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У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî зàëåæí³ñòü ì³æ зì³ñòîì ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí ³ êóðñàìè àêö³é ó êîíòåê-
ñò³ ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ñòðàòåã³ї ³ òàêòèêè ³íâåñòîð³â íà ðèíêó àêö³é. Âñòàíîâëåíî, 
щî з òåîðåòè÷íîї òî÷êè зîðó ³íфîðìàö³éíèé зì³ñò ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí ³, â³äïîâ³äíî, àìïë³òóäà ðåàê-
ö³é ðèíêó àêö³é íà ö³ íîâèíè зàëåæàòèìå ãîëîâíèì ÷èíîì â³ä äâîх ÷èííèê³â: хàðàêòåðó ñàìîї íîâèíè 
òà фàзè åêîíîì³÷íîãî öèêëó.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âîëàòèëüí³ñòü íà ðèíêàх 
àêö³é бàãàòî â ÷îìó зàëåæèòü â³ä ïîÿâè ³íфîðìà-
ö³éíèх íîâèí. Ðîзð³зíÿюòü äâà òèïè òàêîї ³íфîðìà-
ö³ї: ïî-ïåðшå, ì³êðîåêîíîì³÷í³ àíîíñè, ïîâ’ÿзàí³ 
з êîìïàí³ÿìè, àêö³ї ÿêèх êîòèðóюòüñÿ íà фîíäî-
â³é б³ðæ³, à ïî-äðóãå, ìàêðîåêîíîì³÷í³ àíîíñè, ÿê³ 
íåñóòü ³íфîðìàö³ю ïðî åêîíîì³÷íó ñèòóàö³ю â êðà-
їí³, à òàêîæ ïîë³òèö³ öåíòðàëüíîãî бàíê³âñüêîãî 
ðåãóëÿòîðà. Âïëèâó ì³êðîåêîíîì³÷íèх íîâèí íà 
ðèíêè àêö³é бóëî ïðèñâÿ÷åíî äîñèòü бàãàòî íàóêî-
âèх äîñë³äæåíü, àäæå òàêà ³íфîðìàö³ÿ ìàє ïðÿìèé 
âïëèâ íà äîх³äí³ñòü àêö³é ³ є âàæëèâîю äëÿ ³íâåñ-
òîð³â. У òîé æå ÷àñ âïëèâ ³íфîðìàö³éíîãî зì³ñòó 
ìàêðîåêîíîì³÷íèх àíîíñ³â íà ðèíêè àêö³é є íåäî-
ñòàòíüî äîñë³äæåíèì, хî÷à є àêòóàëüíèì äëÿ ³íâåñ-
òîð³â ó êîíòåêñò³ ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ їхíüîї 
ф³íàíñîâîї ñòðàòåã³ї ³ òàêòèêè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Òåîðå-
òè÷í³ àñïåêòè âïëèâó ³íфîðìàö³éíîãî зì³ñòó ìàêðî-
åêîíîì³÷íèх íîâèí íà ðèíêè àêö³é äîñë³äæóâàëèñÿ 
³íîзåìíèìè â÷åíèìè (зîêðåìà, Goodhart & Smith, 
1985 [1]; Chen, Ross and Roll (1986) [2]; Hardouvelis 
(1987) [3], McQueen & Roley (1993) [4]; Flannery 
& Protopapdakis (2002) [5]; Dubreuille & Mai (2009) 
[6]) з ìåòîю âèзíà÷åííÿ зâ’ÿзêó ì³æ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîю ³íфîðìàö³єю ³ äèíàì³êîю ðèíêó àêö³é.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Íàòîì³ñòü íà äàíèé ìîìåíò ó íàóêîâ³é 
ë³òåðàòóð³ â³äñóòíÿ єäèíà òî÷êà зîðó щîäî âïëèâó 
³íфîðìàö³éíîãî зì³ñòó ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí íà 
êóðñè àêö³é, зîêðåìà зíàê ³ àìïë³òóäà ðåàêö³ї.

Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè òåîðåòè÷íó зàëåæí³ñòü 
³íфîðìàö³éíîãî зì³ñòó ìàêðîåêîíîì³÷íèх àíîíñ³â, 
à òàêîæ ðåàêö³é ðèíê³â àêö³é íà íèх, â³ä хàðàê-
òåðó ñàìîї íîâèíè òà фàзè åêîíîì³÷íîãî öèêëó òà 
îбґðóíòóâàòè åíäîãåíí³ñòü îêðåìèх ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèх íîâèí.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.
Характер макроекономічних новин. ²íфîðìà-

ö³éíèé зì³ñò ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí бóâàє ð³зíèì. 
У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ (íàïðèêëàä, Pearse & Roley, 
1985 [7]; Li & Hu, 1998 [8]; Funke & Matsuda, 2006 
[9]) їх êëàñèф³êóюòü, ÿê ïðàâèëî, зà òàêèìè âèäàìè:

