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5. ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ 

5.1. ВЛИЯНИЕ ПОЛИТИКИ КОЛИЧЕСТВЕННОГО СМЯГЧЕНИЯ 
ЕВРОПЕЙСКОГО ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА НА ИНФЛЯЦИЮ В 

СТРАНАХ ЗОНЫ ЕВРО И ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ 
Виноградов А.А., аспирант,  

кафедра мировой экономики 

Московский государственный университет им. М.В. Ломоносова, г. Москва 
 
Целью данной статьи является изучение статистической взаимосвязи между политикой количественного смягчения Европейского центрального 

банка (ЕЦБ), инфляцией в еврозоне и процентными ставками. Экономический кризис 2008-2009 гг. побудил мировые центральные банки исполь-
зовать нестандартные меры денежно-кредитной политики (ДКП), так как стандартные меры ДКП, в том числе регулирование краткосрочной про-
центной ставки, не помогли экономике достичь достойных темпов роста и уровня инфляции. Инфляция, которая упала ниже официальных целе-
вых уровней центральных банков, была важным препятствием для центральных банков. Политика количественного смягчения, которая включала 
покупку активов для снижения долгосрочных процентных ставок, оказалась эффективной в Японии в начале 2000 г. США последовали примеру 
Японии, применив программу крупномасштабных покупок активов в 2008-2013 гг. ЕЦБ также в 2015 г. расширил свою программу покупки активов, 
объем которой в 2016 г. достиг более 80 млрд. евро в месяц. Многие исследования подтвердили эффективность количественного смягчения, по-
скольку оно поддерживало экономическую активность и инфляцию. Это исследование дополнило существующую литературу статистическим ана-
лизом между инфляцией и политикой количественного смягчения. Оно обнаружило положительную связь между фактическим количеством приоб-
ретенных активов и инфляцией. Чтобы получить этот вывод, был использован эконометрический подход, в котором использовалась модель струк-
турной векторной авторегрессии. Помимо этого, результаты исследований показали отрицательную зависимость между покупками и 
долгосрочными процентными ставками. Результаты данного исследования могут быть использованы при определении ДКП. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
В соответствии с названием статьи автором поставлена цель изучить статистическую взаимосвязь между политикой количественного 

смягчения Европейского центрального банка (ЕЦБ), инфляцией в еврозоне и процентными ставками. Тема работы актуальна, так как по-
литика количественного смягчения использовалась достаточно редко и была исследована существенно в меньшей степени, чем традици-
онные меры денежно-кредитной политики (ДКП). Экономический кризис 2008-2009 гг. побудил центральные банки использовать нестан-
дартные меры ДКП, так как стандартные меры, в том числе регулирование краткосрочной процентной ставки, не помогли экономике до-
стичь необходимых темпов роста и уровня инфляции. 

На основе обзора литературы автор выделил основные подходы к оценке влияния ДКП европейского центрального банка на инфляцию. 
Для исследования влияния каналов автор сформировал базу данных, включающую макроэкономические и рыночные переменные для 
стран зоны евро, включая объемы покупок ценных бумаг по программе количественного смягчения ЕЦБ. Для идентификации эффекта 
автор использовал структурную VAR-модель. 

Автор пришел к выводу о положительном влиянии политики количественного смягчения на инфляцию стран зоны евро. Одновременно с 
этим автор выявил положительный эффект от краткосрочных процентных ставок на инфляцию, что в эмпирической литературе получило 
название «ценовой паззл». В практическом плане авторские расчеты и выводы могут быть полезны при разработке стандартной и нестан-
дартной ДКП. 

Рекомендую данную работу к публикации в журнале. 
Кулаков М.В., д.э.н., профессор кафедры мировой экономики Экономического факультета Московского государственного универси-
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