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Сова Є. С., Токарчук Т. В. Особливості прогнозування показників грошово-кредитного та фондового ринків  
за умови макроекономічних збурень у країнах, що розвиваються

Метою статті є вдосконалення підходів до прогнозування й аналізу чутливості показників грошово-кредитного та фондового ринків до макро-
економічних шоків у країнах, що розвиваються, яким притаманний високий рівень соціально-економічної невизначеності та політичних ризиків. 
У статті обґрунтовано переваги розширення стандартної методології прогнозування на основі одноваріантних прогнозів шляхом проведен-
ня аналізу чутливості досліджуваних показників до макроекономічних збурень, особливо в період високої невизначеності, що спостерігається 
останніми роками. Здійснено емпіричний аналіз реакції основних показників монетарної політики та фондового індексу в країнах з трансформа-
ційною економікою у відповідь на макроекономічні шоки протягом короткострокового періоду, використовуючи імпульсні функції відгуку. Виявле-
но, що на ринках більшості країн спостерігалася стабілізація фондового індексу та короткострокових відсоткових ставок протягом перших 2–6 
місяців після початку дії макроекономічних шоків, яка супроводжувалася їх помірними періодичними коливаннями. Лише у трьох із семи досліджу-
ваних країн, що розвиваються, фондові індекси та/або відсоткові ставки не могли самостійно досягти рівноважного рівня протягом коротко-
строкового періоду та потребували активних стабілізаційних заходів центрального банку. Можна припустити, що ступінь реакції фондового 
та грошово-кредитного ринків пов’язаний передусім із індивідуальними особливостями економічної системи країни та її здатністю абсорбувати 
макроекономічні шоки. Проведений аналіз чутливості дозволив визначити, які шоки мають критичний вплив на функціонування фінансового та 
грошово-кредитного ринків у кожній з досліджуваних економік.
Ключові слова: грошово-кредитна політика, фондовий ринок, сценарний аналіз, країни, що розвиваються, монетарні збурення.
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Sova Ye. S., Tokarchuk T. V. Special Aspects of Money and Stock Market Indicators Forecasting, Considering the Macroeconomic Shocks  
in Developing Countries

The purpose of the article is to improve approaches to forecasting and analyzing the sensitivity of money-and-credit and stock markets to macroeconomic 
shocks in developing countries, which are characterized by a high level of socio-economic uncertainty and political risks. The article substantiates the advan-
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tages of expanding the standard forecasting methodology based on one-sided forecasts by analyzing the sensitivity of the indicators studied to macroeconomic 
perturbations, especially in the period of high uncertainty observed in recent years. An empirical analysis of the reaction of the main indicators of monetary 
policy and stock index in countries with a transformational economy in response to macroeconomic shocks during the short term was carried out, using impulse 
response functions. It was identified that in the markets of most countries there was a stabilization of the stock index and the short-term interest rates during the 
first 2-6 months after the start of macroeconomic shocks, which was accompanied by their moderate periodic fluctuations. In only three of the seven developing 
countries studied, stock indexes and/or interest rates could not reach equilibrium levels on their own during the short term and required active central bank 
stabilization measures. It can be assumed that the degree of reaction of the stock and money-and-credit markets is primarily associated with the individual 
characteristics of the country’s economic system and its ability to absorb macroeconomic shocks. The carried out analysis of sensitivity allowed to determine 
what shocks have a critical impact on the functioning of the financial and money-and-credit markets in each of the economies under research.
Keywords: money-and-credit policy, stock market, scenario analysis, developing countries, monetary perturbations.
Fig.: 7. Tabl.: 1. Bibl.: 9.
Sova Yevgenii S. – Postgraduate Student of the Department of Finance, National University of "Kyiv-Mohyla Academy" (2 H. Skovorody Str., Kyiv, 04655, Ukraine)
E-mail: ye.sova@ukma.edu.ua
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-8158-7031
Tokarchuk Taras V. – PhD (Economics), Head of the Department of Macroeconomic Forecasting, National Bank of Ukraine (9 Instytutska Str., Kyiv, 01601, 
Ukraine), Senior Lecturer of the Department of Finance, National University of "Kyiv-Mohyla Academy" (2 H. Skovorody Str., Kyiv, 04655, Ukraine)
E-mail: t.tokarchuk@ukma.edu.ua

