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ÂПËÈÂ ÍÅÒÐÀÄÈÖ²ЙÍÈХ МÅÒÎÄ²Â МÎÍÅÒÀÐÍÎЇ ПÎË²ÒÈÊÈ  
ÍÀ Ф²ÍÀÍÑÎÂ² ÐÈÍÊÈ: ÒÅÎÐÅÒÈЧÍÈЙ ÀÑПÅÊÒ

У ñòàòò³ àíàë³зóюòüñÿ ðåзóëüòàòè åìï³ðè÷íèх íàóêîâèх äîñë³äæåíü зàðóб³æíèх àâòîð³â щîäî зàñòîñó-
âàííÿ íåòðàäèö³éíèх ìåòîä³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè Фåäåðàëüíîї ðåзåðâíîї ñèñòåìè òà Єâðîïåéñüêîãî öåí-
òðàëüíîãî бàíêó, à òàêîæ їх âïëèâó íà åêîíîì³êó. Îö³íююòüñÿ åфåêòèâí³ñòü ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè щîäî 
бàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ â óìîâàх íèзüêèх ïðîöåíòíèх ñòàâîê, âïëèâ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè íà фîí-
äîâ³é ðèíîê, ðîбîòà êàíàë³â ïåðåäà÷³ âïëèâó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè íà åêîíîì³êó, à òàêîæ àíàë³зóєòüñÿ 
âïëèâ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ФÐС òà ЄЦБ íà åêîíîì³êè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ. Âèзíà÷åíî ïåðñïåêòèâí³ 
íàïðÿìè íîâèх íàóêîâèх äîñë³äæåíü щîäî íàñë³äê³â íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè.
Êлючові слова: ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, íåòðàäèö³éí³ ìåòîäè ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, êðå-
äèò, фîíäîâèé ðèíîê, åìï³ðè÷íèé àíàë³з.

Постановка проблеми. Сó÷àñíà ïðàêòèêà ðåãó-
ëюâàííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó â³äзíà-
÷àє, щî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ìàє âàãîìèé âïëèâ íà 
åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê. Îñîбëèâî öå бóëî ïîì³òíî 
â ïåð³îä îñòàííüîї ì³æíàðîäíîї ф³íàíñîâîї êðèзè, 
ó зâ’ÿзêó з ÷èì òåìà âïëèâó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, 
зîêðåìà зàñòîñóâàííÿ öåíòðàëüíèìè бàíêàìè 
íåòðàäèö³éíèх ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, 
ñòàëà äóæå àêòóàëüíîю ñåðåä ó÷åíèх-åêîíîì³ñò³â.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій.  
Пðîбëåìîю âïëèâó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè íà ф³íàí-
ñîâ³ ðèíêè зàéìàëèñÿ Ê. Бîð³î, Л. Гàìбàêîðòà, 
П. Àббàñ³, Ò. Л³íöåðò, Ð. Хåéòñìàí, Д. Уíàëì³ñ, 
Дæ. Хààí, Í. Êюòíåð, Дæ. Ðîäæåðñ, Ì. Хàêóëà.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Â³äзíà÷àю÷è ґðóíòîâí³ íàóêîâ³ 
äîñë³äæåííÿ ó ñфåð³ òåîðåòè÷íîї хàðàêòåðèñòèêè 
зàñòîñóâàííÿ íåòðàäèö³éíèх ìåòîä³â ó êðèзîâèé 
ïåð³îä, щå зàëèшàєòüñÿ â³äêðèòèì ïèòàííÿ щîäî 
òîãî, ÿê ìîäåðí³зóюòüñÿ ö³ ìåòîäè é ÿê зì³íюєòüñÿ 
їх âïëèâ íà åêîíîì³êó êðàїí ó ïîñòêðèзîâèé ïåð³îä. 

Мета статті ïîëÿãàє â àíàë³з³ åìï³ðè÷íèх íàóêî-
âèх äîñë³äæåíü зàðóб³æíèх àâòîð³â щîäî зàñòîñó-
âàííÿ íåòðàäèö³éíèх ìåòîä³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè.

Âиклад основного матеріалу дослідження.  
У ðîбîò³ «Гðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà òà бàíê³âñüêå 
êðåäèòóâàííÿ â óìîâàх íèзüêîї ïðîöåíòíîї ñòàâêè: 
зíèæåííÿ åфåêòèâíîñò³» Ê. Бîð³î ³ Л. Гàìбàêîðòà 
[1] ðîзãëÿäàюòü òàêó ïðîбëåìó, ÿê åфåêòèâí³ñòü 
íàäàííÿ êðåäèò³â зà äóæå íèзüêèìè ïðîöåíòíèìè 
ñòàâêàìè. Дîñë³äíèêè ñòàâëÿòü ïåðåä ñîбîю òàêå 
ïèòàííÿ: ÷îìó ãðîшîâà ïîë³òèêà ìîæå бóòè ìåíш 
åфåêòèâíîю ó ñòèìóëюâàíí³ êðåäèòóâàííÿ зà äóæå 
íèзüêèìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè? Îäí³єю з ìîæ-
ëèâèх â³äïîâ³äåé ìîæå бóòè âïëèâ äóæå íèзüêèх 
ñòàâîê íà ïðèбóòêîâ³ñòü êðåäèòóâàííÿ. Íåóхèëüíî 
íèзüê³ ñòàâêè зíèæóюòü ïðèбóòêîâ³ñòü бàíêó зà 
ðàхóíîê зíèæåííÿ ïðîöåíòíîї ñòàâêè. Â³äïîâ³äíî, 
ÿêщî бàíêè íå ï³äâèщóюòü ñòàâêè ïî êðåäèòàх äëÿ 
êîìïåíñàö³ї, öå зíèæóє â³ääà÷ó â³ä êðåäèòíèх îïåðà-
ö³é, щî зíèæóє ãîòîâí³ñòü бàíê³â äî êðåäèòóâàííÿ. 