•	 анонси	щодо	інфляції;
•	 анонси	реального	сектора	економіки;
•	 анонси	монетарної	політики.
I. Пîêàçíèêè ³íфëяц³ї. Fisher (1930) [10] âñòà-

íîâèâ òåîðåòè÷íèé зâ’ÿзîê ì³æ òåìïîì ³íфëÿö³ї 
³ äîх³äí³ñòю àêòèâó, ÿêèé íàзâàëè òîòîæí³ñòю 
Ф³шåðà ³ â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî, íîì³íàëüíà äîхîä-
í³ñòü àêòèâó, зîêðåìà àêö³ї, íà ïåâíó äàòó t-1 ìîæå 
бóòè ïðåäñòàâëåíà ÿê ñóìà î÷³êóâàíîї íîðìè äîх³ä-
íîñò³ Et-1(rt) òà î÷³êóâàíîãî òåìïó ³íфëÿö³ї Et-1(πt).

Цå ìîæíà â³äîбðàзèòè зà äîïîìîãîю òàêîãî ð³â-
íÿííÿ:

Et-1(Rt)=Et-1(rt)+ Et-1(πt)             (1)

Âèхîäÿ÷è з ï³äхîäó, ÿêèé зàïðîïîíóâàâ Fisher, 
íîðìà ðåàëüíîї äîх³äíîñò³ є фóíêö³єю â³ä ðåàëüíèх 

фàêòîð³â, щî ñâ³ä÷èòü ïðî íåзàëåæí³ñòü â³ä ³íфëÿ-
ö³éíèх î÷³êóâàíü. Òàêèì ÷èíîì, ì³æ íîì³íàëüíîю 
íîðìîю äîх³äíîñò³ òà ð³âíåì ³íфëÿö³ї ³ñíóє ïîзèòèâ-
íèé зâ’ÿзîê. Òèì íå ìåíш ó бàãàòüîх åìï³ðè÷íèх 
äîñë³äæåííÿх (Fama & Schwert, 1977 [11]; Chen, 
Ross, & Roll, 1986 [2]) âèÿâèëè íåãàòèâíó зâ’ÿзîê 
ì³æ äîх³äí³ñòю íà ðèíêó àêö³é ³ ³íфëÿö³єю. Fama 
and Schwert (1977) [11] зðîбèëè ñïðîбó äàòè òåî-
ðåòè÷íå ïîÿñíåííÿ ö³єї «зàãàäêè», ÿêà ìàє íàзâó 
«äîхîäí³ñòü ïî àêö³ÿх – ãîëîâîëîìêà ³íфëÿö³ї» 
(«stock return-inflation puzzle»). Дëÿ öüîãî â³í âèêî-
ðèñòîâóâàâ òàêå ìîäåëюâàííÿ ïîïèòó íà ãðîш³:

ttttt iPtMm εδγβα ++∆+∆+=∆−∆=∆ )1ln(ln)ln()ln()ln(  (2)

äå Mt – íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ãðîшîâîї ìàñè;
Pt – зàãàëüíèé ð³âåíü ö³í;
γt – î÷³êóâàíèé ð³âåíü àêòèâíîñò³ ðåàëüíîãî ñåê-

òîðà åêîíîì³êè;
it – íîì³íàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà.
Ì³æ ³íшèì, Fama and Schwert (1977) [11] ïðè-

ïóñêàюòü, щî ð³âåíü ö³í – öå åíäîãåííà зì³ííà, 
òîä³ ÿê àêòèâí³ñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, 
ãðîшîâà ìàñà ³ ïðîöåíòíà ñòàâêà є åêзîãåííèìè. 
Îòæå, ð³âíÿííÿ (2) ïðèéìàє âèãëÿä:

ttttt MiaP εδγβ −∆++∆−∆−−=∆ )ln()1ln(ln)ln(  (3)

Íà äóìêó Fama and Schwert (1977) [11], ï³äâè-
щåííÿ àêòèâíîñò³ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè 
ñóïðîâîäæóєòüñÿ зðîñòàííÿì êóðñ³â àêö³é ³ ïîðÿä 
з öèì зб³ëüшóєòüñÿ ïîïèò íà ãðîш³. У òàêîìó âèïàäêó 
äëÿ â³äíîâëåííÿ ф³íàíñîâîãî ð³âíîâàãè, äåф³öèò ïðî-
ïîзèö³ї ïðèзâåäå äî зíèæåííÿ ö³í. Òàêèì ÷èíîì, 
зã³äíî з Fama and Schwert (1977) [11], íåãàòèâíèé 
зâ’ÿзîê ì³æ ³íфëÿö³єю òà êóðñàìè àêö³é âèíèêàє 
â ðåзóëüòàò³ ïîзèòèâíîї зàëåæíîñò³ êîòèðóâàíü àêö³é 
â³ä àêòèâíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè.

