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Мотивация

• Гипотеза рациональных ожиданий при полной информа-
ции (FIRE):

• Экономические агенты обладают всей доступной информаци-
ей.

• На основе этой информации принимают правильные решения.

⇓

Ошибки носят случайный характер.

• Эмпирические исследования указывают на расхождение меж-
ду теоретическими предпосылками и фактическим поведением
агентов.
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Обзор литературы

• Пересмотры прогнозов связаны с последующими ошибками прогно-
зов (Coibion and Gorodnichenko, 2015).

• Ожидания могут демонстрировать как недостаточную, так и чрез-
мерную реакцию (Bordalo et al., 2020; Halperin and Mazlish, 2025).

• На коротких горизонтах ожидания демонстрируют недостаточную
реакцию, а на длинных - чрезмерную (Halperin and Mazlish, 2025).

• Чрезмерная реакция может усиливаться с ростом горизонта про-
гнозирования (d’Arienzo, 2020).
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Обзор литературы

• Монетарные шоки воздействуют на все параметры кривой доходно-
сти, при этом рынок в среднем недооценивает абсолютную вели-
чину изменения ставки (Магжанов и др., 2025).

• Модель диагностических ожиданий (DE) объясняет систематиче-
ские ошибки прогнозов чрезмерной реакцией агентов на новую ин-
формацию (Bordalo et al., 2018, 2020).

• Для российской экономики наличие DE подтверждается на макроэко-
номических данных (Колесник и др., 2026).

Для России вопрос о наличии систематических ошибок в прогнозах
ключевой ставки остается открытым.
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Данные: ожидания денежного рынка

• Выборка: апрель 2011 г. - февраль 2026 г.
• RUONIA - взвешенная ставка однодневных межбанковских кредитов

в рублях (ежемесячные данные).
• ROISfix - рыночные ожидания будущей ставки RUONIA (ежемесячные

данные).
• Безрисковые ожидания (Магжанов и др., 2025):

RNE (τ) = y(τ)− TP(τ),

где y(τ) - ROISfix.

• Расчет премии за срочность:

TP(τ) = y(τ)− RUONIA, τ ∈ [1W , 1M]

TP(τ) = y(τ)− y(1W ), τ ∈ [2M, 2Y ]
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Данные: ожидания денежного рынка

Рис. 1: Ожидания краткосрочных процентных ставок, восстановленные на основе форвардных
ставок, полученных из кривых доходности, оценённых в рамках модели Свенссона.
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Данные: ожидания профессиональных аналитиков

• Период выборки: 1Q 2015 - 4Q 2027.
• Консенсус-прогнозы LSEG по ключевой ставке (квартальные данные).

Рис. 2: Прогнозы RUONIA профессиональных аналитиков по целевым кварталам. Синие линии
отражают индивидуальные прогнозы, черная линия - реализованную RUONIA.
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Ошибка и пересмотр прогноза

Формулы
• Ошибка прогноза: ei,t+h = xi,t+h − Et(xi,t+h)

• Пересмотр прогноза: ∆Et(xi,t+h) = Et(xi,t+h)− Et−1(xi,t+h)

• Прогноз с лагом: Et−1(xi,t+h)

Рис. 3: Временная структура формирования пересмотров и ошибок прогнозов
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Методология

Coibion-Gorodnichenko (2015)

ei,t+h = α+ β∆Et(xi,t+h) + εi,t ,

ei,t+h ≡ xi,t+h − Et(xi,t+h) ∆Et(xi,t+h) ≡ Et(xi,t+h)− Et−1(xi,t+h)

β > 0 - недостаточная реакция на новую информацию;
β < 0 - чрезмерная реакция на новую информацию.

