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В статье исследована реакция обменного курса USD/RUB на объявления ключевой ставки 
Банком России в период с 3 января 2020 г. по 13 февраля 2026 г. Для проверки влияния объявлений 
о ключевой ставке на курс USD/RUB был применен непараметрический подход (тестовые про-
гоны), а также параметрический подход (событийный анализ и t-критерий Стьюдента). Резуль-
таты предоставляют достаточные доказательства чрезмерной реакции инвесторов до объявле-
ния ключевой ставки, но выявленные поведенческий аномалии являются скорее рыночным шумом. 
Поэтому у участников рынка не будет возможности получить дополнительную доходность 
(сверхприбыль) в 10-дневном окне объявлений о ключевой ставке, так как рынок эффективно по-
глощает информацию, а движение цен соответствует случайному блужданию, что нивелирует 
любые спекулятивные стратегии, основанные на циклическом повторении. Кроме того, данное 
исследование рекомендует регулятору сочетать объявление о ключевой ставке с фискальной по-
литикой для влияния на настроения инвесторов на валютном рынке в долгосрочной перспективе, 
тем самым способствуя укреплению российского рубля до объявления о ключевой ставке. 
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This article investigates the reaction of the USD/RUB exchange rate to key interest rate announce-

ments by the Bank of Russia during the period from January 3, 2020, to February 13, 2026. In order to test 

the impact of key interest rate announcements on the USD/RUB exchange rate, a non-parametric approach 

(test runs) is employed, as well as a parametric approach (event analysis and Student's t-test). The results 

provide sufficient evidence of overreaction by investors prior to key interest rate announcements, but the 

identified behavioral anomalies are more akin to market noise. Therefore, market participants may not have 

the opportunity to obtain additional returns (excess profits) within the 10-day window of key interest rate 

announcements, as the market efficiently absorbs information and price movements follow a random walk, 

which negates any speculative strategies based on cyclical patterns. Furthermore, this study recommends 

that regulator combines key interest rate announcements with fiscal policy to influence investor sentiment 

in the foreign exchange market in the long term, thereby promoting the appreciation of the Russian ruble 

prior to key interest rate announcements. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Обменный курс российского рубля к дол-
лару США представляет собой барометр эконо-
мических настроений, политической стабильно-
сти и доверия к денежно-кредитной политике. В 
условиях геополитических потрясений, санкций 
и внутреннего инфляционного давления, обмен-
ный курс рубля стал более чувствительным к из-
менениям в денежно-кредитной политике, в 
частности, к изменению ключевой ставки, уста-
навливаемой Банком России [1, 2]. В рамках дан-
ного исследования разработана методика для вы-
явления и измерения чрезмерной и недостаточ-
ной реакции курса USD/RUB на решения Банка 
России по ключевой ставке. Методика основыва-
ется на анализе количественных и качественных 
аспектов рыночного поведения с учетом пове-
денческих факторов инвесторов. 

Чрезмерная реакция определяется как рез-
кие и непропорциональные колебания курса 
USD/RUB, которые значительно превышают ожи-
даемое влияние изменения ключевой ставки на 
фундаментальные экономические факторы, такие 
как инфляция, ожидания по процентным ставкам 
или потоки капитала. Такая реакция может быть 
вызвана паническими настроениями, спекулятив-
ными атаками, стадным чувством или недопони-
манием рынком долгосрочных последствий реше-
ния Банка России, что согласуется с исследовани-
ями в области поведенческих финансов [3, 4]. 

Недостаточная реакция характеризуется 
слабым или отсутствующим движением курса 
USD/RUB в ответ на значимые изменения ключевой 
ставки. Это может свидетельствовать о наличии 
других доминирующих факторов, влияющих на ва-
лютный рынок в данный момент (например, геопо-
литические события, изменения в ценах на сырье-
вые товары), или о недооценке рынком информа-
ции, содержащейся в объявлении Банка России. 

Банк России последовательно использует 
корректировки ключевой ставки в качестве основ-
ного инструмента для управления стабильностью 

рубля и контроля инфляции [5, 6]. Данные указы-
вают на тенденцию Банка России повышать ключе-
вую ставку для предотвращения оттока капитала 
при ослаблении рубля. Например, Банк России по-
высил ключевую ставку до самого высокого уровня 
за более чем два десятилетия для борьбы с инфля-
цией и экономическим перегревом, вызванным 
чрезмерными государственными расходами [7].  

