
108

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2020. № 1 (183)ÔÈÍÀÍÑÛ, ÄÅÍÅÆÍÎÅ ÎÁÐÀÙÅÍÈÅ È ÊÐÅÄÈÒ

* Â äàííîé ðàáîòå èññëåäóåòñÿ âçàèìîñâÿçü ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè.
** Êîëåñíèê Èííà Àëåêñàíäðîâíà, àññèñòåíò Ðîñòîâñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíè-

âåðñèòåòà (ÐÈÍÕ). E-mail: iakolesnik@mail.ru.

ÓÄÊ 336.76:338.001.36

ÂÇÀÈÌÎÑÂßÇÜ ÄÈÍÀÌÈÊÈ ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÃÎ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ
È ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÔÀÊÒÎÐÎÂ* Â ÐÀÇËÈ×ÍÛÕ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÕ ÓÑËÎÂÈßÕ

© 2020 È.À. Êîëåñíèê**

Ôîíäîâûé èíäåêñ ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì ïîêàçàòåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì ñîñòîÿíèå íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè, ïðè ýòîì äàííûé èíäèêàòîð îäíèì èç ïåðâûõ ðåàãèðóåò íà íåãàòèâíûå ÿâëåíèÿ,
ïðîèñõîäÿùèå êàê íà ìèðîâîì, òàê è íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå. Íà ôîíå ðåãóëÿðíîé ñìåíû
óñëîâèé ôîðìèðîâàíèÿ äèíàìèêè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà âàæíî ïîíèìàòü, êàêàÿ ñòðóê-
òóðà ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåò ýòè óñëîâèÿ. Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå ñòðóêòóðíûõ
ñäâèãîâ âî âçàèìîâëèÿíèè äèíàìèêè èíäåêñà ÐÒÑ è ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Äëÿ ðåàëèçàöèè
ïîñòàâëåííîé öåëè ïðîâåäåíà ãðóïïèðîâêà ôàêòîðîâ ïî êðèòåðèþ “Ìåñòî âîçíèêíîâåíèÿ â
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå”. Ïåðèîä èññëåäîâàíèÿ (2002-2018 ãã.) ðàçäåëåí íà ÷åòûðå ýòàïà ðàç-
âèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà - äî êðèçèñà 2008 ã., âî âðåìÿ íåãî è ïîñëå, à òàêæå íåáëàãîïðèÿòíûå
óñëîâèÿ òîðãîâëè ñ 2014 ã. Ïðèìåíåíèå êîððåëÿöèîííîãî àíàëèçà, à èìåííî ìàòðèö ÷àñòíûõ
êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè, ïîçâîëèëî óñòàíîâèòü, ÷òî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû òðàíñ-
ôîðìèðóþò ñèñòåìó èññëåäóåìûõ âçàèìîñâÿçåé. Âûÿâëåíî, ÷òî íåãàòèâíûå ýêîíîìè÷åñêèå ÿâ-
ëåíèÿ ïðèâîäÿò ê ðàçðûâó äèíàìèêè èíäåêñà ÐÒÑ è ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ê
ñíèæåíèþ âçàèìîñâÿçè ñ ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè êàê âíóòðåííåé, òàê è âíåøíåé ñðåäû. Â
ïåðèîä óñèëåííîãî ðîñòà ïîñëå êðèçèñà ïðîäîëæàåòñÿ äèâåðãåíöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà, ñíèæàåòñÿ ðîëü âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, è ðîññèéñêèé ðûíîê ïðî-
ÿâëÿåò íåçàâèñèìîñòü îò äèíàìèêè âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Â óñëîâèÿõ ïîñòêðèçèñíîé
íåîïðåäåëåííîñòè 2014 ã. è ïîñëåäóþùèõ ëåò äèíàìèêà ðûíêà âçàèìîñâÿçàíà ñ ðåàëüíûì è
ôèíàíñîâûì ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè, íî â îòëè÷èå îò 2008 ã. ñíèæàåòñÿ ðîëü âàëþòíîãî ðûíêà
è öåí íà íåôòü.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûé ðûíîê, èíäåêñ ÐÒÑ, ñòðóêòóðà ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ôèíàí-
ñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, óñëîâèÿ íåîïðåäåëåííîñòè, êîððåëÿöèÿ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
ñèñòåìàòèçèðîâàíû ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ïî