Bordalo et al. (2024)

ei,t+h = α+ β1 ∆Et(xi,t+h) + β2 Et−1(xi,t+h) + εi,t

β1 > 0 - недостаточная реакция; β1 < 0 - чрезмерная реакция;
β2 > 0 - излишняя сдержанность; β2 < 0 - чрезмерная крайность.
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Bordalo et al. (2024): денежный рынок (ежемесячные данные)

Рис. 4: Оценки коэффициентов Bordalo et al. по горизонтам прогнозирования: β1 (пересмотр
ожиданий) и β2 (лагированный уровень прогноза)
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Bordalo et al. (2024): денежный рынок (квартальные данные)

Рис. 5: Оценки коэффициентов Bordalo et al. по горизонтам прогнозирования

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

N 57 56 55 54 53 52
β1 -0.345 -0.436∗ -0.393 -0.467∗ -0.710∗∗∗ -0.593∗∗∗
β2 -0.159∗ -0.229∗ -0.304∗∗ -0.386∗ -0.344 -0.307
R2 0.176 0.179 0.151 0.164 0.186 0.123

Стандартные ошибки Newey-West. ∗p < 0.10, ∗∗p < 0.05, ∗∗∗p < 0.01.
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Bordalo et al. (2024): профессиональные аналитики

Рис. 6: Оценки коэффициентов Bordalo et al. по горизонтам прогнозирования

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

N 42 41 40 39 35 32
β1 -0.302 -0.334 -0.297 -0.168 -0.292 -0.163
β2 -0.145∗∗ -0.170 -0.169 -0.218 -0.038 -0.041
R2 0.123 0.109 0.059 0.027 0.016 0.003

Стандартные ошибки Newey-West. ∗p < 0.10, ∗∗p < 0.05, ∗∗∗p < 0.01.
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Bordalo et al. (2024): индивидуальные прогнозы аналитиков

Рис. 7: Оценки коэффициентов Bordalo et al. по горизонтам прогнозирования: β1 (пересмотр
ожиданий) и β2 (лагированный уровень прогноза)
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Bordalo et al. (2024): индивидуальные прогнозы аналитиков

Рис. 8: Оценки коэффициентов: сплошная линия - β1, пунктирная линия - β2

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

N 42 41 40 38 35 29
β1 -0.319 -0.315 -0.300 -0.295 -0.594 -0.292
β2 -0.146∗ -0.197 -0.242 -0.318 -0.209 0.202
R2 0.127 0.113 0.091 0.064 0.080 0.021

Стандартные ошибки Newey-West. ∗p < 0.10, ∗∗p < 0.05, ∗∗∗p < 0.01.
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Методология Mincer-Zarnowitz

Регрессия

xt+h = α(h) + β(h) xt+h|t + εt+h,

где xt+h фактическое значение, xt+h|t прогноз, сформированный в момент
t на горизонт h.

• Спецификация позволяет проверить, являются ли прогнозы одновре-
менно несмещенными и эффективными.

• При отклонении совместной нулевой гипотезы смещение и эффектив-
ность прогнозов анализируются отдельно.

H0 : α(h) = 0, β(h) = 1

• Если H0 не отвергается, прогнозы можно считать несмещенными и
эффективными.
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Mincer-Zarnowitz: денежный рынок

Константа α̂(h) Наклон β̂(h)

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

Wald p-value 0.189 0.092 0.024 0.024 0.018 0.017
N 58 57 56 55 54 53
R2 0.716 0.546 0.430 0.291 0.188 0.186

Примечание: стандартные ошибки Newey-West. p-значения теста Вальда соответствуют
совместной проверке гипотезы H0 : α = 0, β = 1.
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Mincer-Zarnowitz: профессиональные аналитики

Константа α̂(h) Наклон β̂(h)

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

Wald p-value 0.312 0.204 0.223 0.210 0.178 0.176
N 43 42 41 40 39 35
R2 0.713 0.576 0.440 0.315 0.171 0.101

Примечание: стандартные ошибки Newey-West. p-значения теста Вальда соответствуют
совместной проверке гипотезы H0 : α = 0, β = 1.
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Mincer-Zarnowitz: индивидуальные прогнозы аналитиков

Константа α̂(h) Наклон β̂(h)

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

Wald p-value 0.335 0.161 0.160 0.144 0.187 0.164
N 42 41 40 38 35 29
R2 0.718 0.579 0.437 0.255 0.121 0.137

Примечание: стандартные ошибки Newey-West. p-значения теста Вальда соответствуют
совместной проверке гипотезы H0 : α = 0, β = 1.
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Методология Diebold-Mariano

Тестовая статистика

DM(h) =
d̄h√

V̂ar(d̄h)

где dt,h = L
(
e
(1)
t,h

)
− L

(
e
(2)
t,h

)
разность функций потерь для двух прогнозов
на горизонте h.