Застосування економіко-математичних методів 
і моделей при прийнятті управлінських рішень 
є важливою складовою сучасної монетарної по-

літики центральних банків у більшості країн світу. 
При прийнятті рішення щодо зміни або утримання 
облікової ставки на поточному рівні центральні бан-
ки прогнозують потенційний рівень і волатильність 
ключових макроекономічних індикаторів щонаймен-
ше протягом наступних декількох кварталів, у тому 
числі інфляції, курсу національної валюти, фондових 
індексів, золотовалютних резервів, промислового ви-
робництва. Особливу увагу приділяють й іншим по-
літичним і соціальним чинникам, у тому числі ризику 
волатильності на глобальних ринках капіталу, зміні 
регуляторних умов, імовірності військових конфлік-
тів, зміні екологічної ситуації та санітарно-епідеміо-
логічних умов. 

Економетричне моделювання використову-
ється не лише для дослідження емпіричних законо-
мірностей та історичних взаємозв’язків між макро-
економічними показниками, а й для прогнозування 
їхньої динаміки в коротко- і середньострокових пе-
ріодах для розуміння того, які із заходів державних 
органів є доцільними, враховуючи імовірну ринкову 
кон’юнктуру. Як базовий інструмент для проведення 
подібного дослідження на практиці широко викорис-
товуються векторні авторегресійні моделі та моделі 
коригування помилки (VAR/VECM) у різноманітних 
специфікаціях. Однією з перевагою VAR/VECM мо-
делей є те, що вони вимагають відносно невелику 
кількість припущень щодо даних, які лежать в осно-
ві певного економічного процесу. До того ж, VAR/
VECM-моделі можуть бути оцінені поширеними ме-
тодом найменших квадратів або узагальненим мето-
дом найменших квадратів [4, р. 3]. П. Дадашова зазна-
чає, що векторні авторегресійні моделі дозволяють 
здійснити адекватну оцінку імпульсів, спричинених 
заходами монетарної політики на фінансовий сектор, 
а також відобразити взаємозв’язки між основними 

показниками, які визначають розвиток грошово-кре-
дитного ринку [1, с. 55].

Вагомий внесок у розробку та застосування 
економетричних методів для моделювання складних 
процесів на фондових ринках, у тому числі оціню-
вання фінансових дисбалансів, дослідження впливу 
монетарних шоків на фінансовий сектор економіки 
та економічне зростання, зробили такі вітчизняні й 
іноземні вчені, як Ю. Городніченко та М. Вебер [5],  
І. Лук’яненко та Р. Семко [2], Г. Капорале та А. Солі-
ман (G. M. Caporale, A. M. Soliman) [3], П. Дадашова 
[1] та багато інших.

Дослідження взаємозв’язку між монетарною 
політикою та фондовим ринком за допомогою век-
торних авторегресійних моделей (VAR) і моделей 
з механізмом коригування помилки (VECM) здій-
снювали зокрема й В. Піча (V. Pícha) [6] і Д. Пілін-
кус (D. Pilinkus) [7]. Н. Сохаїл і З. Хуссейн (N. Sohail,  
Z. Hussain) також застосували VECM модель і метод 
Йохансена для дослідження довгострокових і корот-
кострокових зв’язків між індексом KSE100 та п’ятьма 
макроекономічними змінними. Результати дослі-
дження показали, що в довгостроковому періоді ін-
фляція, зростання ВВП та обмінний курс позитивно 
впливають на індекс KSE100 [8, р. 82]. На основі аналі-
зу графіків імпульсних функцій відгуку фондових ін-
дексів і монетарних показників у Німеччині, США та 
Великій Британії Г. Капорале та А. Соліман підтвер-
дили припущення, що в розвинених країнах знижен-
ня короткострокових відсоткових ставок призводить 
до падіння цін на фінансові активи та попит на гроші 
[3]. На базі динамічної стохастичної моделі загальної 
рівноваги з фінансовим акселератором І. Лук’яненко 
та Р. Семко кількісно дослідили потенційний вплив 
флуктуацій на фондовому ринку на макроекономіч-
ну ситуації в Україні за різних типів монетарної по-
літики та ступеня реакції центрального банку [2]. На 
основі методу дослідження подій у праці Ю. Город-
ніченка та М. Вебера продемонстровано, що заходи 
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монетарної політики впливають на волатильність до-
хідності на фондовому ринку у США, особливо для 
фірм з негнучкими цінами [5]. М. Вебер визначив, що 
фірми з негнучкими цінами на продукцію мають ви-
щий систематичний ризик та є більш чутливими до 
шоків монетарної політики [9]. 