Дëÿ òîãî щîб ïåðåâ³ðèòè ñâîї ïðèïóщåííÿ, àâòîðè 
ïðîâåëè åìï³ðè÷íèé àíàë³з. Â àíàë³з бóëè âêëю÷åí³ 
âñ³ âåëèê³ ì³æíàðîäí³ бàíêè. Пåð³îä äîñë³äæåííÿ 
îхîïëює 20 ðîê³â, з 1995 ïî 2014 ð. Дëÿ зàбåзïå÷åííÿ 
íåзì³ííî шèðîêîãî îхîïëåííÿ âèбèðàëèñÿ бàíêè ïî 
êðàїíàх ó ïîðÿäêó óбóâàííÿ ðîзì³ðó, щîб ïîêðèòè 
íå ìåíшå 80% âíóòð³шí³х бàíê³âñüêèх ñèñòåì ó êðà-
їíàх G10 (Бåëüã³ÿ, Êàíàäà, Фðàíö³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, ²òà-
ë³ÿ, Яïîí³ÿ, Í³äåðëàíäè, Шâåö³ÿ, Шâåéöàð³ÿ, Сïî-
ëó÷åíå Êîðîë³âñòâî ³ Сïîëó÷åí³ Шòàòè Àìåðèêè),  
à òàêîæ Àâñòð³ÿ, Àâñòðàë³ÿ òà ²ñïàí³ÿ.

Åìï³ðè÷íà ñòðàòåã³ÿ äîñë³äæåííÿ ñïðÿìîâàíà 
íà ïåðåâ³ðêó òîãî, ÷è â³äð³зíÿєòüñÿ âïëèâ êîðîò-
êîñòðîêîâèх ïðîöåíòíèх ñòàâîê íà бàíê³âñüêå 
êðåäèòóâàííÿ, êîëè ð³âåíü ïðîöåíòíèх ñòàâîê 
äóæå íèзüêèé. Àâòîðè ïðîâîäÿòü îö³íêó ñòàíäàðò-
íîї äèíàì³÷íîї ðåãðåñ³ї êðåäèòóâàííÿ òàêîãî òèïó:
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äå ln (loans) ijt – ð³÷í³ òåìïè зðîñòàííÿ êðåäèò³â 
ó ïåð³îä ³з бàíêîì ³ з³ шòàб-êâàðòèðîю â êðàїí³ j. 
Пîêàзíèêîì ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè є зì³íà 
â òðèì³ñÿ÷í³é ì³æбàíê³âñüê³é ñòàâö³, îñê³ëüêè 
äàíèé ïîêàзíèê íàбëèæàєòüñÿ äî ìàêñèìàëüíèх 
âèòðàò êîðîòêîñòðîêîâîãî ф³íàíñóâàííÿ [1, ñ. 6].

У ðåзóëüòàò³ ñâîãî äîñë³äæåííÿ àâòîðè [1] îòðè-
ìàëè òàê³ ðåзóëüòàòè. Çíèæåííÿ ïðîöåíòíîї ñòàâêè 
íà 1 ï. ï. зб³ëüшóє êðåäèòóâàííÿ íà 1,5% ó êîðîò-
êîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, ïðîòÿãîì ðîêó, ³ íà 1,7% 
ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Сåðåä ñïåöèф³÷íèх 
хàðàêòåðèñòèê бàíê³â íàéб³ëüш âàæëèâîю зì³ííîю 
є бàíê³âñüêå ïëå÷å: бàíêè з äîñòàòíüîю êàï³òàë³зà-
ö³єю íàäàюòü б³ëüшå êðåäèò³â, â³äïîâ³äíî äî òîãî, щî 
âîíè ìàюòü б³ëüш ëåãêèé äîñòóï äî бîðãîâîãî ф³íàí-
ñóâàííÿ ³ зà íèæ÷èìè ö³íàìè. Çб³ëüшåííÿ íà 1 ï. ï. 
ñï³ââ³äíîшåííÿ àêòèâ³â ³ зàãàëüíèх àêòèâ³â ïîâ'ÿзàíå 
з б³ëüш âèñîêèìè òåìïàìè зðîñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ 
бëèзüêî 0,5 ï. ï. íà ð³ê. Àíàë³з àâòîð³â ïîêàзóє, щî 
зà äóæå íèзüêèх ïðîöåíòíèх ñòàâîê ïîäàëüшå зíè-
æåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèх ñòàâîê ìîæå бóòè ìåíш 
åфåêòèâíèì ó ñòèìóëюâàíí³ êðåäèòóâàííÿ. 

Îäíà з íàéб³ëüш ñåðéîзíèх ðîб³ò ³з äîñë³äæåííÿ 
âïëèâó íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ЄЦБ íà 
фóíêö³îíóâàííÿ ãðîшîâîãî ðèíêó бóëà ïðîâåäåíà 
П. Àббàññà³ Ò. Л³íöåðòîì. П³ñëÿ ïî÷àòêó ñâ³òîâîї 
ф³íàíñîâîї êðèзè ЄЦБ íàäàâàâ зíà÷í³ îбñÿãè ë³êâ³ä-
íîñò³ ф³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì, ³ îïåðàö³ї öåíòðàëü-
íîãî бàíêó фàêòè÷íî ÷àñòêîâî зàì³íèëè ф³íàí-
ñîâå ïîñåðåäíèöòâî íà ì³æбàíê³âñüêîìó ðèíêó.  
У зâ'ÿзêó ³з öèì âèíèêàє ïèòàííÿ ïðî òå, ÷è ä³é-
ñíî ðîзшèðåíå íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèì 
бàíêàì äàâàëî зìîãó ЄЦБ óïðàâëÿòè ïðîöåíòíèìè 
ñòàâêàìè ãðîшîâîãî ðèíêó. У ðîбîò³ ïðîâîäèòüñÿ 
àíàë³з âïëèâó зàхîä³â ЄЦБ з íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ 
íà ñòàâêè ïî ì³æбàíê³âñüêèх êðåäèòàх íà ð³зí³ òåð-
ì³íè, äî 12 ì³ñÿö³â. Òåîðåòè÷íîю îñíîâîю ìîäåë³ є 
ã³ïîòåзà î÷³êóâàíü òèì÷àñîâîї ñòðóêòóðè ïðîöåíò-
íèх ñòàâîê, â³äïîâ³äíî ïîòî÷íå зíà÷åííÿ ïðîöåíò-
íîї ñòàâêè зà ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, зîêðåìà 
êðåäèòàìè, з б³ëüш òðèâàëèì òåðì³íîì äî ïîãà-
шåííÿ ïîâèííà äîð³âíюâàòè ñóì³ ñåðåäíüîї î÷³êó-
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âàíîї ñòàâêè зà êðåäèòàìè îâåðíàéò òà ïîñò³éíîї 
ïðåì³ї зà ðèзèê, ñïåöèф³÷íîї äëÿ êîæíîãî òåðì³íó.
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äå Rt(k) – зíà÷åííÿ ïðîöåíòíîї ñòàâêè зà êðå-
äèòîì íà ñòðîê k äí³â â ïåð³îä ÷àñó t; rt+j – ïðî-
öåíòíà ñòàâêà зà îäíîäåííèìè êðåäèòàìè â ïåð³îä 
÷àñó t + j; Et – îïåðàòîð ìàòåìàòè÷íîãî î÷³êóâàííÿ 
â ïåð³îä t; α – â³äîбðàæàє âïëèâ зì³íè ñåðåäíüîї 
î÷³êóâàíîї ïðîöåíòíîї ñòàâêè зà îäíîäåííèìè êðå-
äèòàìè íà ñòàâêó ïðîöåíòà ïî êðåäèòàх íà б³ëüш 
òðèâàëèé òåðì³í [2, ñ. 949].