êðèòåðèþ “Ìåñòî âîçíèêíîâåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå”, è âûäåëåíû ãðóïïû ôàêòîðîâ -
ïîêàçàòåëåé ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ âíóòðåííåé è âíåøíåé ýêîíîìè÷åñêîé ñðå-
äû;

ïðåäñòàâëåí ïîäðîáíûé êîððåëÿöèîííûé àíàëèç âçàèìîñâÿçè ìåæäó äèíàìèêîé ðîññèéñêîãî
èíäåêñà ÐÒÑ è âûäåëåííûìè ãðóïïàìè ôàêòîðîâ â ïåðèîäû äî, âî âðåìÿ è ïîñëå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008 ã., à òàêæå â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ñ 2014 ã.;

âûÿâëåíî, ÷òî ãëîáàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðîâîöèðóåò äèâåðãåíöèþ äèíàìèêè ðîñ-
ñèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñ âíóòðåííèì è âíåøíèì ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè, à â
ïåðèîäû âíóòðåííåé íåñòàáèëüíîñòè - òîëüêî ñ ïîêàçàòåëÿìè íàöèîíàëüíîãî óðîâíÿ, õàðàê-
òåðèçóþùèìè ðàçâèòèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

Ââåäåíèå
Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå î

ðàçâèòèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ âñå ÷àùå âñòðå-
÷àþòñÿ ðàáîòû ïî èçó÷åíèþ âçàèìîñâÿçè äè-
íàìèêè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Â óñëîâèÿõ ñîêðàùåíèÿ
âðåìåííûõ ïåðèîäîâ ìåæäó êðèçèñàìè âîç-
ðàñòàåò èíòåðåñ ê èññëåäîâàíèþ èçìåíåíèé
â òåñíîòå è íàïðàâëåíèè âçàèìîñâÿçè ìåæäó

ôîíäîâûì ðûíêîì è ôàêòîðàìè, âëèÿþùè-
ìè íà íåãî. Áîëåå èëè ìåíåå ñòàáèëüíûé
òðåíä ê ðîñòó ôîíäîâîãî èíäåêñà ÐÒÑ ïîä-
âåðãñÿ ñèëüíåéøåìó çà åãî èñòîðèþ îáâàëó
â 2008 ã., çíà÷èòåëüíîìó ïîäúåìó â 2009-
2010 ãã. è ïðèøåë â ñîñòîÿíèå ñòàãíàöèè ñ
2014 ã. ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ. Ïðè ñðàâíåíèè
âîçäåéñòâèÿ óêàçàííûõ êðèçèñîâ ñòàíîâèòñÿ
ÿñíî, ÷òî ñíèæåíèå êàïèòàëèçàöèè ðîññèé-
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ñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â 2014 ã. áûëî íå
íàñòîëüêî äåñòðóêòèâíûì, êàê â ïðåäûäóùóþ
ðåöåññèþ. Îäíàêî ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñîáûòèé (øîê íà ðûíêå íåôòè è îñëàá-
ëåíèå êóðñà ðóáëÿ) äî ñèõ ïîð îòðàæàþòñÿ â
äèíàìèêå öåí àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîðïîðà-
öèé.

