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БАНКА РОССИИ

Введение

Ключевая ставка – один из фундаментальных экономических показателей, 
непосредственно влияющих на поведение агентов рынка, включая цены акций. 
В основном ученые сосредотачивают внимание на исследовании влияния ставки на 
уровне экономики страны либо отдельно взятой отрасли (например, финансовые 
компании) (Ricci, 2015; Song, 1994) или делают упор на сравнительный анализ 
стран (развитые или (и) развивающиеся рынки) (Alam, Uddin, 2009; Papadamou, 
Sidiropoulos, Spyromitros, 2017). Данный подход позволяет оценить эффектив-
ность финансового рынка в целом, но не вполне отвечает запросам инвесторов, 
заинтересованных либо в сведениях об отдельных компаниях, либо в анализе 
развития отдельных видов деятельности отраслей.

В данном исследовании анализируется влияние ключевой ставки на изменение 
цен акций как отраслевых индексов, входящих в MSCI Russia, так и отдельных 
российских компаний. Основной задачей исследования является поиск ответа 
на вопрос, какое влияние оказывает изменение ключевой ставки на различные 
отрасли российской экономики.

Результаты данного исследования предоставляют полезную информацию как 
для инвесторов, так и для отдельных компаний. Поскольку инвесторы стремятся 
получить прибыль от операций на фондовом рынке, они смогут корректировать 
свои решения в отношении инвестиционных целей, зная влияние изменения 
ключевой ставки на последующую цену акций компании. Фирмы, акции которых 
обращаются на рынке, будут иметь возможность заблаговременно изменить свою 
деятельность в ответ на объявление об изменении ключевой ставки для смягчения 
потенциальных ценовых потрясений.

Статья построена следующим образом. В первой части обсуждаются эмпи-
рические исследования влияния ключевой ставки на различные экономические 
показатели, информируются гипотезы исследования. Вторая часть посвящена 
методологии проведения анализа, описанию источников данных и основных фак-
торов для построения модели. В третьей части представлены результаты анализа 
влияния изменения ключевой ставки на цены акций российских компаний на 
отраслевом уровне. В заключении содержатся выводы из проведенного анализа.

Обзор литературы и гипотезы исследования

Вопрос о том, как влияют изменения денежно-кредитной политики на цены 
акций, весьма активно исследуется в литературе. Так, в работе (Bernanke, Kuttner, 
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2005) показано, что в дни заседаний комитетов ФРС, посвященных оценке денеж-
но-кредитной политики в США (и предполагаемому пересмотру ключевой ставки), 
возможны резкие колебания (от падения на 25 п.п. до роста на 100 п.п.) рыночных 
индексов. Это может быть объяснено изменением ожиданий инвесторов, связанных 
с финансированием компаний, доступности денежных потоков и перераспределением 
рисков. Однако, как отмечает Штотц (Stotz, 2019), реакция рыночных индексов 
на изменения ключевой ставки различается даже в рамках одной страны в зависи-
мости от стадии экономического цикла той или иной отрасли и других факторов. 

В работе (Adam, Uddin, 2009) проверяется достоверность теоретического вли-
яния ключевой ставки на цены акций на рынках развитых и развивающихся 
стран. Исследуемая зависимость формулируется следующим образом: c ростом 
(снижением) ключевой ставки цены акций падают (растут). В результате, для 
четырех стран (Бангладеш, Колумбия, Италия и ЮАР) обнаружена негативная 
корреляция как в случае влияния ключевой ставки на цену акций, так и в случае 
влияния изменений ключевой ставки на изменения цен акций. Для восьми стран 
(Австралия, Канада, Чили, Германия, Ямайка, Мексика, Испания и Венесуэла) 
негативная корреляция обнаружена между ключевой ставкой и ценами акций, 
но взаимосвязь между изменением ключевой ставки и изменением цен акций 
не обнаружена. Данные всех стран, за исключением Филиппин, подтвердили 
гипотезу хотя бы в одном из рассматриваемых случаев.