Щå òåîðåòè÷íå ïîÿñíåííÿ бóëî äàíî â íàóêîâ³é 
ë³òåðàòóð³ щîäî íåãàòèâíîãî зâ’ÿзêó ì³æ ³íфëÿ-
ö³єю òà б³ðæîâèìè êîòèðóâàííÿìè àêö³é. Îäíèì 
³з ãîëîâíèх зàâäàíü öåíòðàëüíèх бàíê³â є зàбåзïå-
÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ ö³í ³ îòæå, êîíòðîëü íàä ð³âíåì 
³íфëÿö³ї. Íåñïîä³âàíå зðîñòàííÿ (ïàä³ííÿ) ïîêàз-
íèêà ³íфëÿö³ї (íàïðèêëàä, ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í, 
³íäåêñó ö³í âèðîбíèê³â) зб³ëüшóє (зìåíшóє) î÷³-
êóâàíèé ð³âåíü ³íфëÿö³ї. Цå зíàê äëÿ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó àêö³é ïðî ìîæëèâó â íåäàëåêîìó ìàéбóò-
íüîìó ðåñòð³êòèâíó ïîë³òèêó öåíòðàëüíîãî бàíêó 
(Pearse & Roley, 1985 [7]).

²íшèìè ñëîâàìè, íåñïîä³âàíå зðîñòàííÿ ïîêàз-
íèêà ³íфëÿö³ї ïðèзâîäèòü, â ê³íöåâîìó ðàхóíêó, 
äî î÷³êóâàíîãî ï³äâèщåííÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê ³, 
òàêèì ÷èíîì, зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ, äî зíèæåííÿ 
êóðñó àêö³é, щî ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê ñóìà äèñêîí-
òîâàíèх ãðîшîâèх ïîòîê³â. У äàí³é ³íòåðïðåòàö³ї 
зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї ïðèзâîäèòü äî îбìåæ-
óâàëüíîї êðåäèòíî-ãðîшîâîї ïîë³òèêè, àëå öå íå є 
ïîêàзíèêîì зðîñòàííÿ ³, îòæå, íå âïëèâàє бåзïîñå-
ðåäíüî íà ìàéбóòí³ ãðîшîâ³ ïîòîêè, хî÷à зб³ëüшóє 
äèñêîíòíó ñòàâêó ïî íèх.
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II. Пîêàçíèêè åêîíîм³чíîї àêòèâíîñò³ ðåàëü-
íîї åêîíîм³êè. Ìîäåëü àðб³òðàæíîãî ö³íîóòâîðåííÿ 
(Arbitrage Pricing Theory), ðîзðîбëåíà Ross [12] 
ïðèïóñêàє, щî äîх³äí³ñòü àêòèâó íå є âèêëю÷íî 
ë³í³éíîю фóíêö³єю îäíîãî óí³êàëüíîãî фàêòîðà 
(ðèíîê), àëå òàêîæ ³ ³íшèх íåзàëåæíèх зâè÷àé-
íèх фàêòîð³â. Òàêèì ÷èíîì, î÷³êóâàíà äîх³äí³ñòü 
є ë³í³éíîю фóíêö³єю ÷óòëèâîñò³ àêòèâ³â â³ä ³íшèх 
фàêòîð³â. Chen, Ross, and Roll (1986) [2] ïîêàзóюòü, 
щî äåÿê³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîòðÿñ³ííÿ ìîæóòü бóòè 
фàêòîðàìè, щî âïëèâàюòü íà äîх³äí³ñòü àêö³é.

Пîзèòèâíà íåñïîä³âàíêà щîäî åêîíîì³÷íîї 
àêòèâíîñò³ ìîæå бóòè ïîêàзíèêîì зðîñòàííÿ åêî-
íîì³êè, щî зб³ëüшóє, â ñåðåäíüîìó, î÷³êóâàí³ ìàé-
бóòí³ äèâ³äåíäè ³ ðîбèòü ³íâåñòèö³ї â àêö³ї б³ëüш 
ïðèâàбëèâèìè. Àëå ïîзèòèâíà íåñïîä³âàíêà з åêî-
íîì³÷íîї àêòèâíîñò³ òàêîæ ìîæå бóòè ñèãíàëîì ïðî 
ìîæëèâó â íåäàëåêîìó ìàéбóòíüîìó ðåñòð³êòèâíó 
ïîë³òèêó â³ä öåíòðàëüíîãî бàíêó, ÿêщî öå ñóïðî-
âîäæóєòüñÿ зðîñòàííÿì î÷³êóâàíîї ³íфëÿö³ї, щî 
ïîò³ì ïðèзâåäå äî зíèæåííÿ êóðñ³â àêö³é. Òàêèì 
÷èíîì, âèäíî, щî âïëèâ öèх àíîíñ³â є a priori íåî-
äíîзíà÷íèì.

