KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXVIIIL. EVFE,, 2021. MARCIUS (282-299. 0.)

CZECZELI VIVIEN

A monetdris politika hatdsa a jovedelmi
egyenldtlenségekre

Az egyenlétlenségek problémakdre az utobbi évtizedekben egyre hangsilyosabba
valt. Bar az elosztasi hatasokat, igy az egyenlétlenségeket elsésorban a globali-
zacios és koltségvetés-politikai folyamatokkal szokas osszekapcsolni, az utobbi
évtized kiemelten laza monetaris politikajanak szamos mellékhatasa is érinti
akérdéskort. A tanulmany - a monetaris politika és az egyenldtlenségek teriiletét
osszekapcsoldo mechanizmusok és csatornak azonositasat kovetéen — empirikusan,
paneladatbazison végzett elemzések (GMM modell) segitségével azt prébalja feltarni,
hogy az egyes monetaris politikai valtozok milyen iranyu és mértékii hatast fejtenek
ki a Gini-mutatéval mért egyenlétlenségre. Az eredmények alapjan - a kismértéki
hatasok ellenére - igazolja, hogy az alacsony, stabil inflaciot célz6 monetaris politika,
illetve az egy fére juté GDP novekedése az egyenldtlenségek csokkenése iranyaba
hat. A munkanélkiiliségi rata emelkedése az egyenlétlenségek mélyiilését idézi eld.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, D63, C23.

Bevezetés

A 2020-as évtized kezdetén, egy tjabb recessziobol valo kilabaldaskor a moneta-
ris politikaban tovabbra is jelen vannak a 12 évvel ezel6tti valsag nyomai. A jegy-
banki mitkodés maig tavol all a konvencionalis formdjatdl: egyfajta 4j ,normal” van
jelen: a folyamatos monetdris 6sztonzés a normal gazdasagi miikodés feltételévé valt.
Mindez azonban mellékhatasokkal jar, illetve sok esetben ezek a monetaris impul-
zusok sem bizonyultak elégségesnek a kivant célok eléréséhez.

A pénziigyi és makrookondmiai folyamatok kozotti kolesonhatas a valsagot kove-
téen joval erésebbé valt, mint kordbban volt, illetve mint azt korabban feltételezték
(Mishkin [2011]). A rendkiviil laza monetaris politika vezetett a magasabb kockazatval-
lalas rendszerszint(i, a makrogazdasagra tovagytir(iz6 problémainak kialakulasahoz.
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Ezért a pénziigyi és monetaris stabilitds érdekében monetaris szigoritas lenne indo-
kolt. Az elmult évek trendjei magukban hordoztdk annak valészintiségét, hogy a foly-
tonos expanzid egyensulytalansagokkal, illetve kockazatokkal jar, ami akar egy eset-
leges sszeomlas gyujtopontjaként is szolgalhat. Ez egyelére nem igazolodott be, am
tovabbra is fontos tényeket kell szem el6tt tartani. A maijegybanki keretrendszer, amely
az inflacioés célkittizésre épiil, reformokra szorul. Lathatd, hogy a tizévnyi monetaris
expanzi6 az inflaciés mutaton kiviil csapddik le, mashol okoz fesziiltségeket. Korabbi
kutatasok mar alatdmasztottak, hogy az alacsony inflaci6 iddszakaban a keresleti nyo-
mas a hitel- és eszkozpiacokon halmozodik fel, s kevésbé a termékek és szolgaltatasok
araiban (Borio-Lowe [2002]).

Az alacsony kamatok melletti hozamtorekvések rekordszintii eszkoz- és ingatlan-
arindexet eredményeztek szamos orszagban. Mindez eltéréen érintette a kiilonb6z6
jovedelmi csoportok helyzetét. E végelathatatlan emelkedés trendjét mind ez idaig
a koronavirus-jarvany miatti gazdasagi leallas volt képes megallitani. A virus 2020-
as megjelenését megel6z6 iddszakra jellemz6 folyamatok bizonyos tekintetben tehat
néhany honapig megfordulni latszottak, azonban a monetaris politikai mozgas-
tér a virus okozta visszaesés miatt ismét inkabb sz{ikiilni, mintsem bdvilni latszik.
A kialakult gazdasagi torés tehat feltételezhetéen nem ad teret a monetaris szigori-
tas lehetéségének. A visszaesés gazdasagpolitikai oldalrél megkovetelt beavatkozasai
ismételten a korabbi, jarvany elotti trendeket fiithetik.

A negativnomindlis iranyad6 kamatlabak 2021 elején tobb orszagban (Japan, Svajc,
Dénia, eurdovezet) is jelen vannak még. Ennek kovetkeztében a kereskedelmi ban-
koknak a kockdzatsemleges jegybanki tartalékaik utan kamatfizetési kotelezettségiik
keletkezett. Ezt elkeriilendd, egyrészrdl novelhetik hitelezésiiket, de ez a nagyobb
szamu kockazatos tigyfél miatt novelheti a nem teljesitd hiteleik szamat. Masrészrél
pedig megjelenhetnek olyan tékebefektetésekkel, amelyek arnovel6 hatastak a kiilon-
boz6 eszkozok piacain. Ez ismételten heterogén hatasokat fejt ki az egyes eszkozti-
pusok tulajdonosai kozott. Tovabba, mindez gyenge inflacios adatok mellett is tal-
fatottséget jelent, illetve az inflacié (és annak hidnya) ugyancsak eltéré mértékben
érinti az egyes tarsadalmi rétegek helyzetét és vasarloerejét. Fontos tovabba a mone-
taris élénkités munkahelyteremt6 hatasa, amely a munkanélkiiliségi rata és a bérek
alakuldsa révén befolyasolja a jovedelmi helyzetet.

Bar a hagyomanyos politikai gazdasagtani megkozelités alapjan a jovedelem tjra-
elosztasa elsésorban a koltségvetési politikan keresztiil - az adok és az allami kiada-
sok révén - valosul meg, nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy a monetaris politika
is fontos jovedelem-tujraelosztasi hatasokkal jar (Davtyan [2016]).

