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Сьогодні постає питання про ефектив-
ність застосування нетрадиційних методів 
монетарною політики при подоланні криз і 
можливість їх використання в майбутньому. 
У статті представлено дослідження впливу 
нетрадиційних методів монетарного регу-
лювання федеральної резервної системи 
на економічний розвиток США в кризових 
умовах. За допомогою регресійного аналізу 
досліджується вплив нетрадиційної моне-
тарної політики ФРС насамперед на фінан-
сові показники США. В моделі нетрадиційна 
монетарна політика представлена об’ємом 
балансу ФРС і монетарної бази. Результати 
демонструють: що збільшення об’єму акти-
вів ФРС і монетарної бази призвело до зни-
ження дохідності довгострокових державних 
облігацій США; позитивний вплив на фондові 
індекси і кредитні спреди; інфляція у 2% в 
короткостроковому періоді була досягнута 
але стабільність не простежується. Зага-
лом підтверджено ефективність нетради-
ційної монетарної політики. 
Ключові слова: нетрадиційна монетарна 
політика, кількісне пом’якшення, баланс ФРС, 
дохідність державних облігацій, інфляція.

Сегодня стоит вопрос об эффективности 
применения нетрадиционных методов 

монетарной политики при преодолении 
кризисов и возможность их использова-
ния в будущем. В статье представлено 
исследование влияния нетрадиционных 
методов монетарного регулирования 
федеральной резервной системы на эко-
номическое развитие США в кризисных 
условиях. С помощью регрессионного ана-
лиза исследуется влияние нетрадицион-
ной монетарной политики ФРС в первую 
очередь на финансовые показатели США. 
В модели нетрадиционная монетарная 
политика представлена объемом баланса 
ФРС и монетарной базы. Результаты 
показывают: что увеличение объема 
активов ФРС и монетарной базы привело 
к снижению доходности долгосрочных 
государственных облигаций США; поло-
жительное влияние на фондовые индексы 
и кредитные спреды; инфляция в 2% была 
достигнута, но стабильность не просле-
живается. В целом была подтверждена 
эффективность нетрадиционной моне-
тарной политики.
Ключевые слова: нетрадиционная моне-
тарная политика, количественное смягче-
ние, баланс ФРС, доходность государствен-
ных облигаций, инфляция.

In 2008, economies around the world survived the financial crisis. The crisis was caused by a housing boom, favorable lending conditions that allowed many 
people to borrow money, as well as rising interest rates, as a result of which several subprime borrowers defaulted in the United States, and the crisis spread 
to consumers and businesses. The article presents study of the influence federal reserve system unconventional monetary policy on the United States 
economic development in crisis conditions. The article examined theoretical and empirical results evaluating the effectiveness of unconventional monetary 
policy. They emphasize that non-traditional measures are more important than traditional for improve the financial and economic situations. And today we 
have question about of effectiveness these methods for overcoming crises and the possibility of their use in the future. The stages of application and types of 
unconventional monetary policy of the Federal Reserve System were also considered. In particular, the three stages of large-scale purchases, what's called 
quantitative easing, and twist operations were characterized. Using regression analysis, we study the impact of the Federal Reserve System’s unconven-
tional monetary policy on United States financial indicators. In the model, unconventional monetary policy is represented by the volume of the balance of 
the Fed and the monetary base. The results showed that an increase in the Fed's assets and monetary base reduces the yield on long-term United States 
government bonds. Unconventional monetary policy also had a positive effect on stock indices and credit spreads. The results demonstrate the effectiveness 
of the Fed’s unconventional monetary policy, but the effect of achieving the inflation target of 2% is short-term and insignificant and this requires adjustment of 
the monetary policy. In general, we have proved the effectiveness of unconventional monetary policy, but the application of these methods also has a number 
of risks. In particular, an increase Fed's balance sheet may lead to higher inflation expectations and inflation may rise more than the target.
Key words: unconventional monetary policy, quantitative easing, Fed balance sheet, government bond yields, inflation.