Попри досить ґрунтовне дослідження методів 
прогнозування монетарних і фондових показників 
і їхнього взаємозв’язку у розвинених країнах, досі 
актуальним завданням залишається вдосконалення 
методів прогнозування взаємодії фондового та гро-
шово-кредитного ринків у країнах, що розвиваються, 
адже їм притаманний вищий рівень невизначеності, 
політичної й економічної нестабільності, особливо 
протягом останніх років.

Метою статті є вдосконалення підходів до про-
гнозування й аналізу чутливості показників грошо-
во-кредитного та фондового ринків із урахуванням 
макроекономічних шоків у країнах із трансформацій-
ною економікою, яким притаманний високий рівень 
соціально-економічної невизначеності та політичних 
ризиків.

Методи. У процесі дослідження було викорис-
тано загальнонаукові методи аналізу та синтезу для 
узагальнення наявних у науковій літературі теоре-
тико-методологічних висновків щодо взаємозв’язку 
між фондовим ринком і монетарною політикою,  
а також при інтерпретації результатів моделювання 
та прогнозування. Специфічні економіко-математич-
ні методи було застосовано при прогнозуванні ди-
наміки монетарних і фондових індикаторів за допо-
могою комплексу VAR/VECM-моделей, а також при 
аналізі чутливості досліджуваних показників до дії 
макроекономічних шоків на основі графіків імпуль-
сних функцій відгуків.

За поточних економічних, політичних і соціаль-
них ризиків та високого рівня невизначеності значно 
ускладнюється побудова макроекономічних моделей і 
здійснення прогнозування, навіть протягом коротко-
строкового періоду. Для побудови адекватних моде-
лей і прогнозів динаміки досліджуваних показників, 
зокрема монетарних і фондових індикаторів, необхід-
но додатково дослідити їхню реакцію на різноманітні 
макроекономічні шоки з метою розробки виваженої 
стратегії щодо стабілізаційних або стимулювальних 
заходів монетарної політики. Такий підхід дозволяє 
підвищити якість стратегічного планування, зокрема 
державних регуляторів, відповідальних за економічну 
та монетарну політику, адже надає можливість підго-
туватися до несприятливих умов, розробити план ан-
тикризових заходів, накопичити резерви тощо.

Відповідно, використання сценарного аналізу й 
аналізу чутливості досліджуваних індикаторів із ура-
хуванням різноманітних макроекономічних шоків, ти-
пів монетарної політики, політичної ситуації тощо на-
буває дедалі більшого значення в управлінні складни-
ми соціально-економічними системами. Даний підхід 

надає можливість відокремити та дослідити реакцію 
кожного з показників грошово-кредитного і фінансо-
вих ринків за різних типів монетарної політики або дії 
зовнішніх чинників. Аналіз чутливості та сценарний 
аналіз надають певну гнучкість грошово-кредитній 
політиці – на відміну від одноваріантних прогнозів, 
адже центральні банки й інші державні регулятори 
можуть підготуватися до різних сценаріїв у випадку 
найбільш імовірних макроекономічних шоків.

На першому етапі аналізу було побудовано се-
редньострокові прогнози динаміки кожного 
із обраних макроекономічних індикаторів для 

досліджуваних країн на основі комплексу розроблених 
векторних авторегресійних моделей (VAR/VECM). До 
вибірки було включено економіки країн, які перебува-
ють у процесі розвитку на основі класифікації ООН, 
із урахуванням доступності даних, зокрема: Україну, 
Колумбію, Південну Корею, Росію, Ізраїль, Індонезію, 
Південно-Африканську Республіку, Мексику. 

Прогнозну якість моделей було оцінено за до-
помогою критерію середньої абсолютної відсоткової 
похибки (MAPE) для періоду упередження у 24 міся-
ці із січня 2019 р. по грудень 2020 р., як наведено в 
табл. 1. Моделі для показників інфляції (CPI_index), 
пропозиції грошей (M3_index), номінального (NEER) 
та реального обмінних курсів (REER) продемонстру-
вали високу прогнозну якість для більшості країн, 
незважаючи на неочікувані макроекономічні шоки, 
викликані глобальною пандемією у 2020 р. Моделі 
для показника фондового індексу (Share_Prices) від-
ображали хорошу прогнозну якість (помилка прогно-
зу в середньому складала 16%): помилка прогнозу для 
більшості економік у процесі розвитку знаходилася в 
межах 10–20%, окрім Росії (33%) та Південно-Афри-
канської Республіки (27%).