III. Мîíåòàðí³ ïîêàçíèêè. Є äâà òèïè ìîíåòàð-
íèх àíîíñ³â:

•	 анонси	по	грошово-кредитній	політиці	stricto 
sensu (íàïðèêëàä, ï³äâèщåííÿ àбî зìåíшåííÿ ñòà-
âîê ðåф³íàíñóâàííÿ);

•	 і	інші	не	ключові	монетарні	анонси.
Сåðåä îñòàíí³х âèä³ëÿюòü, ÿê ïðàâèëî, íîâèíè 

ïðî äèíàì³êó ãðîшîâîї ìàñè, щî äîзâîëÿє ðîбèòè 
ïðèïóщåííÿ ïðî ìîæëèâ³ ìàéбóòí³ зì³íè ïðî-
öåíòíèх ñòàâîê íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх ³, îòæå, ãðî-
шîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó. Б³ëüш³ñòü ðîб³ò, îñîбëèâî 
Hardouvelis (1987) [3] ³ Pearse and Roley (1985) [7] 
ïîãîäæóюòüñÿ з âèñíîâêîì ïðî òå, щî ïåðåäбà÷ó-
âàíå зðîñòàííÿ ãðîшîâîї ìàñè ïåðåбóâàє ó âзàєìíî-
îäíîзíà÷í³é â³äïîâ³äíîñò³ ³з зðîñòàííÿì ïðîöåíòíèх 
ñòàâîê ³ зíèæåííÿì êóðñ³â àêö³é. Pearse and Roley 
(1985) [7] äàюòü äâà ïîÿñíåííÿ öüîìó ìåхàí³зìó: 
ïî-ïåðшå, òàêå íåñïîä³âàíå зб³ëüшåííÿ є ñèãíàëîì 
òîãî, щî ìîíåòàðíà âëàäà ïåðåéäå äî б³ëüш îбìåæó-
âàëüíîї ïîë³òèêè. Цå ïðèзâîäèòü äî ïåðåãëÿäó ó б³ê 
ï³äâèщåííÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê ³ ñïîíóêàє ³íâåñòî-
ð³â зàì³íюâàòè íà îбë³ãàö³é àêö³ї ó ñâîїх ïîðòфåëÿх, 
щî ïðèзâîäèòü â ê³íöåâîìó ðàхóíêó, äî зíèæåííÿ 
êóðñ³â àêö³é. Дðóãà ³íòåðïðåòàö³ÿ ïîëÿãàє â òîìó, 
щî ïåðåäбà÷óâàíå зðîñòàííÿ ãðîшîâîї ìàñè ðîбèòü 
ïîзèòèâíèé âïëèâ íà î÷³êóâàíó ³íфëÿö³ю, à ÿê âæå 
зàзíà÷àëîñÿ ðàí³шå, зðîñòàííÿ ³íфëÿö³ї ìîæå ïðè-
зâåñòè äî зíèæåííÿ êóðñ³â àêö³é.

Щîäî àíîíñ³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, òî éäåòüñÿ 
ïðî ³íñòðóìåíòè, ÿê³ âïðîâàäæóюòüñÿ öåíòðàëüíèì 
бàíêîì äëÿ її åфåêòèâíîãî зä³éñíåííÿ. Ç òåîðåòè÷-
íîї òî÷êè зîðó, âïëèâ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè íà êóðñ àêö³é ìîæå бóòè ïîÿñíåíî, ãîëîâíèì 
÷èíîì, з äâîх ïîзèö³é. Ç îäíîãî бîêó, ÿê îïèñàíî 
ðàí³шå, ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ìîæå â³äêðèòè 
³íфîðìàö³ю щîäî ìàéбóòí³х ãðîшîâèх ïîòîê³â àбî 
зì³í ó ïðîöåíòíèх ñòàâêàх, щî ìîæå ìàòè ïðÿìèé 
âïëèâ íà êîòèðóâàííÿ àêö³é. Ç ìàêðîåêîíîì³÷íîї 
òî÷êè зîðó, îñòàíí³ äî òîãî æ ìîæóòü ÿâëÿòè ñîбîю 
êàíàë òðàíñì³ñ³ї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè â 
ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè òàêèì ÷èíîì:

1. Кîåф³ц³єíò Тîб³íà Q (Tobin’s q). Цåé êàíàë 
ñï³ââ³äíîñèòüñÿ з ³íâåñòèö³éíèìè ï³äхîäàìè 
Brainard and Tobin (1968) [13], ÿê³ âèзíà÷àюòü 
êîåф³ö³єíò Q ÿê ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ ðèíêîâîю 
âàðò³ñòю êîìïàí³ї ³ âàðò³ñòю äîäàòêîâèх ³íâåñòè-
ö³é (íåîбх³äíèх äëÿ ïðèäбàííÿ óñ³х àêòèâ³â ф³ðìè 
зà ïîòî÷íèìè ö³íàìè). Чèì âèщå зíà÷åííÿ öüîãî 
ïîêàзíèêà, òèì б³ëüшå êîìïàí³ÿ зìîæå ïîêðèòè 
ñâîї ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè. Òèì íå ìåíш, åêñïàíñ³î-
í³ñòñüêà ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ïðèзâîäèòü äî 

зб³ëüшåííÿ ãðîшîâîї ìàñè, щî ñïðèÿє зб³ëüшåííю 
âèòðàò åêîíîì³÷íèх àãåíò³â, â òîìó ÷èñë³ ³ íà ðèíêó 
àêö³é. Òàêå зб³ëüшåííÿ ïîïèòó íà àêö³ї âèêëèêàє 
зðîñòàííÿ їхí³х êóðñ³â, ³ îòæå êîåф³ö³єíòà Òîб³íà, 
ñòèìóëюю÷è òèì ñàìèì äîäàòêîâ³ êàï³òàëîâêëà-
äåííÿ ³íâåñòîð³â.