Хотя исследование подтвердило стандартные представления о взаимосвязи 
между изменениями ключевой ставки и ценами акций, даже в масштабе нацио
нальных экономик характер этой взаимосвязи неоднозначен, и знак влияния 
изменений ключевой ставки в некоторых случаях расходится с теоретически 
ожидаемым. Индекс формируется из цен акций отдельных крупных компаний 
в стране, следовательно, отклонение от ожидаемого влияния ключевой ставки на 
цены будет наблюдаться и для отдельных компаний:

Гипотеза 1:
Ha: При увеличении ключевой ставки цена акций компании падает (↑IR => ↓P)

Гипотеза 2:
Hb: При снижении ключевой ставки цена акций компании растет (↓IR => ↑P)
В работе С. Стивенсона (Stevenson, 2002) проверялось трансграничное влияние 

ключевой ставки Бундесбанка на весь рынок акций и на рынок акций банков-
ского сектора в семи европейских странах. Анализ финансовых рынков в целом 
показал, что ожидаемое влияние ключевой ставки на цены акций в случае повы-
шения и снижения сохраняется только в Италии и Швейцарии. Для Нидерландов 
влияние ставки оказалось незначимым в обоих случаях. Для Дании, Франции, 
Испании и Великобритании влияние оказалось значимым либо в случае повы-
шения ключевой ставки, либо в случае снижения.

При детальном изучении каждого отдельного изменения ставки было выявле-
но только 26% значимых случаев влияния ключевой ставки на цены акций. При 
этом С. Стивенсон утверждает, что изменение цен акций было значимо только 
в даты значительных событий. Анализ банковского сектора продемонстрировал те 
же тенденции, что и финансовый рынок в целом: было выявлено 47% значимых 
случаев влияния ключевой ставки на цены акций, причем только в 58% из них 
проявилось ожидаемое влияние. 

В вопросе о степени влияния ключевой ставки на цены акций в научной среде 
нет согласия. В работах (Kane, Unal, 1988; Stevenson, 2002; Yourougou, 1990) гипо-
теза подтверждается, тогда как результаты, полученные другими исследователями, 
говорят о том, что независимо от предсказуемости события, ключевая ставка 
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будет влиять на цены акций (Elyasiani, Mansur, 1998; Flannery, Hameed, Harjes, 
1997; Song, 1994). Так как гипотеза сводится к отсутствию влияния на страновом 
уровне, то отсутствие влияния должно наблюдаться и в разрезе отраслей.

Гипотеза 3:
Hc: В период относительной стабильности (предсказуемости) экономической 

политики акции компаний не реагируют на изменение ключевой ставки.
В работе (Ricci, 2015) с помощью событийного анализа изучалась степень 

влияния стандартных (изменение ставки процента) и нестандартных (monetary 
easing, liquidity provision) мер денежно-кредитной политики Европейского 
Союза на рынок акций. Автор анализирует только банковскую отрасль, так 
как считает, что реакция цен акций банков на изменение денежно-кредитной 
политики является мерой оценки эффективности экономической системы 
(Flannery, Nikolova, 2004; Yin, Yang, Handorf, 2010). Важно отметить, что 
в период, исследуемый автором, события денежно-кредитной политики были 
основными факторами стабилизации финансового сектора в целом и банков-
ской системы в частности, поэтому реакция должна быть значима (Fiordelisi, 
Galloppo, Ricci, 2014).

Основные результаты работы заключаются в том, что реакция рынка на из-
менения денежно-кредитной политики различается в периоды высокой и низкой 
волатильности рынка. При этом банки более чувствительны к непредсказуемым 
событиям, чем непосредственно к изменению ключевой ставки. 

Влияние изменений ключевой ставки на цены акций компаний финансового 
сектора также оценивается авторами по-разному. Фланнери (Flannery, 1983) под-
тверждает, что банки способны хеджировать влияние изменения ключевой ставки, 
поэтому на них она не оказывает влияния. В работах (Kaen, Sherman, Tehranian, 
1997; Stevenson, 2002) данная гипотеза была опровергнута. Некоторые ученые ут-
верждают, что финансовый сектор даже более чувствителен к влиянию ключевой 
ставки, чем нефинансовый (Kim, Lee, Wu, 2015). Другие авторы опровергают эту 
гипотезу (Maio, 2014; Rangel, 2011; Rosa, 2011).

Гипотеза 4:
Hd: Изменение ключевой ставки влияет на изменение цен акций финансового 

сектора в той же степени, что на рынок в целом.
В работе (Papadamou, Sidiropoulos, Spyromitros, 2017) авторы исследовали 

влияние ключевой ставки на цену акций под эффектом различной степени от-
крытости (transparency) макроэкономической политики страны. Под открытостью 
макроэкономической политики понимается: открытость по отношению к целям; 
доступность экономической информации, на основе которой было принято ре-
шение; понятная структура принятия решения; оперативное раскрытие решения 
и его объяснение; мониторинг различных макропоказателей.

