu sTom pacupesenenne jgorapudma BEPOATHOCTH OJIMKE K KyHIOJIOOOPA3ZHOMY PACIIPEIETICHUIO, CM.
vactb B ma puc. 5l [Tosromy, ¢ omHOll CTOPOHBI, I TTPEOJIOJICHUS IPOOJIEMbBI ¢ OCOOCHHOCTSIMU 3aBUCH-
MOIi lepeMeHHOI MbI ncnoJib3yeM 6era-perpeccuto (cum. |Cribari-Neto u ap. (2024); [Vieri u ap. (2025))).
Ucnionpzyem maket statsmodels.betare B Python. C npyroit croponsl, B KadecTBe MPOBEPKHU YCTONIUBOCTH
mogmenn oneranBaeM MHK-perpeccuio ¢ 3aBucnmMoil mepeMeHHOit B Bue Jjorapudma BepOSITHOCTH.

IIycrn y;; obosHavaeT 3HaYEHHE 3aBUCUMOI IlepeMeHHOI i HabIIOAeHUs ¢ U MOJNU j, TAe Y1 =
P11, Yi2 = P12, Yi3 = P13, Yia = Psum- TOI‘,ZLa 3aBUCHMasd IIepeMeHHad IIpeaIiojaracTcsd UMeroIei bera-
pacripejiejieHue:

yl] ~ Beta(#ijv ¢])a ] — ]-a 25 37 47 (3)

¢ dyHKIHEH II0THOCTU BEPOSITHOCTH:

1" . iii— L P
(¢5) it () (i1, (4)

fWijluig, ¢5) = (i) T((1 — paj)py) 79
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Puc. 5: Pacupenenenune BeposgTHOCTEl TOro, 9T0 MHMIANNAA depe3 roj, cocrasuT bojiee 31%
(p11 + pl2 + pl3)

0.6

|

I\

Density
®
Density
o
w

0.14

0 T T T T 0.0
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 -4 -3 -2

A' p_sum B. p_sum
[Mpumeuanne. A — p sum; B — LN (p_sum).

rae pij = E(y;j|x;) — ycioBHOe MaTeMarndeckoe okuganue, ¢; > 0 — mapaMerp TOYHOCTH (OLEHHBAETCS

KaK KOHCTAHTA /I KasKI0# Momesn j).
Mopens ycnosnoro cpeanero. CpaA3b MeXKJly YCAOBHBIM CDPEJIHHUM [ij; U BEKTOPOM IPEJIUKTOPOB X;

3aJ1aeTCA Uepe3 JIOTUT-(PYHKITUIO CBA3U:
logi =1 Hij T
ogit(pi;) = In 1) =X B,- (5)
— Hij

rjie 3; — BeKTOp Ko9hDUIMEHTOB It MOJIENH j.
Ob6parHoe npeobpa3oBaHie UMEET BUJI;

_ eXp(xz—'r/Bj)
1+ eXp(XZ‘TBj).

TOF,H& OCHOBHaA CHGU,I/ICI)I/IKH.LH/IH OIIEHMBAEMOI'O YPpaBHCHHS BBIIVIAIUT KaK:

ij

logit(pi) =
= Boa + P11 - age; + B21 - fli + B31 - NumberCrowd; + 4,1 - male;
+ B5.1 -educ; + Be1 -n_ppl; + Br1 - dw_fut, + g1 - t_buy, + fo1 - t_save;
+ B10,1 - N_purch; + Bi11,1 - fin_stand; + Bi2,1 - lag_infl; 4 ;.

JJ1s1 9KOHOMETPHUIECKOIi OIEHKU BBOJUTCS TIAPDAMETD MOo%HOCMU (Precision), KOTOPbIii 10 CyTH siBJIsi-
eTCsl TTapaMeTPOM ¢ B YPABHEHUSIX , Boimie. [lyist maTepnpeTnpyeMocTa moHnMaeM ¢ = exp (precision),

rIe:

e ¢ — 0 o3HavaeT, 4TO JIAHHBIE OYEHb Pa30POCAHBI U MOJIENb IJIOXO IIPEJICKA3BIBAET UHIUBULYaIbHbBIE

3HAYCHUS;
® ¢ — 00 — OYeHb BBICOKAsi TOYHOCTH (HOYTH JIETEPMUHUPOBAHHAS 3aBUCHMOCTD ).

ITpu oreHKe SKOHOMETPHIECKOH CrenuduKauy eCTh BOSMOKHOCTb YI€CTh ¢ Jlsl KaxKJI0! He3aBUCH-
MOIt HepeMeHHOﬁ, HO TOr'/Ja OICHKHN U3MEHATCH. B HalleM CJIydae OI€eHUBaeTC A eﬂHHbIﬁ ImapaMeTp TOYHOCTU
JUUIST BCeX HaOJIOIeHNii (KOHCTAHTA).
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4.-4. OHdozenHocmdb

Ecsm Bkmoyars B 6a30ByI0 crienuduKaIuio KIOUEBYIO CTABKY B TOT Keé TaKT BPEMEHH, UTO U JIaTa
orpoca o Oyyrei nHGIAIMI, TO MBI Oy/IeM MOJIyYaTh SHJIOTEHHOCTh [0 IOCTPOEHUIO, OCKOJIbKY pelle-
HUE O 3HAYEHUH KJIOYEBO cTaBKH MCXOMUT u3 Tekyiwx VO (He siBisleTcs e IMHCTBEHHBIM, HO OJIHUM U3
BaxKHBIX (hakTOpoB BeposiTHOCTH BBICOKOH MO).

IIpu stom MO sroseit 3aBUCAT OT TOrO, KAK MEHSIOTCS TPEHJbI 3HAUEHUI IEHHUKOB Ha IOJIKAX W
B UHTEepHeT-MarasuHax. 1locsiejiHue sBJISIIOTCs CAEJACTBHEM NPUHSTBIX PEIIeHHi 110 KJIIOUeBOH CTaBKe B
nporioMm. [Tosromy masa nzberxkamusi SHAOTEHHOCTA MBI BKJIIOYAEM TOJIBKO IMIPUPOCT UHAJIAIINN C JIATOM,
COOTBETCTBYIOIIUM IIPOIIION BOJIHE OIpoca (KaK MPaBUIIO, 3TO 2—3 Mecsa). AHAJOTHYHbIH TI0/IXO0/ yuera
00bACHAIONIX (DAKTOPOB € OIEPEIKEHNEM HCIIOIb30BAJIM ABTOPHI M3 BaHKa MeXKJIyHAPOJHBIX PACIETOB
1pu oneHke 3P dEKTOB Ha KPeUTOBAHNE OT IIPUMEHEHHsI Mep MaKPOIPY/IeHIUATLHON OJUTHKH B paboTax
BIS| (2020)); Gambacorta u Murcia; (2020).

4.5.  Omauvue om K8AHMUABHOU pe2peccul

Konrnenryanbao Hatre ncciegopanne 3O MoKeT B HEKOTOPOM CMBICJIE CIUTATHCST OJIM3KUM K [IPUMe-
HEHUIO KBAHTWJIHHON pErpeccun Jiisd JaHHBIX 0 HertocpeacTBeHHbIX MO. B kBaHTMIIBHON perpeccun oreHm-
BAETCsl ypaBHEHNUE JIJIsl yCIIOBHOI'O KBAHTUIIS pacipe/iesienns 3aBucumoii nepemennoit (M1O). Mer Toxe
paboraem c pacupepesnenneM MO Tonbko ¢ 2 oriimyusgmu. Bo-11epBbIX, Mbl He HACTOJIBKO TOYHO BUJUM PaC-
npejiesieHne, OCKOJIBKY OrpaHMIeHbl ITIPeI3aJaHHBIMI HHTEPBAJIAMEI 3HAUEHU. BO-BTOPBIX U B-TJIABHBIX,
MBI CMOTPHUM Ha, BEPOSATHOCTD BBICOKOH MHMIIAIMN HE MEXK/y UHJIUBUIAMH, & BHYTPH WHJIMBUIIOB.