2. Ефåêò бàãàòñòâà. Цåé êàíàë бàзóєòüñÿ íà 
òåîð³ї æèòòєâîãî öèêëó Modigliani (1966) [14]. 
Ðàí³шå бóëî â³äзíà÷åíî, щî åêñïàíñ³îí³ñòñüêà 
ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ìîæå ïðèзâåñòè äî зðîñòàííÿ 
êîòèðóâàíü àêö³ї, ÿê³ â äåÿêèх êðàїíàх ÿâëÿюòü 
ñîбîю îñíîâíèé êîìïîíåíò ф³íàíñîâîãî äîбðîбóòó 
åêîíîì³÷íèх àãåíò³â. Òàêèì ÷èíîì, зðîñòàííÿ ö³í 
ïðèзâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ бàãàòñòâà ³íäèâ³äóóì³â 
³ ïåâíèх ö³ëüîâèх зàîщàäæåíü, à ó â³äïîâ³äíîñò³ 
з òåîð³єю æèòòєâîãî öèêëó, бóäü-ÿêå зðîñòàííÿ 
äîбðîбóòó ïðèзâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ ñïîæèâàííÿ.

3. Кàíàë ïðåм³ї çà ðèçèê. Patelis (1997) [15] òà 
Bernanke and Kuttner (2005) [16] â³äзíà÷àюòü, щî 
âïëèâ ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêè â³äбóâàєòüñÿ 
зäåб³ëüшîãî ÷åðåз ïðåì³ю зà ðèзèê. Bernanke and 
Kuttner [16] ïîêàзóюòü, щî зíèæåííÿ ïðîöåíòíîї 
ñòàâêè ФÐС íà 25 бàзèñíèх ïóíêò³â зб³ëüшóє êóðñ 
àêö³é íà 1,5% зà äîïîìîãîю зìåíшåííÿ ïðåì³ї зà 
ðèзèê. Òàêèì ÷èíîì, åêñïàíñ³îí³ñòñüêà ãðîшîâî-
êðåäèòíà ïîë³òèêà ïðèзâîäèòü íå ò³ëüêè äî ïåðå-
îö³íêè ó б³ê зб³ëüшåííÿ ф³íàíñîâîãî äîбðîбóòó 
äîìàшí³х ãîñïîäàðñòâ, ÿê öå зàзíà÷àєòüñÿ ÷åðåз 
êàíàë åфåêòó бàãàòñòâà, àëå òàêîæ äî âñòàíîâëåííÿ 
б³ëüш íèзüêîãî ð³âíÿ ðèзèê³â, щî ïðèзâîäèòü äî 
ñêîðî÷åííÿ зàîщàäæåíü «íà ÷îðíèé äåíü» ³ зб³ëü-
шóє їх ñïîæèâàííÿ.

Макроекономічні новини та економічні цикли. 
Ìè ïðèïóñêàëè, щî â³äíîñèíè ì³æ äîхîäí³ñòю 
àêö³é ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè íîâèíàìè є ïîñò³éíèìè 
â ÷àñ³. Îäíàê äåÿê³ ðîбîòè (ó òîìó ÷èñë³ Shiller, 
2005 [17]) є ïðîòè öüîãî ïðèïóщåííÿ. Òîìó ³íфîð-
ìàö³éíèé зì³ñò ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí ìîæå 
â³äð³зíÿòèñÿ â зàëåæíîñò³ â³ä ф³íàíñîâîãî ÷è åêî-
íîì³÷íîãî öèêëó. ²íшèìè ñëîâàìè, íîâèíà з íåïå-
ðåäбà÷åíèì зíà÷åííÿì åêîíîì³÷íîãî ïîêàзíèêà 
ìîæå ïîêàзóâàòè ð³зí³ ñèãíàëè, зàëåæíî â³ä òîãî, 
÷è ðîñòå åêîíîì³êà ÷è ó ñòàí³ ðåöåñ³ї. Íàïðèêëàä, 
McQueen and Roley, 1993 [4] âêàзóюòü íà òå, щî 
íåñïîä³âàíî ïîзèòèâíå зíà÷åííÿ ïîêàзíèêà ñòàíó 
ðåàëüíîї åêîíîì³êè ï³ä ÷àñ фàзè зðîñòàííÿ ðîбèòü 
íåãàòèâíèé âïëèâ íà êóðñè àêö³é. Пðîòå òàêèé 
ñàìèé àíîíñ ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó зб³ëüшóє 
êóðñè àêö³é. Òåîðåòè÷íî öå ïðîòèð³÷÷ÿ â ðåàêö³ÿх 
ðèíêó àêö³é ï³äòâåðäæóє òîé фàêò, щî ö³ íîâèíè 
ìîæóòü ìàòè îäíî÷àñíèé âïëèâ íà ìàéбóòí³ äîхîäè 
³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè.