• Подход позволяет сравнить точность прогнозов двух моделей.

• При нулевой гипотезе ни один из двух прогнозов не имеет преимуще-
ства по функции потерь.

H0 : E (dt,h) = 0
• Если H0 не отвергается, статистически значимых различий в точности

прогнозов не наблюдается.
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Diebold-Mariano: денежный рынок и случайное блуждание

Absolute error loss (AE)

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

DM statistic -1.281 -1.716∗ -0.915 -0.363 -0.513 -0.700
p-value 0.205 0.092 0.364 0.718 0.610 0.487
Lower-loss forecast Model Model Model Model Model Model

Squared error loss (SE)

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

DM statistic 0.083 -0.202 -0.630 -0.191 -0.209 -0.572
p-value 0.934 0.841 0.531 0.849 0.836 0.570
Lower-loss forecast RW Model Model Model Model Model

Примечание: тест Diebold-Mariano сравнивает прогнозы денежного рынка с прогнозом модели
случайного блуждания. ∗p < 0.10, ∗∗p < 0.05, ∗∗∗p < 0.01.
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Diebold-Mariano: аналитики и случайное блуждание

Профессиональные аналитики

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

AE: DM statistic -1.260 -2.329∗∗ -1.968∗ -1.261 -0.409 -0.009
AE: p-value 0.215 0.025 0.056 0.215 0.685 0.993
SE: DM statistic 0.223 -1.684∗ -1.877∗ -0.650 0.172 0.709
SE: p-value 0.825 0.100 0.068 0.519 0.864 0.483

Индивидуальные прогнозы аналитиков (медиана)

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

AE: DM statistic -1.450 -2.217∗∗ -1.981∗ -0.905 -0.596 0.395
AE: p-value 0.155 0.032 0.055 0.372 0.555 0.696
SE: DM statistic -0.140 -1.618 -1.935∗ -0.465 0.204 0.939
SE: p-value 0.889 0.114 0.060 0.645 0.839 0.355

Примечание: тест Diebold-Mariano сравнивает прогнозы профессиональных аналитиков с
прогнозом модели случайного блуждания. ∗p < 0.10, ∗∗p < 0.05, ∗∗∗p < 0.01.
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Diebold-Mariano: аналитики и денежный рынок

Профессиональные аналитики и денежный рынок

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

AE: DM statistic 0.610 -0.857 -0.591 -0.409 0.493 0.652
AE: p-value 0.545 0.397 0.558 0.685 0.625 0.519
SE: DM statistic -0.577 -0.783 -0.531 -0.292 0.558 1.040
SE: p-value 0.567 0.438 0.599 0.772 0.580 0.306

Индивидуальные прогнозы аналитиков (медиана) и денежный рынок

1Q 2Q 3Q 4Q 5Q 6Q

AE: DM statistic 0.455 -0.302 -0.381 0.030 0.306 0.754
AE: p-value 0.652 0.764 0.705 0.976 0.762 0.457
SE: DM statistic -0.694 -0.706 -0.425 0.298 0.760 1.034
SE: p-value 0.492 0.484 0.673 0.768 0.452 0.310

Примечание: тест Diebold-Mariano сравнивает прогнозы аналитиков и медианный агрегированный
прогноз с прогнозами денежного рынка.
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Диагностические ожидания

Гипотеза

DE : β1,h = β1, β2,h = β2, ∀h

H0 : β1,1 = β1,2 = . . . = β1,H

DE допускает чрезмерную реакцию, но не предполагает ее усиления с
горизонтом.

MM MM-Q PA PA-med

Базовая: stat 7.120 0.791 0.185 0.674
Базовая: p 0.999 0.992 1.000 0.995
Расширенная: stat 12.600 1.310 0.422 0.805
Расширенная: p 0.959 0.934 0.999 0.992

Тест Вальда на равенство β1 по горизонтам. H0 не отвергается.
MM - денежный рынок, месячные данные; MM-Q - денежный рынок, квартальные данные; PA -

аналитики.
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Динамическое усреднение рыночных прогнозов (DMA)

Скорректированный прогноз

x̂Bt+h|t = x̂ rawt+h|t + F̂E t+h|t ,

где F̂E t+h|t - прогноз ошибки из модели Bordalo et al. (2024).