Èñõîäÿ èç êîíöåïöèè çàâèñèìîñòè ôîð-
ìèðîâàíèÿ öåí íà ôîíäîâûå àêòèâû îò óñëî-
âèé âåäåíèÿ áèçíåñà1, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â
ðàçëè÷íûå ïåðèîäû äåëîâîé àêòèâíîñòè íà
äèíàìèêó ôîíäîâîãî ðûíêà îêàçûâàþò âëè-
ÿíèå ðàçëè÷íûå ãðóïïû ôàêòîðîâ ñ ðàçëè÷-
íûì õàðàêòåðîì âçàèìîñâÿçè.

Íàïðèìåð, À. ßñûð â ñâîèõ ðàáîòàõ èçó-
÷àëà, êàê èçìåíÿëàñü ñâÿçü äèíàìèêè èíäåê-
ñà ÐÒÑ ñ âíåøíèìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè
ôàêòîðàìè â òå÷åíèå 2002-2014 ãã., ðàçäå-
ëÿÿ óêàçàííûé ïåðèîä íà äîêðèçèñíûé, êðè-
çèñíûé è ïîñòêðèçèñíûé, è âûÿâèëà óñèëå-
íèå âçàèìîñâÿçè ðàññìàòðèâàåìûõ ïîêàçàòå-
ëåé â ïîñëåäíåì ïåðèîäå2. Îïðåäåëåíèþ ôàê-
òîðîâ, âëèÿþùèõ íà èíäåêñ ÐÒÑ â ðàçëè÷-
íûå ïåðèîäû ïî îòíîøåíèþ ê êðèçèñó, ïî-
ñâÿùåíî èññëåäîâàíèå Ä. Ñàìîéëîâà. Ðåçóëü-
òàòîì åãî ðàáîòû ñòàë âûâîä îá óñèëåíèè
èíòåãðàöèè ðîññèéñêîãî ðûíêà ñ çàïàäíûìè
ðûíêàìè ïîñëå ïèêà ðåöåññèè 2008 ã.3 Èñ-
ñëåäîâàòåëè Å. Ôåäîðîâà è Ä. Àôàíàñüåâ
îòìåòèëè, ÷òî â ïðåäêðèçèñíûå ïåðèîäû èç-
ìåíÿåòñÿ íàïðàâëåíèå ñâÿçè èíäåêñà ÌÌÂÁ
ñ äèíàìèêîé ðûíêà çîëîòà4. Â äðóãîé ðàáîòå
Å. Ôåäîðîâà íà îñíîâå êðîññ-êîððåëÿöèè
âûÿâèëà óñèëåíèå ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè
ðàçâèâàþùèõñÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ â êðèçèñ-
íûé 2008 ã. è ïîñòêðèçèñíûå ïåðèîäû5. Ðå-
çóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà Ì. Òóðóí-
öåâîé è Â. Çÿìàëîâà ïîêàçàëè, ÷òî â çàâèñè-
ìîñòè îò èçìåíåíèé öåíû íà íåôòü âëèÿíèå
íåêîòîðûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà
äèíàìèêó ÐÒÑ ìåíÿåòñÿ ëèáî ïî íàïðàâëå-
íèþ, ëèáî ïî âåëè÷èíå6. Îñëàáëåíèå ñâÿçè
ìåæäó ôàêòîðàìè ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ðîñ-
ñèéñêèì ôîíäîâûì ðûíêîì ïîñëå êðèçèñà â
2008 ã. ýìïèðè÷åñêè äîêàçàëà Ò. Ïîëÿêîâà7.
Å. Ôåäîðîâà è Ì. Ëàçàðåâ âûÿâèëè, ÷òî âíå
çàâèñèìîñòè îò ïåðèîäà ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
(ñòàáèëüíûé èëè êðèçèñíûé) öåíà íà íåôòü
íåèçìåííî âûñîêî è ïðÿìî âëèÿåò íà äèíà-
ìèêó ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà8.