Основные направления государственной 
денежно-кредитной политики на 2025-2027 гг. 
подтверждают главенствующую цель защиты 
рубля и обеспечения его устойчивости путем под-
держания ценовой стабильности с целевым показа-
телем годовой инфляции около 4% [8]. В доку-
менте подчеркивается, что режим плавающего ва-
лютного курса, действующий с конца 2014 г., поз-
воляет экономике лучше адаптироваться к внеш-
ним условиям и обеспечивает независимую де-
нежно-кредитную политику [9]. Хотя с 2022 г. 
были ужесточены меры контроля за движением ка-
питала для снижения рисков финансовой стабиль-
ности на фоне санкций, обменный курс рубля оста-
ется плавающим, и его движения в основном опре-
деляются соотношением спроса импортеров на 
иностранную валюту и предложения экспортеров 
[10]. Банк России сохраняет возможность прово-
дить операции на валютном рынке для поддержа-
ния финансовой стабильности. Ключевая ставка 
определяется как основной инструмент, влияющий 
на рыночные процентные ставки, воздействующий 
на склонность к потреблению, сбережениям и ин-
вестициям, а, следовательно, на внутренний спрос 
и динамику цен [11]. Решения по ключевой ставке 
основываются на устойчивых экономических тен-
денциях, со среднесрочным прогнозом (12-18 ме-
сяцев) возвращения инфляции к целевому уровню, 
с целью минимизации отклонения выпуска от его 
потенциального уровня. Банк России информирует 
о своих решениях в области денежно-кредитной 
политики, включая объяснения и сигналы относи-
тельно будущих действий, а также среднесрочные 
прогнозы средней ключевой ставки, для управле-
ния инфляционными ожиданиями [12]. 
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Курс USD/RUB в 2025 г. продемонстриро-
вал значительное укрепление российского рубля 
по отношению к доллару США, снизившись на 
31,66%. Подобное движение указывает на высо-
кую чувствительность рынка к экономическим и 
монетарным факторам в течение года. 20 декабря 
2024 г. Банк России сохранил ключевую процент-
ную ставку без изменений. Затем в первую не-
делю 2025 г., рубль резко упал до 103,7 по отно-
шению к доллару США.  Данное событие можно 
рассматривать как ответ рынка на пассивную по-
зицию регулятора: неизменность ключевой 
ставки и параллельное снижение валютной под-
держки. Инвесторы, переосмысливая свои пози-
ции на фоне новых сигналов о риск-аппетите 
Банка России, провоцируют заметные ценовые 
движения. Центральная роль ключевой ставки в 
денежно-кредитной политике делает объявления 
Банка России значимыми информационными шо-
ками. При плавающем курсе это прямо воздей-
ствует на USD/RUB. Укрепление доллара на 
31,66% в 2025 г. отражает мощную динамику. 
Была ли она вызвана постоянной избыточной или 
недостаточной реакцией на решения регулятора – 

вопрос, требующий глубокого анализа. 
Инвесторы могут проявлять систематиче-

ские ошибки в обработке новой информации, что 
приводит либо к чрезмерной, либо к недостаточ-
ной реакции на финансовые новости. Что, в свою 
очередь, ставит под сомнение гипотезу эффектив-
ного рынка, которая постулирует, что вся доступ-
ная информация немедленно и полностью отра-
жается в ценах активов [13]. 

Если инвесторы слишком сильно реаги-
руют на новую информацию, толкая цены за пре-
делы их фундаментальной стоимости, то это чрез-
мерная реакция. Например, заявление Банка Рос-
сии может привести к чрезмерному повышению 
цен на актив в ожидании дальнейшего роста. И 
наоборот, негативные новости могут привести к 
чрезмерному пессимизму и продаже. Последую-
щие коррекции происходят по мере того, как ры-
нок возвращается к более рациональной оценке.  

Если инвесторы изначально слишком 
слабо реагируют на значимые новости, то это не-
достаточная реакция. Природа данного эффекта 
кроется в поведенческих предубеждениях участ-
ников рынка (эвристики репрезентативности, яко-
рение) либо в их ограниченных аналитических 
возможностях. К примеру, отчётность организа-
ции с прибылью, существенно опережающей 
ожидания, провоцирует рост котировок, который, 
однако, не исчерпывает позитивного потенциала 
новости. Дальнейшее движение вверх растягива-
ется на несколько месяцев – период постепенной 
полной ассимиляции информации рынком [14]. 