Основная гипотеза авторов базируется на предположении о том, что изменения 
и краткосрочной, и долгосрочной ставки влияют на цены акций негативно, но 
статистически значимым эффект будет только в случае неожиданного измене-
ния ключевой ставки (Bredin, Hyde, O’Reilly, 2010; Kuttner, 2001), так как если 
денежно-кредитная политика страны прозрачна и понятна для инвесторов, они 
активно используют механизмы хеджирования рисков. 

В разрезе отраслей интересно посмотреть, насколько отличается влияние крат
косрочной ставки от долгосрочной на цены акций. Так (Papadamou, Sidiropoulos, 
Spyromitros, 2017) отметили, что долгосрочная ставка влияет сильнее краткосроч-
ной, в то время как в работах (Bredin, Hyde, O’Reilly, 2010; Kuttner, 2001) прямой 
связи не прослеживается. 
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Анализируя денежно-кредитную политику России с 1993 по 2004 г., авторы 
(Esanov, Merkl, Vinhas de Souza, 2005) установили, что краткосрочная процентная 
ставка стала главным инструментом, описывающим политику ЦБ РФ с 2000 г. 
Игнатенко (Игнатенко, 2011) утверждает, что ключевая ставка в полной мере 
отражает проводимую ЦБ РФ денежно-кредитную политику с 1999 по 2009 г. 
В рамках развивающихся рынков данное утверждение также поддерживается 
в работе Моханти и Клау (Mohanty, Klau, 2003). Однако результаты анализа де-
нежно-кредитной политики ЦБ РФ с 1999 по 2007 г. Дробышевского, Трунина 
и Каменских (Дробышевский, Трунин, Каменских, 2009) не согласуются с ре-
зультатами, приведенными выше. Авторы утверждают, что ЦБ РФ в указанном 
периоде выдвигал различные промежуточные цели денежно-кредитной политики, 
поэтому ключевая ставка являлась неточным предиктором действий ЦБ РФ. 

Гипотеза 5:
He: Влияние изменения краткосрочной ключевой ставки значимо не отличается 

от влияния изменения долгосрочной ключевой ставки. 
Выполненный обзор исследований влияния изменений ключевой ставки на 

цены акций показывает, что отраслевая специфика не рассматривается. Резуль-
таты исследований противоречат друг другу, что не позволяет экстраполировать 
выводы на другие страны даже со схожими экономическими условиями.

Методология исследования

Для исследования реакции акций компаний на изменение ключевой ставки 
процента был применен событийный анализ (event study analysis). Реакция цен 
акций на изменение ключевой ставки (событие) оценивается через изменение 
распределения цены акций в окне события. Событийный анализ базируется на 
проверке статистической значимости отличия избыточной доходности от 0. Метод 
является эффективным, если выполнен ряд условий. Во-первых, рынок в целом 
и акции компаний в частности должны соответствовать гипотезе эффективности 
рынка хотя бы в слабой форме, то есть цена акции исчерпывающе отображает 
доступную информацию о факторах, влияющих на стоимость компании. Во-
вторых, события должны быть известны всем участникам рынка и локализованы 
в определенных временных границах (Окулов, 2010).

Алгоритм метода событийного анализа:
1.  Определение события. Под событием в настоящей работе подразумевается 

дата объявления об изменении ключевой ставки (рост либо снижение ключевой 
ставки).

2.  Определение окна события. Это период времени, в котором изучается реакция 
рынка на рассматриваемое событие. В данном исследовании были выбраны два 
окна события: (–3; 5) – за три дня до события и через 5 дней после совершения 
события (Ji, Guo, 2015) и (–1; 1) – за один день до события и один день после 
события (Ricci, 2015). В качестве окна оценивания (период наблюдения доход-
ности акций, предшествующий событию и служащий основой для предсказания 
нормальной доходности) был взят весь исследуемый период существования акций 
компаний на рынке.

3.  Расчет нормальной доходности (доходности акций компании при отсутствии 
изучаемого события). В данной работе мы исследуем влияние ключевой ставки 
в краткосрочной и долгосрочной перспективе.