ВПЛИВ НЕТРАДИЦІЙНОЇ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ ФРС  
НА ЕКОНОМІЧНИЙ РОЗВИТОК США
THE FED's UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY INFLUENCE  
ON US ECONOMIC DEVELOPMENT

Постановка проблеми. Остання фінансова 
міжнародна криза продемонструвала невідповід-
ність існуючих традиційних монетарних інструмен-
тів вимогам та викликам сучасного розвитку між-
народних економічних відносин. Також наслідки 
кризи змусили центральні банки розвинених країн 
приймати безпрецедентні монетарні міри для їх 
подолання, які в свою чергу мають різноманітний 
вплив на економічний розвиток країн. У зв’язку 
з чим дослідження основних напрямків модер-
нізації інструментів монетарної політки набуває 

особливої актуальності з наукової та практичної 
точки зору.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Бауер М. Д. і Рудебуш Г.Д. (2015) в своїй роботі 
оцінювали можливі шляхи розвитку монетар-
ної політики під час Великої рецесії і її наслід-
ків. Використовуючи дані США, автори оцінили 
шляхи розвитку для майбутніх короткострокових 
ставок, беручи до уваги асиметричний розподіл 
їх ймовірностей в діапазоні горизонтів прогнозу-
вання, і оцінюючи відповідні дати про скасування 
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грошово-кредитної політики нульових відсоткових 
ставок [1]. Контонікас А. Костакис А. (2013), Ву Т. 
(2014), Куттнер К. Н (2018) в своїх роботах вивчали 
вплив нетрадиційної монетарної політики ФРС на 
відсоткові ставки. Чен Х., Курдія В., Фереро А. 
(2012), Енген Е. М., Рейфшнайдер Д. Л. Лау-
бач Т., (2015) досліджували вплив кількісного 
пом'якшення на макроекономічні показники в 
США. Інуе А., Россі Б. (2019), Орду-Аккая Б. М., 
Сойтас У. (2020) аналізували вплив нетрадиційної 
монетарної політики на фінансові ринки США.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
узагальнення нетрадиційних мір монетарної полі-
тики Федеральної резервної системи і аналіз їх 
впливу на економіку Сполучених штатів Америки.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Оскільки економіка почала занепадати в умо-
вах світової фінансової кризи восени 2007 року, 
Федеральна резервна система США спочатку 
відреагувала звичайним чином, знизивши свою 
короткострокову процентну ставка. 

Починаючи з 2007 року цільовий показник по 
федеральних фондах був знижений з 5,25% до 
діапазону від 0% до 0,25% в грудні 2008 року, що 
економісти називають нульовою нижньою межею.

За історичними мірками, ставки були незвично 
низькими протягом незвично довгого часу, 
щоб пом’якшити наслідки фінансової кризи 
2007-2009 років. Однак до кінця 2008 року корот-
кострокова ставка була практично нульовою, а 
економіка і фінансова система все ще перебували 
в кризовому стані. 

Як видно на графіку 2, до 2008 року простежу-
єтеся динаміка росту ВВП, а в 2009 році ріст ВВП 
досяг найнижчої точки за досліджуваний період 
і прийняв значення – 0,6% у другому кварталі 
донного року. Також негативні значення можна 

зауважити і у перших кварталах 2015 и 2016 років. 
В інші роки темпи росту ВВП Сполучених Штатів 
Америки мали позитивне значення.

Щоб відновити ліквідність і стабільність на 
фінансових ринках. ФРС у відповідь на кризові 
явища зробила ряд безпрецедентних дій, які 
можна розділити на три категорії.