Îäíàê ö³ îñòàíí³ ðåàãóюòü ìåíшîю ì³ðîю íà 
фàз³ ïàä³ííÿ, îñîбëèâî, êîëè ïðîöåíòí³ ñòàâêè äóæå 
íèзüê³, í³æ íà фàз³ зðîñòàííÿ (Funke & Matsuda, 
2006 [9]). Òàêèì ÷èíîì, íà фàз³ åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ, àíîíñ ïðî зíèæåííÿ ÂÂП, íàïðèêëàä, âèêëè-
êàє ïåðåãëÿä äî зíèæåííÿ ìàéбóòí³х ãðîшîâèх ïîòî-
ê³â ³ î÷³êóâàíü щîäî ìàéбóòí³х ïðîöåíòíèх ñòàâîê. 
Çàãàëüíèé âïëèâ бóäå, îòæå a priori íåâèзíà÷åíèì. 
Ç ³íшîãî бîêó, òîé æå àíîíñ â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî 
ñïàäó íåãàòèâíî ïîзíà÷àєòüñÿ íà ìàéбóòí³х äîхî-
äàх, òîä³ ÿê éîãî âïëèâ íà ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ÿê³, 
ÿê ïðàâèëî, äîñèòü íèзüê³ âïðîäîâæ фàзè ðåöåñ³ї, 
зàëèшàєòüñÿ îбìåæåíèì, щî ïðèзâîäèòü зà âåëèêèì 
ðàхóíêîì äî зíèæåííÿ êóðñ³â àêö³é.

У ï³äñóìêó â³äзíà÷èìî, щî îäèí ³ òîé æå ìàêðî-
åêîíîì³÷íèé àíîíñ ìîæå ìàòè ð³зíèé âïëèâ íà 
êóðñ àêö³é зà äîïîìîãîю ð³зíèх êðèòåð³їâ: éîãî 
ïðèðîäà, ïîхîäæåííÿ àбî íàâ³òü åêîíîì³÷í³ óìîâè. 
Âïëèâ ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí íà ðèíêè àêö³é 
зäàєòüñÿ ñêëàäíèì ³ ÷àñòî íåîäíîзíà÷íèì a priori, 
³ òîìó ÿñíî, щî â³äïîâ³äü íå ìîæå бóòè äàíà íà 
ð³зí³ зàïèòè, ï³äíÿò³ öèì ïèòàííÿì, бåз ï³äòðèìêè 
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åìï³ðè÷íèх ðåзóëüòàò³â. Òèì íå ìåíш åìï³ðè÷íî 
ïåðåâ³ðèòè âïëèâ ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí íà 
ðèíêè àêö³é òàêîæ зäàєòüñÿ ñêëàäíèì ³ âàæêèì 
зàâäàííÿì, зîêðåìà ÷åðåз ìîæëèâó åíäîãåíí³ñòü 
äåÿêèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí.

Ендогенність деяких макроекономічних новин. 
Яê óæå зãàäóâàëîñÿ, ³ñíóюòü ð³зí³ òèïè ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèх íîâèí, ÿê³ ðîзêðèâàюòü ³íфîðìàö³ю ïðî ìàé-
бóòí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³, îòæå, ìîæóòü âïëèíóòè 
íà ðèíêè àêö³é. Òèì íå ìåíш ö³ëêîì ìîæëèâî, щî 
êóðñè àêö³é ìàюòü зâîðîòíó ñèëó íà íèзêó ìàêðî-
åêîíîì³÷íèх зì³ííèх àбî зàëåæàòü â³ä зàãàëüíèх 
ïîòðÿñ³íü. У äåÿêèх íàóêîâèх ïóбë³êàö³ÿх (îñîбëèâî 
Craine & Martin, 2003 [18]; Rigobon & Sack, 2003 
[19]; Rigobon & Sack, 2004 [20]; Goto & Valkanov, 
2002 [21]; Crowder, 2006 [22] òà Bernanke & Kuttner, 
2005 [16]) ï³äêðåñëюєòüñÿ, щî âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîю ïîë³òèêîю ³ ðèíêîì àêö³é 
ñêëàäíî âèÿâèòè åìï³ðè÷íèì шëÿхîì. Âîíè ïîÿñ-
íююòü öå åíäîãåííîю ïðèðîäîю àíîíñ³â öåíòðàëü-
íîãî бàíêó. Ç òåîðåòè÷íîї òî÷êè зîðó, хàðàêòåð 
åíäîãåííîñò³ ñòîñóєòüñÿ íå ò³ëüêè àíîíñ³â ãðîшîâî-
êðåäèòíîї ïîë³òèêè, à é ³íшèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх 
íîâèí, ÿê öå ïîêàзàíî íà ðèñóíêó.