E folyamatok kiilonféle oldalrdl képesek hatni az egyenlétlenségekre. Ennek
mélyebb vizsgalata soran meghatarozzuk azon csatornakat, amelyeken keresztiil az
egyes monetaris politikai 1épések tovagytirtiz6 hatasai befolyasoljak az egyes haztar-
tasok vagyoni és jovedelmi egyenldtlenségét. A kovetkezékben a szakirodalmi bazis
bemutatasakor szembeallitjuk azokat a megkozelitéseket, amelyek a monetaris expan-
zid/restrikci6 egyenlétlenséget noveld/csokkentd hatdsait tamasztjak ald, azokkal,
amelyek az ezekkel éppen ellentétes hatasokat hangsulyozzak. Bizonyos folyamatok
az egyenlGtlenségek flitését, mig masok az ellenkezdjét valtjak ki. A teljes hatas ezek
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ereddjének Osszessége altal hatarozhaté meg, mely 6konometriai médszerek haszna-
latat koveteli meg. Jelen tanulmany els6 részében tehat a témakor elméleti osszeftiggé-
seivel foglalkozunk, majd empirikus elemzésekre keriil sor: paneladatbazison végzett
szamitasok segitségével probaljuk feltarni, hogy az egyes monetaris politikai valtozok
milyen hatast fejtenek ki az egyenl6tlenségre. A cikk a 2008-2019-es id3szakra alta-
lanositott momentumok modszerével (Generalized Method of Moments, GMM) végez
szamitasokat. Ez alapjan megéllapitja, hogy az egy f6re jutéo GDP és az inflacié mér-
sékelt emelkedése a Gini-mutat' értékének csokkenését vetiti elére, mig a munkanél-
kiiliségi rata emelkedése mar az egyenl6tlenségek novekedése iranyaba hat, tovabba
arovid lejarati kamatldbak novekedése az egyenlStlenségek novekedését, mig a meg-
takaritasok novekedése az egyenldtlenségek csokkenését eredményezi.

A monetaris politika egyenlétlenitd hatasai

A monetaris politika jovedelem-ujraelosztasra kifejtett hatasai mind konvenciona-
lis, mind nem konvencionalis intézkedések tekintetében is megnyilvanulnak. Eltéré
hatdsmechanizmusaikbol kiindulva azonban mas-mas csatorndk dominalnak az
egyes periddusokban.

A monetdris politika transzmisszibs csatorndi az egyenlétlenségre

Amaral [2017] 6t 6 csatornat emel ki, amelyeken keresztiil a monetaris politika hatas-
sal lehet az egyenl6tlenségekre (1. dbra).

1. Az INFLACIOSADO-CSATORNA kiindulépontja,” hogy a monetaris lazitas kovetkez-
tében a vart inflacié emelkedésnek indul, ami csokkenti a hdztartasok vasarloerejét.
E folyamatokra joval érzékenyebbek az alacsonyabb jovedelmt haztartasok, mivel 6k
- teljes kiadasukat alapul véve - tranzakcidikban joval nagyobb mértékben tamasz-
kodnak készpénzre. Mivel a kiilonb6z6 jovedelmi haztartasokat eltéré mdédon érinti
a monetaris lazitas, az inflacié emelkedése noveli az egyenlStlenségeket. A masik
oldalrél megkozelitve, hasonld gondolatokat tamaszt ala Bulir [1998]: az alacsony inf-
lacié tamogatja a koltségvetési redisztribucid jovedelemegyenléStlenség-csokkentést
célz6 hatasait. Fontos cél az arstabilitas, mert az sem kozép-, sem hosszt tivon nem
jarul hozza a jévedelmi egyenldtlenséghez. Erosa-Ventura [2002] szerint a vart inf-
laci6 a regressziv fogyasztdsi adéhoz hasonléan mitkédik,’ ugyancsak hozzéjrulva
az egyenl6tlenséghez. Monnin [2014] szerint az alacsony inflaciés ratak magasabb

' A Gini-index az eloszlasok egyenlétlenségét méri, értéke 0 és 1 kozotti lehet: a 0 érték esetén toké-
letesen egyenletes eloszlas feltételezhetd, az 1 pedig a teljes egyenl6tlenséget jelenti. Jelen kutatds soran
a Gini-mutatdval kozelitjiik az egyenlStlenség mértékét.

? Infl4ciés adé: a kormanyzatoknak az inflacié hatdsabdl szirmazé indirekt bevétele.

® Mindez azzal magyardzhaté, hogy a szegények jovedelmiik nagyobb hényadat koltik fogyasztasra,
mint a magasabb jovedelmiiek, igy ket aranytalanul nagyobb mértékben érinti e hatds.
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1. dbra
A monetaris politika csatorndi az egyenl6tlenségek alakulasara

Inflaciosadé-
csatorna

A meg-
takaritasok
ujraeloszasi

A monetaris csatornéja
politika csatornai
az egyenl6tlenségre

A jovedelem-
Gsszetétel
csatornaja

A jovedelmek Kamatldb-
heterogenitasi kitettségi
csatornéja csatorna

Forrds: sajat szerkesztés Amaral [2017] alapjan.

jovedelmi egyenlStlenséggel tarsulnak. Az inflacié emelkedésével az egyenlStlenség
csokken, majd egy pontot kovetden ismét emelkedésnek indul, vagyis egy U alaku
kapcsolat fedezhet6 fel a két mutato kozott.

2. A MEGTAKARITASOK UJRAELOSZTASI CSATORNAJANAK heterogenitasi dimenzi-
6ja anettd vagyon. A monetdris expanzio a hitelfelvevéknek kedvez, mivel az csokkenti
az addssag utani kamatfizetés volumenét. A betétekkel rendelkezé megtakaritok ezzel
szemben alacsonyabb hozamokat realizalnak (Colciago és szerzétdrsai [2019]). Mindez
arra vezethetd vissza, hogy a varatlan inflacié emelkedése csokkenti az eszkozok és
forrasok realértékét. A nomindlis addssagok realértékének csokkenése révén a hitelfel-
vevok kedvezdbb helyzetbe keriilnek. Az egyenldtlenségre kifejtett hatds azonban fiigg
attdl, hogy az adott eszkozoket hogyan és milyen lejaratok szerint birtokoljak az egyes
haztartasok. Doepke-Schneider [2006] alapjan a legnagyobb nyertesek a kozépkoru,
kozéposztalybeli haztartasok. Ennek magyarazata, hogy ezek a haztartasok elsGsor-
ban hosszu lejaratt adossaggal rendelkeznek, fix kamatozasu jelzalogkolcsonok for-
majaban. Ezzel szemben az idGsebb, tehetdsebb haztartasok veszitenének a legtobbet,
mivel 6k f6ként netté megtakaritok, betétekkel és rovid lejarat adossaggal. E csatornan
keresztiil tehat az expanziv monetdris politika csokkentheti az egyenlétlenséget.