До першої категорії належали дії, пов'язані 
зі ставкою федеральних фондів. ФРС знизила 
процентні ставки з 5,25% у вересні 2007 року до 
нульової нижньої межі в грудні 2008 року вперше, 
щоб стимулювати економічну активність. Основна 
проблема, з якою ФРС зіткнулася при нульовій 
нижній межі, полягала в тому, що традиційна гро-
шово-кредитна політика не могла забезпечити 
подальше стимулювання. І ФРС згодом зробила 
ряд заяв, які називаються «попереднє керівни-
цтво», для підтримки низьких процентних ставок в 
майбутньому. Оскільки довгострокові ставки сьо-
годні залежать від ринкових поглядів на майбутні 
короткострокові ставки, надійні обіцянки ФРС збе-
регти короткострокові ставки на низькому рівні в 
майбутньому можуть потенційно знизити довго-
строкові ставки сьогодні [12].

Друга категорія включала дії, які надавали 
пряму допомогу фінансовому сектору в якості кре-
дитора останньої інстанції. ФРС надавала позики 
з дисконтним вікном під час кризи, але вона також 
створила ряд екстрених заходів, які не були схожі 
на ті, що ФРС робила раніше. Для досягнення 
своєї мети регулятор запустив низку тимчасових 
кредитних програм. Перший механізм був введе-
ний в грудні 2007 року, і ще кілька були додані після 
загострення кризи у вересні 2008 року. Завдяки 
цим механізмам ФРС надала ліквідність небан-
ківським фірмам вперше з часів Великої депресії. 
В цих мір учасники фінансового ринку отримали 
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Рис. 1. Відсоткова ставка по федеральним фондам  
Федеральної резервної системи січень 1999 – січень 2020 рр.

Джерело: [10]
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кредитування в розмірі 16 трильйонів доларів [13]. 
По мірі того як стан фінансового сектору ставав 
більш стабільним, відбувалося поступове згор-
тання екстрених програм.

Третя категорія мір, FOMC схвалив серію вели-
комасштабних покупок активів (LSAP) довгостро-
кових цінних паперів. Кількісне пом'якшення ФРС 
представляється як набір з чотирьох програм: три 
Великомасштабні покупки активів (LSAP), широко 
відомі як QE1, QE2 і QE3; і Програма продо-
вження терміну погашення (MEP), також відома як 
«Операція Твіст» [14]. 

Кількісне пом'якшення в Сполучених Штатах 
почалося в кінці листопада 2008 року (QE1), коли 
Федеральна резервна система почала купувати 
цінні папери з іпотечним покриттям на 600 мільяр-
дів доларів. Спочатку воно було обмежено при-
дбанням боргу в 100 мільярдів доларів, підпри-
ємств «Fannie Mae», «Freddie Mac» і «Ginnie 
Mae», плюс 500 мільярдів доларів у вигляді іпотеч-
них цінних паперів (MBS) [2]. Таким чином, ФРС 
сподівалася надати деяку підтримку ринку житла, 
який в той час страждав від наслідків кризи суб-
стандартного іпотечного кредитування. 

В прес-релізах від 16 грудня 2008 р, 30 грудня 
2008 року і 28 січня 2009 року, Федеральна резервна 
система оголосила про своє бажання і можливості 
надати додатковий стимул, якщо цього вимагати-
муть економічні умови. Зокрема, ФРС повідомила, 
що готова купувати великі суми агентського боргу, 
MBS і довгострокові казначейські зобов'язання, 
якщо ці міри будуть особливо ефективними. 
23 лютого 2009 року FOMC розкрив свій план 
більш докладно, забезпечуючи прозорість щодо 
рівня додаткових покупок і складу цінних паперів 
[15 с. 10]. Подальші покупки були зупинені, тому 
що економіка почала поліпшуватися. Був поміт-
ний ріст ВВП з другого кварталу 2010 року (див 

рис. 2). Але помітивши тривожну дезінфляційну 
тенденцію (див. рис. 3), коли показник інфляції був 
меньше1%, ФРС оголосила 10 серпня 2010 року, 
що вона збереже свої активи на постійному рівні, 
реінвестуючи свої основні платежі в розмірі від 
250 до 300 млрд. доларів агентських богів в дов-
гострокові казначейські зобов'язаннях [15 с. 11]. 
В результаті розмір балансу ФРС зменшився (див 
рис. 4), тому що комітет з відкритих ринків більше 
не робив додаткових покупок і не реінвестував в 
MBS і агентські борги. 