Для краткосрочного анализа использовался расчет нормальной доходности 
по  модели CAPM:
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	 NRi = Rf + βi (Rm – Rf)	 (1)
где NRi – нормальная доходность акций компании i; Rf – безрисковая ставка 
доходности. В нашем исследовании это средняя ежедневная доходность ОФЗ за 
254 дня (количество дней торгов на MOEX в году) с 2013 по 2018 г.; βi – бета-ко-
эффициент, показывает степень изменчивости доходности акции по отношению 
к доходности рыночного индекса. Рассчитывался за весь период существования 
компании с 2013 г.; Rm – ежедневая рыночная доходность. В нашем исследова-
нии – ежедневная доходность индекса Московской Биржи (IMOEX).

Для долгосрочного анализа нормальная доходность рассчитывалась следую-
щим  образом:

	
NR

n
Ri i

i

n

=
=
∑1

1 	
(2)

где n – период существования акции на фондовом рынке (в торговых днях); Ri – 
фактическая ежедневная доходность акций компаний:

	 R
P
Pi

i

i

= ln 1

0

,	 (3)

где P1i – текущая цена акции компанииi, P0i – цена акции за предшествующий день.
Логарифмированные доходности часто используются при анализе котировок 

акций, так как при этом достигается меньшее смещение, чем у обычных доход-
ностей. В то же время при малых значениях доходностей (что характерно для 
рассмотрения ежедневных котировок) значения логарифмических доходностей 
почти не отличаются от значений обычных доходностей.

4.  Расчет избыточной доходности. Избыточная доходность определяется как 
разница между фактической доходностью (Ri) и нормальной доходностью (NRi):

	 ARi,t = Ri,t – NRi,t ,	 (4)
где ARi,t – избыточная доходность акций компании i в момент t; Ri,t – фактическая 
доходность акций компании i в момент t; NRi,t – нормальная доходность акций 
компании i в момент t.

Для ослабления эффекта случайных колебаний доходности акций компаний 
суммируются в окне события и усредняются по количеству событий в выборке: 
(Kothari, Warner, 2007):

	 CAR ARi i t
t t

t

t t1 2

1

2

. ,
=

=
∑ , 	 (5)

где CARi,t1,t2
 – накопленная избыточная доходность компании i для окна события 

(t1; t2).
В данной работе для оценки влияния изменения ключевой ставки исполь-

зовались однородные события (рост/понижение). При этом для совокупности 
однородных событий проводится усреднение доходностей:

	 AAR
N

ARt i t

N

= ∑1
1

, ,	 (6)

где AARt – средняя избыточная доходность для группы из N событий в момент 
времени t; N – количество однородных событий; ARi,t – избыточная доходность 
акций компании i в момент t.
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Средняя накопленная избыточная доходность в окне события, CAARt1,t2
, пред-

ставляет собой сумму средних избыточных доходностей по группе однородных 
событий: 

	
CAAR AARt t t

t t

t

1 2

1

2

,
=

=
∑ .	 (7)

Поведение средней избыточной доходности позволяет оценить влияние собы-
тия на доходность акций компании. Для этого сравнивают среднюю избыточную 
доходность с 0 (проверяют нулевую гипотезу). Если средняя избыточная доход-
ность статистически значимо отлична от 0, то наблюдается влияние события на 
доходность акций компании.
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В рамках данного исследования проверка гипотез осуществлялась при по по-
мощи стандартного теста Стьюдента.

Использование средней избыточной доходности в качестве оценки стратегических 
изменений конъюнктуры рынка подвергается критике, так как предполагается, 
что изменение средней избыточной доходности носит краткосрочный характер 
(Ravenscraft, Scherer, 1987). Более того, поскольку анализ средней избыточной 
доходности строится исключительно на колебании биржевых цен акций, его 
результаты не могут быть применимы для всех заинтересованных сторон (Oler, 
Harrison, Allen, 2008). Краткосрочный эффект анализа средней избыточный 
доходности нивелируется путем представления избыточной доходности двумя 
методами: через краткосрочные доходности (CAPM) и долгосрочные доходности 
(средняя доходность за весь период существования акций на бирже).

В качестве событий были использованы изменения ключевой ставки Цен-
трального Банка РФ с 2013 по 2018 г. Всего было зафиксировано 22 изменения, 
из которых семь– повышение ключевой ставки, а пятнадцать – понижение 
ключевой ставки (табл. 1).