Эмпирические исследования шоковых со-
бытий и замедленной рыночной адаптации фик-
сируют закономерность: скачкообразные измене-
ния доходности предваряют фазу инкременталь-
ной ценовой корректировки. Идентичный меха-
низм работает при негативных сигналах – после 
первичного снижения котировки продолжают 
дрейфовать вниз на протяжении значительного 
временного интервала [14]. 

Поведенческие факторы могут значи-
тельно усиливать или ослаблять эффекты коррек-
тировки процентных ставок. В случае России, где 
макроэкономическая политика часто формиру-
ется под влиянием внешних геополитических со-
бытий, поведенческая реакция на изменения про-
центных ставок может заметно отличаться от 
классических ожиданий.  

ЦЕЛЬ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Данное исследование направлено на изу-
чение поведенческого влияния изменений ключе-
вой ставки на обменный курс доллара США к рос-
сийскому рублю, уделяя особое внимание пери-
оду 2020–2026 гг., отмеченному интенсивной эко-
номической и политической нестабильностью.  

Целью данного исследования является изу-
чение вопроса о наличии аномальной доходности 
обменного курса доллара США к российскому 
рублю в связи с объявлениями ключевой ставки 
Банком России, а также оценка наличия поведен-
ческих предубеждений в реакциях инвесторов.  

С научной точки зрения, исследование 
вносит вклад в развивающуюся область поведен-
ческих финансов, проверяя гипотезу о том, что 
поведение инвесторов на российском валютном 
рынке определяется не только рациональными 
экономическими принципами, но также психоло-
гическими и эмоциональными факторами. Хотя 
большая часть литературы по поведенческим фи-
нансам была сосредоточена на фондовых рынках 
развитых стран, данное исследование расширяет 
сферу охвата, включая контекст развивающихся 
рынков, в частности, обменный курс доллара 
США к российскому рублю, тем самым заполняя 
существенный пробел в научной литературе. 

С практической точки зрения, понимание 
того, как российский рубль реагирует на решения 
по ключевой ставке, может улучшить процесс при-
нятия решений как для политиков, так и для инве-
сторов. Обнаружение признаков чрезмерной или 
недостаточной реакции может указывать на неэф-
фективность рынка, которую можно предвидеть 
или использовать в своих интересах. Для Банка 
России эти результаты могут дать представление о 
том, как участники рынка интерпретируют и реа-
гируют на сигналы денежно-кредитной политики. 

Более того, в геополитической обста-
новке, когда российский финансовый рынок стал-
кивается с особым внешним давлением, таким как 



Ивэкофин №0

9 

санкции и контроль за движением капитала, дан-
ное исследование представляет собой актуальный 
и локальный анализ психологии рынка в условиях 
неопределенности. В результате исследование не 
только обогащает понимание динамики обмен-
ного курса в России, но и имеет более широкие 
последствия для исследований в области поведен-
ческих финансов в развивающихся странах. 

ЛИТЕРАТУРНЫЙ ОБЗОР 

Фундаментальной точкой отсчета явля-
ется гипотеза эффективного рынка (EMH), пред-
ложенная Ю. Фамой. Согласно этой гипотезе, 
цены активов, включая валютные курсы, мгно-
венно и в полной мере отражают всю доступную 
информацию. В рамках этой парадигмы система-
тические чрезмерные или недостаточные реакции 
невозможны, а любая реакция на новость (напри-
мер, на изменение ключевой ставки) является ра-
циональной и соразмерной. Наблюдаемые резкие 
колебания курса могут объясняться в рамках ра-
циональных моделей, например, моделью «про-
стреливания» валютного курса Дорнбуша, кото-
рая предполагает, что курс может временно от-
клоняться от своего долгосрочного равновесия 
из-за разной скорости подстройки товарных и фи-
нансовых рынков [15]. Однако многочисленные 
эмпирические аномалии привели к развитию по-
веденческих финансов, которые объясняют реак-
ции инвесторов через призму психологии [16]. 

Гипотеза чрезмерной реакции впервые 
была сформулирована Де Бондтом и Талером. Они 
показали, что инвесторы склонны слишком бурно 
реагировать на неожиданные и драматические со-
бытия, придавая им избыточный вес. Это приводит 
к тому, что цены активов отклоняются от своих 
фундаментальных значений, а затем следует кор-
рекция в обратном направлении [17]. В контексте 
решений Банка России это может означать, что по-
сле неожиданно резкого повышения ставки курс 
национальной валюты укрепляется сильнее, чем 
следовало бы, а затем происходит частичный откат. 