Ñðåäè çàðóáåæíûõ àâòîðîâ îñîáîå âíè-
ìàíèå âîçäåéñòâèþ êðèçèñîâ íà âçàèìîñâÿçü

ìåæäó ôîíäîâûìè ðûíêàìè è ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè óäåëÿëè ñëåäóþùèå
èññëåäîâàòåëè. B. Zhang, X. Li, H. Yu ïðèâå-
ëè ýìïèðè÷åñêèå äîêàçàòåëüñòâà ñòðóêòóðíûõ
èçìåíåíèé âî âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôîíäîâû-
ìè ðûíêàìè ÁÐÈÊÑ è ðàçâèòûìè ðûíêàìè
Åâðîïû è ÑØÀ ïîñëå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà 2008 ã.9 M. Öztek, N. Öcal
îïûòíûì ïóòåì ïîêàçàëè, ÷òî â êðèçèñíûå è
ñòàáèëüíûå ïåðèîäû ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå
ðèñêè äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ òî-
âàðíûõ è ôîíäîâûõ ðûíêîâ, à èìåííî âîç-
ðàñòàíèå ýôôåêòèâíîñòè ýòîé äèâåðñèôèêà-
öèè â ñïîêîéíîå äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè âðå-
ìÿ10. P. Ferreira ñ ñîàâòîðàìè èçó÷àëè èçìåíå-
íèÿ âî âçàèìîñâÿçè ôîíäîâûõ ðûíêîâ è ðûí-
êà íåôòè ïîä âîçäåéñòâèåì êðèçèñà 2008 ã.,
ðåçóëüòàòîì ñòàë âûâîä î òîì, ÷òî â ïîñò-
êðèçèñíûé ïåðèîä ýòà ñâÿçü óñèëèâàåòñÿ11.

Öåëü íàøåé ðàáîòû ñîñòîèò â âûÿâëåíèè
ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé âî âçàèìîâëèÿíèè
äâèæåíèÿ èíäåêñà ÐÒÑ è ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ. Èìåííî ñòðóêòóðíàÿ äèíàìèêà
ôàêòîðîâ ìîæåò ïîñëóæèòü èíäèêàòîðîì ðå-
öåññèè èëè ðîñòà ôîíäîâîãî ðûíêà, à ñëå-
äîâàòåëüíî, ìîíèòîðèíã êîððåëÿöèè ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò ñòàòü èíñòðóìåí-
òîì ïðîãíîçèðîâàíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé íà-
öèîíàëüíîãî è ìèðîâîãî ìàñøòàáà.

Ìåòîäû
Äëÿ èññëåäîâàíèÿ âûáðàí ïåðèîä ñ

01.01.2002 ã. ïî 31.12.2018 ã. Îäíàêî äëÿ
ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è - ïîèñêà èçìå-
íåíèé â ñòðóêòóðå âçàèìîñâÿçåé â êðèçèñ è
ñòàáèëüíîå âðåìÿ - ïðåäëàãàåòñÿ ðàçäåëèòü
åãî íà ÷åòûðå ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûõ äëÿ
èíäåêñà ÐÒÑ ïåðèîäà:

01.01.2002 ã. - 30.06.2008 ã. - äîêðè-
çèñíûé, õàðàêòåðèçóåòñÿ ñèñòåìàòè÷íûì ðî-
ñòîì êàïèòàëèçàöèè èíäåêñà ÐÒÑ;

01.07.2008 ã. - 30.09.2009 ã. - êðèçèñ-
íûé, õàðàêòåðèçóåòñÿ ãëóáîêèì ñïàäîì èí-
äåêñà ÐÒÑ ïîä âîçäåéñòâèåì ìèðîâîãî ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà;

01.10.2009 ã. - 30.09.2014 ã. - ïîñòêðè-
çèñíûé, õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷èòåëüíûì ðîñ-
òîì êàïèòàëèçàöèè èíäåêñà ÐÒÑ, îòìå÷àþòñÿ
èñòîðè÷åñêèå ìàêñèìóìû â çíà÷åíèÿõ ïîêà-
çàòåëÿ;

01.10.2014 ã. - 31.12.2018 ã. - ïåðèîä
ñòàãíàöèè, âî ìíîãîì ñâÿçàííîé ñ ïàäåíèåì
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öåí íà íåôòü, ñ îñëàáëåíèåì âàëþòû è íåóñ-
òîé÷èâûìè ãåîïîëèòè÷åñêèìè óñëîâèÿìè.