Таблица 1

Изменения ключевой ставки

Дата Повышение Понижение Изменение, %

17.09.18 1 0 0,25
26.03.18 0 1 –0,25
12.02.18 0 1 –0,25
18.12.17 0 1 –0,5
30.10.17 0 1 –0,25
18.09.17 0 1 –0,5
19.06.17 0 1 –0,25
02.05.17 0 1 –0,5
27.03.17 0 1 –0,25
19.09.16 0 1 –0,5
14.06.16 0 1 –0,5
03.08.15 0 1 –0,5
16.06.15 0 1 –1
05.05.15 0 1 –1,5
16.03.15 0 1 –1
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Окончание табл. 1

Дата Повышение Понижение Изменение, %

02.02.15 0 1 –2
16.12.14 1 0 +6,5
12.12.14 1 0 +1
05.11.14 1 0 +1,5
28.07.14 1 0 +0,5
28.04.14 1 0 +0,5
03.03.14 1 0 +1,5
13.09.13 0 0 –

Для анализа влияния изменения ключевой ставки на цены акций были вы-
браны публичные компании, торгующиеся на Московской Бирже (MOEX). Для 
состоятельной оценки влияния ключевой ставки на рынок в целом и отрасли 
компании выбирались в соответствии с подотраслевыми индексами Московской 
Биржи, и вес компании составлял более 5% от подотраслевого индекса. Цены акций 
брались с 2013 по 2018 г. или с момента появления акций на Московской Бирже. 
Цена акций бралась по цене закрытия. Список компаний представлен в табл. 2.

Таблица 2
Исследуемые компании

Отрасль экономики Компании

Нефтегазовый сектор
ПАО «Газпром», ПАО НК «Лукойл», ПАО «НОВАТЭК», ПАО 

«Сургутнефтегаз» (обычные и привилегированные акции) и 
ПАО «Татнефть имени В. Д. Шашина»

Электроэнергетика

ПАО «Федеральная сетевая компания Единой энергетической 
системы», ПАО «Федеральная гидрогенерирующая компания 

– Русгидро», ПАО «Интер РАО ЕЭС», ПАО «Мосэнерго», ПАО 
«Российские сети», ПАО «Юнипро»

Телекоммуникации ПАО «Мобильные Теле Системы» и ПАО «Ростелеком»

Металлодобыча и металлообработка

ПАО «АЛРОСА», ПАО «Северсталь», ПАО ГМК «Норильский 
никель», ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат», 
ПАО «Новолипецкий металлургический комбинат», ПАО «По-

люс», Polymetal International plc и United Company RUSAL plc

Финансовый сектор
ПАО «Московский Кредитный Банк», ПАО «Сбербанк Рос-

сии», ПАО «САФМАР Финансовые инвестиции», ПАО «Банк 
ВТБ»

Потребительский сектор ROSAGROPLC, Dixie Group Inc, X5 Retail Group N.V., Lenta 
Ltd., ПАО «Магнит», ПАО «М.видео» и PLLC Yandex N.V.

Химический сектор ПАО «Акрон», ПАО «Нижнекамснефтехим» и ПАО «ФосАгро»

Транспортный сектор ПАО «Аэрофлот – российские авиалинии» и ПАО «Новорос-
сийский морской торговый порт»

Для анализа влияния ключевой ставки на рынок в целом использовался порт-
фель, состоящий из всех перечисленных выше компаний. Компании входят 
в портфель с равными весами. Далее данный портфель будем наименовать «ры-
ночным портфелем».

Результаты эмпирического анализа

Реакция информации о росте ключевой ставки на цены акций на примере 
рыночного портфеля представлена на рис. 1.
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Рис. 1. Влияние роста ключевой ставки на доходность рыночного портфеля 

Анализ ключевой ставки показывает, что при ее повышении доходность портфеля 
в долгосрочном периоде склонна снижаться, причем снижение цен начинается 
за несколько дней до анонса событий с резким падением в день объявления. Не-
гативный эффект от повышения ставки наблюдается продолжительное время – 
доходность акций не восстанавливается в период окна события. Повышение 
краткосрочной ставки не влияет на изменение цен акций.

Реакция портфеля на информацию о снижении ключевой ставки показана 
на рис. 2.