Гипотеза недостаточной реакции, наобо-
рот, утверждает, что инвесторы могут реагиро-
вать на новую информацию слишком медленно и 
не в полной мере. Это может быть связано с ко-
гнитивными искажениями, такими как консерва-
тизм или эффект привязки, когда инвесторы 
слишком сильно полагаются на старую информа-
цию. В результате цена актива постепенно дви-
жется к своему новому равновесному значению в 
течение некоторого времени после выхода ново-
сти. Применительно к российскому рынку, это 
может проявляться в плавном, а не мгновенном 
укреплении рубля в течение нескольких дней или 
недель после повышения ставки. 

Исследования на развитых рынках пока-
зывают, что неожиданные изменения ставок ока-

зывают статистически значимое влияние на ва-
лютные курсы. Как правило, неожиданное повы-
шение ставки ведет к укреплению национальной 
валюты [18, 19]. Работы, использующие высоко-
частотные данные (минутные или тиковые), под-
тверждают, что основная реакция рынка происхо-
дит в первые минуты после объявления [20]. Не-
которые исследования также свидетельствуют об 
асимметричной реакции: рынок может реагиро-
вать сильнее на повышение ставки, чем на ее по-
нижение, особенно в периоды неопределенности. 

Вместе с тем анализ российского рынка 
подтверждает общую закономерность: решения 
Банка России по ключевой ставке являются значи-
мым фактором для курса рубля. Аналитики Банка 
России и независимые эксперты отмечают, что вли-
яние решений по ставке на курс усилилось после пе-
рехода к плавающему курсу. Неожиданные повы-
шения ставки, как правило, приводят к укреплению 
рубля, и наоборот. Также существуют свидетель-
ства, что в периоды высокой волатильности и кри-
зисов (например, в 2014, 2022 гг.) рынок демонстри-
ровал признаки чрезмерной реакции. Резкие и 
неожиданные действия Банка России вызывали па-
нические или эйфорические настроения, приводя к 
краткосрочным «прострелам» курса с последующей 
коррекцией. В более спокойные периоды, когда 
действия Банка России предсказуемы, может 
наблюдаться недостаточная реакция. Рынок, уже за-
ложивший в цены ожидаемое решение, слабо реаги-
рует на сам факт его объявления, но может посте-
пенно корректировать курс в последующие дни, 
анализируя детали заявления и обновленные про-
гнозы регулятора. 

Хотя в ряде исследований количественно 
изучался механизм денежно-кредитной трансмис-
сии в России, лишь немногие из них включали в 
свой анализ поведенческие аспекты. В связи с этим 
растёт пробел в понимании того, как ожидания, 
настроения и доверие опосредуют связь между из-
менениями ключевых процентных ставок и колеба-
ниями обменного курса в специфическом институ-
циональном и геополитическом контексте России. 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Исследование включает 1738 ежедневных 
наблюдений за курсом доллара США к россий-
скому рублю, а выборка включает 53 ежедневных 
наблюдений за объявлениями о ключевой ставке. В 
исследовании используются ежедневный обменный 
курс доллара США к российскому рублю из базы 
данных Seeking Alpha и данные ключевых ставок из 
Календаря решений Банка России [21, 22].  

В табл. 1 указан номер события, дата объ-
явления ключевой ставки в течение исследуемого 
периода с 3 января 2020 г. по 13 февраля 2026 г., 
тип объявления (например, Банк России объявляет 
о повышении, снижении или удержании ключевой 
ставки) и ключевая ставка на дату объявления. 
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Таблица 1. Объявления по ключевой ставке с 03.01.2020 по 13.02.2026 гг. 
Table 1. Key rate announcements from 03.01.2020 to 13.02.2026 