4.6. IIposepkra ycmotinusocmu pe3yabmaimos

JL71s1 MpOBEPKMU YCTONYINBOCTH PE3YIHTATOB MBI NCIOIb3YEM aJbTePHATUBHYIO METOIONIOTHIO U aJIbTeP-
HATUBHBIN UCTOYHUK JTAHHBIX.

1. Meromo/iorndecku MbI IEPEOIEHIBAEM OCHOBHYIO CHEIU(DUKAIIIIO ¢ nomoreio MHK. Ho B jo-
MIOJIHEHNE K JIOrapudMy BEPOSITHOCTH PacCMaTPUBAEM IIPOCTO BEPOATHOCTDL B YPOBHAX KaK 3aBUCHU-
MYIO TIEPEMEHHYIO, CM. TabJI.

2. C ToYKM 3peHusl JaHHbIX MbI OIIEHUBaeM Mojesb Ha oaHoil BosHe nHOOM mast 2024 roga. IIpenmy-
IIIECTBO 9TOTO MaCCUBa, HECMOTPS TOJBLKO HA OIHY BOJIHY OIPOCA, B TOM, 9TO OH OBLI perpe3eHTa-
tusen ais Poccun, cM. Tabir.

3. MpI BKIIIOYaEM JOIIOJIHUTEJIbHBIC (baKTOpI)IZ

e Bpemenubie 3dexThl (BBomuM dbukTuBHbe / dummy-nepeMeHHble) Ha BOJHY OIpoca (3ITO0
JIeJIAeT HE3HAYUMBIMU OIEHKM MHOTUX KO3(DhUIMEHTOB B GeTa-perpeccun ),

cM. TadJI.

® CAMOOIIEHKY MATEPHAJIbHOIO IMOJIOXKEHUI, OIEHKY IEePCIIeKTUB €ro U3MeHEeHWs B OyIyIlneM u
JIpyTHe, 9TO 3HAYMMO COKPAIaeT BLIOOPKY, HO JeIaeT YCTOHINBO 3HAYNMbBIM (akTop buHaH-
COBOIl I'PAMOTHOCTH, CM. TaOJI.

IIpoBojist BCce yroMsiHyTBhIE TPOBEPKHU PE3YJILTATOB HA YCTOWIMBOCTD, Mbl PYKOBOJCTBYEMCS ITPUHITH-
[IOM TAPMOHMYHOI perpeccui, BeejerHoil B pabore [Epmos| (2008)). Ou o3navaer, 4To JI0BEPSATH OIEHKE
K03 pUIMEHTa B PErpecCuu MOXKHO TOI/Ia, KOT/Ia er0 3HAK IOCTOSHEH B PACCMOTPEHHBIX aJIbTE€PHATHBHBIX
crienuUKAIUAX, WK, KaK yka3ano B Tekcre Epmios (2008), Bo Bcex KOHKYPUPYIOIIMX PErPECCHsiX.
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5. Pe3yabrarhl

B Tabu. {4 npusenenst onenku npegenbHbx 3¢ derToB s 6era-perpeccun: B crosbdmnax (2)—(5) — Ha
kpayze, B crosboiax (7)—(10) — na Bbibopke na®OM jy1st ipoBepku ycroiiuupocT. OGpaTuM BHUMAHUE
Ha MOIMMDUKAINIO TPEJICTABIEHUST PE3YIbTATOB OINEHKN PErPECCUH MO CPABHEHUIO ¢ TPAJMIMOHHLIMA. B
crosibuax (1) u (6) mobaByieHbI CpejlHUE 3HAUEHMsI HE3aBUCUMbIX [IEPEMEHHBIX HA BHIGOPKAX, B YETBEPTOI
CTPOKE C IOJI3ar0JOBKOM Iean — CpeJIHUe 3HAUYEHUsI 3aBUCUMBIX IIepeMeHHBIX (BeposiTHocTeit). CpesnHue
3HAYCHUS IPUBEJICHBI /IS y100CTBa BOCIIPUATHS MATEPUAILHOCTH SKOHOMUIECKOTO BJIUSHUS IIPEICIHLHOIO

s dexTa HE3ABUCUMON ITEPEMEHHON Ha 3aBUCHMYIO.

Tabsuna 4: [pegensubie sddekrsr (dy/dx) B cpenneit Touke, IL.1I.

Kpay: Hosiopb 2023 — maii 2026 (6,5 Teic. Habmoenuit) || uu@®@OM: maii 2024 (1,4 Teic. HabIOIEHMIT)

Variable pll pl12 p13 p_sum pll p12 p13 p_sum
NCrowd 0,06**  0,05%** 0,02 0,13** x X X X
age 0,10%%  0,08%*%  ,09%%* 0,22%* 0,07 0,09%%  0,08%* 0,22
age sq | -0,00%*%* -0,00%** -0,00%** -0,00%** -0,00*  -0,00%**  -0,00%* -0,00
educ -0,05 -0,07 -0,06 -0,13 -0,16%*  -0,18%** (0 20%** -0,55
f 0,03 0,02 0,04 0,05 x x x x
lag infl | 0,729 0,66 0,59%%* 1,74%%% 181 41,62 -1,63 2,82
male 0,26** 0,18* 0,07 0,55%* -0,57F%  -0,57*** -0,49%* -1,59
n_ppl 0,01 0,02 20,02 0,03 0,03 002  -0,02 20,10
t_ save | -143%F* -106%** -0,76*** -3,49%** -0,28* -0,10 -0,04 -0,73
q2 0,12 0,33%F  (0,45%** 0,27 X X X X
q3 -0,46%%  -0,40%**  _0,27** -1,31%%* b X X X
q4 3,70%k* 4 0%k 4 12%FF 12,40%** X X X x

HpHMeanHQ. 3aBucuMast InepeMeHHasd — 93TO BEPOATHOCTb, YTO HHd)JIHL[HE{ COCTaBHUT:

1 — 31—-40%; 2 — 41—-50%; 3 — 51% u 6Gosee; sum — Gosee 31%.

PaccmoTrpum 2 rpynmnbt hakTOPOB MTOPO3HB: T€, KOTOPLIE 3HAYMMBI B 000X SKOHOMETPUUECKUX CIICIIH-
dukanusx, u Te, KOTOpble 3HAYUMBI TOJIHLKO B OJHON U3 HUX.

Ha ocmose Tabi. MOXKHO BbIIEJUTEh 2 ycroiiuuBbix dakropa 3UO. PecronmenTsl npucBanBaioT
6oJiee BBICOKUE 3HAYCHNST BEPOSTHOCTH BBICOKUM 3HAYCHUSAM Oy Lymieit (0yKu1aeMoit) HHQIIAII, eCIn:

e uMeroT 6oJiee CTApIIMit BO3PACT, HO ¢ yOBbIBAIOIIMM TEMIIOM (OIEHEH MOJIOKUTEbHBIN 3HAK IIpU
BO3pACTe age W OTPHUIATEIbHBI — IIpU ero Kpajpare age sq). BusyanbHo mpeenbhbie 3ddek-
ThI IIPEJICTABJIEHbI HA PHUC. @] Henuneitnoctn win usMmeHeHus 3HaKa 3ddekTa Ha BEPOSITHOCTH He
HabJTIOTAeTCSI;

® e CYNTAIOT BPeMsl, HOJIXO/ISAIIM JIuIst cOepexkenuii (¢ save).