3. AKAMATLAB-KITETTSEGI CSATORNA a realkamatlab-valtozas okozta jraelosztas-
hoz kapcsolodik (Auclert [2017]). Amig a jévébeli hozamok diszkontalasa soran alkal-
mazott kamatlab csokken, addig a realkamatlab csokkenése noveli a pénziigyi eszko-
zok arat. Az egyes haztartasokat érinté nyereségek és veszteségek azonositasa azonban
megkoveteli az eszkozok és forrasok lejaratdnak pontosabb szambavételét. A féként
rovid lejarata eszkozokkel rendelkezd nettd megtakaritok és a relative hosszabb lejaratu
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addssaggal rendelkezd nettd hitelfelvevok szamara addig elényds az expanziv monetaris
politika, amig az csokkenti a realkamatlabat. A hosszt lejarata eszkozokkel rendelkezd
nettd megtakaritokat és a rovid lejaratu addssaggal rendelkezd nettd hitelfelvevoket
ezzel ellentétben inkabb negativ hatdsok érik. A monetaris politika egyenlétlenségekre
kifejtett hatasanak pontosabb korvonalazasa érdekében tovabbi informaciok sziiksége-
sek az eszkozok és kotelezettségek népességen beliili megoszlasardl.

4. A JOVEDELMEK HETEROGENITASI CSATORNAJANAK alapja, hogy a monetaris
politikaban bekdvetkez6 valtozasok hatassal lehetnek a munkajovedelmekre, attol
fiiggéen, hogy az adott haztartas hol helyezkedik el a jovedelemelosztasban. Az ala-
csonyabb jovedelmi haztartasok jovedelme sokkal érzékenyebben reagal a munka-
nélkiiliségi rataban bekovetkezé valtozasokra, mint a gazdagabb haztartasoké. Az
6 esetitkben a munkabér egy joval meghatarozobb komponense a jévedelemnek.
A kozponti bank kamatemelésének hatasara a munkanélkiiliségi rata emelkedik, igy
a szegényebb haztartasok joval nagyobb mértékben érintettek e folyamatok altal, és
a jovedelmi egyenl6tlenség emelkedik (Feldkircher-Kakamu [2018]). Ezen gondolat-
menet szerint a restriktiv monetaris politika az egyenl6tlenségek novekedését, mig
az expanziv monetaris politika annak csokkenését vetiti el6re.

5. A JOVEDELEM-OSSZETETEL CSATORNAJA kiindulépontja, hogy a haztartasok
kiilonféle forrasokbol szerzik a jovedelmiiket, ezek mindegyik formaja eltéréen rea-
galhat a monetaris politika valtozasaira. A jovedelemelosztds alsé végén 1évé haztar-
tasok esetében meghatarozo a transzferjovedelem, mig a medianhoz kozel 4ll6 haz-
tartasok foként a munkajovedelemre tdmaszkodnak, a jovedelemelosztas fels6 végén
pedig sokkal inkabb a vallalkozasi és tékejovedelem dominal. A monetaris politika
valtozasanak kovetkezményei nem egyértelmuek. Ha a kamatlabcsokkentés stimu-
lalja a gazdasagi tevékenységet, akkor az a bérek novekedésében és a munkanélkii-
liség csokkenésében nyilvanulhat meg. Ez a folyamat novelheti az egyenlétlenséget
a jovedelemelosztas alsé végén, mivel a transzferjovedelmek feltehetéen csak kis-
mértékben kovetik a bérek mozgasat. Masrészrdl, az alacsonyabb kamatlab okozta
csokkend kamatjovedelem hatasara, mely f6ként a gazdagabb haztartdsokat érinti, az
egyenl6tlenség csokken (Amaral [2017]). A monetaris politikai csatorna alapja tehat,
hogy a haztartasok a jovedelemelosztas kiilonboz6 szegmenseiben kiilonboz6 jove-
delemforrdsokra timaszkodnak. A kamatldb-emelkedés (-csokkentés) pontos hatasa-
nak megallapitdsahoz a jovedelemforrasok elosztasanak pontos ismerete, illetve azok
empirikus uton torténd feldolgozasa sziikséges.

A fentieken tilmenden Samarina-Nguyen [2019] megkozelitése alapjan megkiilonboztet-
hetiink egymastdl kozvetlen és kozvetett hatdsokat (2. dbra)." A kozvetlen hatés lényege,

* A kozvetlen hatdsokat a haztartisok megtakaritasi 6sztonzdinek és netté pénziigyi jovedelmének
megvaltozasa okozza. Ezek eltérhetnek a hdztartdsok kozott, példaul a nettd eladésodottsaguktol fiiggd-
en. Az alacsonyabb irdnyad6 kamatlabak csokkentik a nett6 adéssdggal rendelkezé haztartasok kamat-
fizetéseit, de csokkentik a nettd pénziigyi eszkozoket birtokld haztartasok kamatbevételeit is.

A kozvetett hatasok az drak és bérek, igy a munkajovedelem és a foglalkoztatas altalanos egyensulyi
reakcidi révén valdsulnak meg. A kamatlabak csokkentése utin a haztartasok kiaddsai és a vallalkozasok
beruhdzasai emelkednek, ez pedig a kibocsatas béviiléséhez vezet, névelve a foglalkoztatast és a béreket.
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hogy a kamatcsokkentés hatasara a kamatozé jovedelem csokken, ez pedig csokkenti
a jovedelmi egyenlétlenségeket. A kozvetett hatasok szintén egy monetaris lazitasbol
indulnak ki. Egyrészt, a makrookondmiai csatornan keresztiil az 6sszkibocsatds nd, ami
emelkedd foglalkoztatottsagi szintet és béreket jelent, ezeken keresztiil pedig a jovedelmi
egyenl6tlenség csokken. A pénziigyi csatornan keresztiil az eszkozarak névekedése, igy
az emelked6 tékehozamok révén az egyenlétlenség emelkedik. Ez utobbi tehat gyengit-
heti az expanziv monetaris politika egyenl6tlenséget mérsékld hatasait. Az eszkozarak-
ban bekovetkezd valtozasok csak a haztartasok egy kis részét érintik a jovedelemelosz-
tas felsé szegmensében, ami egy elhanyagolhaté hatas a teljes jovedelemelosztasra nézve.

2. dbra
Monetaris politika csatorndi az egyenl6tlenségre

Expanziv monetaris politika

Kozvetlen hatdsok Kozvetett hatasok

Makrookondmiai csatorna Pénziigyi csatorna

Forrds: Samarina-Nguyen [2019] alapjan sajat szerkesztés.

A monetaris politika egyenl6tlenségekre kifejtett hatasait empirikus uton vizsgalo szak-
irodalom kovetkeztetései kozott egyelére nincs teljes egyetértés. Mindez egyrészrél az
egyes megkozelitések eltéré mddszertanara vezethetd vissza, masrészrdl pedig ebben
jelentds szerepet jatszik a vizsgalat targyat képezé minta heterogenitasa is.