Çã³äíî з îòðèìàíèìè ðåзóëüòàòàìè, ïðèð³ñò зàбîð-
ãîâàíîñò³ зà îïåðàö³ÿìè з ðåф³íàíñóâàííÿ ЄЦБ íå 
íàäàє зíà÷íîãî âïëèâó íà äîêðèзîâó äèíàì³êó ñòàâîê 
Euribor, щî â³äïîâ³äàє íåéòðàëüíîñò³ íàäàííÿ ë³ê-
â³äíîñò³ êîìåðö³éíèì бàíêàì ЄЦБ ïî â³äíîшåííю 
äî ñïðÿìîâàíîñò³ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè â 
ñòàíäàðòí³é ñèòóàö³ї. Îäíàê ï³ñëÿ ïî÷àòêó ñâ³òîâîї 
ф³íàíñîâîї êðèзè зб³ëüшåííÿ зàбîðãîâàíîñò³ зà îïå-
ðàö³ÿìè з ðåф³íàíñóâàííÿ ЄЦБ âèêëèêàëî зíèæåííÿ 
ïðîöåíòíèх ñòàâîê зà ì³æбàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè, 
щî ñâ³ä÷èòü ïðî åфåêòèâí³ñòü íåñòàíäàðòíèх зàхîä³â 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, зðîбëåíèх ЄЦБ [2]. 

Àíàë³òèêè ïðèä³ëÿюòü ïèëüíó óâàãó зì³íàì ó 
ãðîшîâî-êðåäèòí³é ïîë³òèö³, îñê³ëüêè òàê³ зì³íè, 
îñîбëèâî ÿêщî âîíè є íåñïîä³âàíèìè, ìîæóòü 
âïëèíóòè íà ðîбîòó фîíäîâîãî ðèíêó. Дèñêîíòíà 
ìîäåëü äèâ³äåíä³â äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ àêö³é 
ïðîïîíóє äâà ñïîñîбè, ÿêèìè ãðîшîâî-êðåäèòíà 
ïîë³òèêà âïëèâàє íà ö³íè àêö³é. Пî-ïåðшå, ãðî-
шîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ìîæå âïëèíóòè íà ñòàâêó 
äèñêîíòóâàííÿ ìàéбóòí³х ãðîшîâèх ïîòîê³â. 
Пî-äðóãå, îñê³ëüêè ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà 
ìîæå ïîòåíö³éíî âïëèíóòè íà âèïóñê ó êîðîò-
êîñòðîêîâ³é ³ ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, öå 
ìîæå âïëèíóòè íà î÷³êóâàí³ ãðîшîâ³ ïîòîêè [3].

Àâòîðè Ð. Хåèòñìà, Д. Уíàëìèñ, Дæ. Хààí ó 
ñâîїé ðîбîò³ âèâ÷àюòü, ÿê фîíäîâ³ ðèíêè ðåàãóюòü íà 
ïîë³òèêó Єâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî бàíêó (ЄЦБ). 
Âîíè бóäóюòü ìîäåëü, â ÿêó âêëю÷àюòü òàêèé ïåð³îä 
âèб³ðêè з ê³íöÿ ñ³÷íÿ 1999 ð. ïî ëюòèé 2015 ð., 
ÿêèé âêëю÷àє êðèзîâèé ïåð³îä. Цå ìàє äâà зíà÷åííÿ. 
Пî-ïåðшå, хî÷à зà íîðìàëüíèх óìîâ ïîì'ÿêшåííÿ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè ïðèзâåäå äî зðîñòàííÿ 
ö³í íà àêö³ї, ï³ä ÷àñ êðèзè зíèæåííÿ êóðñó ïîë³òèêè 
ìîæå ñèãíàë³зóâàòè ³íâåñòîðàì ïðî òå, щî ìàéбóòí³ 
åêîíîì³÷í³ óìîâè ã³ðш³ зà î÷³êóâàí³. Яêщî öå òàê, 
ïðèбóòêîâ³ñòü àêö³é ìîæå зíèзèòèñÿ, òîìó â÷åí³ 
âèâ÷àюòü, ÷è â³äð³зíÿєòüñÿ âïëèâ зàхîä³â ãðîшîâî-
êðåäèòíîї ïîë³òèêè ЄЦБ ó êðèзîâ³ òà íåêðèзîâ³ ðîêè. 
Пî-äðóãå, íà â³äì³íó â³ä ³íшèх öåíòðàëüíèх бàíê³â 
ЄЦБ óïðîâàäèâ íåòðàäèö³éí³ зàхîäè ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè íà ïî÷àòêó êðèзè, òîбòî зàäîâãî äî 
òîãî, ÿê â³í ïîòðàïèâ ó òàê зâàíó íóëüîâó íèæíю 
ìåæó ³ ïðîòÿãîì äåÿêîãî ÷àñó îäíî÷àñíî âèêîðèñ-
òîâóâàâ òðàäèö³éí³ ³ íåòðàäèö³éí³ зàхîäè. Âèêîðèñ-
òàííÿ íåòðàäèö³éíèх ³íñòðóìåíò³â ìàє íàñë³äêè äëÿ 
âèÿâëåííÿ шîê³â ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Яê ³ â 
бàãàòüîх ³íшèх äîñë³äæåííÿх, àâòîðè äîòðèìóюòüñÿ 
ï³äхîäó, зàïðîïîíîâàíîãî Í. Êюòíåð ó 2001 ð. äëÿ 
âèÿâëåííÿ шîê³â ó òðàäèö³éí³é ãðîшîâî-êðåäèòí³é 
ïîë³òèö³ [4]. Цåé ï³äх³ä зàñíîâàíèé íà óÿâëåíí³ ïðî 
òå, щî ф'ю÷åðñí³ ö³íè â³äîбðàæàюòü ðèíêîâ³ î÷³êó-
âàííÿ ìàéбóòí³х ñòàâîê ïîë³òèêè. Шîê ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè ìîæå бóòè ïðåäñòàâëåíèé ð³зíèöåю 
ì³æ ñòàâêîю ф'ю÷åðñó äî îãîëîшåííÿ ïîë³òèêè òà 
îãîëîшåíîю ö³íîю. Пðîòå зà íåòðàäèö³éíîї ïîë³-
òèêè íåìàє ÷³òêîãî ðîзóì³ííÿ ïîë³òèêè öåíòðàëü-
íîãî бàíêó, ³ âàæêî âèзíà÷èòè ïîë³òè÷í³ î÷³êóâàííÿ. 