Ðèñ. Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ðèíêàìè àêö³é, çì³ííèìè 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè òà ³íøèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè 

çì³ííèìè. *Àâòîðñüêå òðàêòóâàííÿ

Íà ðèñóíêó ñхåìàòè÷íî ïîêàзàí³ ð³зí³ âзàєìî-
ä³ї ì³æ òðüîìà òèïàìè зì³ííèх. Âзàєìîâ³äíîñèíè 
(1) ïîâ’ÿзóюòü ðèíêè àêö³é ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ 
³íäèêàòîðè, ÿê³ íå íàëåæàòü äî ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè. Д³éñíî, бóëî зàзíà÷åíî, щî òåîðåòè÷íî, 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ зì³íí³ ìîæóòü ìàòè âïëèâ íà 
ðèíêè àêö³é. Д³éñíèé ³ зâîðîòíèé íàïðÿì, òîбòî 
зì³íà êîòèðóâàíü àêö³é, ïðèзâîäèòü äî зì³íè äîбðî-
бóòó äîìîãîñïîäàðñòâ, щî ìàє âïëèâ íà ñïîæèâ÷³ 
âèòðàòè ³, îòæå, íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. Âзàєìî-
â³äíîñèíè (2) хàðàêòåðèзóєòüñÿ íàÿâí³ñòю âзàєìîä³ї 
â îбîх íàïðÿìàх ì³æ ãðîшîâî-êðåäèòíîю ïîë³òè-

êîю ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ³íäèêàòîðàìè. ²íшèìè 
ñëîâàìè, ìàêðîåêîíîì³÷í³ зì³íí³ ³ îñîбëèâî, ð³âåíü 
³íфëÿö³ї є ïðè÷èíîю зì³íè îбë³êîâîї ñòàâêè öåí-
òðàëüíîãî бàíêó, щî âïëèâàє íà ðåàëüíèé ñåêòîð 
åêîíîì³êè. Âзàєìîâ³äíîñèíè (3) ïîâ’ÿзóюòü ðèíêè 
àêö³é òà ãðîшîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó: з îäíîãî бîêó, 
ÿê зàзíà÷åíî ðàí³шå, íîâèíè ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè 
âïëèâàюòü íà ðèíêè àêö³é, à з ³íшîãî бîêó, äåÿê³ 
äîñë³äíèêè ñòâåðäæóюòü, щî б³ðæîâ³ êîòèðóâàííÿ 
âïëèâàюòü íà ð³шåííÿ öåíòðàëüíîãî бàíêó. ²äåÿ 
ïîëÿãàє â òîìó, щî ðèíêè àêö³é фîðìóюòü âèïå-
ðåäæóâàëüí³ ³íäèêàòîðè åêîíîì³÷íîї êîí’юíêòóðè. 
²íшèìè ñëîâàìè, êîòèðóâàííÿ ìîæóòü ì³ñòèòè 
³íфîðìàö³ю ïðî ìàéбóòíю ³íфëÿö³ю ³ ñòàí åêî-
íîì³êè, à öåíòðàëüíèé бàíê ìîæå âèêîðèñòîâó-
âàòè öå ÿê êàíàë òðàíñì³ñ³ї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè. Цå ïèòàííÿ îбãîâîðюєòüñÿ â íàóêîâ³é 
ë³òåðàòóð³ äî ñüîãîäí³шíüîãî äíÿ. Íà ïðàêòèö³ 
öåíòðàëüí³ бàíêè ñòâåðäæóюòü, щî âîíè íå âèêî-
ðèñòîâóюòü б³ðæîâ³ êîòèðóâàííÿ â ÿêîñò³ ìåòè 
äëÿ òðàíñì³ñ³ї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Сâîãî 
÷àñó, Duisenberg (1999) [23] зàÿâèâ, щî ñòðàòåã³ÿ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè Єâðîñèñòåìè âêëю÷àє 
ïîãëèбëåíèé ³ ðåòåëüíèé ìîí³òîðèíã зà äèíàì³êîю 
ö³í íà ф³íàíñîâ³ àêòèâè, àëå öå íå ïîâèííî ðîз-
ãëÿäàòèñÿ ÿê ñàìîö³ëü. Òèì íå ìåíш äåÿê³ äîñë³ä-
íèêè (Rigobon & Sack, 2003 [19]; Furlanetto, 2011 
[24]) ïîêàзóюòü, щî íà ïðàêòèö³, ìîíåòàðíà âëàäà 
ðåàãóє íà зì³íè б³ðæîâèх êîòèðóâàíü. Íàïðè-
êëàä, Rigobon and Sack (2003) [19] âêàзóюòü, щî 
íåïåðåäбà÷åíå 5% зб³ëüшåííÿ êîòèðóâàíü àêö³é 
ïðèзâîäèòü äî ïîñèëåííÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè íà 25 бàзèñíèх ïóíêò³â з ³ìîâ³ðí³ñòю 57%. 
Б³ëüш äåòàëüíî öå ïèòàííÿ ðîзãëÿíóòî ó Aubert 
(2001) [25] òà Levieuge (2005) [26]. Òàêèì ÷èíîì, 
ìîæíà ïîбà÷èòè, щî òåîðåòè÷íî òèïè зì³ííèх є 
âзàєìîïîâ’ÿзàíèìè, îñê³ëüêè êîæíà зì³ííà ìîæå 
бóòè åíäîãåííîю ïî â³äíîшåííю äî äâîх ³íшèх.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Ìàêðîåêîíîì³÷í³ àíîíñè 
зà ³íфîðìàö³éíèì зì³ñòîì, ÿê ïðàâèëî, ïîä³ëÿ-
юòü òàêèì ÷èíîì: íîâèíè щîäî ³íфëÿö³ї, íîâèíè 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, íîâèíè ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè. Ç òåîðåòè÷íîї òî÷êè зîðó, ³íфîðìàö³éíèé 
зì³ñò ìàêðîåêîíîì³÷íèх íîâèí ³, â³äïîâ³äíî, àìïë³-
òóäà ðåàêö³é ðèíêó àêö³é íà ö³ íîâèíè зàëåæàòèìå, 
ãîëîâíèì ÷èíîì, â³ä äâîх ÷èííèê³â: хàðàêòåðó ñàìîї 
íîâèíè òà фàзè åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Ìè ïðåäñòà-
âèëè òåîðåòè÷í³ àñïåêòè òîãî, щî âïëèâ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèх íîâèí íà êóðñè àêö³é íå ìîæå бóòè âèзíà-
÷åíèì a priori, ³ òîìó íåîбх³äíî ïðîâåñòè åìï³ðè÷í³ 
äîñë³äæåííÿ, щîб óòî÷íèòè öåé âзàєìîзâ’ÿзîê, ðîз-
ð³зíÿю÷è ìàêðîåêîíîì³÷í³ íîâèíè ïîзà ìîíåòàðíîю 
ïîë³òèêîю é àíîíñè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, 
âðàхîâóю÷è ïðè öüîìó åíäîãåííó ïðèðîäó îêðåìèх 
ìàêðîåêîíîì³÷íèх àíîíñ³â.
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Ëåâêîâè÷ Î. Â.
Дíåïðîïåòðîâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè Îëåñÿ Гîí÷àðà