Fontos megemliteni, hogy az egyenl6tlenség mind a vagyoni, mind pedig a j6ve-
delmi oldalon jelen van. E két meghatarozas kozott a legfontosabb kiilonbség, hogy
a jovedelem egy adott iddszakra vonatkozé adat, amely megmutatja, hogy a gazda-
sagban megkeresett pénzjovedelem hogyan oszlik meg a népességen beliil. A vagyon
ezzel szemben egy adott id6pontra vonatkozik, és a gazdasagi szerepldk altal kiilon-
féle formaban birtokolt eszk6zok nett6 pénzértékét jeloli. Az egyes orszagokon beliil
a vagyoni és a jovedelmi egyenl6tlenség eltéré méreteket 6lthet.

A jovedelmi egyenldtlenség két leggyakrabban hasznalt mutatdja a jovedelmi 6to-
dok ardnya és a Gini-egytitthaté. E16bbi a fels6 jovedelmi 6t6d éves jovedelmét viszo-
nyitja az als6 jovedelmi 6tod jovedelméhez. Azt mutatja meg, hogy a haztartasok leg-
gazdagabb 6tode hanyszor akkora jovedelemmel rendelkezik, mint a legszegényebb
6tode. A masik nagyon fontos mutaté — amely jelen kutatas, illetve a szakirodalmi
bazis egyik fontos épit6kove is — a Gini-egytitthatd. Ez a mutatd szazalékos skalara
atszamitva 0 és 100 kozotti értéket vesz fel, ahol a legkisebb érték teljes jovedelmi
egyenléséget, a fels6 hatar pedig teljes egyenlétlenséget jelent.

A kozvetett hatas lényege az aggregalt kiadasoknak a magasabb foglalkoztatas és a bérek dltal generalt
tovabbi noévekedése. A kozvetett hatds szintén eltérd lehet az egyes haztartasok kozott, amennyiben eltér
akiilonféle jovedelemforrassal rendelkezék vagy a munkanélkiiliek kiilonboz6 csoportjainak (példaul az
alacsony vagy magas képzettségiieknek) a rugalmassaga az aggregalt kiadasok valtozdsaira.
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A monetdris expanzio és restrikcio hatdsa az egyenlitlenségre

A monetdris expanzi6 egyenl6tlenségek novekedését kifejt6 hatasat tamasztja ala
Saiki-Frost [2014]. A szerzGparos Japan példajan keresztiil vilagitott ra arra, hogy az
expanziv iranyvonalat képvisel6 nem szokvanyos monetaris politikai lépések rovid
tavon novelik a jovedelmi egyenlStlenségeket. A monetdris bazis névekedése a maga-
sabb eszkozarakon keresztiil elsésorban a részvények jelentds hanyadat birtoklo
magas jovedelmtiek szamadra kedvez6, akik magasabb t6kenyereségre tudnak szert
tenni. 2008 végét kovetden, amikor a Bank of Japan (BoJ) a krizis kezelése érdekében
ismét novelte a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedéseinek volumenét, az
egyenldtlenség nétt. Az eszkozarak mas gazdasagi fundamentumokhoz képest arany-
talanul emelkedtek. Fontos megjegyezni, hogy az ily médon kialakult névekvé egyen-
l6tlenség a jovobeli pénziigyi stabilitas magjait is elvetheti. Saiki-Frost [2014] vektor-
autoregresszios szamitasai szerint a monetaris politikai szigoritas a Gini-index 0,4 sza-
zalékpontos csokkenését eredményezi. A jovedelemegyenlStlenség csokkentésére tehat
a restriktiv monetdris politika hatékony eszkozként szolgalhat.

A Bank of England szintén kiemeli (BoE [2012]), hogy a mennyiségi lazitas
(quantitative easing, QE) kiilonosen elényben részesitette a brit haztartasok leggazda-
gabb 5 szazalékat, akik a nyugdijalapokon feliili teljes vagyon 40 szazalékat birtokoljak.
Domanski és szerzdtdrsai [2016] szintén az egyenlétlenség novekedését hangsulyozta
a pénziigyi valsdgot kovetden. Kutatdsuk alapjan,’ bar az alacsony kamatlabak és az
emelkedd kotvényarak elhanyagolhatd hatassal voltak a vagyoni egyenl6tlenségre,
a novekvo részvényarak joval nagyobb mértékben jarultak hozza az egyenl6tlensé-
gek novekedéséhez. Az ingatlanarak emelkedése csak részben volt képes kiegyenli-

o7

teni ezt a hatast. Korabbi kutatasok szintén ezeket a gondolatokat erdsitik, miszerint
a megel6z6 idészak (monetaris lazitassal osszefiiggd) inflacidja novelte a kovetkezd
id6szak jovedelmi egyenl6tlenségét, illetve a magasabb inflacids ratat nagyobb jove-
delmi egyenl6tlenségek kisérték (Bulir [2001], Albanesi [2001]).

Mas megkozelitések alapjan a fentiekkel ellentétben a monetaris politikai szigori-
tas az egyenlétlenségek novekedését segiti el6.

Coibion és szerz6tdrsai [2019] az Egyesiilt Allamok adatain vizsgélta az 1980-
as évektdl a monetaris politika fogyasztasban és a jovedelmi egyenlStlenségben
betoltott szerepét. A szigoritast tartalmazo sokkok, kiillondsen 1990 elétt, novel-
ték az egyenl6tlenségeket, amikor a monetaris politika f6 célja az inflacié vissza-
tartasa volt. (Tanulmanyuk nem tartalmazza a 2008 utdni nem konvencionalis
intézkedések periodusat.)

Feldkircher-Kakamu [2018] Japan példajan VAR-keretrendszerben elemezte a téma-
kort, és f6 megallapitasa szintén az, hogy a monetaris szigoritas rovid tavon jelent6sen
noveli az egyenldtlenségeket. E kovetkeztetés azonban elsésorban akkor relevans, ha
a vizsgalt jovedelmi adatok olyan haztartasokra vonatoznak, amelyekben a csaladfo

* A szerzOk felhivjak azonban az olvasé figyelmét ezen eredmények 6vatos értelmezésére néhany
tényezd miatt, melyeket nem vesz figyelembe az elemzésiik, ezekrdl bévebben lasd Domanski és szer-
z6tdrsai [2016].
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foglalkoztatott volt (munkavallal6i haztartasok). Ennek alakuldsaban fontos szerepet
jatszik a munkanélkiiliségnek az egyenl6tlenség kialakulasaban jatszott szerepe, ami
arealarfolyam felértékel6désével tovabb novekszik. Ez esetben szamos vallalat kénysze-
riil dolgozdi elbocsatasara vagy a bérek visszafogasara a kiilkereskedelemi forgalomba
kertild aruk és szolgaltatasok szektordban. Mindez tehét az egyenlétlenség emelkedé-
sét vonja maga utan. Ha a mutat6 értékében figyelembe veszik azokat a haztartasokat
is, amelyek csaladféje onallo vallalkozd, nyugdijas vagy munkanélkiili (vagyis minden
haztartasra kiterjed az elemzés), akkor a munkahelyeknek és az arfolyamnak az egyen-
l6tlenség kialakulasaban jatszott szerepe nem hatékony. Ezzel ellentétben az inflacios
ado alakulasa hat az egyenl6tlenségekre: a sokkal tobb készpénzt hasznal6 haztartasok
nagyobb aranyban profitdlhattak az inflacids varakozasok csokkenésébdl.