B mestom onmcarenbHast cuita OIEHEHHBIX PErPECCHil ABJISETCsT HEBBICOKOM, HO MIPUEMJIEMO /st SMITH-
pHYECKUX uccaeroBannii (koaddunuenT gerepMuHanum R? cocrapisier npuMepHo 8% mJist Kpayza).

6. ,Z[OHOJIHI/ITGJIBHLIG IIpOoBEPKMN YCTOﬁqHBOCTH pPeE3yJabTaTOB

6.1. AavmepramusHoili maccus darnvr (uHP@OM—202)4)

O6mum hakTOpOM JIJIsT Kpay/I-0Ipoca SIBJIsieTCs Ipe/ecTByomiee n3Menenne nadosamun (lag infl).
Ouenennniit ko3 dunument npu akrope ycToiiunBo OTpUIATENIEH, HE3aBUCUMO OT crenudukanmuu (¢
BKJIOUenneM nosiopst 2023 . u 6e3), or Merona (Gera-perpeccusi, MHK).

Pasuuiy B 3Hakax HabuojaeM ¢ oreHkamu i koaddurmentos noja (male). Kosdbdunuenr npu
darTOpe YCTOWUMBO MOJIOKUTECH JJIsT KPay/I-ompoca, Ho 3uadnMo otpuraresed aag nH®OM. 3iech
MOZKeT uMeThb MecTo 3bdeKT cTpyKTypbl. B BbIOOpKe Kpay/ia jioJist Myzk4uH Bbiiie Ha 10 m.1r. (54% nporus
46%).

Homonaurebaoe orimune HabogaeM o ¢gakropy obpasosanus (educ). OH He3HAYNM Ha BBIOOPKE
Kpay/a, He3aBUCUMO OT MeToja, HO 3HauuM Ha jgaHabix uHOOM. Ilo manabiM uaH®OM, Gojiee BBICOKO
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Puc. 6: Ilpenenbubie acddexTsnr a5 hakTopos age u lag infl.

Marginal Effects for age
Dependent: p_sum

@ Effect
2.0 —e— Predicted value

5 &
L]
Predicted p_sum

Elasticity of p_sum vs. age

°
o

0.0 =

age
(percentiles: 110 25 50 75 90 99)

Marginal Effects for lag_infl
Dependent: p_sum

@ Effect
o —e— Predicted value

Predicted p_sum

-0.4

Elasticity of p_sum vs. lag_infl

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0 25

lag_infl
(percentiles: 1 10 25 50 75 90 99)

obpazosannbie (B uHPOM He OBLTIO BOIIPOCOB PO (DHHAHCOBYIO IPAMOTHOCTD) HUYKE MIPUCBAUBAIOT BEPO-
SITHOCTH BBICOKOI WHMJISIIUU B OyLyIiem.

6.2. lonoanumeavroie garxmopol

B CUJTy IIPOITYCKOB JJaHHBIX IO OT/AEJIbHBIM IIEPEMEHHBIM WX BKJ/IIOUYCHUEC CYIIIECTBEHHO COKPpaIlla€T BbI-
6opky. Hampmmep, mobasienne dhakropa caMOOIEHKN MarepuajbHOro monoxkenus (fin stand) cokpa-
maeT BeIOOPKY ¢ 6 1o 4 Toic. Habonenuit. Pe3yibraThl OIEHKHU TOC/E BKIIOUEHUsT (DAKTOPa IIPUBEIEHbI
B Tabu. [[5} Cam dbakTop CTAHOBATCS 3HAYUMBIM C OTPUIATEIbHBIM 3HAKOM. Te, KTO JIydlle ONEHHBAIOT
CBOE TIOJIOXKEHUE, PUCBANBAIOT HUXKE OIEHKN BEPOSITHOCTU BBICOKOU MHMJISIIUY B Oy IyIeM. SHAIUMOCTh
¢aKTOPOB M0JIa U BO3pACTa CYIIECTBEHHO CHUXKAETCSI; jIara WHMJISIIAA — OCTAETCs.

DakTop (bUHAHCOBOH I'PAMOTHOCTH H3HAYAJLHO OKA3LIBAJICH He3HaunMbIM. OIHAKO Ha COKpPAIICH-
HOIT BBIOOpKe 10 4 ThIC. HAOIOMEeHUN mpu Jo0aBieHnn (HPaKTOpa CAMOOIEHKHN MAaTEPUAILHOTO IIOJIOXKE-
uust (fin_stand), dbakrop huHAHCOBOII IPAMOTHOCTH CTAHOBUTCS YCTONYIMBO 3HAYMMBIM, HO TOJBKO JIJIsi
uHTepBaJa camoii Boicokoil uadusiuu (51%-+). Ilpu srom dbakrop obpasosanus (educ) ocraercs He3HA-
quMbIM. TaknM 00pasoM, MOXKEM yTBep:KJIaTh, UTO OoJjiee (DPUHAHCOBO I'PAMOTHbBIE PECIIOHIEHTLI MMEIOT
6osee 3asikoperHble V1O (pu IpoYnX PaBHBIX IPUCBAMBAIOT OOJiee HU3KUE 3HAUEHUSI BEPOSITHOCTH CaMbIM
BBICOKHM 3HAYeHUsAM Oy ryreil nadisimm).

6.3. AavmepnamusHas cneuupurauus

[Tpu onenke ocuoBHO# crienudukam 66U g06aBaeHbl GuKTHBHBIE (dummy) nepemMeHHbIe Ha KOH-
KPEeTHYIO BOJIHY onpoca (wave_ ). Pe3ynbrarel npusejienbl B TabuI. B cuny reomerputieckoro mocTpo-
ennst 6eTa-perpeccun gobaBjeHne TaKUX (PAKTOPOB IMPUBOAUT K HE3HAYMMOCTH HOYTH BceX Kodphuim-
eHTOB, KpOMe BO3pacTa (age) M OIEHKM BPEMEeHU KakK MOJXOJsIero juist chepexxenuit (¢ save). ITosromy
mr 2 dhaKkTOpa TOYHO MOXKHO cUnuTaTh onpejessonumu 310.
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7. 3akirouyeHue

SasgKOPEeHHOCTb MHQJIATMOHHBIX OKUIAHUN — BayKHBIN ACIIEKT, YIUTHIBAEMBIN IPU MPUHATAN Pellle-
uuit o JIKII. ITosromy on BkjtoueH B O630p JeHEKHO-KpeauTHOM mosmTuku Barka Poccum 2028 r. B
paMKax 6Ji0Ka 4, MOCBAIIEHHOI'O BOIIPOCAM KOMMYHUKAIINN U €€ BJIUAHUS Ha 3asKOPEHHOCTDH UHQJISIIIHOH-
HBIX omngaﬂnﬁ.ﬂ

TpaaununoHHo (B y3KOM OIpe/IesieHnn ) 3asgKopeHHocTh VO mornMaeTcst Kak yCTONINBOCTD JOJITOCPOt-
HBIX OXKUJIAHUIT 0 OYIyIuX 3HAYEHUTX WHQDJISIUN; KAK OTCYTCTBUE X PEAKITMH HA HOBOCTHU U HOJjiee Kpar-
KOCPOYHbIE M3MEHEHUs] MaKPOIKOHOMUYECKUX MHINKATOPOB. TeM He MeHee B wupokom onpedeseHuu W3
crarbu Apokoritis u jap.| (2025) saskopennocts VO Takke 03HAYAET MPUCBANBAHKME HU3KOI BEPOSTHOCTU
OXKWJAHUSM U30BITOYHO BBICOKOW MHMIAIINY B OyLyIIIeM.