Щîб âèÿâèòè íåзâè÷àéí³ шîêè ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè, àâòîðè äîòðèìóюòüñÿ ï³äхîäó, зàïðîïîíî-
âàíîãî Дæ. Ðîäæåðñîì ó 2014 ð., ÿêèé зàñíîâàíèé 
íà зì³íàх ïðèбóòêîâîñò³ ì³æ í³ìåöüêèìè é ³òàë³é-
ñüêèìè 10-ð³÷íèìè äåðæàâíèìè îбë³ãàö³ÿìè â äåíü 
îãîëîшåííÿ ïîë³òèêè [5]. Ìåòà ïîëÿãàє ó òîìó, щî 
íåòðàäèö³éíà ãðîшîâà ïîë³òèêà ЄЦБ ïåâíîю ì³ðîю 
бóëà ñïðÿìîâàíà íà ñêîðî÷åííÿ ñïðåä³â óñåðåäèí³ 
Єâðîзîíè. Îñíîâíèì ïîêàзíèêîì, ÿêèé äîñë³äæó-
юòü àâòîðè, є ³íäåêñ EURO STOXX 50. Пðè öüîìó 
ðîзãëÿäàюòü â³äì³ííîñò³ ì³æ ðåàêö³єю ð³зíèх ïîðò-
фåë³â íà шîêè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè äî ³ ï³ä 
÷àñ êðèзè. Îñíîâíèì êàíàëîì âïëèâó ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè є êàíàë ïðîöåíòíîї ñòàâêè, òîбòî ðåàêö³ї 
íà íåñïîä³âàí³ зàхîäè ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ïîâèíí³ 
â³äð³зíÿòèñÿ зà ñåêòîðàìè зàëåæíî â³ä åëàñòè÷íîñò³ 
ïîïèòó íà ñâîю ïðîäóêö³ю, òîìó äîñë³äíèêè ðîз-
ãëÿäàюòü âïëèâ íåòðàäèö³éíèх ìåòîä³â ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè íà àêö³ї äëÿ 19 ñåêòîð³â. Òàêîæ ó ðîбîò³ 
àíàë³зóєòüñÿ, ÷è ðåàãóюòü ð³зí³ ïîðòфåë³ ïî-ð³зíîìó 
íà зâè÷àéí³ ³ íåòðàäèö³éí³ ïîë³òè÷í³ зàхîäè.

Дëÿ âèâ÷åííÿ âзàєìîзâ'ÿзêó ì³æ фîíäàìè 
ïîðòфåë³â òà íåòðàäèö³éíèìè ìåòîäàìè ãðîшîâî-
êðåäèòíîї ïîë³òèêè, îñê³ëüêè îñíîâíèì зàâäàí-
íÿì äîñë³äæåííÿ є àíàë³з ð³зíèöü ó ðåàêö³ї ö³í 
àêö³é íà î÷³êóâàí³ òà íåñïîä³âàí³ ð³шåííÿ ãðî-
шîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè â êðèзîâ³ òà íåêðèзîâ³ 
ðîêè, àâòîðè îö³íююòü òàêó ìîäåëü:
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äå Rt
i – äîхîäí³ñòü äíÿ ïåâíîãî фîíäîâîãî 

³íäåêñó àбî ïîðòфåëÿ; α – êîíñòàíòà; Ct – öå 
ф³êòèâíèé åëåìåíò, щî ïðèéìàє зíà÷åííÿ 0 äî 
êðèзè òà 1 ï³ä ÷àñ êðèзè; ∆rt

u, ∆rt
e, ∆rt

u,c – óìîâ-
íèé шîê ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, î÷³êóâàí³ òà íå î÷³-
êóâàí³ зì³íè êóðñó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè â ïåð³îä 
÷àñó t; Xt – âåêòîð êåðîâàíèх зì³íåíèх ó äåíü t; 
εt – öå ïåð³îä ïîìèëêè â äåíü t. β1 ÿâëÿє ñîбîю 
åфåêò íåî÷³êóâàíîñò³ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè 
íà äîêðèзîâèé äîх³ä àêö³é, òîä³ ÿê β2 ïîêàзóє 
íàñë³äêè ï³ñëÿ ïî÷àòêó êðèзè [6, c. 105]. 