Hasonlé gondolatokat fogalmaznak meg azon elemzések, amelyek a monetaris
politikai lazitds szemszogébol kozelitik meg a témakort, és 6 kovetkeztetésiik, hogy
az expanzi6 csokkenti az egyenl6tlenségeket.

Harminckét fejlett és feltorekvé orszagot tartalmazoé paneladatbazisa alapjan
Furceri és szerzétdrsai [2016] 1990 és 2013 kozott vizsgalta a nem vart kamatlab-
valtozasok hatasat. Kovetkeztetése, hogy a szigorit6/lazité monetaris intézkedések
novelik/csokkentik a jovedelmi egyenlétlenséget. E hatas azonban valtozik az id6 és
a gazdasagi ciklusok fiiggvényében; illetve az egyes orszagok kozott a munkajovede-
lem aranyatdl és az elosztasi politikaktdl fiiggden. Ersebb a hatas azokban az orsza-
gokban, ahol magasabb a munkajovedelem ardanya, és mérsékeltebbek a redisztribu-
cids intézkedések. Az iranyadd kamatlab vératlan, 100 bazispontos (1 szédzalékos)
novekedése megkozelitdleg 1,25 szazalékkal noveli az egyenldtlenséget rovid tavon
és koriilbeliil 2,25 szazalékkal kozéptavon.

Ugyanezt a gondolatot erdsiti Ampudia és szerzétdrsai [2018] az eurdovezet haz-
tartasainak jovedelmi és vagyoni dsszetételén alapuld elemzése, amely szerint mind
a hagyomdnyos, mind pedig a nem szokvanyos modon kivitelezett expanziv mone-
taris politika képes csokkenteni a jovedelmi és vagyoni egyenl6tlenséget. A mun-
kanélkiiliségi rata nagyaranyu visszaesése az alacsonyabb jévedelmu haztartasok
helyzetének javitasan keresztiil taimogatta e folyamatot. A szerzdék az egyenlétlen-
ségek mechanizmusat a kozvetlen és a kozvetett hatasok alapjan tartak fel. A koz-
vetlen hatasok a szegényebb haztartdsokat illetéen vagy semlegesek, vagy pedig
lazitds utan a nettd pénziigyi jovedelem novekedését tapasztaljak. A tobbi haztartas
jovedelemkiesést szenved, illetve az alacsonyabb redlhozamok kovetkeztében csok-
kennek a megtakaritasaik is. A kozvetett hatasok ezzel ellentétben minden haztartas
szamara elonyosek (bar kiilonboz6é mértékben), mivel mindenki részesiil a moneta-
ris lazitast kovetd bérjovedelem-novekedésbol.

Szintén az eurddvezet orszagait vizsgalta Samarina-Nguyen [2019] az 1999-2014
kozotti idészakot alapul véve. Megallapitotta, hogy az eurd6vezetben az expan-
ziv monetaris politika jovedelmi egyenldtlenséget csokkentd hatasa a periféria-
orszagokban a legjelentésebb. Ugyancsak az eurdovezeti haztartasok jovedelmi
és vagyoni helyzetét kozéppontba helyez6 kutatast végzett Lenza-Slacalek [2018].
A szerzGparos a mennyiségi lazitas aggregalt hatasat becsiilte egy tobborszagos VAR-
modell keretein beliil. A mennyiségi lazitas jovedelmi egyenldtlenségeket csokkentd
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hatdsai kapcsan a jovedelemheterogenitas kulcsszerepét hangsulyozta. A pozitiv
hatasok a munkanélkiiliségi rata nagyaranyu csokkenése és a bérek emelkedése dltal
valdsultak meg. A Gini-koefficiens a haztartasok bruttd jovedelmére vonatkozdan
43,1-r6l 42,9-re csokkent egy évvel a mennyiségi lazitas bevezetését kovetden. Fon-
tos megjegyezni, hogy az eszkozvasarlasi program egyenl6tlenségekre kifejtett hatasa
Osszességében csekély, f6ként ha az utébbi néhany évtizedben tobb fejlett orszagban
tapasztalt, majdnem 2-3 szazalékpontos emelkedéséhez viszonyitjuk.

El-Herradi [2017] - az olasz haztartasokat vizsgalva 2008 és 2014 kozott — szintén
amellett érvelt, hogy a nem konvenciondlis intézkedések csekély mértékben hatottak
az egyes haztartasok helyzetére, és az egyenlétlenségekre gyakorolt hatdsuk viszony-
lag semleges. Az egyes jovedelmi kvantiliseket figyelembe véve, az alacsonyabb jove-
delmii és kozéposztalybeli haztartasok csekély mértékben nyertek a foglalkoztatas,
illetve az addssag szintjének valtozasabdl, kiilonosen 2010 és 2012 kozott.

Mi jellemzi most Eurdpdt és az euréovezetet?

Az empirikus elemzés el6tt ha vetiink egy pillantdst az eur6ovezet helyzetére, akkor
azt lathatjuk, hogy felfedezhetd egy enyhe negativ korrelaci6 a Gini-mutato és az egy
fére jutdo GDP értéke kozott. A 3. dbra szemlélteti ezt az Osszefliggést, ahol a valsag
el6tti (2000-2008, sotét), illetve a valsag utani id6szak (2008-2018, vilagos) atlagos
Gini- és egy fbre jutd értékének kapcsolatat lathatjuk.

3. dbra
A Gini-mutat6 és az egy f6re juté GDP novekedése kozotti Osszefliggés az eurdovezetben és
harom negativ kamatlab-politikét folytaté orszégban™
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Forras: Eurostat.
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A 4. dbra a Gini-egyttthaté értékét mutatja 2007-ben és 2018-ban. 2018-ban
a mutato terjedelme 16 egységnyi volt, vagyis a legnagyobb (36,9 - Litvania) érték
és a legkisebb (20,9 - Szlovakia) kozotti kiilonbség 16 egységnyi volt a 0-tdl 100-
ig terjed6 mutato értékében. Ha pedig az atlagot nézziik, akkor azt mondhatjuk,
hogy a tagorszagok Gini-mutatdja atlagosan 29,5 volt 2018-ban, szemben a val-
sag elétti, 2007-es értékekkel, amikor ez a szam 29,2 volt. Ez minimalis emel-
kedést mutat, azonban nem szabad megfeledkezni arrol, hogy az atlag kisimitja
a szélsdséges értékeket, igy a valdsagban ettdl eltérd képet is kaphatunk mélyebb
elemzések segitségével.