Загалом похибка прогнозу в моделях, побудо-
ваних для економіки України, була на рівні серед-
ніх значень для вибірки країн, що розвиваються. 
Прогнозні моделі для більшості досліджуваних по-
казників для економіки України (CPI_index, NEER, 
PPI_index, REER, Reserves) відображали відносно ви-
соку точність, адже помилка прогнозу склала до 10%. 
Прогнозну якість моделей для показників пропозиції 
грошей (M3_index) і фондового індексу (Share_Prices) 
можна характеризувати як хорошу (похибка склала 
13% і 15% відповідно). 

Моделювання майбутньої динаміки коротко-
строкових відсоткових ставок для періоду 2019– 
2020 рр. виявилося менш точним: прогнозна якість 
моделі для відсоткових ставок за фінансовими акти-
вами в національній валюті (ST_intrate) була задовіль-
ною (похибка склала в середньому близько 26%). Зна-
чно нижча здатність VAR/VECM моделей відтворити 
майбутню динаміку відсоткових ставок на середньо-
строковому горизонті спостерігалася як для економі-
ки України, так і для економік інших країн, що включе-
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Таблиця 1

Результати оцінювання прогнозної якості VAR/VECM-моделей за критерієм MAPE для вибірки країн,  
що розвиваються

Країна
Одиниця виміру, %

CPI_index M3_index NEER REER Share_ Prices ST_intrate

Україна 3,2 13,2 4,9 5,9 15,1 45,5

Колумбія 0,5 4,4 9,1 9,2 13,9 17,1

Південна Корея н. з. 0,2 2,1 1,2 9,0 21,0

Росія 1,5 2,6 12,9 6,6 33,3 42,5

Ізраїль 1,0 4,2 5,8 6,7 6,2 40,2

Індонезія 3,9 3,0 3,6 2,4 18,0 24,2

Південно-Африканська  
Республіка 1,5 4,1 15,1 8,9 27,3 20,3

Мексика 0,7 0,9 6,1 6,0 6,9 15,7

Середнє арифметичне 1,5 2,8 7,8 5,9 16,4 25,9

Умовні позначення: CPI_index – індекс споживчих цін (інфляція); M3_index – агрегат М3 (пропозиція грошей); NEER – номінальний обмін-
ний курс; REER – реальний ефективний обмінний курс; Share_Prices – фондовий індекс; ST_intrate (короткострокова відсоткова ставка);  
н. з. – не застосовується.
Джерело: розраховано авторами.

ні до вибірки. Це можна пояснити декількома чинни-
ками. По-перше, короткострокові відсоткові ставки 
досить сильно корелюють із обліковими ставками, 
тому характеризуються високою залежністю від рі-
шень центральних банків, які часто складно передба-
чити. По-друге, протягом 2020 р. спостерігався вплив 
глобальної пандемії та відповідних макроекономіч-
них шоків, які спричинили кризові явища та загальну 
невизначеність у більшості сфер життя, у тому числі 
соціально-економічній і фінансовій. Варто врахува-
ти, що подібні події з глобальними соціально-еконо-
мічними та суспільно-політичними наслідками дуже 
складно або неможливо передбачити заздалегідь, осо-
бливо момент їх настання і тривалість у майбутньому. 
Відповідно, точність прогнозування монетарних та 
інших фінансових показників у періоди невизначенос-
ті та нестабільності суттєво знижується, якщо аналіз 
охоплює лише історичні дані й ігнорує потенційні ри-
зики, що можуть виникнути в майбутньому. 

Отже, доцільним є застосування більш гнуч-
кого підходу до прогнозування, зокрема з 
використанням аналізу чутливості показни-

ків VAR/VECM-моделей до впливу зовнішніх шоків 
у рамках різних макроекономічних сценаріїв. Для 
проведення такого аналізу на практиці застосову-
ють імпульсні функції відгуків, які є не лише важ-
ливим інструментом аналізу чутливості, а й дозво-
ляють визначити середній період повернення дослі-
джуваних показників до їхнього рівноважного стану 
після збурень інших показників в одне стандартне 
відхилення. У рамках дослідження було обрано ко-
роткостроковий період тривалістю 10 місяців для 
спостереження напрямку та сили реакції фондово-

го індексу й відсоткових ставок на макроекономічні 
збурення.