Àâòîðè âèзíà÷àюòü ó ñâîєìó äîñë³äæåíí³ зàñòî-
ñóâàííÿ íåòðàäèö³éíèх ìåòîä³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè 
27 ñåðïíÿ 2007 ð. ÿê ïî÷àòîê êðèзîâîãî ïåð³îäó.  
Дî ê³íöÿ ïåð³îäó âèб³ðêè ЄЦБ ïðîâîäèâ íåòðàäè-
ö³éíó ãðîшîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó. Щî ñòîñóєòüñÿ 
зâè÷àéíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, íàéâàæëèâ³-
шèì ³íñòðóìåíòîì ЄЦБ є îïåðàö³ї з ðåф³íàíñóâàííÿ, 
зà äîïîìîãîю ÿêèх ЄЦБ íàäàє ë³êâ³äí³ñòü ф³íàíñî-
âèì óñòàíîâàì â îбì³í íà зàбåзïå÷åííÿ зà äîïîìîãîю 
óãîä ÐÅПÎ â òåíäåðàх з ф³êñîâàíîю ñòàâêîю àбî з³ 
зì³ííîю ñòàâêîю. Дî êðèзè ö³ îïåðàö³ї зàзâè÷àé ïðî-
âîäèëèñÿ щîòèæíÿ ³ ìàëè òåðì³í â³ä îäíîãî òèæíÿ 
äî òðüîх ì³ñÿö³â. Çб³ëüшóю÷è àбî зìåíшóю÷è ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè з ðåф³íàíñóâàííÿ, à òàêîæ зì³íюю÷è 
ñóìó íàäàíîї ë³êâ³äíîñò³, ЄЦБ ìîæå âïëèâàòè ÿê 
íà ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, òàê ³ íà ë³êâ³äí³ñòü.  
ЄЦБ ìîæå зб³ëüшóâàòè ³ зìåíшóâàòè îбñÿã ë³êâ³ä-
íîñò³ ïðîòÿãîì íî÷³. Бàíêè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè 
äåïîзèòíèé îб'єêò äëÿ ñòâîðåííÿ íåîбìåæåíèх äåïî-
зèò³â îâåðíàéò ³ êðåäèòíó ë³í³ю äëÿ îòðèìàííÿ ãîò³â-
êîâîї ë³êâ³äíîñò³. Òàêèì ÷èíîì, ñòàâêè ïî äåïîзèòàх 
³ êðåäèòàх зàбåзïå÷óâàëè êîðèäîð äëÿ ñòàâîê зà í³÷. 
Îäíàê ï³ä ÷àñ ф³íàíñîâîї êðèзè ЄЦБ зíèзèâ êðå-
äèòíó ³ äåïîзèòí³ ñòàâêè é îñíîâíó ñòàâêó ðåф³íàíñó-
âàííÿ â ê³ëüêà êðîê³â äî åфåêòèâíîї íèæíüîї ìåæ³. 
ЄЦБ òàêîæ ïðåäñòàâèâ íèзêó íåñòàíäàðòíèх зàхîä³â. 
Íàïðèêëàä, ЄЦБ зì³íèâ ñòðóêòóðó íàäàííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³, щîб ïîâí³ñòю зàäîâîëüíèòè ïîïèò бàíê³â íà 
ë³êâ³äí³ñòü зà ф³êñîâàíîю ïðîöåíòíîю ñòàâêîю, ЄЦБ 
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òàêîæ ðîзшèðèâ ñâ³é ñïèñîê â³äïîâ³äíîї зàñòàâè, à 
зãîäîì ³íш³ зàхîäè, òàê³ ÿê Пðîãðàìè зàêóï³âåëü íà 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, Пðîãðàìè ïðÿìèх âàëюòíèх 
îïåðàö³é ³ ê³ëüê³ñíîãî ñïðîщåííÿ (QE). 

У ðåзóëüòàò³ äîñë³äæåííÿ àâòîðè âèÿâèëè, щî 
îñîбëèâî зàхîäè íåòðàäèö³éíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè âïëèâàюòü íà ³íäåêñ EURO STOXX 50.  
Òàêîæ äî êðèзè àâòîðè íå âèÿâèëè âàãîìîãî äîêàзó, 
щî êðåäèòíèé êàíàë є âàæëèâèì êàíàëîì ïåðå-
äà÷³ шîê³â ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, à ï³ä ÷àñ 
êðèзè – íàâïàêè. Çîêðåìà, àêö³ї ф³ðì, ÿê³ бóëè 
ñèëüíî зàíèæåí³, í³æ íà íèх âïëèíóëè ïîë³òè÷í³ 
шîêè. Àêö³ї êîìïàí³é, ÿê³ äî êðèзè ìàëè íåâèñîêó 
âàðò³ñòü, òàêîæ ïîêàзóюòü âåëèêó ðåàêö³ю íà зì³íè 
â ãðîшîâî-êðåäèòí³é ïîë³òèö³ é щî âïëèâ зì³í ïîë³-
òèêè ЄЦБ íà ö³ ïîðòфåë³ íåñòàб³ëüíèé ó ÷àñ³, àëå 
â³äð³зíÿєòüñÿ â³ä êðèзîâîãî ³ íåêðèзîâîãî ïåð³îä³â. 
П³ä ÷àñ êðèзè íåñïîä³âàíà æîðñòê³ñòü ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè ÷àñòî ïîâ'ÿзàíà з б³ëüш âèñîêèìè 
ö³íàìè íà àêö³ї, хî÷à êîåф³ö³єíòè зäåб³ëüшîãî є 
íåзíà÷íèìè. Îñëàбëåííÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè ï³ä ÷àñ êðèз ìîæå îзíà÷àòè ïîã³ðшåííÿ åêîíî-
ì³÷íèх óìîâ äëÿ ³íâåñòîð³â. Яêщî зíèæåííÿ зâè÷àé-
íèх ñòàâîê ïîë³òèêè б³ëüшå íå ââàæàєòüñÿ ïë³äíèì 
âåí÷óðíèì фîíäîì ³з бîêó ³íâåñòîð³â, à є ïðîñòèì 
³íäèêàòîðîì åêîíîì³÷íèх ïðîбëåì, öå ìîæå ïðè-
зâåñòè äî зíèæåííÿ ïðèбóòêîâîñò³ àêö³é [6]. 

²з íàñòàííÿì ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї êðèзè â åêî-
íîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âåëèêèé ³íòåðåñ âèêëèêàëè 
êðàїíè з ðèíêîâîю åêîíîì³êîю, щî ðîзâèâàєòüñÿ, 
зîêðåìà ÿê öÿ êðèзà é àíòèêðèзîâ³ зàхîäè êðàїí-
ë³äåð³â âïëèíóëè íà їх åêîíîì³êó. Â÷åí³ ñòâåðäæó-
юòü, щî îäíèì ³з ãîëîâíèх фàêòîð³â є ãðîшîâî-
êðåäèòíà ïîë³òèêà Фåäåðàëüíîї ðåзåðâíîї ñèñòåìè 
СШÀ, ЄЦБ òà ³íшèх âåëèêèх ф³íàíñîâèх îðãàí³â, 
ÿê³ зä³éñíююòü ìîíåòàðíó ïîë³òèêó â ò³é ÷è ³íш³é 
êðàїí³, ÷èї ð³шåííÿ ïðî ïðîöåíòíó ñòàâêó âïëèâà-
юòü íà ф³íàíñîâ³ óìîâè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
÷åðåз ì³æíàðîäí³ êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ. Б³ëüшå 
òîãî, ñòâåðäæóюòü, щî, ÿê íàñë³äîê, ð³шåííÿ, ïðè-
éíÿò³ öåíòðàëüíèìè бàíêàìè ïðîâ³äíèх êðàїí, 
âïëèâàюòü íà ïðîâåäåííÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè â êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ.