Êëàññè÷åñêèì èíñòðóìåíòîì àíàëèçà ïðè
âûÿâëåíèè âçàèìîñâÿçåé ÿâëÿåòñÿ êîððåëÿ-
öèîííûé àíàëèç. Ïîñêîëüêó ôîðìèðîâàíèå
äèíàìèêè ôîíäîâîãî ðûíêà - ïðîöåññ ìíî-
ãîìåðíûé, òî âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ðàñ-
÷åòà ìàòðèöû ÷àñòíûõ êîýôôèöèåíòîâ êîð-
ðåëÿöèè. Ýòî ïîçâîëèò îïðåäåëèòü äîëþ âëè-
ÿíèÿ êàæäîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé íà
ðàññåèâàíèå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Îäíàêî
ìàòðèöû ñ ÷åðåñ÷óð áîëüøèì íàáîðîì ôàê-
òîðîâ ìîãóò èñêàçèòü êîýôôèöèåíòû âñëåä-
ñòâèå ðàññåèâàíèÿ çàâèñèìîñòè ìåæäó îáúÿñ-
íÿþùèìè ïåðåìåííûìè12.

Â ýòîé ñâÿçè ôàêòîðû îáúåäèíÿþòñÿ â
ãðóïïû â çàâèñèìîñòè îò ïðèìåíÿåìîé êëàñ-
ñèôèêàöèè. Êàê ïðàâèëî, èõ äåëÿò íà âíóò-
ðåííèå è âíåøíèå ïîêàçàòåëè. Íî êàê íà íà-
öèîíàëüíîì, òàê è íà ìèðîâîì óðîâíå ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà äåëèòñÿ íà äâà îñíîâ-
íûõ ñåêòîðà - ðåàëüíûé è ôèíàíñîâûé, äèñ-
áàëàíñ ìåæäó êîòîðûìè âñå áîëüøå ñòàíî-
âèòñÿ ÿâíûì. È èìåííî îïåðåæàþùàÿ äèíà-
ìèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã âûñòóïàåò îñíîâ-
íîé ïðè÷èíîé ðàçðûâà ìåæäó ñåêòîðàìè. Äëÿ
óñòðàíåíèÿ ëîæíîñòè ýìïèðè÷åñêîãî àíàëè-
çà ñ ïîìîùüþ ìàòðèö êîððåëÿöèé ïðåäëàãà-
åòñÿ äâóõìåðíàÿ êëàññèôèêàöèÿ ôàêòîðîâ
(òàáë. 1). Ýòî ïîçâîëèò óñòðàíèòü ýôôåêò ñíè-

íîìè÷åñêèì ìåõàíèçìîì èõ âëèÿíèÿ íà êàïèòà-
ëèçàöèþ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.

Ïðè ðàñ÷åòå êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè
ðÿäû äèíàìèêè áûëè ïðîëîãàðèôìèðîâàíû,
à äàííûå àãðåãèðîâàíû ïî ìåñÿöàì ñ ïîìî-
ùüþ ïðîñòîé è âçâåøåííîé ñðåäíåé õðîíî-
ëîãè÷åñêîé, çà èñêëþ÷åíèåì ìàòðèöû êîððå-
ëÿöèé ÐÒÑ ñ ïîêàçàòåëÿìè âíóòðåííåãî ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà, ãäå áûëè èñïîëüçîâàíû
êâàðòàëüíûå äàííûå. Êàê ãîâîðèëîñü ðàíåå,
ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà àïðèîðè
ñèëüíåå ñâÿçàíû ñ äèíàìèêîé ôîíäîâîãî
ðûíêà, ïîñêîëüêó èõ çíà÷åíèÿ íå òðåáóþò
çàâåðøåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà, êîòî-
ðûé ìîæåò ñîñòàâëÿòü îò íåñêîëüêèõ ìåñÿ-
öåâ äî íåñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé.

