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Цель

Цель

Оценить влияние нетрадиционных мер денежно-кредитной
политики Европейского центрального банка на основные
макроэкономические показатели на уровне еврозоны в целом

*Различные меры = воздействующие на разные участки кривой
доходности
Задачи:

1 На основе обзора литературы сопоставить преимущества и
недостатки различных подходов к идентификации шоков
ДКП

2 На основе эконометрического анализа оценить
Влияние нетрадиционной ДКП на цены и выпуск в еврозоне
Влияние отдельных мер нетрадиционной ДКП на цены и
выпуск в еврозоне

3 На основе сравнительного анализа результатов оценки
сделать выводы об однородности или неоднородности
воздействия различных мер нетрадиционной ДКП
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Что сделано

Есть сюрпризы: данные об изменении процентных свопов, индекса
акций Еврозоны, бондов и курсов в узком окне в дни
пресс-релизов ECB

Рис.: ECB policy communication timeline (Altavilla et al. 2019)
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Что сделано

Были выделены 2 способа разложения факторов:
1 Altavilla et al. 2019: разложение по разным участкам кривой

доходности

Рис.: Timing Рис.: Forward Guidance Рис.: QE

2 Fanelli & Marsi 2022: отделяют чисто монетарный фактор от
информационных

!NB методы используют немного различные наборы финансовых
переменных
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Данные

Базовая модель:
1 Индекс промышленного производства
2 ИПЦ
3 Ставка по немецким двухлетним бондам
4 STOXX 50 - фондовый индекс акций
5 CISS - индикатор системного стресса

Расширение:
SovCISS - измеряет стресс на рынках суверенного долга
Bank business volumes: loans to corporations, loans to
households for consumption/ house purchase/other purposes
Adjusted loans to euro area NFCs/ households
Cost of borrowing for corporations/ households for house
purchase

Источник: ECB SDW
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