Рис. 2. Влияние понижения ключевой ставки на доходность рыночного портфеля  

Анализ реакции на понижение ключевой ставки показывает, что доходность 
рыночного портфеля в краткосрочной перспективе повышается за несколько 
дней до анонса события и продолжает повышаться на протяжении всего окна 
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события, что подтверждает теоретическое влияние понижения ключевой ставки 
на цены акций компаний. Снижение долгосрочной ставки не влияет на изменение 
доходности портфеля.

Таким образом, в краткосрочном периоде на доходность портфеля влияет только 
понижение ставки, а в долгосрочном – только повышение. Этот результат под-
тверждает справедливость для России выводов, полученных в работе (Stevenson, 
2002) для экономик европейских стран.

Смена вектора движения ставки (неожиданные события) значимо влияет на 
изменение доходности портфеля акций. Влияние долгосрочной ставки незна-
чительно отличается от краткосрочной в случае ее понижения. В окне (–1; 1) 
изменение ставки не влияет на доходность портфеля.

Результаты проверки стандартных гипотез (гипотезы 1 и 2 нашего исследова-
ния) о влиянии изменения ключевой ставки на цены акций в разрезе отраслей 
(секторов экономики) показаны в табл. 3.

Таблица 3

Реакция акций компаний на изменения ключевой ставки по отраслям (t-статистика CAAR)

Отрасль
Краткосрочная ставка

Повышение ставки Понижение ставки

Нефтегазовый сектор 0,003 0,005**

Электроэнергетика –0,026** –0,000
Телекоммуникации –0,002 –0,002

Металл и добыча –0,004 0,001
Финансовый сектор –0,020** 0,004

Потребительский сектор –0,027** 0,004**

Химия 0,007 –0,005
Транспорт –0,054** 0,012*

Портфель –0,003 –0,002**

Долгосрочная ставка

Повышение ставки Понижение ставки

Нефтегазовый сектор –0,029** 0,001
Электроэнергетика –0,052** –0,004*
Телекоммуникации –0,024* –0,001

Металл и добыча –0,030* –0,007**
Финансовый сектор –0,057** 0,002

Потребительский сектор –0,048** 0,003
Химия –0,010 –0,010*

Транспорт –0,073** 0,009
Портфель –0,021* –0,001

* – 10%-ный уровень значимости; ** – 5%-ный уровень значимости.

Ни один сектор не подтвердил совместную значимость гипотез о влиянии 
ключевой ставки на рынок. Для всех секторов экономики, кроме химического, 
повышение ставки значимо влияло на изменение цен акций (знак соответствует 
теоретически ожидаемому). Для электроэнергетического сектора, «металлов и до-
бычи» и химического сектора понижение ставки значимо влияло на изменение цен 
акций, однако во всех случаях знак противоречит теоретически ожидаемому, скорее 
всего, отрасли негативно реагировали на смену конъюнктуры рынка. Все отрасли 

73Анализ реакции акций компаний различных отраслей на изменение...



отреагировали на изменение ставки хотя бы в одном из случаев: повышение или 
понижение. Рынок в целом значимо отреагировал только на повышение ставки.

В краткосрочном и долгосрочном периодах устойчиво на ставку реагируют: 
электроэнергетический сектор – повышение ставки; финансовый сектор – по-
вышение ставки; потребительский сектор – повышение ставки; транспортный 
сектор – повышение ставки.

Проверка гипотезы о влиянии неожиданного события (смена вектора движения 
ставки) на изменение цен (гипотеза 3) показана в табл. 4.

Таблица 4

Реакция цен акций на неожиданные события по отраслям

Отрасль Краткосрочная ставка

Реакция на повышение ставки
17 сентября 2018 г.

Реакция на понижение ставки
2 февраля 2015 г.

Нефтегазовый сектор + –
Электроэнергетика + –
Телекоммуникации + +
Металл и добыча – –
Финансовый сектор + –
Потребительский сектор + –
Химия + –
Транспорт + +
Портфель – +

Долгосрочная ставка

Реакция на повышение ставки
17 сентября 2018 г.

Реакция на понижение ставки
2 февраля 2015 г.

Нефтегазовая промышленность – +
Электроэнергетика + +
Телекоммуникации + +
Металл и добыча – +
Финансовый сектор + +
Потребительский сектор – –
Химия – –
Транспорт – +
Портфель + +

Отрасль значимо реагирует на неожиданные изменения, если в краткосрочном 
и долгосрочном случаях наблюдается реакция хотя бы на три из четырех неожи-
данных изменений, к тому же знак влияния должен повторяться в обоих случаях1.