4. dbra
A Gini-mutat6 értéke az eur6dvezet orszagaiban
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Forrdas: Eurostat.

Ha a jovedelmi kvantiliseket tekintjiik (5. dbra), akkor abszolut névekedés figyel-
heté meg: az alsé kvartilis 2017-es értéke 10 805-r6l 2018-ra 13 604-re emelke-
dett, vagyis 25,9 szazalékos novekedés ment végbe. A median haztartas esetében
ez az érték 26,9 szazalék, mig a fels6 kvartilis esetében 25,8 szdzalékos novekedés
ment végbe. Az dbran az is latszik tovabba, hogy a medidn jovedelem kozelebb van
az alsé kvartilishez, vagyis a fels6 egynegyed jovedelme aranyait tekintve joval
magasabb a tobbi kategdria ardnyaihoz képest. A jovedelmi decilisek Eurostat-
adatai alapjan az is megdllapithato, hogy a felsé 10 szazalék birtokolja a teljes
jovedelem 24 szazalékat.

A munkanélkiiliségi rata (6. dbra) 2019-re kezdett visszatérni a valsag el6tti
szintre, a 2013-as 7,6 szazalékos csucspontjahoz képest sikeriilt 5 szazalék koriili
szintre visszaszoritani. Az inflaci6 alakuldsa meglehetdsen ingadozé képet mutat.
A hosszu deflacids veszélyeket rejtegetd inflaciot kovetden 2018-ban sikeriilt koze-
lebb keriilni az inflacids célokhoz, am 2019-ben tGjabb cs6kkenés indult el.



292 | CZECZELI VIVIEN

5. dbra
Jovedelmi kvartilisek az eur66vezetben (eurd)
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6. dbra
Munkanélkiiliségi rata és inflaci6 az eurdovezetben (szazalék)
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Megjegyzés: munkanélkiiliségi rata: éves bazis, az aktiv népesség szazalékaban kifejezve;

inflacio: éves atlagos valtozas mértéke az el6z6 id6szakhoz viszonyitva; HICP: harmonizalt
fogyasztoidr-index.
Forrds: Eurostat.

A 7. dbra az Euro Stoxx 50 részvénypiaci index alakulasat tartalmazza. A mutato az
Eurdpai Unié tékepiacan megtalalhato vallalati részvényeket tartalmazza, amelyek
értéke az 50 legnagyobb kapitalizacioval és legnagyobb forgalommal rendelkez6 val-
lalat részvényeibdl tevidik 6ssze. Az dbran jol kivehetd a valsagot kovetd novekedési
trend, a Covid-19 kirobbanasat kovet drasztikus visszaesés, majd néhany hénappal
késébb az ismételt novekedési palyara torténd visszaallas.
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7. abra
Euro Stock 50 index (zaréértékek alapjan)
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Forras: EKB.

Empirikus elemzés -GMM-panelmodell

A kutatas empirikus része egy, az altalanositott momentumok mddszerén (Genera-
lized Method of Moments, GMM) alapulé dinamikus panelmodellt mutat be. A vizs-
galatok sordn gorcsé ala vessziik, hogy vajon a kivalasztott orszagcsoport esetében
érvényesiilnek-e a szakirodalmi 6sszefoglaléban meghatarozott f6bb kovetkezte-
tések. A monetaris expanzio és restrikcio egyenlé6tlenségekre kifejtett hatdsanak
egyértelmu értékelése meglehetésen mély és az egyes tarsadalmi rétegeket részlete-
sen jellemz6 adatbazis segitségével lenne megvaldsithatd. Arra azonban lehetdség
nyilik, hogy kozelit6 becslést adjunk arrdl, hogy a monetaris politika egyes (lazito
vagy szUikitd) 1épéseit kovetben a kiillonboz6 monetaris politikai indikatorokban
bekévetkezett valtozasok milyen hatdssal vannak az egyenl6tlenségre, s azok kon-
zisztensek-e az el6zetes feltevésekkel.

Adatok

Az elemzéshez felhasznalt panel adatbazis a 2008-2019 kozotti periddust fedi le,’
vagyis azt az iddszakot, amikor a valsagot kovetden eltérbe keriiltek a nem kon-
venciondlis monetaris politikai intézkedések. A kutatasba az eurd6vezet egyes tag-
orszagai, illetve harom tovabbi eurdpai orszag — Dania, Svajc, Svédorszag — volt
bevonva, amelyek negativ kamatlab-politikat folytattak. A modellbe bevont valto-
z0k éves megfigyelésen alapulnak.

° A Gini-mutaté esetében 2019 az utols6 év, amelyhez a kutatds készitésének iddpontjaban minden
orszag adata rendelkezésre allt.
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A szakirodalmi megfontolasok alapjan az elemzésbe bevont valtozok:

- Gini-mutat6 [GINT],

- egy fore juté GDP véltozasa, az el6z6 idészakhoz viszonyitott szazalékos arany-
ban kifejezve [GDP],

- az inflacid [INFL], az arszinvonal éves atlagos valtozasanak mértékeként meg-
hatdrozva,

- megtakaritasi rata GDP-hez viszonyitott aranya [SAVINGS],

- arovid lejirata kamatok [SHORTR],

- a munkanélkiiliségi rata az aktiv népesség szazalékaban kifejezve [UNEMP].

Az adatokon végzett elemzések Eviews program segitségével valosultak meg. Az ada-
tok leir¢ statisztikait az I. tdbldzat tartalmazza.

1. tabldzat
Leiro statisztika

Atlag Medidn Maximum Minimum  Szérds Elemszdm  Forrds

Figgetlen valtozo6

GINI 29,63 29,35 37,90 20,90 3,72 240 Eurostat
Fiigg6 valtozd

GDP 0,86 1,15 24,00 -14,30 3,66 240 Eurostat
INFL 1,60 1,30 15,30 -1,70 1,85 240 Eurostat
SAVINGS 4,20 4,40 16,10 -17,38 6,41 227 OECD
SHORTR 0,74 0,21 13,08 -0,78 1,72 238 OECD
UNEMP 9,27 7,80 27,50 3,20 4,93 238 Eurostat

Az dkonometriai vizsgalatok elsé 1épése rendszerint a stacionaritastesztek elvégzése,
ami az egységgyoktesztek alkalmazasa segitségével torténik. A Levin és szerzétdrsai
[2002] szerinti tesztek alapjan valamennyi magyarazoé véltozo adatsora stacioner-
nek bizonyult, mig a Gini-mutaté esetében az elsé differencialt valtozok hasznélata
valt sziikségessé. Az idésorok rovidsége miatt azonban a fenti tesztek megbizhatdsaga
gyengiil. Emiatt valamennyi esetben a differencidlatlan valtozok épiiltek be a modellbe.