Taxkoit acekT 3assKOPEHHOCTH, CBA3aHHON C BEPOSTHOCTBHIO HADIIOAEHUsT BHICOKOH MHQIISIINN, HE HC-
CJIeJIOBAH AMIIMPUIECKH B CUJIYy TOT'O, 9TO PETYJISIPHBIE ONMPOCHl HHQJIATMOHHBIX OXKUIAHII COOMPAIOT WH-
dopMaInIo O CPeIHUX WU MEINaHHBIX OXKUIAHUIX.

Tax Kak B HAIIEM PACIIOPSZKEHUH UMEIOTCsl YHUKAJIbHBIE JaHHble 3a 4 roja (10 oy 3a 2023—2026 1. ),
B KOTOPBIX PECIOHIEHTHI JAIOT CBOIO OIEHKY BCErO paclpee/ieHusd OyAyIuX NHMIAIINOHHBIX KU IaHUN,
TO HAIlle UCCJIEJIOBAHNE SIBJISIETCS EPBOM SMIUPUIECKON pabOTOM. rie n3ydarTcsi (PaKTOPbl HOBOIO U3-
MEpEeHUsI 3asIKOPEHHOCTH WHQJISINOHHBIX OXKUJAHUN HACEJeHUsT KaK (paKTOPhI IPUCBOCHUS BEPOATHOCTH
BBICOKMM 3HAYEHUSIM OYIyIIeil WHJIIIUN.

Takum 06paszoM, MbI paCCMATPUBAEM OJMH U3 D ACIHEKTOB 3asIKOPEHHOCTU WH(MJIATIMOHHBIX OKUTaAHU],
KOTOPBII HHTEPIPETHPYEM CJIELYIONUM 00pa3oM. UeM BbIlle BEPOITHOCTD OXKMIAHIS BHICOKON MH(JISIIIAN
B Oy/IyIIeM, TeM MeHee 3asKOPEeHbI HHMJIAIINOHHBIE OKUJIAHNS B TEPMUHAX HOBOT'O M3MEPEHUSI.

ITo nroram Halero nccjeoBaHust Mbl 0OHapPYKuIn pocT 3agropennocTr 1O B Poccun ¢ konna 2025 .,
xorst 1O ocrasmchk cyiecrenHo HesasikopeHubiMu. C Touku 3penus dpakropos 31O ycroiiuusbivu (He 3a-
BUCSIIIMU OT BBIOOPKH, METOJIA, CIIEIUMUKAINN) SIBIISIIOTCS BO3PACT U ONEHKA BPEMEHH KaK MOJIXO/ISIIEr0
Jutst cbepekennii. 3asikoperrocTh VO B TepMuHAX HOBOIO M3MEPEHHsl TeM HUKe (TeM BBIIIIE BEPOSITHOCTH
OKIJIAHUST BBICOKOI MHMIIAIAN B GY/IYIIEM ), UeM CTApIIe PECIOHCHT (HO ¢ YOLIBAIONIIM TEMIIOM) W €CJIN
PECIIOHJIEHT He CUUTAaeT BPeMsi, MOAXOSIIIM st cOoepexkenuii. MeHee ycToirauBbIMU (PaKTOPAME MOTYT
TaK>Ke BBICTYIIATb CAMOOIICHKa (PHMHAHCOBOIO IMOJIOXKEHNS, YPOBEHb 00pa30BaHus U (PUHAHCOBAS T'PAMOT-
HOCTb. 371eCh 3asgkopeHHOCTh VIO B TepMUHAX HOBOTO U3MEPEHHsI TeM BbIlle (BEPOSITHOCTb OXKUJIAHMSI
BBICOKO#T MHMJIAINN HUKE), YeM JIyUIlle MaTepPUaIbHOE IIOJIOKEHNE, BBIIE yPOBEHb 00PA30BAHUS U BBIIIE
YPOBEHb (PUHAHCOBOI I'PAMOTHOCTH.

Boutee Toro, 6iaromapsi KOPPEKTHOM KOHOMETPUIECKOH METOIOJOTUHN, 3aKIFOUAONIeicss B IpUMeHe-
HUM OeTa-perpeccun, Mbl Pas3jiejigeM 3HAUYNMOCTh PaKTOPOB MEXK/y PA3HBIMU MHTEPBaJIaMU BBICOKON Be-
positHoctu (31—40%, 41—50% u 6osee 50%; n B neom Goaee 31%). B wactroCTH, 3HAUNMOCTD bakTOpa
10J1a Ha BEIOOPKE KPayI-OlIpoca yOBIBAET C POCTOM 3HAYEHUsT OYKUIAeMOI BHICOKON NHMJISIIIAN, IOJTHOCTHIO
nponaasi Jiyis caMoil Bbicokoil (6ostee 51%). BuaunmocTs dakTopa Bo3pacTa u 06pazoBaHusl, HA00OPOT,
BO3pAcTaeT C POCTOM 3HaUeHUs OyayIneil BhICOKOH nHbIANT; a pUHAHCOBas IPAMOTHOCTb UMeeT 3Hade-
HEE TOJIbKO JIJIsi MHTEPBaJIa ¢ CAMbIMU BbICOKUMU 3HaYeHusMu urbisiimu (51%-+).

Broissiennsie Tenmennnn n pakTopbl HOBOTO n3Mepennsa 3O He rapaHTUPYIOT HATNIUSA AaHAJIOTHIHBIX
¢daKkTOB U 3aKOHOMEDPHOCTEH JIJIsi Y3KOTO OIpejiesieHnsi. bojiee TOro, ecji y»Ke HAKOILIEH OIBIT ydeTa B
JKII 3asikopeHHOCTH B CTaHIAPTHOM (Y3KOM) OIIPeJIeJIeHIH, TO pa3paboTKa ONTUMAJILHOIO ydeTa HOBOI'O
n3mepenust 31O mist meseit npunsatusa pemennit no JIKII npemcrapisier coboil oTHe bHYIO 3a1a4y J1JIsd
Oy IyIIUX MCC/IeIOBAHMI.

2Cwm. https://cbr.ru/dkp/review__dkp/odkp-2028/.
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A.

A.l.

ITpunoxxkenus

Cmpyxmypuposarmwviti 0630p aumepamypol

Tabmuma 5: O6cyxaenne 3agkopernoctu VO B Poccun n B mupe.