Для рынка в целом наблюдается значимая реакция на неожиданные события.
Неожиданные события влияют на электроэнергетику, телекоммуникации, 

финансовый, транспортный секторы и не оказывают влияния на нефтегазовый, 
сектор «металла и добычи», потребительский, химический секторы экономики.

Нельзя точно сказать, подтверждается или опровергается данная гипотеза. 
При ее проверке ключевыми секторами являются телекоммуникации и «металл 

1   Уровень значимости напрямую зависит от выбора модели нормальной доходности (в нашем 
случае краткосрочная и долгосрочная модели). При выполнении всех предпосылок событийного 
анализа при любой модели нормальной доходности все четыре исхода дадут одинаковый результат, 
но так как их выполнение в полной мере не наблюдается на финансовых рынках и модели нор-
мальной доходности влияют на уровень значимости, предполагаем, что гипотеза подтверждается 
при выполнении хотя бы 3 из 4 исходов.
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и добыча», так как они единственные не отреагировали на повышение и пониже-
ние ставки в краткосрочном периоде. Но в то же время сектор телекоммуникаций 
значимо отреагировал на неожиданные изменения, что подтверждает гипотезу, 
а сектор «металлов и добычи» не отреагировал на все неожиданные события, что 
опровергает гипотезу.

Гипотеза о влиянии ключевой ставки на финансовый сектор (гипотеза 4) 
подтверждается в краткосрочном периоде, но в долгосрочном – опровергает-
ся, так как сектор оказывается одним из самых чувствительных к изменению 
ключевой ставки. Чувствительность финансового сектора к изменениям став-
ки отмечается в работах (Fiordelisi, Galloppo, Ricci, 2014; Ricci, 2015). Однако 
в нашем исследовании значимая реакция наблюдается только на повышение 
ключевой ставки (табл. 5).

Если ранжировать отрасли по совокупному влиянию ставки в сторону повы-
шения и понижения (|UP – DOWN|), то финансовый сектор занимает четвертую 
позицию в краткосрочном случае и вторую позицию в долгосрочном случае.

Таблица 5 

Совокупное влияние изменения ключевой ставки на цены акций по отраслям

Отрасль Краткосрочный период

Повышение ставки Понижение ставки |UP – DOWN| Место

Транспорт –0,054** 0,012* 0,066 1
Потребительский сектор –0,027** 0,004** 0,031 2
Электроэнергетика –0,026** –0,000 0,026 3
Финансовый сектор –0,020** 0,004 0,024 4
Химия 0,007 –0,005 0,012 5
Металл и добыча –0,004 0,001 0,005 6
Нефть и газ 0,003 0,005** 0,002 7
Портфель –0,003 –0,002** 0,001 8
Телекоммуникации –0,002 –0,002 0 9

Долгосрочный период

Повышение ставки Понижение ставки |UP – DOWN| Место

Транспорт –0,073** 0,009 0,082 1
Финансовый сектор –0,057** 0,002 0,059 2
Потребительский сектор –0,048** 0,003 0,051 3
Электроэнергетика –0,052** –0,004* 0,048 4
Нефть и газ –0,029** 0,001 0,03 5
Металл и добыча –0,030* –0,007** 0,023 6
Телекоммуникации –0,024* –0,001 0,023 7
Портфель –0,021* –0,001 0,02 8
Химия –0,01 –0,01* 0 9

* – 10%-ный уровень значимости; ** – 5%-ный уровень значимости.

Однозначно принять или опровергнуть данную гипотезу мы не можем, так как 
результаты различаются в зависимости от формирования нормальной доходно-
сти – влияние ключевой ставки на цены акций в большей степени определяется 
моделью, при помощи которой сформированы нормальные доходности.

Результаты проверки гипотезы об одинаково значимом влиянии краткосрочной 
и долгосрочной ключевых ставок (гипотеза 5) показаны в табл. 6.
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Таблица 6

Наблюдаемая t-статистика CAAR по отраслям

Отрасль
Повышение ставки Понижение ставки

Long Short Long Short

Нефть и газ –0,029** 0,003 0,001 0,005**

Электроэнергетика –0,052** –0,026** –0,004* –0,000
Телекоммуникации –0,024* –0,002 –0,001 –0,002
Металл и добыча –0,030* –0,004 –0,007** 0,001
Финансовый сектор –0,057** –0,020** 0,002 0,004
Потребительский сектор –0,048** –0,027** 0,003 0,004**

Химия –0,01 0,007 –0,01* –0,005
Транспорт –0,073** –0,054** 0,009 0,012*

Портфель –0,021* –0,003 –0,001 –0,002**

* – 10%-ный уровень значимости; ** – 5%-ный уровень значимости.