Динамическое модельное усреднение

x̂DMA
t+h|t = w raw

t,h x̂ rawt+h|t + wB
t,hx̂

B
t+h|t ,w

raw
t,h + wB

t,h = 1.

где w raw
t,h и wB

t,h - динамические веса моделей.

• Исходный прогноз строится на основе ожиданий денежного рынка (raw).
• Скорректированный прогноз (B) учитывает систематические ошибки про-

гнозирования.
• Больший вес присваивается прогнозу, который показал более высокую точ-

ность в прошлом.
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Точность прогнозов: RMSE и MAE

RMSE

Модель 1M 6M 12M 18M 24M

RW 1.262 3.444 4.319 4.898 5.523
Денежный рынок 1.213 3.113 3.947 4.229 4.404
Скорректированный прогноз 1.441 3.352 3.900 4.249 4.596
DMA 1.326 3.200 3.768 4.175 4.282

MAE

Модель 1M 6M 12M 18M 24M

RW 0.563 2.306 3.240 3.558 4.240
Денежный рынок 0.471 1.949 2.895 3.024 3.282
Скорректированный прогноз 0.645 2.205 3.011 3.162 3.388
DMA 0.523 1.983 2.748 2.922 3.104

• На коротких горизонтах наименьшую ошибку демонстрирует исходный про-
гноз денежного рынка.

• Начиная с горизонта 8 месяцев наименьшую ошибку показывает DMA.
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Diebold-Mariano: сравнение со случайным блужданием

Absolute error loss (AE)

1 3 6 9 12 18 21 24

DMA, месячные горизонты
DM statistic -0.789 -1.750∗ -2.275∗∗ -2.277∗∗ -1.951∗ -1.851∗ -2.314∗∗ -2.562∗∗

p-value 0.431 0.082 0.024 0.024 0.053 0.067 0.022 0.012

Денежный рынок, квартальные горизонты
DM statistic -1.281 -1.716∗ -0.915 -0.363 -0.513 -0.700 – –
p-value 0.205 0.092 0.364 0.718 0.610 0.487 – –

Профессиональные аналитики, квартальные горизонты
DM statistic -1.260 -2.329∗∗ -1.968∗ -1.261 -0.409 -0.009 – –
p-value 0.215 0.025 0.056 0.215 0.685 0.993 – –

Примечание: ∗p < 0.10, ∗∗p < 0.05, ∗∗∗p < 0.01.
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Заключение

• Прогнозы по ключевой ставке отклоняются от гипотезы рациональ-
ных ожиданий в условиях полной информации (FIRE).

• На коротких горизонтах систематические отклонения выражены сла-
бее.

• На длинных горизонтах преобладают чрезмерная реакция и, в
некоторых спецификациях, чрезмерная крайность.

• Отклонения сильнее выражены у денежного рынка, тогда как про-
гнозы аналитиков ближе к условиям FIRE.

• Коррекция систематических ошибок и динамическое усреднение
прогнозов (DMA) позволяют повысить точность на средних и длин-
ных горизонтах.
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Дискуссия

• Полученные результаты указывают на относительное преимуще-
ство прогнозов аналитиков по сравнению с ожиданиями денежного
рынка.

• Результат частично согласуется с выводами d’Arienzo (2020).
• С практической точки зрения результаты важны для интерпретации

ожидаемой траектории процентных ставок и для калибровки моделей
кривой доходности денежного рынка.

• В дальнейшем анализ будет расширен на уровень индивидуальных
аналитиков.

• В настоящий момент проводится исследование, посвящённое анализу
прогнозирования временных рядов среди студентов (forecasting.to).
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Прогнозирование временных рядов
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Прогнозирование временных рядов
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Систематические ошибки в прогнозах по
ключевой ставке от аналитиков и участников

денежного рынка
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