ÈÍФÎÐМÀÖÈÎÍÍÎÅ ÑÎÄÅÐЖÀÍÈÅ МÀÊÐÎЭÊÎÍÎМÈЧÅÑÊÈХ ÍÎÂÎÑÒÅЙ
Â ÊÎÍÒÅÊÑÒÅ ÂËÈЯÍÈЯ ÍÀ ÐЫÍÎÊ ÀÊÖÈЙ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå ïðîàíàëèзèðîâàíà зàâèñèìîñòü ìåæäó ñîäåðæàíèåì ìàêðîэêîíîìè÷åñêèх íîâîñòåé è êóðñàìè 
àêöèé â êîíòåêñòå ïîâышåíèÿ эффåêòèâíîñòè фèíàíñîâîé ñòðàòåãèè è òàêòèêè èíâåñòîðîâ íà ðыíêå 
àêöèé. Уñòàíîâëåíî, ÷òî ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè зðåíèÿ èíфîðìàöèîííîå ñîäåðæàíèå ìàêðîэêîíîìè÷å-
ñêèх íîâîñòåé è, ñîîòâåòñòâåííî, àìïëèòóäà ðåàêöèé ðыíêà àêöèé íà эòè íîâîñòè зàâèñèò ãëàâíыì îбðà-
зîì îò äâóх фàêòîðîâ: хàðàêòåðà ñàìîé íîâîñòè è фàзы эêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíфîðìàöèîííîå ñîäåðæàíèå, ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå íîâîñòè, ðыíîê àêöèé, âîëàòèëü-
íîñòü, эíäîãåííîñòü.
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Dnipropetrovsk National University named after Oles Honchar

INFORMATION CONTENT OF MACROECONOMIC NEWS WITHIN
THE CONTEXT OF THE IMPACT ON THE STOCK MARCKETS

Summary
In the article dependency between the content of macroeconomic news and stock prices in the context 
of improving the efficiency of financial strategy and tactics of investors in the stock market was analyzed. 
It was established that in terms of a theoretical point of view, the information content of macroeconomic 
news and, accordingly, the amplitude of the stock market reaction to this news will depend primarily on two 
following factors: the nature of the news and the phase of the economic cycle.
Keywords: Information content, macroeconomic news, stock market, volatility, endogeneity.


