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Forward guidance - хронология
• Forward guidance (FG) — это инструмент монетарной политики, 

который центральные банки используют для информирования 
общественности о вероятном будущем курсе ДКП

• По данным Fed, ФРС начал применять политику FG в начале 
2000-х годов

• ЦБ РФ до 2020 придерживался стратегии «общих комментариев» 
по поводу курса проводимой политики

• В октябре 2020 года ЦБ РФ сделал заявления о дальнейших 
публикациях прогнозов

• В апреле 2021 года была совершена первая публикация 
прогнозной траектории ставки от Банка России на три года вперёд
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Актуальность

• Всё ещё не решён вопрос о необходимости прозрачной 
монетарной политики

• Рекомендации относительно будущей политики могут повлиять 
на экономические и финансовые условия уже сегодня (Fed)

• Forward guidance является эффективным инструментом при 
ликвидной ловушке и zero lower bound. Alisdair McKay et al. 
(2016), Marcus Hagedorn (2019)
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Цель: оценка влияния политики заявления о намерениях на ожидания

Задачи:

Обзор литературы
• Изучение отрицательных и положительных характеристик политики forward 

guidance

• Анализ существующих моделей политики заявления о намерениях Gurkaynak et 
al. (2005), Kuttner (2000), Romer (2000)

Эмпирика 
• С помощью Fed funds futures разложить изменение таргета ФРС в период 

1990-2008 на ожидаемые и неожиданные изменения ставки

• Оценить влияние каждого из изменений на котировки ценных бумаг разных 
сроков погашения

• Кроме того, с помощью ранк-теста оценить количество факторов, 
способных динамику котировок ценных бумаг 

• Используя МГК и необходимое количество факторов, оценить их влияние на 
изменение доходностей ценных бумаг 
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Модель Kuttner (2000): данные
• Fed funds futures – рассчитаны на основе Effective Federal 

Funds Rate (EFFR) как 100 минус среднее значение 
эффективной ставки за месяц. Дневные данные EFFR взяты 
с FRED и CME Group .

• US Treasury Securities с различными сроками погашения –
дневные данные, взятые из US DEPARTMENT OF THE 
TREASURY и FED.

• Тайминги заседаний FOMC и изменения таргета – FED
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Модель Kuttner (2000): переменные

• ∆𝑟𝜏
𝑢 - неожиданное изменение ставки ФРС в момент времени τ

• ∆𝑟𝜏
𝑒 - ожидаемое изменение ставки ФРС в момент времени τ

• ∆𝑟𝜏= ∆𝑟𝜏
𝑒 + ∆𝑟𝜏

𝑢 - совокупное изменение таргета ФРС, 
разложенное на ожидаемую и неожиданную компоненты

• ∆ Ƹ𝑟𝜏
𝑢 = 

𝑚𝑠

𝑚𝑠 −𝜏
(𝑓𝑠,𝜏

0 −𝑓𝑠,𝜏−1
0 ) - оценка неожиданного изменения

• 𝑚𝑠 - число дней в месяце, когда было совершено заявление

• t - день, в который совершено заявление 

• 𝑓𝑠,𝜏
0 - фьючерс месяца s в день τ

• ∆𝑅𝜏
𝑖 - изменение доходности i-й ценной бумаги
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Модель Kuttner (2000): уравнение 

регрессии

∆𝑅𝜏
𝑖= α + β∆𝑟𝜏

𝑢 + γ∆𝑟𝜏
𝑒 + 𝜀𝜏

𝑖
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Модель Kuttner (2000): результаты
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