У листопаді 2010 року ФРС оголосила другий 
раунд кількісного пом'якшення (QE2) купивши 
казначейські цінні папери на 600 млрд доларів до 
кінця другого кварталу 2011 року, коли і було завер-
шено цю програму. В цілому, закупівлі QE2 скла-
далися з цінних паперів з термінами погашення в 
основному від 2,5 до 10 років. 

Після завершення другого раунду кількісного 
пом’якшення, фондові індекси в кінці літа 2011 року 
різко впали, що демонструє стурбованість інвесто-
рів і волатильність ринку, а економічне зростання 
залишалося млявим (див рис. 2), була стурбова-
ність щодо можливої чергової рецесії. Для подо-
лання цих негативних настроїв ФРС оприлюднила 
«Операцію Твіст» 21 вересня 2011 року, намага-
ючись знизити довгострокові ставки. Ця програма 
в кінцевому підсумку склала 667 млрд. доларів. 
При реалізації програми продовження термінів 
погашення, на відміну від великих покупок активів, 
баланс ФРС не розширився, а змінився його склад 
з короткострокових на довгострокові зобов’язання. 

Вище зазначені програми ФРС дали свої певні 
плоди, але головна ціль у 2% інфляції все ще 
не була досягнута. І ФРС вирішує що необхідне 
подальше пом’якшення монетарної політики і 
13 вересня 2012 року був оголошений третій 
раунд кількісного пом'якшення (QE3), в результаті 
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даної програми загальна сума щомісячних поку-
пок досягла 85 млрд. доларів. Крім того ФРС ого-
лосила, що, ймовірно, буде тримати ставку по 
федеральних фондах на рівні, близькому до нуля, 
як мінімум до 2015 року. 

Покупки активів завершилися в жовтні 2014 року 
і в кінцевому підсумку привели до п'ятикратного 
збільшення балансу ФРС з 900 млрд. доларів до 
4,5 трлн., а ФРС володіла більше 20 відсотків всіх 
іпотечних цінних паперів і боргових зобов'язань 
казначейства. 

Після звершення операцій з покупки активів, 
настав час нормалізації монетарної політики, який 
почався в грудні 2015 року. Починаючи з грудня 
2015 року ФРС почала підвищувати процентні 
ставки і використовувати угоди про зворотний 
викуп (зворотне РЕПО) – один з видів тимчасових 
операцій на відкритому ринку.

Після завершення QE ФРС підтримувала 
баланс на колишньому рівні до вересня 2017 року, 
коли вона почала дуже поступово зменшувати його 

до більш нормального розміру, поступово скорочу-
вався обсяг цінних паперів Федеральної резервної 
системи за рахунок зменшення його реінвестування 
основних платежів, отриманих від цінних паперів. 
Але зі скороченням росту ВВП і рівня інфляції ФРС 
у серпні 2019 року припинила скорочення балансу, 
його розмір склав 3,8 трильйона доларів. Проте, 
MBS які залишилися на балансі будуть поступово 
замінюватися казначейськими цінними паперами 
в міру їх погашення. Хоча ФРС заявила, що має 
намір в кінцевому підсумку припинити володіння 
MBS, при таких темпах ФРС все одно матиме зна-
чні авуари MBS до 2025 року, згідно з її прогнозами 
[13]. Але у відповідь на потрясіння на ринку репо у 
вересні 2019 року ФРС почала втручатися в ринок 
репо і знову почала розширювати свій баланс з 
жовтня 2019 року.