Modell

A GMM-modell a vizsgalatokba bevont valtozdkat fiiggetlen és instrumentalis val-
tozok szerint kiilonbozteti meg (Arellano-Bond [1991], Arellano-Bover [1995]).
Jelen kutatds soran a magyarazé valtozok mindegyikét késleltetések segitségével

” Harom hénapos pénzpiacok kamatain alapulnak (OECD metaadata alapjan). A révid lejaratu ka-
matok azokat a kamatokat foglaljak magukban, amelyen a pénziigyi intézmények kolcsonoznek egy-
mas kozott, vagy az a kamat, amely mellett a révid lejaratu kormanyzati papirt kibocsatjak.
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instrumentaltuk. Az alkalmazott modell aszimptotikusan kikiiszoboli a késleltetés-
bl adodo torzitast, s az egyidejli valtozdkkal vald szimultaneitasbdl vagy forditott
kauzalitasbdl potencidlisan el64llé inkonzisztenciat.

A GMM-modell val6jaban a legkisebb négyzetes (Ordinary Least Squares, OLS) és
a kétfokozatu legkisebb négyzetes (Two Steps Least Squares, 2SLS) mddszerek kom-
bindcidja. Az alkalmazott mddszertan kezeli az endogenitas problémajat, amely mas
modszerek felhasznalasa esetén az eredmények pontatlansagat okozna. A vizsgalatok
soran az Arellano-Bond-féle autokorreldcios tesztet hasznaltuk, hogy kisziirjiik az
id6sorok kozotti korreldciot. Az instrumentumok talidentifikaltsaganak elkertilése
érdekében a Hansen-féle J-probat végeztiik el. A tesztek eredményei kielégitdk, és fel-
hasznalhatok a modell eredményeinek értelmezése soran. Jelen esetben egy dinami-
kus GMM-panelmodellrél van sz, vagyis a fligg6 valtozo késleltetett értéke is sze-
repel a magyarazé valtozok kozott.

A GMM-modell az aldbbi egyenlettel irhat¢ fel:

GINL, ,= 3,GINI,, |+ [3,INFL, + 3,SHORTR, ,+ (3,GDP, ,+ J;UNEMP, ,+ B SAVINGS, , +
+u,,

ahol a t—1 alsé indext valtozok az egy periddusbeli késleltetett értékeket, az i also
index pedig az egyes orszagokat jeloli.

Eredmények

A vizsgalatok eredményeit a 2. tdbldzat tartalmazza. Megerésitést nyer az az érv,
amely szerint a monetaris politika (illetve az ehhez kapcsolhat6 indikatorok) egyen-
l6tlenségekre kifejtett hatdsa mérsékelt. Ezt tamasztjak ald a 2. tdbldzatban szerepld
koefficiensek alacsony értékei is.

2. tablazat
GMM-modell eredményei

Viltozo Koefficiens Standard hiba t-statisztika
GINI(-1) 0,6155*** 0,0714 8,6147
INFL -0,1764** 0,0307 -5,7294
SHORTR 0,0920 0,0845 1,0881
GDP -0,0437"** 0,0100 -4,3695
UNEMP 0,0548%* 0,0191 2,8636
SAVINGS -0,0917** 0,0434 -2,1154
J-préba 18,1968

Prob(J-préba) 0,1501

%1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Forrds: sajat szerkesztés Eviews-output alapjan.
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A vizsgalatokba bevont véltozok koziil a révid lejaratu kamatlabak hatésa 10
szazalékos hibahatar mellett sem bizonyult szignifikdnsnak. A tobbi magyarazé
valtozo6 azonban a modell alapjan szignifikans hatassal van a Gini-mutatdval mért
egyenldtlenségre. A hatasok elemzésekor fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a vizs-
galt, a 2008-as valsagot kovetd tiz évben a rovid lejaratu kamatlabak egyébként
is meglehetdsen alacsony szintet képviseltek szinte valamennyi orszag esetében.
Ugyanez igaz az inflacids rata alakulasara is. E mutaté alakuldsa azonban jelen
kutatas alapjan egy gyenge, negativ irdnyu hatast feltételez a jovedelmi egyenl6t-
lenségek kozelit6 valtozojaként (proxy) hasznalt Gini-mutatéra vonatkozdan. Bar
az eurd0vezet egyes orszagait tekintve az inflécios rata alakulasaban meg lehetett
figyelni egyfajta heterogenitast, az inflacios célok elérése gyakorlatilag valamennyi
orszagban problémat jelentett. Mivel tehdt ez alatt az id6szak alatt inkabb az infla-
ci6 hidnya volt meghatarozo, mintsem a talzott inflacio, igy az arszinvonal valto-
zasa valdjaban csekély mértékben jarulhatott hozza az egyenl6tlenségek alakulasa-
hoz. Az inflacios koefficiens alacsony értéke osszességében megerésiti azt a tényt,
hogy az alacsony, stabil inflacidt célzé6 monetaris politika tdmogatja az egyenlét-
lenségek csokkentését, illetve szinten tartasat.

A szakirodalomban nincs teljes egyetértés arrol, hogy az inflacié a nagyobb vagy
a kisebb egyenldtlenségek irdnyaba hat-e. A nagyon magas inflacié a magasabb egyen-
16tlenségekkel tarsul. Mindazonaltal - ahogy azt Honohan [2019] is kiemeli - az inflacios
cél kiiszobértéke, amely alatt az inflacio tovabbi csokkenése mar noveli az egyenlStlen-
ségeket, nem tulsagosan alacsony. Valdjaban a fejlett orszagok jegybankjainak korében
alkalmazott 2 szazalékos inflacids cél is hasonlé megfontolasokon nyugszik.

Az egy fére jutd6 GDP-novekedés ratdja esetében szintén kismértékiiek a hatasok.
A negativ el6jel alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a GDP, vagyis a tarsa-
dalmi jolét novekedésével parhuzamosan az egyenlétlenség csokken. Mindez a koz-
vetett hatdsok jelentdségét erdsitheti. Amint a gazdasagban az arak, a bérek, a foglal-
koztatds altalanos egyensulyi reakcidi révén a haztartasok kiaddsai, illetve a vallalati
beruhazasok emelkedésnek indulnak, az aggregalt kibocsatas emelkedik. E béviilés
minden tarsadalmi réteg szamara elény6s, bar ahogy Ampudia és szerzétdarsai [2018]
megfogalmazza: eltéré mértékben.