‘ Ne ‘ Wcrounuk ‘ crpana(bl) ‘ T ‘ LEPUO,T ‘ OIIpeIe/ICHIE ‘ 3aﬂKopeHHocib?
‘ OredecTBeHHBIE PAOOTHI ‘
1 Tekyuast pabora (2026) Poccus 4 2023—202¢ Pb(1EH) dakTops!
31O H
2 (]EBCTI/IFHeeBaL |2023|, crp. 18) Poccust 4 20152028 I Foy — 7k DA+
3 | [pumenxo u ap.| (2022) Poccust 4 2010-202] SR, TE; 3y — | H-, @A+
Tk
4 | [Esgoximosa 1 ap.| (2019) 10 (+PD) | - 20112019 ~IMF| (2018) | ®A+
SapybexHble paboThI 10 OAHON CTpaHe
5 Yumm 3 20082028 Bec 7% B | H-
NO;  ommwmbku | (0,1-0,3)
[IPOrHO3a
6 Lin u Li (2025 [Ieerus 2 2009—2024 SR DA, H: +x
6a30Boii, - K
SHEPT.
7 | [Apokoritis u ap.| (2025) EC 2 20102018 O6cyxmator | 25 OA+
) KpHUT.,
sKa. Pb(IEM);
HCIL. 2, BKJL. SR
8 | |Carvalho n ap.| (2023) CIIA 2 19552015 SR + ommuGku | DA+,
[IPOrHO3a KpoMe
1970—1980-
X
9 | Reid u ap.| (2021) IOAP 4,5 2006—2016 — Ha 31O
BJIASIET
JIEMOTD.
10 | |Christelis u jp.| (2020) EC 2 2015 1nO= Hosepue
=fn(mosepue) | k [Ib—
— 1 31O
11 | [Kumar u ap.| (2015) H. 3Beman- | 2 20132015 3nanme g | ITp-
s u uemu 1B,
CTaBKUN 110
MHOIIATIT
3apyberkHble pabOThI 10 MHOTUM CTPaHAM
12 | Beckmann n Czudaj| (2026) 82 - 19952029 ~JIMF| (2018) | 1 31O
13 | David u jap.| (2025) 32 — 2000—2023 var(IE) 1 310
14 | |Bems u glp.| (]2021[) 45 - 19892020 ﬂIMF (2018) T 310,
0CODEHHO B
CoP
15 | IMF| (2018) ~ 20 — 20002017 IErg — 7, | T 31O
var(IE) = 0
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ITpumevanue. TE (MO) — undasnnonnbie oxuganus; M1O: + 3askopenbl; — He 3asikopenbl; 310 — 3a-
sikoperHocTh N1O; Y (I') — rog; m — Taprer (neib 110 uHbIIsum) B cTpaHe, UCTOYHUK 3HadeHnii — [MF
(2022); — m* — MO crpemsrcs (6iusku) K Taprery; var — aucnepcusi (variance), Mepa pastpoca; SR
— Kparkocpoussblii (short-run); LR — mosnrocpousnstii (long-run); SR — HeT peakiuu Ha KpaTKOCPOUHBIE
KoJtebanusi NHMIISIMN, HA KPATKOCPOYHBIE IMOKH, BKJII0Yast NH(MOPMAIMOHHBIE (KaK MPAaBHJIO, TAKON BbI-
BOJ, 00 OTCYTCTBUU PEAKIUH JIEJA0T IIPU HE3HAYUMOM KO3(D(DUIMEHTE B perpeccuu J10rocpounbix MO
Ha, TIPOIIIbIe 3HAYEHUsT NHMIANNE WM Ha HHble HOBOCTHBIe mHamKaTophi); Pb(IEM) — pepoarnocTs Ha-
6uIro/IeHNsT KpalHUX MCXOJ0B (XBOCTOB pacitpejiesenus) 3unadenuit 11O, nsareiii kpurepuit B (Apokoritis
p. 2); OIEHKHU TaKOH BEPOSITHOCTH MOYKHO IIOJIYUIUTH, €CJIN 33/1aBaTh BOIPOC HE MPOCTO PO
rToueunble (cpegaue) 3nadenus V1O, HO U PO BEPOSITHOCTU HABJIIOJIEHUST KAyKJIOTO U3 WHTEPBAJIOB, KaK
B paborax Bruine de Bruin u ap. (2011)); /Armantier u map.| (2013); Kostyshyna u Petersen| (2024)); I'y-|
pos| (2023); demuuenko| (2024); |Georgarakos u ap.| (2024); T'ypos u ap.| (2025), 4ro oxHAKO CYLIECTBEHHO
YCJIOXKHSIET BOCIIPUSITHAE BOMIPOCOB M CHUKAET OTKJIMK B MPOXOXKAEHNN Bcero onpoca; H — macenenwne; IIp
— upeanpustus (dbupmbl, npejgcrasuresnn 6usneca); DA — dunancosble anamuTHKN (IpPodECCHOHATb-
HO BbIpabaThIBalOT IIPOrHO3bI, professional forecasters); COP — crpanbl ¢ HOPMUPYIOIUMUCS PHIHKAME
(emerging market economies).
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A.2. Onucarue daHHBLL

A.2.1 Kpayn

Tabsuma 6: OnucarebHbIE CTATUCTUKU JAHHBIX, KPay/I.

pll pl2 pl3  p_sum male age  age sq educ n_ppl dw_past dw_fut t_buy t save N _purch fin_ stand fl NCrowd lag key rate lag infl

count 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5307,00 5221,00 5438,00 586800 282800 4182,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00 5 868,00
mean 0,05 0,04 0,04 0,13 0,54 46,11 2 219,40 6,07 2,83 -0,52 -0,49 -0,22 0,20 2,27 3,55 5,93 4,62 0,29 0,59
std 0,05 0,05 0,04 0,13 0,50 9,66 867,38 0,48 1,17 0,63 0,64 0,59 0,76 1,22 0,91 1,23 2,62 0,82 0,86
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21,50 46225 2,00 1,00 21,00 -1,00  -1,00  -1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 150 -1,08
25% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 44,00 1 936,00 6,00 2,00 -1,00 -1,00 -1,00 0,00 1,00 3,00 5,00 2,00 0,00 0,36
50% 0,04 0,03 0,02 0,10 1,00 44,00 1 936,00 6,00 3,00 S1,000 -1,00 0,00 0,00 2,00 4,00 6,00 4,00 0,00 0,42
75% 0,08 0,07 0,05 0,20 1,00 52,00 2 704,00 6,00 4,00 0,00 0,00 0,00 1,00 3,00 4,00 7,00 7,00 1,00 0,83
max 0,29 0,29 0,29 0,86 1,00 73,00 5 329,00 7,00 8,00 1,00 1,00 1,00 1,00 11,00 6,00 7,00 11,00 2,00 2,33

Tabmuna 7: KoppensmnuonHas MaTpuiia, Kpay/i.

pll  pl2 pl3 male age age sq educ n_ppl dw_past dw_fut t _buy t _save N _purch fin_ stand fl NCrowd lag key rate lag infl