Ì. Хàêóëà з Â³ëüíîãî óí³âåðñèòåòó Бåðë³íà ó 
ñâîїé ðîбîò³ з íåòðàäèö³éíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè, ³íâåñòèö³éíèх î÷³êóâàíü ³ òîâàðíèх ö³í 
íàâîäèòü íîâ³ äàí³ ïðî ãëîбàëüíó ðîëü ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè СШÀ, åìï³ðè÷íî äîñë³äæóю÷è ïðî-
бëåìè íåñòàíäàðòíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè 
СШÀ âèâ÷àю÷è ïîòðÿñ³ííÿ â³äбóëèñÿ â êðàїíàх, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, ïî їх êëю÷îâèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх ³ 
ф³íàíñîâèх ïîêàзíèêàх. Çîêðåìà, àíàë³зóєòüñÿ, ÷è 
є íåòðàäèö³éí³ зàхîäè ðóш³éíîю ñèëîю êàï³òàëó â 
êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ³ ÷è є ïîòîêè êàï³òàëó 
âàæëèâèì êàíàëîì ïåðåäà÷³. Дëÿ öüîãî бóäóєòüñÿ 
ìîäåëü ñòðóêòóðíîї ãëîбàëüíîї âåêòîðíîї àâòîðåãðå-
ñ³ї (GVAR), щî âêëю÷àє ÿê ìàêðîåêîíîì³÷í³, òàê 
³ ф³íàíñîâ³ зì³íí³ äëÿ 39 ïåðåäîâèх åêîíîì³ê, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, зà ïåð³îä 2008–2014 ðð. ³ îö³íююòüñÿ 
äèíàì³÷í³ ðåàêö³ї öèх зì³ííèх íà зàхîäè íåòðàäè-
ö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè â СШÀ.

П³ä ÷àñ ³ ï³ñëÿ ф³íàíñîâîї êðèзè îбë³ãàö³ї ãðà-
юòü êëю÷îâó ðîëü ó ïîòîêàх êàï³òàëó â êðàїíàх 
³з ðèíêîâîю åêîíîì³êîю, щî ðîзâèâàєòüñÿ. ² âîíè 
ïîâ'ÿзàí³ з ïîòåíö³éíèìè êàíàëàìè âíóòð³шíüîї 
ïåðåäà÷³ шîê³â íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè. 
Êóï³âëÿ ФÐС, íàïðèêëàä Êàзíà÷åéñüêèх îбë³ãàö³é 
СШÀ, âèò³ñíÿє ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³ї ³з öüîãî ñåãìåíòà 
ðèíêó. Сâîєю ÷åðãîю, ³íâåñòîðè зì³íююòü бàëàíñè 
ñâîїх ïîðòфåë³â ³ ïåðåхîäÿòü íà зàêðèò³ àêòèâè-
зàì³ííèêè. У ê³íöåâîìó ï³äñóìêó ëàíöюæîê ïåðå-
бàëàíñóâàííÿ ïðèâîäèòüñÿ â ðóх, щî ìîæå ñïðèÿòè 

ðîзïîä³ëó àêòèâ³â ì³æ êðàїíàìè. Пî-äðóãå, зàхîäè 
íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ìîæóòü âïëè-
íóòè íà бàæàííÿ ³íâåñòîð³â ðèзèêóâàòè. П³äâè-
щåíå бàæàííÿ ðèзèêíóòè ìîæå ïðèâåñòè ³íâåñòîð³â 
äî б³ëüш ðèзèêîâàíèх àêòèâ³â êðàїí, щî ðîзâèâà-
юòüñÿ, з âèñîêîю ïðèбóòêîâ³ñòю. Пî-òðåòє, íåòðà-
äèö³éíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ìîæå ïðàöюâàòè ÷åðåз 
êàíàë ñèãíàë³зàö³ї. Фàêòîð íåéòðàëüíîї ö³íè, ìàé-
бóòí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ñâîєю ÷åðãîю, äîбðå äëÿ 
зб³ëüшåííÿ êàï³òàëüíèх íàêîïè÷åíü äëÿ êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, ÷åðåз ïîшóê ³íâåñòîð³â б³ëüш âèñî-
êîї ïðèбóòêîâîñò³. Êàíàë ñèãíàë³зàö³ї, ïðîòå, ïîòåí-
ö³éíî òàêîæ äîïóñêàє íåãàòèâíèé åфåêò ÍÌП íà 
ïîòîêè êàï³òàëó. Яêщî öå ñïðèéìàєòüñÿ íåãàòèâíî 
³íâåñòîðàìè, öå ìîæå âèêëèêàòè зíèæåííÿ êàï³-
òàëüíèх âèòðàò щîäî êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ.

Дëÿ àíàë³зó àâòîð íå âêëю÷àâ òàê³ êðàїíè, ÿê³ 
ìàюòü îбìåæåíèé äîñòóï äî ãëîбàëüíèх ф³íàí-
ñîâèх ðèíê³â, ³ Êèòàé, îñê³ëüêè â³í â³ä³ãðàє зíà-
÷íó ðîëü ó éîãî òîðãîâèх ³ ф³íàíñîâèх зâ'ÿзêàх 
з³ СШÀ. Пðîòå äàí³ îхîïëююòü шèðîêèé ñïåêòð 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, з ðèíêîâîю åêîíîì³êîю. 
Âèб³ðêà ì³ñòèòü òàê³ êðàїíè: Àðãåíòèíó, Бðàзèë³ю, 
Чèë³, Êîëóìб³ю, Уãîðщèíó, ²íä³ю, ²íäîíåз³ю, ²зðà-
їëü, Êîðåю, Ìåêñèêó, Ìàëàéз³ю, Пåðó, Ф³ë³ïï³íè, 
Пîëüщó, Ðîñ³ю, С³íãàïóð, П³âäåííó Àфðèêó, Òàї-
ëàíä ³ Òóðå÷÷èíó ³ 16 êðàїí ³з ðîзâèíåíîю åêîíîì³-
êîю äëÿ îбë³êó òîðãîâèх ³ ф³íàíñîâèх зâ'ÿзê³â ì³æ 
íèìè ³ âêëю÷åíèìè êðàїíàìè, щî ðîзâèâàюòüñÿ. 
Дîäàíèìè ðîзâèíåíèìè є Àâñòðàë³ÿ, Бåëüã³ÿ, 
Êàíàäà, Í³ìå÷÷èíà, Дàí³ÿ, Ф³íëÿíä³ÿ, Фðàíö³ÿ, 
Гîíêîíã, ²òàë³ÿ, Яïîí³ÿ, Í³äåðëàíäè, Íîðâåã³ÿ, 
²ñïàí³ÿ, Шâåö³ÿ, Шâåéöàð³ÿ òà Âåëèêîбðèòàí³ÿ.

