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Меры нестандартной денежно-кредитной политики (ДКП) стали популярны после кри-
зиса 2009 года. Перед ним политика тоже уже использовалась в нескольких странах, ко-
гда краткосрочная процентная ставка достигала нижней границы (нуля). В данной работе
рассматриваются меры политики количественного смягчения европейского центрального
банка (ЕЦБ). Политика заключается в покупке ценных бумаг на рынке напрямую или
через банковский сектор с целью снизить долгосрочную процентную ставку.

В данной работе исследуются потенциальные каналы влияния политики количествен-
ного смягчения ЕЦБ и ее трансмисионный механизм. Уникальность политики ЕЦБ за-
ключается в возможности распада зоны евро и перехода стран к собственной валюте. В
существующей литературе были выделены несколько ключевых каналов трансмиссионно-
го механизма: сигнальный канал, канал дефолта, канал деноминации и канал сегментации.
Канал дефолта отражает риск дефолта ценных бумаг. Сигнальный канал отражает изме-
нение ожидание инвесторов относительно будущих ставок. Канал деноминации отражает
риск распада зоны евро.

На основе существующей литературы были выдвинуты показатели, отражающие влия-
ние перечисленных каналов, основанные на доходностях долговых обязательств. Посколь-
ку показатели отображают влияние канала с ошибкой измерения, для очистки показателей
от шоков используется фильтр Калмана аналогично [6]. Идентификация каналов происхо-
дит на основе комбинаций показателей каналов и законодательства относительно ценных
бумаг в странах зоны евро.

Были использованы данные по доходностям суверенных облигаций Италии в евро и
долларах, доходности облигаций крупных итальянских компаний в евро, Overnight Index
Swap rate, доходности по долларовым свопам, CDS для суверенных облигаций Италии с
2013 по 2018 год.

Оценка влияния каналов происходит на основе объявлений о мерах нестандартной де-
нежно-кредитной политики ЕЦБ. Причинно-следственный эффект оценивается с исполь-
зованием линейной регрессии переменной, отражающей канал, на фиктивные и контроли-
рующие переменные. Для робастности используется два окна: однодневное и двухдневное
окно. Результат показал значимое влияние четырех каналов влияния нестандартной ДКП.

Дальнейшее развитие работы предполагает расширение фильтра Калмана для учета
лагов и добавления каналов. Канал ребалансировки портфеля [3], который отображается в
изменении временной структуры кривой доходностей, может быть рассмотрен для оценки
эффекта. Также могут быть рассмотрены каналы инфляции и ликвидности [5].
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Рис. 1. Классификация каналов влияния нестандартной ДКП
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