Событие 

№ 
Дата объявления Тип объявления Ключевая ставка 

1.  07 февраля 2020 г. Повысить 6.00% 

2.  20 марта 2020 г. Удерживать 6.00% 

3.  24 апреля 2020 г. Снизить 5,50% 

4.  19 июня 2020 г. Снизить 4,50% 

5.  24 июля 2020 г. Снизить 4,25% 

6.  18 сентября 2020 г. Удерживать 4,25% 

7.  23 октября 2020 г. Удерживать 4,25% 

8.  18 декабря 2020 г. Удерживать 4,25% 

9.  12 февраля 2021 г. Удерживать 4,25% 

10. 19 марта 2021 г. Повысить 4,50% 

11. 23 апреля 2021 г. Повысить 5.00% 

12. 11 июня 2021 г. Повысить 5,50% 

13. 23 июля 2021 г. Повысить 6,50% 

14. 10 сентября 2021 г. Повысить 6,75% 

15. 22 октября 2021 г. Повысить 7,50% 

16. 17 декабря 2021 г. Повысить 8,50% 

17. 11 февраля 2022 г. Повысить 9,50% 

18. 28 февраля 2022 г. Повысить 20.00% 

19. 18 марта 2022 г. Удерживать 20.00% 

20. 08 апреля 2022 г. Снизить 17.00% 

21. 29 апреля 2022 г. Снизить 14.00% 

22. 26 мая 2022 г. Снизить 11.00% 

23. 10 июня 2022 г. Снизить 9,50% 

24. 22 июля 2022 г. Снизить 8.00% 

25. 16 сентября 2022 г. Снизить 7,50% 

26. 28 октября 2022 г. Удерживать 7,50% 

27. 16 декабря 2022 г. Удерживать 7,50% 

28. 10 февраля 2023 г. Удерживать 7,50% 

29. 17 марта 2023 г. Удерживать 7,50% 

30. 28 апреля 2023 г. Удерживать 7,50% 

31. 09 июня 2023 г. Удерживать 7,50% 

32. 21 июля 2023 г. Повысить 8,50% 

33. 15 августа 2023 г. Повысить 12.00% 

34. 15 сентября 2023 г. Повысить 13.00% 

35. 27 октября 2023 г. Повысить 15.00% 

36. 15 декабря 2023 г. Повысить 16.00% 

37. 16 февраля 2024 г. Удерживать 16.00% 

38. 22 марта 2024 г. Удерживать 16.00% 

39. 26 апреля 2024 г. Удерживать 16.00% 

40. 07 июня 2024 г. Удерживать 16.00% 

41. 26 июля 2024 г. Повысить 18.00% 

42. 13 сентября 2024 г. Повысить 19.00% 

43. 25 октября 2024 г. Повысить 21.00% 

44. 20 декабря 2024 г. Удерживать 21.00% 

45. 14 февраля 2025 г. Удерживать 21.00% 

46. 21 марта 2025 г. Удерживать 21.00% 

47. 25 апреля 2025 г. Удерживать 21.00% 

48. 06 июня 2025 г. Снизить 20.00% 

49. 25 июня 2025 г. Снизить 18.00% 

50. 12 сентября 2025 г. Снизить 17.00% 

51. 24 октября 2025 г. Снизить 16.50% 

52. 19 декабря 2025 г. Снизить 16.00% 

53. 13 февраля 2026 г. Снизить 15.50 
Источник: составлено авторами 

Source: compiled by the authors   
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Результаты табл. 1 показывают, что Банк 
России принимал решения о ключевой ставке 53 

раза за исследуемый период, 37,7% объявлений 
касались сохранения ключевой ставки, 34,0% – ее 
повышения и 28,3% – ее снижения. С другой сто-
роны, ключевая ставка выросла с 6% 7 февраля 
2020 г. до 16% по состоянию на 13 февраля 2026 
г. Таким образом, Банк России не менял денежно-

кредитную политику в течение исследуемого пе-
риода, поскольку она позволяет рублю колебаться 

в зависимости от рыночных сил, но вмешивается 
при необходимости для стабилизации волатиль-
ности, используя управляемый плавающий курс. 

Натуральный логарифм итогового обмен-
ного курса использовался для итогового обмен-
ного курса USD/RUB с целью получения времен-
ного ряда непрерывно начисляемых доходов, а 
именно: 
 𝐿𝑜𝑔 𝑅𝑡 = 𝐿𝑜𝑔 ( 𝑃𝑡𝑃𝑡−1) , (1) 

где  𝐿𝑜𝑔 𝑅𝑡– натуральный логарифм итогового 
обменного курса USD/RUB;  𝑃𝑡 и 𝑃𝑡−1представляют итоговый обмен-
ный курс USD/RUB в моменты времени 𝑡 и 𝑡 − 1 

соответственно. 
Аномальная доходность (AR): 

Представим разницу между фактической 
доходностью USD/RUB и ее ожидаемой доходно-
стью, которая измеряется как средняя доходность 
USD/RUB за исследуемый период. 

