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Мотивация

• Мы много знаем о неравенстве в России (Zubarevich, 2019)

• Мы много знаем о долгосрочных последствиях инфляционного 
таргетирования в России (Kartaev, 2017)

• Мы почти ничего не знаем о том, как монетарная политика 
сказывается на неравенстве в России

• Если мы это выясним, то сможем внести вклад в дискуссию 
о выборе режима денежно-кредитной политики в России



Три важных вопроса

Как неравенство может влиять на эффективность монетарной политики?
(Voinea, Lovin, Cojocaru, 2018)

Как монетарная политика может влиять на инфляцию в долгосрочной 
перспективе? (Kartaev, 2017)

Как инфляция сказывается на неравенстве? 



Может инфляция влиять 
на неравенство? (хотя бы в теории)
Каналы через которые перераспределительный эффект монетарной 
политики может влиять на неравенство (Bulir, 2001; Erosa, Ventura, 2002; 
Albanesi, 2007, Walsh, Yu, 2012):

• Канал неполной индексации

• Канал неожиданной инфляции

• Отраслевой канал



Data Papers Results

US Data

Blank, Blinder, 1985 

Culter, Katz, 1991

Romer, Romer, 1999 

high inflation mitigates 

inequality

Cross-country data

Bulir, 2001 

Sarel, 1997 

high inflation increases 

inequality

Galli, 2001 

Monnin, 2014 

non-monotonic dependence. 

The threshold is 12-13%
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Базовая модель
Model 1 Model 2

Inflation
-0,001**

(0,0004)

-0,003

(0,0004)

Inflation squared
-0,0001**

(0,00004)

Control variables Yes Yes

Regional fixed effects Yes Yes

Time fixed effects Yes Yes

Number of observations 760 760

R2-within 0,024 0,026

LSDV R2 0,796 0,796
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Пороговое оценивание

Fixed effects
Threshold 

level

95 percent 
confidence 

interval

Coefficient 
below the 
threshold

Coefficient 
above the 
threshold

Regional fixed 
effects 

+
Time fixed 

effects

14,02 (2,26; 14,31)
-0,0004

(0,0004)

-0,0008

(0,00041)

12

Hansen E.B. (2000). Sample splitting and threshold estimation. Econometrica, Vol. 68, No. 3



Модель с лагами инфляции

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Number of lags
of inflation

1 2 3 4 5 6 7

Sum of coefficients
for lags

-0,0011 -0,0019 -0,0028 -0,0037 -0,0044 -0,0058 -0,0065

Р-value 0,006 0,007 0,007 0,007 0,012 0,011 0,025

Regional FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Time FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

R2-within 0,383 0,387 0,392 0,396 0,398 0,420 0,432

LSDV R2 0,796 0,797 0,798 0,800 0,800 0,800 0,796
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Модель с усредненной 
за несколько лет инфляцией

(1) (2) (3) (4)

Number of years 2 3 4 5

Average inflation 
-0,002**

(0,001)

-0,003***

(0,001)

-0,004***

(0,001)

-0,004**

(0,002)

Control variables Yes Yes Yes Yes

Regional FE Yes Yes Yes Yes

Time FE Yes Yes Yes Yes

R2-within 0,031 0,035 0,045 0,044

LSDV R2 0,797 0,798 0,799 0,800
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Канал неожиданной инфляции (1)
(1) (2) (3)

Inflation
-0,001*

(0,0004)
—

-0,001**

(0,0004)

Inflation volatility
-0,009**

(0,004)

-0,011***

(0,004)
—

Control variables Yes Yes Yes

Regional fixed effects Yes Yes Yes

Time fixed effects Yes Yes Yes

Number of observations 680 680 680

R2-within 0,033 0,030 0,024

LSDV R2 0,782 0,781 0,796 15



Канал неожиданной инфляции (2)
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Dependent variable Gini Decile Ratio G1 G2 G3 G4 G5

Inflation volatility
-0,011***

(0,004)

-0,933***

(0,263)

0,249***

(0,072)

0,273***

(0,075)

0,195***

(0,063)

0,076***

(0,022)

-0,793***

(0,228)

Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Regional fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Time fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Number of 

observations
680 680 680 680 680 680 680

R2-within 0,030 0,058 0,058 0,056 0,052 0,045 0,055

LSDV R2 0,781 0,893 0,887 0,893 0,892 0,865 0,893



Выводы

• Снижение инфляции в России ассоциируется с увеличением неравенства

• Результат устойчив к изменению спецификации и методов оценивания

• К счастью, количественный эффект воздействия инфляции на неравенство в 
России остается не слишком сильным. 

Например, снижение инфляции с 10% до 4% ассоциируется 
с увеличением коэффициента Джини на 0,006.

• Связь между инфляцией и неравенством объясняется каналом
неожиданной инфляции

• Ценовая стабильность порождает много позитивных эффектов, 
но не помогает сглаживать неравенство в России

Для достижения этой цели следует искать другие инструменты
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