Ðåçóëüòàòû
Êîððåëÿöèÿ ìåæäó èíäåêñîì ÐÒÑ è ïî-

êàçàòåëÿìè âíóòðåííåãî ðåàëüíîãî ñåêòîðà
(òàáë. 2). ÂÂÏ Ðîññèè íàïðÿìóþ îòðàæàåò
äèíàìèêó ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà,
îáåñïå÷èâàþùåãîñÿ äåÿòåëüíîñòüþ ðîññèé-
ñêèõ êîðïîðàöèé. Â ïåðèîä ðîñòà êàïèòàëè-
çàöèè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà âûÿâ-
ëåíà åãî âåñüìà âûñîêàÿ ñâÿçü ñ ÂÂÏ. Ñëå-
äîâàòåëüíî, â ñòàáèëüíîå äëÿ ýêîíîìèêè âðå-
ìÿ åñòü âçàèìîñâÿçü ìåæäó ðàçâèòèåì êîð-
ïîðàöèé â ðåàëüíîì ñåêòîðå è èõ ðûíî÷íîé
êàïèòàëèçàöèåé. Èíäåêñ ÐÒÑ èìååò ïðÿìóþ

Òàáëèöà 1
Ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû äèíàìèêè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà:

äåëåíèå ïî êðèòåðèþ “Ìåñòî âîçíèêíîâåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå”

Критерий Реальный сектор экономики Финансовый сектор экономики 
Внешние 
факторы 

- ВВП США 
- Уровень безработицы США 
- Индекс потребительских цен США 
- Цены на эталонную марку североморской 
нефти 

- Ставка рефинансирования ЕЦБ 
- Ставка рефинансирования ФРС США 
- Фондовый индекс Dow Jones Composite Average 
- Фондовый индекс FTSE 100 
-  Курс валютной пары USD/RUR 

Внутренние 
факторы 

- ВВП РФ 
- Сальдо торгового баланса РФ 
- Инвестиции в основной капитал РФ 

- Международные резервы Банка России 
- Денежная масса 
- Ставка рефинансирования ЦБ РФ 

 
æåíèÿ âëèÿíèÿ ïîêàçàòåëåé ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó ïðåäïîëîæåíèå î
ñèëüíîé ñâÿçè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
ñ ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè âíóòðåííåé è
âíåøíåé ñðåäû ÿâëÿåòñÿ î÷åâèäíûì.

Íàìè îòîáðàíû ôàêòîðû, ñòàòèñòè÷åñêàÿ
çíà÷èìîñòü âëèÿíèÿ êîòîðûõ äîêàçàíà â ïðå-
äûäóùèõ èññëåäîâàíèÿõ äðóãèõ ó÷åíûõ. Îòìå-
òèì, ÷òî öåëåñîîáðàçíîñòü âêëþ÷åíèÿ èìåííî
ïðåäëîæåííûõ ïîêàçàòåëåé îïðåäåëÿåòñÿ è ýêî-