 

 𝐴𝑅𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝐸(𝑅)𝑡 , (2) 

где 𝑅𝑖𝑡- действительная доходность USD/RUB в 
день t; 𝐸(𝑅)𝑡-ожидаемая доходность по паре 
USD/RUB в течение периода исследования. 

Средняя аномальная доходность (AAR): 

В этом исследовании реализуется окно во-
круг события от -5 до +5 дней (окно событий – это 
временной период вокруг определенной даты со-
бытия, используемый для оценки влияния этого 
события на доходность акций). 

 

 𝐴𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡𝑛) = 1𝑛 ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡𝑡𝑛𝑡1  , (3) 

где n- номера событий;  

i – представляет окно событий;  

AR – аномальное доходности USD/RUB за 
каждый день в течение периода исследования t. 

T-критерий Стьюдента использовался для 
проверки того, существенно ли отличается от 
нуля средняя аномальная доходность (AAR) ано-
мальной доходности USD/RUB, связанной с объ-
явлениями о ключевой ставке, при уровне значи-
мости 5% в течение периода исследования. 

 

 𝑇 =  𝐴𝐴𝑅𝜎(𝐴𝐴𝑅) , (4) 

где 𝐴𝐴𝑅 − средний AR по всем объявлениям клю-
чевых ставок;  𝜎(𝐴𝐴𝑅) – стандартная ошибка AAR. 

Тестовые прогоны анализируют непре-
рывные последовательности изменений доходно-
сти пары USD/RUB; стабильность доходности 
обозначается символом (0). Любое изменение, 
увеличивающее доходность, обозначается симво-
лом (+), а изменение, уменьшающее доходность, 
обозначается символом (-); инверсия символа в 
последовательности доходностей означает начало 
новой закономерности. Для проверки предполо-
жения о независимости доходности в ряду обмен-
ных курсов подсчитывается количество случай-
ных знаковых закономерностей в ряду, после чего 
обычно используется тест для выявления наличия 
статистических корреляционных связей, которые 
не обнаруживаются тестом на автокорреляцию. 

В текущем исследовании значения выше 
среднего значения доходности кодируются как по-
ложительные, а значения ниже медианы – как от-
рицательные. Серия определяется как серия после-
довательных положительных (или отрицательных) 
значений. 

Нулевая гипотеза определяется как: 
• последовательность была получена случайным 

образом. 
Альтернативная гипотеза определяется как: 

• последовательность не была создана случай-
ным образом. 

Тестовое значение Z, необходимое для фак-
тического числа прогонов в тесте, рассчитывается 
по следующей формуле: 

 

 𝑍 = 𝑅 − 𝐸(𝑅). 𝜎𝑅 , (5) 

где 𝑅 – наблюдаемое число прогонов;  𝐸(𝑅) – ожидаемое число прогонов;  𝜎𝑅 – стандартное отклонение числа прогонов. 
Значения 𝐸(𝑅)  и 𝜎𝑅 вычисляются следу-

ющим образом: 
 𝐸(𝑅) = 2(𝑛𝑎.𝑛𝑏)𝑛𝑎+𝑛𝑏 + 1 , (5) 

 𝜎𝑅 = √{2𝑛𝑎𝑛𝑏(2𝑛𝑎𝑛𝑏−𝑛𝑎−𝑛𝑏)(𝑛𝑎+𝑛𝑏)2(𝑛𝑎+𝑛𝑏−1) } , (6) 

где 𝑛𝑎 и 𝑛𝑏 — количество положительных и отри-
цательных результатов в серии. 

Тест отвергает нулевую гипотезу, если: 
 |𝑍| >  𝑍1−𝛼/2 , (7) 

где 𝑍1−𝛼/2 – значение найдено в таблице стандар-
тизированного нормального распределения для 
уровня значимости α=5%. 
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РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ  
И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

В табл. 2 представлены результаты событий-
ного исследования доходности пары USD/RUB по-
сле объявления ключевой ставки Банком России. Как 
видно из табл. 2, средняя доходность пары USD/RUB 

отрицательна до объявления в течение 5 дней при об-
щем изменении -0.97%, с другой стороны, средняя 
доходность положительна после объявления в тече-
ние 5 дней при общем изменении 0.41%.  

Кроме того, значения теста T-Стьюдента 
отрицательны на уровне 5% до 5 дней с момента 
объявления ключевой ставки, с другой стороны, 
значения теста T-Стьюдента положительны на 
уровне 5% через 5 дней с момента объявления 
ключевой ставки, поэтому ее объявление приво-
дит к значительной чрезмерной реакции до даты 
объявления и недостаточной реакции после даты 
объявления о доходности пары USD/RUB. 