Дослідження впливу нетрадиційної монетарної 
політики Федеральної резервної системи на фінан-
сові показники США виконується із застосуванням 
моделей векторної авторегресії. За допомогою 

Рис. 3. Рівень інфляції в США 1990-2019 рр. (%)

Джерело: [16]

Рис. 4. Активи які знаходяться на балансі ФРС та загальний його рівень серпень 2007 –  
лютий 2020 років (SSI – Support for Specific Institutions – Підтримка конкретних установ)

Джерело: [13]
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цього типу моделей можна виявити нетрадиційні 
шоки монетарної політики, які використовуються 
для оцінки причинно-наслідкового зв'язку між 
нетрадиційними заходами монетарної політики і 
відповідними макроекономічними змінними.

Моделі мають такий загальний вигляд:

FI a FI logAssetsCBt
i

p

i t i
i

p

i t i t� � �
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�

�� �1
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1
1

1 1� � � �� � �     (1)

logAssetsCB a logAssetsCB FIt
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Моделі 1 і 2 описують залежність між фінансо-
вими показниками і об’ємом балансу централь-
ного банку ( AssetsCB) .
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Моделі 3 і 4 описують залежність між фінан-
совими показниками і об’ємом монетарної бази  
(Monetary Base� ) .
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Моделі 5 і 6 описують залежність між фінан-
совими показниками і відсотковою ставкою цен-
трального банку CBrate� � .

В усіх вищезазначених моделях: FI  – це фінан-
сові показники країни, зокрема Y10 – дохідність 

довгострокових державних облігацій; DOW JONES 
і S&P 5 – фондові індекси; CPI – інфляція; USD/
EUR – обмінний курс; CDS5Y і CDS10Y- кредитні 
дефолтні свопи 5 і 10 років в національній валюті. 
ε – параметр білого шуму; α – константа; β, γ – 
оцінені коефіцієнти, р – обраний порядок відста-
вання. Моделі оцінюються наступним чином: 
оцінюється необмежена VAR, перевіряється при-
чинність Грейнджера, і будуються імпульсні реак-
ції змінних. Оптимальна кількість довжини лагу 
була обрана з урахуванням критеріїв AIC та SIC. 
Період вибірки січень 2008 – лютий 2020 років.

В моделях використовуються щомісячні ста-
тистичні дані Міжнародного валютного фонду, 
Організації економічного співробітництва і роз-
витку, а також статичних базах даний Вільного 
Університету Берліна. 

Вплив нетрадиційної монетарної політики 
федеральної резервної системи на фінансові 
показники США будо досліджено за допомогою 
регресійних моделей, результати яких представ-
лені в таблиці 1.

Збільшення об’єму активів ФРС призвело до 
зниження дохідності довгострокових державних 
облігацій США, подібний вплив має і збільшення 
грошової бази. Щодо впливу нетрадиційної моне-
тарної політики на фондові показники, можна від-
значити те, що в першою реакцією є їх падіння а 
згодом спостерігається тенденція до росту. Індекс 
споживчих цін на зміну в об’ємі активів реагує 
спочатку падінням показнику, а далі відбувається 
ріст. Зниження ставки по федеральним фондам 
призводить до зниження інфляції в довгостроко-
вій перспективі, данні показники мають прямий 

Таблиця 1
Результаті тесту Гренджера відповідно до моделей 1-6 щодо нетрадиційної  

монетарної політики ФРС період з січня 2008 року по лютий 2020 року.