Аналіз за допомогою імпульсних функцій від-
гуку було проведено на основі розроблених VAR/
VECM-моделей. У даному дослідженні основну увагу 
зосереджено на реакції фондового індексу та коротко-
строкових відсоткових ставок у відповідь на збурення 
кожного з монетарних і макроекономічних показни-
ків, а також індикатора зростання фінансових ринків.

Після різких коливань протягом перших трьох 
місяців внаслідок шоків з боку фінансових 
ринків фондовий індекс у Колумбії поступово 

стабілізується в короткостроковому періоді, як наве-
дено на рис. 1. До інших макроекономічних шоків ри-
нок цінних паперів є менш чутливим: спостерігаються 
відносно незначні коливання кривої фондового індек-
су внаслідок дії монетарних шоків, амплітуда яких по-
ступово знижується протягом року. Подібна реакція 
спостерігається в показника відсоткових ставок, який 
не стабілізується відносно рівноважного стану, а здій-
снює незначні коливання протягом усього коротко-
строкового періоду, які, проте, поступово затухають.

Показники фондового індексу та короткостро-
кових відсоткових ставок у Південно-Африканській 
Республіці (рис. 2) та Росії (рис. 3), які обидві є чле-
нами групи БРІКС, відображають подібну динаміку 
у відповідь на макроекономічні шоки: починаючи 
з четвертого прогнозного місяця досліджувані по-
казники поступово стабілізуються після незначних 
періодичних коливань. Після третього прогнозного 
періоду в Росії найбільший вплив на динаміку відсо-
ткових ставок здійснюють шоки з боку власне від-
соткової ставки та пропозиції грошей, у той час як в 
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Рис. 1. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки Колумбії

Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.
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Рис. 2. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки  

Південно-Африканської Республіки
Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.

Індонезії явні домінантні фактори збурень не спосте-
рігаються.

Таким чином, у Колумбії, Росії та Південній Аф-
риці центральним банкам немає необхідності актив-
но втручатися в роботу ринків з метою стабілізації 
шоків, адже макроекономічна система здатна само-
стійно повернутися до стану рівноваги. 

Для економіки Індонезії характерна зовсім інша 
динаміка досліджуваних показників після реалізації 

макроекономічних шоків. Фондовий індекс здатен 
майже повністю нормалізуватися протягом чотирьох 
наступних місяців після впливу збурень з боку влас-
них значень та інших монетарних показників. Корот-
кострокові відсоткові ставки починають поступово 
стабілізуватися за подібною траєкторією, починаючи 
з 2–4 прогнозних місяців, проте їм необхідно більше 
часу, ніж фондовому індексу, для досягнення рівня 
початкової рівноваги, як зображено на рис. 4. 
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Рис. 3. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки Росії

Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.
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Рис. 4. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки Індонезії

Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.

Відповідно, економіка Індонезії здатна само-
стійно абсорбувати досліджувані макроекономічні 
шоки в одне стандартне відхилення протягом корот-
кострокового періоду (близько чотирьох місяців –  
для фондового індексу, десяти місяців – для корот-
кострокових відсоткових ставок) і не потребує інтер-
венцій з боку центрального банку.

На графіках імпульсних функцій відгуку для 
економіки Ізраїлю та Південної Кореї спостерігаєть-
ся зовсім інша динаміка. Після шоків з боку показ-
ників фондового ринку та інших монетарних інди-

каторів фондові індекси не стабілізуються протягом 
короткострокового періоду, а досягають нових рів-
нів довгострокової рівноваги. Окрім стрімкої зміни 
цін на фінансові активи, найбільш значущий вплив 
на динаміку фондового індексу в Ізраїлі здійснюють 
номінальний обмінний курс та інфляція (рис. 5), а у 
Південній Кореї – відсоткова ставка та пропозиція 
грошей (основні показники, що відображають вплив 
монетарної політики) (рис. 6). 