 

Таблица 2. Результаты событийного исследования доходности пары USD/RUB  

после объявления Банком России ключевой ставки  
Table 2. Event analysis results of the USD/RUB pairing profitability  

after the Bank of Russia key rate announcement 

День события ААR Процент AAR 
Стандартное  
отклонение 

Т-Стъюдент P-значение 

-5 -0.0010 (0,10%) 0.0154 (0.4773) 0,00000* 

-4 -0.0054 (0,54%) 0.0170 (2.2752) 0,00000* 

-3 -0.0029 (0,29%) 0.0195 )1.0879) 0,00000* 

-2 0.0004 0,04% 0.0196 0.1459 0,00000* 

-1 -0.0042 (0,04%) 0.0191 )1.5981( 0,00000* 

0 0.0067 0,67% 0.0214 2.2463 0,00000* 

1 0.0011 0,12% 0.0204 0.3829 0,00000* 

2 -0.0012 (0,12%) 0.0200 )0.4332( 0,00000* 

3 -0.0025 (0,25%) 0.0207 )0.8780( 0,00000* 

4 0.0029 0,29% 0.0210 0.9994 0,00000* 

5 0.0037 0,37% 0.0208 1.3000 0,00000* 
Примечания: 
1) Цифра в скобках указывает на отрицательные значения. 
2) P-значение стремится к пределу, равному нулю. 
3) P-значение, отмеченное звездочкой, указывает на 5%-ный уровень значимости. 
Источник: составлено авторами 

Source: compiled by the authors 
 

Как показано в табл. 1, большинство объ-
явлений сохраняло ключевую ставку без измене-
ний, поэтому инвесторы на валютном рынке 
начинают понимать после ее объявления, что по-
вышение уже частично заложено в цены. Следо-
вательно, первоначальный скачок цен сменяется в 
последующие дни (именно 4 и 5 дней после объ-
явления). Эта коррекция отражает чрезмерную 
реакцию рынка на объявление. 

Согласно табл. 2, валютный рынок отреа-
гировал на объявление с задержкой – рубль ослаб 
только в течение 4 и 5 последующих дней. Это мо-
жет объясняться тем, что инвесторы сначала не 
осознали важность новости в полной мере или вы-
жидали развития событий. Постепенно, когда ры-
нок начал переоценивать ситуацию, курс рубля 
начал снижаться. Такая отложенная реакция ха-
рактерна для случаев, когда рынок изначально 
недооценивает значимость информации. 

Дополнительно, в целях верификации 
устойчивости выявленных закономерностей и 
оценки потенциала их практической имплемента-
ции в рамках спекулятивных стратегий на валют-

ном рынке, был проведен сигнальный тест. Дан-
ный тест направлен на определение возможности 
извлечения избыточной доходности по валютной 
паре USD/RUB в периоды волатильности, обу-
словленной анонсированием решений Банка Рос-
сии по ключевой ставке. 

В табл. 3 представлены результаты прове-
дённого теста. Количество фактических прогонов 
доходности USD/RUB составило 883, что превы-
шает ожидаемое количество прогонов 864, необ-
ходимое для принятия гипотезы случайного 
блуждания на уровне значимости 5%. Следова-
тельно, результаты теста подтверждают гипотезу 
случайного блуждания доходности USD/RUB. 

Число фактических циклов доходности 
USD/RUB за 5 дней до объявления ключевой 
ставки составляет 127, что равно ожидаемому 
числу циклов доходности за 5 дней до объявле-
ния. При этом значение Z равно нулю. Поэтому в 
текущем исследовании принимается гипотеза 
случайного блуждания для доходности USD/RUB 
за 5 дней до объявления. 
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В то время как фактическое количество про-
гонов доходности USD/RUB через 5 дней после объ-
явления составило 135, что превышает ожидаемое ко-
личество прогонов 118, необходимое для принятия ги-
потезы случайного блуждания на уровне значимости 
5%. Таким образом, результаты прогонов принимает 

гипотезу случайного блуждания в течение 5 дней по-
сле объявления доходности USD/RUB. 

Исходя из вышеизложенного, существует 
вероятность получения дополнительной доходно-
сти от волатильности обменного курса USD/RUB 
в период (±5) дней до/после объявления ключевой 
ставки Банком России. 

