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Перераспределительный эффект денежно-кредитной политики на неравенство иссле-
дуется довольно давно, однако все еще нет единого консенсуса по этому поводу. Некоторые
работы показывают, что сдерживающая ДКП увеличивает неравенство доходов (Coibion
et al., 2017; Mumtaz, Theophilopoulou, 2017; Gornemann et al., 2012), другие утверждают
обратное (Davtyan, 2017; Villarreal, 2014). Вместе с тем есть работы, показывающие, что
монетарная политика практически не имеет влияния на неравенство (O’Farrell et al., 2016;
Inui et al, 2020).

В литературе основное внимание уделяется обсуждению данного вопроса в развитых
странах, а развивающимся уделяется меньшее внимание. Вместе с тем исследования по
России на текущий момент не получили широкого распространения. В текущей работе
проведено исследование влияния денежно-кредитной политики в регионах России.

В исследовании было проанализировано влияние денежно-кредитной политики на нера-
венство доходов в регионах России в краткосрочном периоде. При помощи выборки с 1 кв.
2015 г. по 4 кв. 2020 г. и инструмента для анализа панельных данных проверена работа
каналов структуры доходов, Фишера и косвенно работа канала финансовой сегментации.
В качестве меры неравенства были использованы разные показатели, включая распро-
страненный в подобных исследованиях индекс Джини.

В результате исследования было получено, что ужесточение монетарной политики со-
кращает неравенство доходов в краткосрочном периоде: рост ключевой ставки на 1 п.п.
в текущем квартале ассоциируется со снижением неравенства на 0,7-1,2% через год. При
этом влияние ставки тем больше, чем выше среднедушевые доходы домохозяйств в дан-
ном регионе. Возможно сделать предположение о том, что в относительно богатых ре-
гионах, доля населения, владеющая активами, выше. Ужесточение монетарной политики
снижает доходы от активов и поэтому снижает неравенство в них сильнее. Однако дан-
ное влияние может ослабевать через канал структуры доходов. Связь зарплат и нера-
венства отрицательна и значима. Ужесточение монетарной политики может приводить к
сокращению зарплат, и следовательно, увеличению неравенства в краткосрочном периоде.
Также для некоторых видов показателей неравенства оказался значимым канал Фишера.
Рост процентных ставок приводит к снижению инфляции и к увеличению благосостояния
номинальных кредиторов и сокращению - для номинальных заемщиков, следовательно
неравенство увеличивается по этому каналу.

Банк России относительно недавно перешел к режиму таргетирования инфляции и на
данный момент находится в процессе заякоревания инфляционных ожиданий. Поэтому
основное внимание необходимо уделять достижению целевого ориентира. Вместе с тем
неравенство по доходам может оказывать влияние на потребление домашних хозяйств и,
тем самым оказывать воздействие на инфляцию. При принятии решений по монетарной
политике следует брать во внимание этот факт для более качественного анализа и точного
прогноза различных показателей. Кроме того, полученные результаты могут быть учтены
органами государственной власти при оптимизации политики доходов.
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