pll 1,00 0,79 0,71 0,05 0,01 -0,00 -0,01 0,03 -0,22 -0,23  -0,10 -0,27 -0,02 -0,18 -0,02 0,02 -0,08 -0,13
pl2 0,79 1,00 0,83 0,03 -0,00 -0,01 -0,01 0,03 -0,19 -0,19  -0,10 -0,25 -0,03 -0,19 -0,03 0,04 -0,15 -0,18
pl3 0,71 0,83 1,00 0,02 0,01 0,00 -0,03 0,01 -0,17 -0,17  -0,09 -0,23 -0,04 -0,17  -0,06 0,02 -0,15 -0,18
male 0,06 0,03 0,02 1,00 -0,06 -0,06 0,05 0,15 -0,08 -0,09 0,02 -0,04 0,02 0,01 0,04 0,15 -0,05 -0,02
age 0,01 -0,00 0,01 -0,06 1,00 0,99 -0,06 -0,10 -0,10 -0,13  -0,01 -0,06 -0,08 0,08 0,03 -0,01 0,02 -0,01
age_ sq -0,00 -0,01 0,00 -0,06 0,99 1,00 -0,06 -0,11 -0,08 -0,12  -0,00 -0,05 -0,07 0,09 0,03 -0,02 0,03 -0,00
educ -0,01 -0,01 -0,03 0,05 -0,06 -0,06 1,00 0,03 -0,02 -0,01 0,05 0,06 0,10 0,08 0,19 0,11 -0,03 0,03
n_ppl 0,03 0,03 0,01 0,15 -0,10 -0,11 0,03 1,00 -0,08 -0,01  -0,05 -0,07 0,07 -0,12 0,01 0,03 -0,03 -0,01
dw_ past -0,22 -0,19 -0,17 -0,08 -0,10 -0,08 -0,02  -0,08 1,00 0,57 0,26 0,29 0,04 0,35 -0,06 -0,03 0,07 0,07
dw_ fut -0,23 -0,19 -0,17 -0,09 -0,13 -0,12 -0,01  -0,01 0,57 1,00 0,22 0,31 0,06 0,28 -0,04 -0,00 0,02 0,05
t_buy -0,10 -0,10 -0,09 0,02 -0,01 -0,00 0,05 -0,05 0,26 0,22 1,00 0,26 0,12 0,32 0,08 0,01 -0,00 0,01
t_save -0,27 -0,25 -0,23 -0,04 -0,06 -0,05 0,06 -0,07 0,29 0,31 0,26 1,00 0,08 0,32 0,11 0,05 0,01 0,02
N_purch -0,02 -0,03 -0,04 0,02 -0,08 -0,07 0,10 0,07 0,04 0,06 0,12 0,08 1,00 0,20 0,07 0,00 0,01 0,08
fin_stand -0,18 -0,19 -0,17 0,01 0,08 0,09 0,08 -0,12 0,35 0,28 0,32 0,32 0,20 1,00 0,14 0,00 0,06 0,09
l -0,02 -0,03 -0,06 0,04 0,03 0,03 0,19 0,01 -0,06 -0,04 0,08 0,11 0,07 0,14 1,00 0,05 -0,04 0,03
NumberCrowd 0,02 0,04 0,02 0,15 -0,01 -0,02 0,11 0,03 -0,03 -0,00 0,01 0,05 0,00 0,00 0,05 1,00 -0,11 -0,06
lag key rate -0,08 -0,15 -0,15 -0,05 0,02 0,03 -0,03 -0,03 0,07 0,02 -0,00 0,01 0,01 0,06 -0,04 -0,11 1,00 0,26
lag_infl -0,13 -0,18 -0,18 -0,02 -0,01 -0,00 0,03 -0,01 0,07 0,05 0,01 0,02 0,08 0,09 0,03 -0,06 0,26 1,00




9¢

A.2.2 una®OM

Tabmuna 8: OnucareabHble CTATUCTUKN JAHHBIX, THOOM.

educ

age n_ppl dw_past dw_fut t_buy t_save fin stand  gender N_purch iep ieu iew dif abs ieu_log norm pll pl2 pl3 lag_infl male age_sq p_sum
count 1414,00 1414,00 1414,00 1405,00 1209,00 1 344,00 1 414,00 1411,00 1414,00 1414,00 1139,00 1414,00 1414,00 1 414,00 1414,00 1414,00 1414,00 1414,00 1414,00 1414,00 1414,00 1 414,00
mean 4,09 45,44 2,72 0,01 0,19 -0,03 0,02 3,45 0,46 1,04 0,16 0,11 0,16 0,37 0,08 0,05 0,04 0,04 0,36 0,46 2 351,53 0,13
std 1,61 16,94 1,42 0,68 0,70 0,73 0,80 1,18 0,50 1,22 0,12 0,07 0,09 0,30 0,07 0,06 0,06 0,07 0,00 0,50 1 649,96 0,16
min 1,00 18,00 1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 1,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0,00 324,00 0,00
25% 3,00 32,00 2,00 0,00 0,00 -1,00 -1,00 3,00 0,00 0,00 0,07 0,04 0,08 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,36 0,00 1 024,00 0,00
50% 4,00 43,00 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,00 0,00 1,00 0,10 0,09 0,15 0,27 0,06 0,03 0,00 0,00 0,36 0,00 1 849,00 0,07
5% 6,00 59,00 4,00 0,00 1,00 1,00 1,00 4,00 1,00 1,00 0,18 0,18 0,22 0,74 0,13 0,08 0,07 0,06 0,36 1,00 3 481,00 0,22
max 7,00 89,00 10,00 1,00 1,00 1,00 1,00 6,00 1,00 10,00 0,56 0,30 0,75 0,74 0,44 1,00 0,56 1,00 0,36 1,00 7921,00 1,00
Tabmuna 9: Koppensmuonnas marpuna, un®@OM.
pll  pl2 pl3 male age age sq educ n ppl dw_past dw_fut t buy t save N _ purch fin stand
pll 1,00 0,56 0,42 -0,04 0,04 0,04 -0,06 -0,01 -0,04 -0,09  -0,01 -0,08 -0,04 -0,12
pl12 0,56 1,00 0,71 -0,07 0,03 0,02 -0,06 -0,03 0,06 -0,07 000 -0,06 -0,04 -0,10
pl3 042 0,71 1,00 -0,07 0,03 0,02 -0,08 -0,02 0,07 -007 -002  -0,05 0,01 0,11
male 20,04 -0,07 -0,07 1,00 -0,11  -0,11 -0,10 -0,02 0,02 0,06 003 0,00 -0,00 0,05
age 0,04 0,03 0,03 -0,11 1,00 0,98 0,03 -0,31 -0,20 -0,32  -0,10 -0,27 -0,27 -0,25
age sq 0,04 0,02 0,02 -0,11 0,98 1,00 -0,01 -0,33 -0,16 -0,29  -0,09 -0,24 -0,26 -0,24
educ -0,06 -0,06 -0,08 -0,10 0,03 -0,01 1,00 -0,01 -0,08 -0,08  -0,09 -0,07 0,04 0,09
n_ ppl -0,01 -0,03 -0,02 -0,02 -0,31 -0,33 -0,01 1,00 0,08 0,12 0,05 0,08 0,19 0,14
dw_past -0,04 -0,06 -0,07 0,02 -020 -0,16 -0,08 0,08 1,00 041 031 028 0,14 0,33
dw_ fut -0,09 -0,07 -0,07 0,06 -0,32 -0,29 -0,08 0,12 0,41 1,00 0,24 0,28 0,13 0,26
t_buy -0,01 0,00 -0,02 0,03 -0,10 -0,09 -0,09 0,05 0,31 0,24 1,00 0,33 0,11 0,26
t_save -0,08 -0,06 -0,06 0,00 -0,27 -0,24 -0,07 0,08 0,28 0,28 0,33 1,00 0,13 0,26
N purch -0,04 -0,04 -0,01 -0,00 -0,27 -0,26 0,04 0,19 0,14 013 011 0,13 1,00 0,21
fin_stand -0,12 -0,10 -0,11 0,05 -0,25 -0,24 0,09 0,14 0,33 026 026 026 0,21 1,00




A.3. Ilodpobnwvie ouenrxu pezpeccuti

Tabsuma 10: Pesyabrarsr perpeccuonnoro anannsa (OLS u Beta), kpay;.