âûñîêóþ ñâÿçü ñ îáúåìîì èíâåñòèöèé â îñ-
íîâíîé êàïèòàë. Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êà-
ïèòàë îòðàæàþò ñòðàòåãè÷åñêè çíà÷èìûå âëî-
æåíèÿ êîðïîðàöèé â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ìîùíîñòåé, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äâóì âåê-
òîðàì ðîñòà êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé: 1) óâå-
ëè÷åíèå ñòîèìîñòè ñàìèõ âíåîáîðîòíûõ àê-
òèâîâ; 2) ðîñò âûðó÷êè â áóäóùèõ ïåðèîäàõ
çà ñ÷åò ìîäåðíèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ, ñïî-
ñîáñòâóþùåé ðîñòó âûïóñêà. Îòñþäà ñëåäó-
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åò, ÷òî â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîãî ðîñòà ýêîíî-
ìèêè óâåëè÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ôîðìè-
ðóåò ïîëîæèòåëüíûå îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ â
îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâ äèíàìèêè öåí àêöèé
îòå÷åñòâåííûõ êîðïîðàöèé. Â ýòîò æå ïåðè-
îä îáíàðóæåíà ïðÿìàÿ âûñîêàÿ ñâÿçü äèíà-
ìèêè ôîíäîâîãî ðûíêà ñ èçìåíåíèÿìè ñàëü-
äî òîðãîâîãî áàëàíñà. Â îòíîøåíèè ðåàëèé
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü
àêòèâíûì ýêñïîðòîì ñûðüÿ çà ðóáåæ (â ÷àñò-
íîñòè íåôòè è ãàçà íà ôîíå ðîñòà èõ öåí) è,
êàê ñëåäñòâèå, ðîñòîì âûðó÷êè êðóïíåéøèõ
êîðïîðàöèé íåôòåãàçîâîé îòðàñëè.

Â ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè âîâ-
ñå îòñóòñòâîâàëà ñâÿçü ðîññèéñêîãî ôîíäî-
âîãî ðûíêà ñ ôàêòîðàìè âíóòðåííåãî ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ
îïåðåæàþùèì ðîñòîì äèíàìèêè ðîññèéñêî-
ãî ôîíäîâîãî ðûíêà íà ôîíå ïîñòóïàòåëüíî-

ãî âîññòàíîâëåíèÿ è äàëüíåéøåãî ðîñòà ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

Ñ 2014 ïî 2018 ã. îáíàðóæåíà óìåðåííàÿ
âçàèìîñâÿçü èíäåêñà ÐÒÑ òîëüêî ñ ÂÂÏ è ñàëü-
äî òîðãîâîãî áàëàíñà Ðîññèè. Ñ èíâåñòèöèÿ-
ìè â îñíîâíîé êàïèòàë ñâÿçü íå âûÿâëåíà, êàê
è â ïðåäøåñòâóþùèé êðèçèñ. Âûçâàíî ýòî òåì,
÷òî ñ 2014 ã. îêàçûâàëè âëèÿíèå íà îæèäàíèÿ
èíâåñòîðîâ èíûå ôàêòîðû, â òîì ÷èñëå è ãåî-
ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü.

Êîððåëÿöèÿ ìåæäó èíäåêñîì ÐÒÑ è ïî-
êàçàòåëÿìè âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà (òàáë. 3). Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîñ-
ñèè è äåíåæíàÿ ìàññà, êàê îñíîâíûå èíñòðó-
ìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, â áîëü-
øåé ñòåïåíè îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà àê-
òèâíîñòü âíóòðè ôîíäîâîãî ðûíêà, ïîñêîëü-
êó ðåãóëèðóþò èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñ-
òè ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ è âûáîð êîðïîðà-

Òàáëèöà 2
Ìàòðèöû êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ôîíäîâûì èíäåêñîì ÐÒÑ è ïîêàçàòåëÿìè

âíóòðåííåãî ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïî ïåðèîäàì ñ 2002 ïî 2018 ã.