Изменение долгосрочной ставки влияет на цены акций сильнее изменения 
краткосрочной в случае повышения ставки, что соответствует результату, полу-
ченному в работе (Papadamou, Sidiropoulos, Spyromitros, 2017). Анализ влияния 
понижения ставки показывает, что на одни отрасли сильнее влияет изменение 
долгосрочной ставки, а на другие – краткосрочной. Гипотеза подтверждается 
в случае понижения ставки и отвергается в случае повышения ставки.

На отраслевом уровне будем считать, что изменение ключевой ставки опреде-
ляет изменение цен акций, если отрасль значимо отреагировала на три из четырех 
изменений. Ни одна отрасль значимо не реагирует на все изменения ставки – 
в долгосрочном и краткосрочном периодах, в случае повышения и понижения 
ставки. Три сектора экономики значимо реагируют на три из четырех изменений – 
электроэнергетика, потребительский сектор и транспорт. Для остальных отраслей 
гипотеза о влиянии изменений ключевой ставки не подтвердилась.

Заключение

В данной работе исследовано влияние изменения ключевой ставки Банка 
России на поведение цен акций компаний различных секторов. Гипотезы про-
тестированы на основе событийного анализа, который измеряет отклонение цены 
акции от заданной нормальной величины в рамках различных окон событий.

Отраслевой анализ показал, что изменение ключевой ставки значимо влияет 
на изменение цен акций только в случае повышения ставки (четыре из семи от-
раслей реагируют значимо). Понижение ставки и совместное влияние повышения 
и понижения ставки не подтвердились. Рынок в целом (рыночный портфель из 39 
компаний) не реагирует на изменение ставки в любом случае. Гипотеза о влиянии 
неожиданных изменений ставки не подтверждается. На неожиданные изменения 
реагируют те отрасли, что значимо реагируют на изменение ставки в целом. Гипотеза 
о взаимоотношении влияния ключевой ставки на финансовый и нефинансовый 
сектор в целом не подтвердилась. При долгосрочной ставке влияние ключевой 
ставки на финансовый сектор сильнее, чем на нефинансовые секторы. При кра-
ткосрочной ставке данного эффекта не наблюдается. Гипотеза о равнозначности 
влияния ключевой ставки в долгосрочном и краткосрочном периодах отвергается. 
При повышении ставки в долгосрочном периоде цены акций реагируют сильнее 
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и более значимо, чем в краткосрочном. Однако при понижении ставки этот эф-
фект не сохраняется, что отмечает и большинство авторов, исследовавших ранее 
эту зависимость. Секторы, которые значимо реагируют на изменение ключевой 
ставки: электроэнергетика, потребительские товары и транспорт. Таким образом, 
можно заключить, что реакция российского рынка значительно отличается от 
реакции рынков развитых стран вследствие более жесткой денежно-кредитной 
политики и меньшей эффективности. 

Полученные нами результаты полезны для спекулятивных инвесторов, так 
как в работе оценены краткосрочные эффекты влияния ставки на различные 
компании. Для долгосрочных инвесторов, так как перед ними стоит дилемма 
выбора срока покупки акций перспективных компаний по лучшей цене, изме-
нение ключевой ставки является довольно частым событием, и на основании 
анализа, представленного в работе, они способны определить, снизится ли цена 
акций выбранной ими компании в ближайшее изменение ставки. Результаты 
также полезны для самих компаний, представленных в анализе, так как на их 
основе управление способно более точно предсказать поведение цены их акций 
на изменение ставки.  

Очевидно, что дальнейшие исследования должны включать тестирование 
гипотез на более длинной выборке событий, а также дополняться межстрановым 
анализом на отраслевом уровне и на уровне отдельных компаний для тестирова-
ния устойчивости гипотез. Более того, новые результаты могут быть получены 
путем тестирования устойчивости гипотез на основе других типов нормальных 
доходностей с использованием непараметрических критериев для определения 
значимости события.
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