MHK Beta Regression
(LN(Pb) (Y) ) (koadPunuent (3) x100)
Variable OLS1 OLS2 OLS3 OLS_sum Betal Beta2 Beta3 Beta_sum
(1) (2) 3) (4) () (6) (7) (8) 9)
Intercept -673,46%*%  _760,99%*F*%  _882,71***  _592 65%** | _315,76%**F -333,20%**  _349,49%** _214 26%**
NCrowd -2,71 -3,59 -6,58%** -2,94 0,17 0,22 -0,45 0,34
age 11,30%%  1244%%  16,79%%*%  11,50%* 1,93* 2,16%* 9,59%* 2,01%
age_sq C0,16%FE QTR Q21RO 16%E | L0.03%F  -0,03%FF 0,03 _0,03%*
educ -4,08 -5,03 -3,37 -3,69 -0,02 -1,18 -1,32 -0,35
fl 5,50 5,41 -0,06 4,88 1,20 0,98 -0,50 0,87
lag_infl J92AGFHE 109, 72FFK 108 KKK _](8,8TFKK | 0] 5ARKE D5 AFERE 96 GEEEE 97 ggi
male 21,87* 20,49 12,00 20,18 4,95% 4,31% 2,11 4,36
n_ppl 2,76 7,16 4,01 3,66 0,01 0,98 0,11 0,25
precision - - - - 991,83%*%*% 997 GEFF* 932 52FFK 19 53KH*
t_save S117,94°%F% 0 J120,11°FF%  _117,98%F*  _127,25%** | 29 47FF* Q7 03FF* 23 T1FKK 32 43%**
Model Statistics
Observations 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868
R? / Pseudo R? 0,07 0,08 0,08 0,07 -0,02 -0,02 -0,01 -0,03
AIC 34 664,89 35 166,39 35 539,19 35 523,78 | -27 553,52 -31 535,20 -35 881,65 -19 065,09
BIC 34 731,66 35 233,16 35 605,97 35 590,55 | -27 480,07 -31 461,75 -35 808,20 -18 991,64
[Tpumeuanne. Crarucrnyeckas 3HaunmocTs: ¥ p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
BaBucuMasl epeMeHHasi — 9TO0 BEPOATHOCTL, YTO MHMJIAMSI COCTABUT:
1— 31-40%; 2 — 41-50%; 3 — 51% u 6osee; sum — 6osee 31%.
Tabmuma 11: un®OM—2024. Pesysnbrars! perpeccnonnoro anammsa (MHK u Beta).
MHK Beta Regression
(LN(PDb) (Y)) (k0o3pdpurment (5) x100)
Variable OLS1 OLS2 OLS3  OLS_ sum Betal Beta2 Beta3 Beta sum
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Intercept 4,63%** 2,37** 2,58%* 9,58%** -266,99 -297,74 -288.,47 -176,85
age 0,05  0,18%%%  (16%*  (30%k* 1,49 2.35 1,08%* 1,04%
age_sq 20,00 -0,00%%F  _0.00%%*%  _0,00%%*% | -0,02% 0,03 J0,02%F  _0,02%*
educ J0,30FFF 033K L0 43FFF ] 06FFE | 336%F 470 -495FFF 4 gERRK
lag_infl 1,67%%* 0,85%* 0,93** 3,45%** -96,11 -107,19 -103,85 -63,67
male 0,64% 0,020 L] 14FFF 2700 | 11,06%% 14,85 -12,32%F  _14,16%*
n_ppl -0,03 -0,18 -0,11 -0,32 -0,64 -0,63 -0,38 -0,86
precision - - - - 167,21%** 184,22  167,73%**  56,48%**
t_save -0,64%FF -0 35% -0,36 -1,35% -5,92% -2.60 -1,04 -6,51%
Model Statistics
Observations 1414 1414 1414 1414 1414 1414 1414 1414
R? / Pseudo R? | 0,01 0,02 0,02 0,02 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00
AIC 373246 -395850 -3639.95 -1162,86 | -8 539,39 -9 64531 -10424,36 -6 676,01
BIC 369568 -3921,72 -3 603,17 -1126,08 | -8 492,10 -9 598,03 -10 377,07 -6 628,72

[Mpumewanue. Crarucrudeckas 3HaduMocTh: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
OLS (MHK): linear regression; Beta: beta regression with logit link.
BaBucuMas IePeMEHHAsA — 9TO BEPOATHOCTD, 9TO MHQJIAINA COCTABUT:
1 — 31-40%; 2 — 41-50%; 3 — 51% u 6osee; sum — Gosee 31%.
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Tabmuna 12: Kpayz. Pesynasrarsr perpeccuonsoro anammsa (MHK ma Pb u Beta).
MHK Beta Regression
(100 x Pb (Y) ) (koappunment () x100)
Variable OLS1 OLS2 OLS3 OLS sum Betal Beta2 Betad Beta sum
(1) 2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9)
Intercept 2,86** 3,34H%* 2,72%* 8,91%* -315,76*FF  _333,29%**  _349,49*** 214 26%**
NCrowd 0,04* 0,074+ 0,03 0,14%* 0,17 0,22 -0.45 0,34
age 0,12%* 0,08* 0,14%%%  (,33%* 1,93 2,16%* 2,59%* 2.01*
age_sq 20,005 20,00 -0,004%F  _0,00%%F | _0,03%%  -0,03FFF  _0,03%FF  0,03%*
educ 0,05 0,00 20,08 0,03 20,02 1,18 1,32 0,35
fl 0,04 -0,00 -0,11%* 0,07 1,20 0,08 0,50 0,87
lag_infl L070FFE _004FFF ) 8R¥RE L9 5oRkE | 9] oRRE of q3%kE 96 GRERE o7 ggERk
male 0,35%** 0,14 0,07 0,56* 4,95% 4,31%* 2,11 4,36
n_ppl 20,02 0,01 0,05 20,08 0,01 0,08 0,11 0,25
precision - - : - 991 83%*% 997 GEFHFF 932 5o%EK 119 H3EE
t_save SLTTRRELBRRRE ] 3RRE 4 G3REE | g ATRRE o7 O3RE 93 []RRE 3D 43%kk
Model Statistics
Observations 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868
R? / Pseudo R? 0,09 0,10 0,09 0,11 -0,02 -0,02 -0,01 -0,03
AlIC -18 969,19 -19 751,09 -20 405,51 -7 833,94 | -27 553,52 -31 535,20 -35 881,65 -19 065,09
BIC 118 902,42 -19 684,32 -20 338,74 -7 767,16 | -27 480,07 -31 461,75 -35 808,20 -18 991,64
[Tpumeuanune. Crarucrnyeckas sHaanmoctb: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

OLS (MHK): linear regression; Beta: beta regression with logit link.
3aBucrMasi IepeMeHHast — 3TO BEPOSITHOCTD, UTO UHMJISIIINAST COCTABUT:
1 — 31—40%; 2 — 41—-50%; 3 — 51% u Gosee; sum — Gosee 31%.

Tabsuna 13: Pesyabrarsr perpeccuonsnoro anamusa (OLS u Beta), momperpeccopst, Kpayji.