Індикатори Лагові значення
AssetsCB Monetary Base CBrate

USY10 23,86
(0,00)a

11,47
(0,04)b

11,90
(0,01)a

DOW JONES 18,60
(0,00)a

15,5
(0,01)a

21,21
(0,00)a

S&P 500 10,92
(0,00)a

4,45
(0,03)b

12,98
(0,02)b

CPI 28,14
(0,00)a

10,41
(0,06)c

17,20
(0,00)a

USD/EUR 25,81
(0,00)a

10,75
(0,05)b

16,10
(0,01)a

USCDS5Y$ 69,63
(0,00)a

59,56
(0,00)a

26,74
(0,00)a

USCDS10Y$ 56,05
(0,00)a

43,21
(0,00)a

23,89
(0,00)a

Примітка: В таблиці представлений односторонній зв’язок фінансових змінних зі змінними які демонструють нетрадиційні 
міри (повні результати моделей представлені в додатку Б. таблиця Б.6). Числа в дужках поруч зі статистикою Вальда є 
P-значеннями: a, b, c представляють рівні значущості 1%, 5% і 10% відповідно.

Джерело: розраховано автором 
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тип залежності. Також нетрадиційна монетарна 
політики призводить до обезцінення національ-
ної валюти.

Кредитні спреди загалом на монетарні шоки 
спочатку реагують збільшенням показників а потім 
відбувається їх скорочення. А на зміни в ставці 
федеральних фондів реагують навпаки, спочатку 
скорочення, а потім ріст. Скорочення кредитних спе-
редів говорить про зниження ризиків для інвесторі, 
що є гарним показником для економіки, і виходячи 
з аналізу, можна сказати що нетрадиційна і тради-
ційна монетарні політики доповнюють одна одну. 

Виходячи з цих результатів аналізу, збільшення 
балансу ФРС, грошової бази, викликане нетради-
ційними заходами в економіці США, дійсно робить 
позитивний вплив на досліджувані показники.

Але в 2020 року світ охопила епідемія коро-
навірусу (COVID-19), яка призвела нових шоків, 
і кризових явищ в економіці. І в Марті 2020 року 
з огляду на нову кризу, визнану епідеміологіч-
ною ситуацією в світі, ФРС оголосила про нову 
програму кількісного пом'якшення в розмірі 
$ 700 млрд, де на $ 500 млрд. передбачається 
викупити казначейські папери уряду США і на 
$ 200 млрд. інші цінні папери.

Також було прийнято ряд програм подібних 
до програм кредитування які проводились в 
2008-2010 роках. Зокрема 17 березня 2020 року 
Рада Федеральної резервної системи ство-
рив кредитну лінію первинного дилера (PDCF), 
Фонд фінансування комерційних паперів (CPFF) 
і Фонд ліквідності взаємного фонду грошового 
ринку (MMLF) для підтримки кредитних потреб 
американських фірм домогосподарств [17]. І вже 
ці програми призвели до значного збільшення 
балансу ФРС.

Висновки з проведеного дослідження. 
В результаті нетрадиційних мір монетарної полі-
тики ФРС, були знижені основні відсоткові ставки 
в США, фінансові показники покращились, від-
новилося правильне функціонування ринків. 
Зміни об’єму балансу ФРС, об’єму грошової бази 
і ставка по федеральним фондам згідно результа-
там моделі впливають, на дохідність довгостроко-
вих ставок, на показники фондового ринку, індекси 
DOW JONES і S&P 500, індекс споживчих цін, 
обмінний курс і кредитні спреди. 

За період проведення операцій кількісного 
пом’якшення було куплено трильйони доларів 
державних облігацій і цінних паперів з іпотечним 
покриттям. У період з 2008 по 2015 рік баланс ФРС 
і його активи виросли з 900 до 4,5 трлн доларів. 
І зараз об’єм балансу ФРС майже в двічі більше. 
І в деякій мірі це викликає занепокоєння, бо це 
може стати причиною перегріву економіки і май-
бутніх криз. Зокрема існує ризик зниження довіри 
до долара і до здатності ФРС ефективно виходити 
зі своїх програм, що може призведе до підвищення 

інфляційних очікувань і це в свою чергу приско-
рить ріст інфляцію, і вона виросте більше цільо-
вого показника. 
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