Щîб ïðîàíàë³зóâàòè âïëèâ íåòðàäèö³éíîї 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè СШÀ íà êðàїíè, щî ðîзâè-
âàюòüñÿ, з óðàхóâàííÿì óñ³х ïîòåíö³éíèх ì³æäåð-
æàâíèх âзàєìèí, àâòîð ïîбóäóâàâ ìîäåëü âåêòîð-
íîї àâòîðåãðåñ³ї (VAR) òàêîї фîðìè:

ijtijtijtijtijttiijt IFRSXYrloansaloans ελδλγβθ ++++∆+∆++=∆ −− 11)ln()ln(  

 









∆=∆ ∑

−

=
+

1

0
)(1)(

k

j
Jttt rE

k
akR

 

 

( ) ( ) tt
cu

t
e

tt
u

tt
e

tt
u

tt
i
t XrrCrCrCrCaR εδϕγβγβ ++∆+∆+∆+∆−+∆−+= ,

2211 11  

 

tptptttt vyГуГyГy ++++++= −−− ...2211λµ  

 

itiist

p

s
is

p

s
sitissit

p

s
isit tdCyByAy εµλ +++++= −

==
−−

=
∑∑∑

001
 

, (4)

äå yt = âåêòîð k åíäîãåííèх зì³íåíèх, ñêëàäåíèх 
ïî N êðàїíàì äëÿ t = 1,2, ..., t ïåð³îä³â ÷àñó, Γs, s 
= 1,2, .., p ïîзíà÷àє (Nk Ч Nk) êîåф³ö³єíò ìàòðèö³, 
μ ³ λ ïîзíà÷àюòü âåêòîðè Nk Ч 1 êîíñòàíòíèх òà 
òðåíäîâèх êîåф³ö³єíò³â, à νt = (ν0 1t ν0 2t ... ν0Nt) 
ÿâëÿє ñîбîю шîêè, зàхîäè íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàð-
íîї ïîë³òèêè. Хî÷à ìîäåëü ìîæå âì³ñòèòè âåëèêó 
ñòðóêòóðó ì³æäåðæàâíèх âзàєìîзâ'ÿзê³â, îö³íю-
âàííÿ ö³єї ìîäåë³ зà ïîâíîї ãíó÷êîї ïàðàìåòðèзàö³ї 
íåìîæëèâå ÷åðåз âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïàðàìåòð³â. Щîб 
âèð³шèòè öю ïðîбëåìó, àâòîð ïåðåòâîðèâ ìîäåëü 
шëÿхîì ìîäåëюâàííÿ â³äíîñèí ì³æ êðàїíàìè ÷åðåз 
їх äâîñòîðîíí³ òîðãîâåëüí³ зâ'ÿзêè (ãëîбàëüíèé ï³ä-
х³ä VAR (GVAR)). GVAR-ìîäåëü ïðåäñòàâëåíà íàбî-
ðîì ïîâ'ÿзàíèх ìîäåëåé VAR êðàїíè з åêзîãåííèìè 
ðåãðåñàìè (VARX) äëÿ êîæíîї êðàїíè i = 1,2, ..., N:
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äå y – âåêòîð k åíäîãåííèх зì³í ³ є âåêòîðîì 
ñïåöèф³÷íèх äëÿ êðàїíè зîâí³шí³х зì³ííèê³â.  
Íà äîäàòîê äî íåбàæàíèх зàãàëüíèх фàêòîð³â, 
îхîïëåíèх зîâí³шí³ìè зì³íàìè ìîäåë³, âêëю-
÷àюòü kd-ìåðíèé âåêòîð ãëîбàëüíèх зì³ííèх, 
щî ä³юòü ó êîæí³é êðàїí³. Êîåф³ö³єíòí³ ìàòðèö³  
Ais, Bis ³ Cis, s = 0,1,2, ..., p [7 c. 10–11].

У ðîбîò³ àâòîð äîñë³äæóє åìï³ðè÷íî, ÷è âïëèâàє 
àìåðèêàíñüêà íåòðàäèö³éíà ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³-
òèêà íà åêîíîì³êó â êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, з 
ðèíêîâîю åêîíîì³êîю [7]. П³ä ÷àñ âèâ÷åííÿ äàíîãî 
âïëèâó àâòîð ïðèхîäèòü äî âèñíîâêó, щî îñíîâíèì 
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êàíàëîì ïåðåäà÷³ âïëèâó є ïîòîêè êàï³òàëó. Òàêèì 
÷èíîì, êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, â ñåðåäíüîìó ðåàãó-
юòü ïðîöèêë³÷íî íà шîêè, ÿê³ âèíèêàюòü ÷åðåз ïðî-
âåäåííÿ íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè â СШÀ, 
шëÿхîì ï³äâèщåííÿ їх êîðîòêîñòðîêîâîї ïðîöåíòíîї 
ñòàâêè. Àâòîð ðîбèòü òàêèé âèñíîâîê: êðàїíè, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, з ãíó÷êèì îбì³ííèì êóðñîì ñòðàæäàюòü 
â³ä óäàð³â íåòðàäèö³éíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè â СШÀ.

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, àíàë³з, ïðîâåäåíèé ó 
ñòàòò³, äàє зìîãó зðîбèòè òàê³ âèñíîâêè. Пåðåâàæíà 
б³ëüш³ñòü åêîíîì³ñò³â äîñë³äæóє âïëèâ íåòðàäè-
ö³éíèх ìåòîä³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè íà ãðîшîâèé 
³ фîíäîâèé ðèíêè. Пðè öüîìó â б³ëüшîñò³ äîñë³-
äæåíü òàêîæ âèì³ðюєòüñÿ âïëèâ ïîë³òè÷íèх ÷èí-
íèê³â íà âàðò³ñòü ф³íàíñîâèх òà ðåàëüíèх àêòèâ³â. 