MHK Beta Regression
(LN(PDb) (Y)) (ko3 dunment () x100)
Variable OLS1 OLS2 OLS3 OLS_sum Betal Beta2 Beta3 Beta_sum
(1) 2 3) (4) (5) (6) (7) (8) 9)
Tntercept 442,487 I58 68FFF  610,707°F  _344,.37°F | -260,035°F 261,9577F _207,20%%% _[53,027F
NCrowd 1,37 2.38 0,98 2.98 1,13* 1,82%%* 1,20%* 1,04%%%
age 4,46 415 11,82% 4,03 0,53 0,09 1,62 0,25
age_sq -0,08 -0,08 -0,16%* -0,08 0,01 0,01 0,02 0,01
dw_fut ST0,94%KFK  _GT 128K 5O BGRRE 73 G5RRE | _]8OFFRE  _]449FKE () 82FFE |8 8GHRH
educ 7.98 10,88 8,91 12,18 2.36 1,20 0,40 2,67
fin_stand A2 13FEE 45 OTFRE 45 BORRE 4G QTRRE | L]0 AB¥RE ] 48K g 3gEEE ] frrx
fl -3,29 -9,40 S14,11%* 6,11 0,16 1,49 -3,33%* 1,35
lag_infl L 10FFE 108,72 127 ATRRE _107,61F%% | 121,30%K% 95 T3RRE 06 goFHk 98 G4HRE
male 16,79 16,14 8,70 14,20 4,82 3,70 1,79 3,71
n_ppl 5,12 8,68 414 6,40 0,53 1,88 0,83 1,15
precision - - - - 232, 10%%% 236 55%%%  240,68%*% 129 80F**
t save ST2,59%FF T2 8OFHFE T3 64FFF T8 BEFHFE | _19,32%FF 18 5OFFK  _16,12%FF DD (QFF*
Model Statistics
Observations 3711 3711 3711 3711 3711 3711 3711 3711
R? / Pseudo RZ | 0,10 0,11 0,12 0,11 -0,03 0,03 0,02 -0,06
AIC 21 535,04 21 851,48 22 117,57 22 082,06 | -16 924,97 -19 052,70 -21 525,74 -11 284,15
BIC 21 609,67 21 926,11 22 192,20 22 156,69 | -16 844,12 -18 971,85 -21 444,90 -11 203,31
IMpumeuanue. Crarucrudeckas 3HauuMocTh: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

3aBucrMasi IepeMeHHast — 3TO BEPOSITHOCTD, UTO UHQJISIIINAST COCTABHT:

1 —31—-40%; 2 — 41-—-50%; 3 — 51% u 6oxee; sum — Gosee 31%.

A.4. HonoanumeavHoe 8u3yasbHoe omobpadtcerue daHHBLT
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Tabmuna 14: Kpayn. Pesyabrarsr perpecuonnoro anannsa (MHK u Beta) + Bpemenubie 3d-
dekThI.

MHK Beta Regression

(LN(Pb) (Y)) (xoapdurnment (5) x100)
Variable OLS1 OLS2 OLS3 OLS_sum Betal Beta2 Beta3 Beta_sum
0 @) 3) ) ) (©) ™) (®) ©)
Intercept -525,18%F% 591, 81%*F*%  _695,65%%*% 444 56*** | -265,64 -280,10 -298,61 -173,35
NCrowd -1,00 -0,86 -2,23 -1,27 0,35 0,46 -0,05 0,33
age 10,46** 11,40%* 15,65%** 10,56** 1,76* 1,85 2,43 1,78%
age_sq -0,14%* -0,15%+* -0,19%** -0,15%* -0,02%* -0,02 -0,03 -0,02%*
educ 7,78 -9,51 -8,71 -8,25 -0,98 -1,90 -1,88 -1,35
il 2,27 1,61 -4,28 1,31 0,89 0,66 -1,14 0,50
lag_infl -126,02%F%  -150,19%%*  -177,69%**F -138,23%** -41,09 -48,03 -51,93 -44,32
male 12,76 8,88 -1,72 9,69 2,82 1,73 -0,71 1,87
n_ppl 0,95 4,87 1,43 1,54 -0,26 0,51 -0,44 -0,21
precision - - - - 235,20%** 246,36 255,17 136,66***
t_save S122,15%F%  _124,32%F% 122 BIFRK 131 46%FF | 28, 72%*K -25,87 -21,80 -31,62%%*
wave_1 0,00%** 0,00%** 0,00%** 0,00%%* -0,00 -0,00 0,00 0,00
wave_ 2 4,19 23,33%* 40,72%** 15,54 2,68 11,02 15,33 11,82
wave_3 -224,95%F% 253 5¥FX 284 9THFIK 935 52KHK -73,39 -78,78 -82,66 -70,26
wave_4 S147 57FF% J187,12%F%  -210,45%%F 152 98%** -55,59 -64,56 -67,63 -51,75
wave_5 ST 8TFF 67,80%FF  -01,95%FF  _46,35%* -25,83 -32,75 -38,68 -20,26
wave_6 -179,02%F%  -230,51%F* 282 94*** 188 T8*** -69,00 -82,81 -91,57 -66,25
wave_7 S73,22%FF 7 08F*F  _131,65%F*  -65,30%*F* -34,17 -37,96 -45,90 -27,52
wave_8 171,29%%%  209,50%** 254 58***  205,36*** 26,08 29,43 34,29 45,10
wave_9 -28,02 1,46 11,01 23,47 -36,43 -23,69 -21,79 5,77
Model Statistics
Observations 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868 5 868
R? / Pseudo R? 0,14 0,17 0,21 0,15 -0,05 -0,05 -0,04 -0,08
AIC 34 209,47 34 536,80 34 693,80 35011,31 | -28 203,04 -32 401,89 -36 893,87 -19 908,21
BIC 34 316,31 34 643,64 34800,64 35118,15 | -28 069,49 -32 268,34 -36 760,32 -19 774,66

[Tpumeuanune. Crarucruyeckas 3HaduMocThb: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

OLS (MHK): linear regression; Beta: beta regression with logit link.
SaBucnMas epeMeHHasd — 3TO BEPOATHOCTD, YTO MHQIIAMA COCTABUT:
1 — 31—40%; 2 — 41-50%; 3 — 51% u 6osee; sum — Gosee 31%.

Tabmuna 15: [penenbubie adpdekrol (dy/dx) B cpeneil Touke, Kpaynd, A0m(paKTOPHI.

IIpumevanue.

Variable pll pl2 pl3 p_sum
NCrowd 0,12%** (,12%**  (,08%**  (,30***
age 0,06 0,03 0,09 0,12%*
age_ sq -0,00 -0,00  -0,00%**  -0,00
dw_fut -0,99%H% 0 65%HK -0 45%HK 2 29%**
educ 0,04 -0,00 -0,03 0,11
fin stand | -0,51%** _0,42%*%* _(,33%*F* 1 41%**
fl -0,02 -0,04  -0,10** -0,10
lag infl 0,67***  0,64***  (0,59%** 1 63***
male 0,32%* 0,23* 0,12 0,69*
n_ppl -0,00 0,03 -0,01 0,02
q2 0,56%** 0,770k 0,86%HF 1 44%**
q3 0,00 0,00 0,007%** 0,00
q4 3,65%FK 4 ATHRRR 4 3Nk QR
t_save -0,98%F* (7T () hhRK L TRk

3aBucumas nepeMeHnHasd — 93TO BEPOATHOCTb, YTO I/IH(bJIHIlI/IH COCTaBUT:

1— 31-40%; 2 — 41-50%; 3 — 51% u 6osee; sum — 6osee 31%.
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Puc. 7: Pacupenenenne BepossTHOCTEH OXKUIAHUS BHICOKOH MHMIIAIIIN.
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Puc. 9: ®unancosoe nosoxkenue (-) u qucsio deyonek (7).
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Puc. 11: Kpayn, dakrop dunancosoit rpamornoctu — fl — cymma oreToB Ha Borpocsr q16-q22,
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A — 31—-40% (p11); B — 41-50% (p12); C — 6osee 51% (p13);
D — 6onee 31% (p_sum = pll+4pl2+4pl3).
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