 

Таблица 3. Результаты тестовых прогонов для доходности USD/RUB 

Table 3. Results of test runs for USD/RUB profitability 

Данные 

Тестовое 
значение 
(среднее) 

Случаи < 
тестового 
значения 

Случаи> 
тестового 

значения 

Всего 
случаев 

Факти- 

ческое  
количество 
прогонов 

Ожида- 

емое  
количество 
прогонов 

Значение 
коэффи- 

циента 

Асимп. 
сиг.  

(2хвос-

тый) 
Доходность 

USD/RUB 
0,000000 938 799 1737 883 864 0,921 0,357 

До объявления  
доходность 
USD/RUB  

0.000000 111 149 260 127 127 (0.155) 0,877 

После объявления 
доходность 
USD/RUB  

0,000982 154 106 260 135 118 1,085 0,278 

Источник: составлено авторами 

Source: compiled by the authors 
 

Сравнение средней аномальной доходности 
(AAR) пары USD/RUB в контексте решений Банка 
России по ключевой ставке выявило существенное 
противоречие между краткосрочными рыночными 
аномалиями и фундаментальной эффективностью 
рынка. Но сравнение между результатами, пред-
ставленными в табл. 2 и табл. 3, позволяют сделать 

вывод о том, что выявленные аномалии, а именно 
скачки на 4-5 день после объявления являются ско-
рее рыночным шумом или разовыми коррекциями в 
период исследования с 3 января 2020 г. по 13 фев-
раля 2026 г., а не надежным сигналом. 

Таким образом, исследование заключа-
ется в том, что получение дополнительной доход-
ности (сверхприбыли) по паре USD/RUB в 10-

дневном окне объявлений о ключевой ставке не-
возможно. Рынок эффективно поглощает инфор-
мацию, а движение цен соответствует модели слу-
чайного блуждания, что нивелирует любые спеку-
лятивные стратегии, основанные на циклическом 
повторении событийных реакций. 
ОБСУЖДЕНИЕ ОГРАНИЧЕНИЙ ИССЛЕДОВАНИЯ 

1. Отсутствуют данные, позволяющие опреде-
лить тип инвесторов, вызвавших реакцию (инсти-
туциональный или индивидуальный инвестор). 

2. Сложности в выявлении факторов, влияю-
щих на решения участников рынка, так как объяв-
ление ключевой ставки может сопровождаться 
введением новых мер валютного контроля или из-
менением нормативов продажи экспортной вы-
ручки. Это создает «шум», который может пере-
крыть эффект от объявленной ключевой ставки. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В данном исследовании проверялась воз-
можность чрезмерной или недостаточной реак-
ции обменного курса USD/RUB после объявления 
ключевой ставки Банком России. Результаты дан-
ного исследования объясняют влияние поведен-
ческих предубеждений как чрезмерную реакцию 
до объявления решения, которая привела к росту 
курса рубля по отношению к доллару выше уров-
ней, оправданных фундаментальными факто-
рами, а затем к недостаточной реакции инвесто-
ров после объявления, когда курс рубля начал 
снижаться по отношению к доллару, поскольку 
инвесторы постепенно переоценивали перспек-
тивы в течение следующих 5 дней. 

Выявленная закономерность могла бы 
позволить инвесторам покупать доллары до объ-
явления ключевой ставки по относительно низ-
кому курсу и перепродавать их после объявления 
по более высокому курсу. Однако практическая 
реализация такой стратегии сталкивается с суще-
ственными ограничениями: комиссии значи-
тельно сокращают потенциальную прибыль от 
краткосрочных операций, разница между bid и ask 
может полностью нивелировать небольшие цено-
вые движения, в периоды повышенной волатиль-
ности вокруг объявлений ликвидность может сни-
жаться, что затрудняет исполнение ордеров по 
желаемым ценам, а непредсказуемость реакции 
рынка на конкретное решение Банка России де-
лает стратегию высокорискованной.  
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После сравнения средней аномальной до-
ходности (AAR) пары USD/RUB со средней до-
ходностью USD/RUB до и после объявления клю-
чевой ставки Банком России, данное исследова-
ние показало, что изменения ключевой ставки 
оказывают значительное поведенческое влияние 
на доходность пары USD/RUB. Однако этим по-
веденческом эффектом нельзя воспользоваться на 
краткосрочном (дневном горизонте) временном 

горизонте, поскольку тип объявления невоз-
можно предсказать заранее, что сохраняет слу-
чайный характер доходности от изменений об-
менного курса пары USD/RUB как показывают 
результаты тестовых прогонов. 
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