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Моделирование влияния монетарной политики на динамику фондовых рынков 
 

Цель: оценить влияние монетарной политики, проводимой внутри страны и за рубежом, на доходность и волатильность фондового рынка 

России.   

 

Задачи: 

 опираясь на обзор теоретических работ, определить механизм и специфику работы канала фондового рынка монетарной трансмиссии; 

 на основе обзора эмпирических работ выявить основные подходы к эконометрическому моделированию влияния КДП на фондовые рынки; 

 провести сравнительный анализ подходов и выбрать наилучший из них; 

 используя выбранный подход выяснить, как монетарная политика влияет на фондовый рынок России. 

 

Обзор эмпирических работ: 

Виды влияния Статья Данные Методология Основные результаты 

Кредитный 

канал 

Basistha, Kurov 

(2008),  

Bernanke, Kuttner 
(2004);  
Maio (2012) 

США (1990-е – 2000-е) 

30-тидневные фьючерсы на процентную 

ставку по федеральным фондам США 

(изменение их цен – шок монетарной 

политики) 

Котировки индекса S&P 500 

Финансовые характеристики фирм, 

включенных в S&P 500 

Анализ временных 

рядов с 

использованием 

контрольных 

переменных; 

VAR-модели 

Отдельно эффект шоков был 

проанализирован для фирм из разных 

отраслей и с разным финансовым 

состоянием. Подтверждение гипотезы 

кредитного канала – в рецессию реакция 

на шоки фирм с финансовыми 

трудностями сильнее. 

Влияние КДП происходит в основном 

через изменение премии за риск и 

ожидаемых будущих дивидендов. 

Канал принятия 

риска 

Bekaert,  Hoerova,  

Lo Duca (2013); 
Hau, Lai (2013); 

США, Европа (1990-е – 2000-е) 

Условия монетарной политики – 

реальная ставка процента и отклонение 

установленной ставки процента от 

рекомендованной правилом Тейлора. 

Данные об объеме денежных потоков на 

фондовый рынок и доходностях 

(ценные бумаги, исключительно 

торгующиеся на рынке данной страны) 

Панельный анализ 

с использованием 

контрольных 

переменных 

Мягкая монетарная политика ведет к 

притоку денежных средств на фондовый 

рынок и повышению цен на активы. При 

этом рост цен значительнее в странах, где 

основные игроки на фондовом рынке – 

местные инвесторы. Однако может быть 

сложно выявить влияние КДП на 

инфляцию из-за общей высокой 

волатильности фондового рынка.  
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Выводы 

Основные направления моделирования влияния монетарной политики: 

 по отраслям и по группам компаний с разным финансовым состоянием 

 в зависимости от стадии бизнес-цикла  

 в зависимости от предпочтений индивидуальных инвесторов 

 на внутренние и внешние фондовые рынки 

Основные подходы к моделированию: 

 Панельный анализ (анализ временных рядов) 

 VAR-модели 

 Модели с изменяющимися параметрами 

Межстрановое 

воздействие 

Ehrmann,  

Fratzscher (2006);   

Hausman,  

Wongswan (2006);   

Kim, Nguyen 

(2009);  

Kishor, Kundan, 

Hardik (2012)  

США, Канада, Европа и развивающиеся 

страны (1990-е – 2000-е) 

Условия монетарной политики – на 

основе объявляемых целевых значений 

ставки процента 

Цены закрытия фондовых индексов 

Модели с 

изменяющимися во 

времени 

параметрами и 

учетом ARCH-

эффектов; 

анализ временных 

рядов с 

использование 

контрольных 

переменных; 

Влияние монетарной политики США на 

представленные страны не является 

постоянным. Эффект существенно 

изменяется во времени.  

Европейские страны примерно одинаково 

реагируют на политику США, в то время 

как развивающиеся – по-разному.  

В кризис эффект КДП, оказываемый на 

развитые страны снижается, а на 

развивающиеся - увеличивается. 

Шок КДП в США также увеличивается 

волатильность цен на фондовом рынке. 

Канал не 

специфицирован 

Bennaceur, 

Boughrara, 

Ghazouani (2009); 

D.Amico, Farka 

(2003); 

Ioannidis,  

Kontonikas (2008); 

Hussain (2010) 

Развитые страны, Ближний Восток и 

Северная Африка (1990-е – 2000-е) 

Для каждой страны – свои измерители 

монетарной политики (ставки по 

федеральным фондам, ставки 

казначейских векселей, ставки 

денежного рынка) 

Котировки фондовых индексов 

Контролирующие переменные: CPI, 

цены на нефть, IP, ВВП 

VAR-модели Для большинства стран получено 

значимое влияние монетарной политики 

на фондовые рынки, однако его сила 

варьируется.  

Сдерживающая КДП оказывает 

негативное влияние на фондовые рынки. 

Со временем эффект падает, поскольку 

общая осведомленность о проводимой 

политике смягчает шоки. 

Реакция ФРС на шоки фондовых рынков 

незначима. 
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