A munkanélkiiliségi rata emelkedése az egyenldtlenségek novekedésével jar. Ez
visszavezethetd arra a tényre, hogy az alacsonyabb jévedelmiiek nagyobb aranyban
tamaszkodnak munkajovedelmekre, igy azok elvesztése rontja a jovedelmi viszonyo-
kat. A modell alapjan a megtakaritasok aranyanak novekedése a jovedelmi egyenl6t-
lenségek csokkenése iranyaba hatott. Fontos hangsulyozni, hogy mélyebb sszefiiggé-
sek feltdrasa megkovetelné a haztartasok jovedelmi szerkezetének és a vagyon egyes
tarsadalmi rétegek kozotti pontos megoszlasanak ismeretét is.

Osszességében megéllapithatd, hogy bar lehetnek a monetéris politikdnak elosz-
tasi hatasai, ennek gazdasagi mértéke csekély. A témakor vizsgalatahoz mas intézke-
dések is megfontolandok. Itt sziikséges megemliteni a koltségvetési politika kiemelt
szerepét, az adopolitikai dontések tovagytir(iz6 hatdsait, illetve a napjainkban egyre
hangsulyosabb technoldgiai valtozasok (ipar 4.0) kovetkezményeit, valamint a glo-
balizacié mellékhatasait.



A MONETARIS POLITIKA HATASA A JOVEDELMI... | 297
Osszegzés

A napjainkban egyre inkabb el6térbe keriil6 egyenlétlenség témakore szamos
oldalrol megkozelithetd. A globalizacids folyamatok, a technologiai fejlédés és
a pénziigyi és gazdasagi valsag utdni — sok szempontbol djdonsagokat magaban
rejté — idészak egyarant meghatarozo jelentségti. Ez utobbi kapcsan a koltségve-
tési politikai intézkedések mellett a monetdris politika szerepe is 1ényeges, kiilonos
tekintettel annak nem szokvanyos miikodésére.

A problémakor sulya globalis méreteket 6lt, am sziikebb keresztmetszetét
tekintve kutatdsunk elsésorban Eurdpara vonatkozott, azon belil is kiemelten az
eurdovezet orszagaira. Eurdpaban a 2020-as évtizedben a jovedelmi és a vagyoni
egyenlétlenség is egyre nagyobb méreteket 6lt, s az utobbi évek tendenciai ennek
erdsodését mutatjak.

A rendkiviil laza, negativ kamatldbakat is magaban foglalé monetaris politikai
iranyvonal szamos olyan mechanizmussal rendelkezik, amelyek a kiilonb6z6 jove-
delmt haztartasokat eltéré mértékben érintik. Mindezek fiiggvényében a szakiro-
dalom alapjan 6t {6 csatornat emeltiink ki, amelyek szerepet jatszanak a monetdris
politika egyenlétlenséget érint6 hatasaiban: inflaciésadoé-csatorna, a megtakarita-
sok ujraelosztasi csatorndja, kamatlab-kitettségi csatorna, a jovedelmek heteroge-
nitdsanak csatorndja, a jovedelem-Gsszetétel csatorndja. Tovabba megkiilonboztet-
tiink kozvetlen és kozvetett hatasokat.

A jelen kutatas feltarta, hogy az empirikus szakirodalom milyen kovetkezteté-
sekre jut arra vonatkozoan, hogy a monetaris politika egyes eszkozei és csatornai
hogyan hatnak a jovedelmi egyenlétlenségre. A meglévd kutatasok erés heteroge-
nitast mutatnak az eredményeket illetéen, ami a vizsgalat targyaban torténd elté-
résekkel magyarazhato, illetve annak tudhaté be, hogy nincsenek részletes adatok
a haztartasok jovedelmi szerkezetérol.

Ezen megkozelitések szembedllitasat kovetden paneladatbazison végzett elemzé-
sek (GMM-modell) segitéségével igyekeztiink feltarni, hogy az egyes monetaris poli-
tikai valtozok milyen mértékben befolyasoljak a Gini-mutatéval mért egyenlStlen-
ség alakulasat. A kutatasba az eur6ovezeti tagallamokat és harom, negativkamatlab-
politikat folytatd orszagot (Ddnia, Svédorszag, Svajc) vontunk be. A vizsgalatokba
6t, elsGsorban monetaris politikai valtozo (inflacio, rovid lejarati kamatok, megta-
karitdsok, munkanélkiiliségi rata, egy fore jut6 GDP) keriil bevonasra, a 2008-2019
kozotti periddust lefedve.

Osszességében megallapithatd, hogy a monetaris politika egyenlétlenségekre kifejtett
hatasa mérsékelt, de nem elhanyagolhato. A kapott eredmények megerésitik azt a tényt,
hogy a mérsékelt, stabil inflaciét célzé monetaris politika pozitivan hat az egyenl6tlen-
ségek alakuldsara. Az arszinvonal mérsékelt novekedési iiteme (amely 6sszhangban van
afejlett orszagok jegybankjainak 2-3 szazalék koriili inflacids célkittizésével is) az egyen-
l6tlenségek csokkenése iranyaba hat. Az egy fore jutdo GDP pozitiv befolydsa a kozvetett
hatdsok jelentdségét erdsitheti. Az adatok azt is alatamasztjak, hogy a munkanélkiiliségi
rata valtozasa eltéré mértékben érinti a kiilonb6z6 jovedelmi csoportokat, igy annak
novekedése felerdsiti az egyenlétlenséget. Az alkalmazott modell eredményei alapjan



298 | CZECZELI VIVIEN

tovabba a rovid lejarati kamatlabak emelkedése az egyenldtlenségek novekedése, mig
a megtakaritasok novekedése az egyenldtlenségek csokkenése iranyaba hat.

A monetaris politika irdnya szamos valtozon keresztiil képes hatni az egyenlot-
lenségekre. Egy monetaris lazitds az inflacié és a GDP emelkedését, illetve a révid
lejaratu kamatok, a munkanélkiiliségi rata és a megtakaritasok csokkenését hozza
magaval. A vizsgalatokba bevont valamennyi valtozé egyiitthatdja informaciokat
nyujt a monetaris politika hatasarol. A kutatas f6bb kovetkeztetései alapjan megalla-
pithato, hogy egy monetaris lazitas az inflacié és az egy fére juté GDP novekedésén
keresztiil csokkenti a jovedelmi egyenlétlenségeket.
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