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî â б³ëüшîñò³ äîñë³äæåíü 
ñóïåðå÷ëèâèì ïèòàííÿì ïîñòàє òå, ÿê³ ö³íè àêòè-
â³â ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ àíàë³зó íåòðàäèö³é-
íîї ïîë³òèêè щîäî ãðîшåé. Òàêîæ ó äîñë³äæåííÿх 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ ìåòîä àíàë³зó ïîä³é ³ ïîð³âíю-
юòüñÿ зì³íè â ö³íàх àêòèâ³â ó äåíü îãîëîшåííÿ 

òîãî ÷è ³íшîãî ð³шåííÿ ïðî зì³íó ìîíåòàðíîї ïîë³-
òèêè, зàñòîñóâàíí³ íîâîãî ìåòîäó, îäíàê, íà íàшó 
äóìêó, íå зàâæäè äîñòîâ³ðíî ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, 
щî ñàìå öÿ ïîä³ÿ âïëèíóëà íà ö³íó àêòèâ³â. 

У âñ³х ïðîàíàë³зîâàíèх ðîбîòàх âèêîðèñòî-
âóâàëèñÿ äàí³ äî 2015 ð. Îäíàê ó 2016 ð. â³äбó-
ëèñÿ зíàêîâ³ ïîä³ї, ïåðåäóñ³ì ðåфåðåíäóì щîäî 
âèхîäó Âåëèêîї Бðèòàí³ї з Єâðîïåéñüêîãî Сîюзó 
òà îбðàííÿ Òðàìïà ïðåзèäåíòîì СШÀ, ÿê³ зä³é-
ñíèëè ñóòòєâèé âïëèâ íà âàðò³ñòü òà ïðèâàбëè-
â³ñòü ф³íàíñîâèх àêòèâ³â ó СШÀ é Єâðîï³. 

Îòæå, ïîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ щîäî âïëèâó 
íåòðàäèö³éíîї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, зä³éñíåííÿ 
ÿêîї ìàéæå зàâåðшèëîñÿ ó СШÀ òà, ñêîð³шå зà âñå, 
зíàхîäèòüñÿ â îñòàíí³é ñòàä³ї ðåàë³зàö³ї ó êðàїíàх 
Єâðîïè, íà ф³íàíñîâ³ ðèíêè ìàюòü óðàхîâóâàòè 
íîâ³òí³ ïîë³òè÷í³ ÷èííèêè, ÿê³ з’ÿâèëèñÿ ó 2016 ð.

У ìàéбóòí³х äîñë³äæåííÿх ñë³ä òàêîæ âèзíà-
÷èòè âïëèâ íåòðàäèö³éíîї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè íà 
ðåàëüí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè, òîðãîâåëüí³ бàëàíñè 
êðàїí, îбñÿãè äåðæàâíèх бîðã³â.

Ñписок використаниõ джерел:
1. Borio Cl., Gambacorta L. Monetary policy and bank lending in a low interest rate environment: diminishing effectiveness? 

Bank for International Settlements BIS Working Papers. 2017. № 612. Ð. 33.
2. Abbassi P., Linzert T. The effectiveness of monetary policy in steering money market rates during the financial crisis. 

Journal of Macroeconomics. 2012. № 34. Ð. 945–954.
3. Kontonikas A., Kostakis A. On monetary policy and stock market anomalies. Journal of Business Finance Account. 2013. 

№ 40(7/8). Ð. 1009–1042.
4. Kuttner N. Monetary policy surprises and interest rates: evidence from the fed funds futures market. Jornal of Monetary 

Economics. 2001. № 47(3). P. 523–544.
5. Rogers J.H., Scotti C. Evaluating asset-market effects of unconventional monetary policy: a multi-country review.  

Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion Papers. 2014. № 1101. 67 ð. 
6. The impact of the ECB's conventional and unconventional monetary policies on stock markets / R. Haitsma, D. Unalmis, 

J. Haan. Journal of Macroeconomics. 2016. № 48. P. 101–116.
7. Hachula M. Essays on Unconventional Monetary Policy, Ination Expectations, and Commodity Prices: dissertation to obtain 

the academic degree of Doctor of Economics from the Department of Economics. Freie Universität Berlin, 2017. 223 ð. 

ßкубовский Ñ. À
Àлексеевская Ã. Ñ.
Îäåññêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè И. И. Ìå÷íèêîâà

ÂËÈЯÍÈÅ ÍÅÒÐÀÄÈÖÈÎÍÍЫХ МÅÒÎÄÎÂ МÎÍÅÒÀÐÍÎЙ ПÎËÈÒÈÊÈ  
ÍÀ ФÈÍÀÍÑÎÂЫÅ ÐЫÍÊÈ: ÒÅÎÐÅÒÈЧÅÑÊÈЙ ÀÑПÅÊÒ

Ðезюме 
Â ñòàòüå àíàëèзèðóюòñÿ ðåзóëüòàòы эìïèðè÷åñêèх èññëåäîâàíèé зàðóбåæíых àâòîðîâ ïî ïðèìåíåíèю íåòðà-
äèöèîííых ìåòîäîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Фåäåðàëüíîé ðåзåðâíîé ñèñòåìы è Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî 
бàíêà, à òàêæå èх âëèÿíèÿ íà эêîíîìèêó. Îöåíèâàюòñÿ эффåêòèâíîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïî бàíêîâ-
ñêîìó êðåäèòîâàíèю â óñëîâèÿх íèзêèх ïðîöåíòíых ñòàâîê, âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà фîíäîâîé 
ðыíîê, ðàбîòà êàíàëîâ ïåðåäà÷è âîзäåéñòâèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà эêîíîìèêó, à òàêæå àíàëèзèðóåòñÿ 
âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ФÐС è ÅЦБ íà эêîíîìèêè ðàзâèâàющèхñÿ ñòðàí. Îïðåäåëåíы ïåðñïåêòèâíыå 
íàïðàâëåíèÿ íîâых íàó÷íых èññëåäîâàíèé î ïîñëåäñòâèÿх íåòðàäèöèîííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
Êлючевые слова: ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, íåòðàäèöèîííыå ìåòîäы ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïðîöåíòíыå 
ñòàâêè, êðåäèò, фîíäîâыé ðыíîê, эìïèðè÷åñêèé àíàëèз.
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INFLUENCE OF MONETARY POLICY NON-TRADITIONAL METHODS  
ON FINANCIAL MARKETS: THEORETICAL ASPECTS

Summary 
The article analyzes the foreign authors’ empirical research on the implementation Federal Reserve System and 
the European Central Bank monetary policy non-traditional methods, as well as their impact on the economy.  
The paper provides assessment of monetary policy in relation to bank lending in low interest rates, the impact 
of monetary policy on the stock markets, the work of channels of transfer of monetary policy impact on  
the economy, and the impact of the Fed and the ECB monetary policy on developing countries’ economies.
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