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После мощнейшего финансового кризиса 2007-2008 гг. экономики ряда развитых стран испытали значительную рецессию, за которой последовала продолжительная стагнация. Традиционные антикризисные меры оказались неэффективными, вследствие чего правительства многих стран были вынуждены прибегнуть к совершенно иным, нетрадиционным способам денежно-кредитной политики – количественному смягчению (КС). Среди таких стран оказались США, ряд стран Еврозоны, в т.ч. Германия, и Япония. 

Япония раньше многих других развитых стран была вынуждена прибегнуть к нетрадиционной монетарной политике. В настоящее время ЦБ Японии уже в третий раз обращается к практике количественного смягчения (2001-2006 гг., 2010-2013 гг., с 2013 г. по настоящее время). В Германии политика КС была введена на основе решения ЕЦБ в марте 2015 г. Предполагалось, что КС продлится до сентября 2016 г., однако о сворачивании КС в Еврозоне заговорили только сегодня. 
Применение нетрадиционных мер денежно-кредитной политики, несмотря на общее название, может заметно отличаться в разных странах и в разные периоды, но в целом характеризуется увеличением денежной базы, стремительным расширением балансов ЦБ, возрастанием госдолга. 

Одной из особенностей реализации политики КС является стремление активно использовать в ней финансовые рынки. Например, одним из механизмов стимулирования экономического роста на нынешнем этапе должен стать рынок акций. Ожидается, что повышение капитализации рынка акций должно привести к росту потребления через эффект «повышения благосостояния» населения. В связи с этим представляется интересным оценить эффективность политики КС в использовании этого механизма преодоления кризисных явлений в экономике.

Нельзя дать однозначную оценку влиянию политики КС на рынок акций. В Японии, например, первое обращение к политике КС в 2001-2006 гг. сопровождалось как падением рынка акций, так и его периодическим ростом; рынок акций в целом стагнировал при возвращении к рассматриваемой политике в 2010-2013 гг.; в период третьей волны КС, начавшейся в 2013 г.,  индекс Никкей-225 имеет повышательный тренд, несмотря на большие провалы в 2015-2016 гг. Стоит отметить, что рост рынка акций в Японии на третьем этапе КС сопровождался девальвацией иены и, как следствие, повышенным интересом со стороны иностранных инвесторов. Кроме того, некоторые объявления Банка Японии о новых раундах КС оказали значительное влияние на доходность активов, однако большинство из них не оказали существенного влияния.
 В Германии, несмотря на отрицательное отношение и опасения Бундесбанка, КС не оказало значительного влияния на рост стоимости акции, в отличие от других европейских стран. В то же время, КС повлияло на доходность акций Германии. При этом наибольшую доходность акции показали при отрицательной реальной процентной ставке.  
Безусловно, динамика рынка акций определяется многими показателями, однако в условиях КС стоит учитывать роль ЦБ и ряд смежных факторов. В связи с этим необходимо более подробно исследовать степень влияния КС на рост капитализации фондового рынка Японии и Германии. 
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