Реакція короткострокових відсоткових ставок 
на збурення є помітно більш значущою. Імпульсні 
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Рис. 5. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки Ізраїлю

Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.
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Рис. 6. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки Південної Кореї
Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.

функції відгуків не затухають протягом коротко-
строкового періоду, а більшість з них відображають 
тенденцію до подальшого зростання. Цікавим висно-
вком з проведеного сценарного аналізу є також те, що 
для обох економік одним із домінантних чинників є 
збурення на фондовому ринку. 

Таким чином, інституціям, які відповідають за 
економічну та монетарну політику в Ізраїлі та Пів-
денній Кореї, необхідно вчасно реагувати у відповідь 

на значущі монетарні шоки та дестабілізаційні явища 
на фондовому ринку з метою нормалізації функціо-
нування макроекономічної системи в короткостро-
ковому періоді й уникнення відповідних негативних 
наслідків. 

При аналізі реакції фондового індексу та відсот-
кових ставок на макроекономічні збурення в Мекси-
ці помітно, що досліджувані показники по-різному 
реагують на кожен із шоків (рис. 7). Фондовий індекс 
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Рис. 7. Графіки імпульсних функцій відгуку фондового індексу (зліва) та короткострокових відсоткових ставок 
(справа) у відповідь на шоки в одне стандартне відхилення з боку інших показників для економіки Мексики

Умовні позначення: відповідно до позначень, наведених для табл. 1.
Джерело: розраховано авторами.

не здатен самостійно досягти рівноважного стану 
протягом короткострокового періоду після шоків з 
боку фінансових ринків, відсоткових ставок, інфляції 
та номінального обмінного курсу. Водночас, раптові 
збурення показників пропозиції грошей і реального 
обмінного курсу не здійснюють помітного впливу 
на динаміку фондового індексу. Найбільш значущий 
вплив на динаміку короткострокових відсоткових 
ставок у Мексиці здійснюють шоки з боку таких по-
казників, як власне відсоткові ставки, пропозиція 
грошей і фондовий індекс. Внаслідок дії збурень про-
позиції грошей і відсоткових ставок показник корот-
кострокової відсоткової ставки не здатен самостійно 
стабілізуватися протягом десяти майбутніх місяців,  
а досягає нового рівня довгострокової рівноваги. 
Своєю чергою, шоки з боку фондового ринку абсор-
буються на грошово-кредитному ринку в середньому 
за 9–10 наступних місяців. 

Отже, центральному банку в Мексиці необхідно 
детально дослідити природу макроекономічних шоків 
під час прийняття рішення щодо застосування комп-
лексу монетарних інструментів для стабілізації ситуа-
ції на грошово-кредитному чи фондовому ринках.

ВИСНОВКИ
Проведений на основі розроблених вектор-

них авторегресійних моделей і графіків імпульсних 
функцій відгуку аналіз визначив, які макроекономіч-
ні шоки мають критичний вплив на функціонування 
фондового та грошово-кредитного ринків у кожній з 
досліджуваних країн. У більшості економік було ви-
явлено, що найбільший вплив на фондові індекси та 
відсоткові ставки здійснюють їхні власні збурення, 
що може бути пов’язано з інерцією короткостроко-
вих трендів фінансових показників. 

Після значної реакції протягом перших 2–6 мі-
сяців у більшості країн спостерігалася поступова ста-
білізація показників фондового індексу та відсотко-
вих ставок протягом короткострокового періоду до 
рівноважного рівня, що супроводжувалася періодич-
ними, відносно несуттєвими коливаннями. За таких 
умов у центральних банків відсутня крайня необхід-
ність вживати активні стабілізаційні заходи монетар-
ної політики. Лише в трьох із семи країн, які розви-
ваються (Ізраїль, Мексика, Південна Корея), фондові 
індекси та/або відсоткові ставки не здатні самостійно 
стабілізуватися протягом короткострокового пері-
оду, без втручання центральних банків. Можна при-
пустити, що ступінь реакції фондового та грошово-
кредитного ринків пов’язаний передусім з індивіду-
альними особливостями економічної системи країни 
та її здатністю абсорбувати макроекономічні шоки. 

Таким чином, на основі моделювання реакцій 
фондового індексу та короткострокових від-
соткових ставок на раптові макроекономічні 

шоки центральні банки й інші суб’єкти економічної 
політики в кожній із країн здатні розробити ефектив-
ний механізм стабілізаційних заходів.                  
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