 LN_RTS LN_GDP LN_INV LN_TB 
01.01.2002 - 30.06.2008 

LN_RTS 1,000000    
LN_GDP 0,885878*** 1,000000   
LN_INV 0,746532*** 0,914599*** 1,000000  
LN_TB 0,797672*** 0,878639*** 0,683281*** 1,000000 

01.07.2008 - 30.09.2009 
LN_RTS 1,000000    
LN_GDP 0,740448 1,000000   
LN_INV 0,322593 0,840855 1,000000  
LN_TB 0,848724* 0,894874** 0,527479 1,000000 

01.10.2009 - 30.09.2014 
LN_RTS 1,000000    
LN_GDP -0,285180 1,000000   
LN_INV -0,207223 0,679951*** 1,000000  
LN_TB 0,133027 0,253368 -0,253301 1,000000 

01.10.2014 - 31.12.2018 
LN_RTS 1,000000    
LN_GDP 0,545123** 1,000000   
LN_INV 0,191254 0,823454*** 1,000000  
LN_TB 0,390267* 0,445807* 0,179838 1,000000 

 Ïðèìå÷àíèå: RTS - èíäåêñ ÐÒÑ; GDP - ÂÂÏ; INV - èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë; TB - ñàëüäî
òîðãîâîãî áàëàíñà;

* - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 10%-íîì óðîâíå;
** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 5%-íîì óðîâíå;
*** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 1%-íîì óðîâíå.
Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Ìîñêîâñêîé áèðæè (URL: https://www.moex.com/ru/index/RTSI/

archive/), Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè (Íàöèîíàëüíûå ñ÷åòà. URL: http://
www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/#; Èíâåñòèöèè â íåôè-
íàíñîâûå àêòèâû. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/
enterprise/investment/nonfinancial/), Áàíêà Ðîññèè (Ñòàòèñòèêà âíåøíåãî ñåêòîðà. URL: http://www.cbr.ru/
statistics/?PrtId=svs).
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öèÿìè èíñòðóìåíòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòîâ. Êëþ÷åâàÿ ñòàâêà ÖÁ ÐÔ íåïîñðåä-
ñòâåííî âëèÿåò íà óðîâåíü èíôëÿöèè. ×åì
âûøå ýòà ñòàâêà, òåì äîðîæå ñ÷èòàþòñÿ äåíü-
ãè, è íàîáîðîò. À áèðæåâûå èíäåêñû, è ÐÒÑ
â òîì ÷èñëå, èìåþò áîëåå âûñîêèå ïîêàçàòå-
ëè ïðè óäåøåâëåíèè äåíåã. Îáúåì ìåæäóíà-
ðîäíûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ãîâîðèò î
çàïàñå ïðî÷íîñòè îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè
ê êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì, ïîýòîìó â êîíòåêñòå
èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
øîêîâ íà ñòðóêòóðó ôàêòîðîâ äèíàìèêè èí-
äåêñà ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì äîáàâëå-
íèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â ìàòðèöó êîððåëÿöèé.

Äåíåæíûé ðûíîê îêàçûâàë ñèëüíåéøåå
âîçäåéñòâèå íà äèíàìèêó ôîíäîâîãî ðûíêà
â ïåðèîä ñ 2002 ïî 2008 ã. Êàê èçâåñòíî, â
2002 ã. ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿ-
ëà 23%, äî 2008 ã. Áàíê Ðîññèè ïëàíîìåðíî
ñíèæàë åå çíà÷åíèÿ, ÷òî âïîëíå åñòåñòâåííî

ñòèìóëèðîâàëî êàê èíâåñòèöèè â îñíîâíîé
êàïèòàë, òàê è ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè. Ïî-
ýòîìó â äàííûé ïåðèîä ñâÿçü ìåæäó èíäåê-
ñîì ÐÒÑ è ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ÖÁ ÐÔ îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê âûñîêàÿ îáðàòíàÿ. Ïîñêîëüêó
ñíèæåíèå ñòàâêè ñîïðîâîæäàëîñü ðîñòîì
îáúåìîâ äåíåæíîé ìàññû, â öåëîì ñìÿã÷å-
íèå ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè â çàäàííûé ïå-
ðèîä ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà äèíàìè-
êå öåí àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîðïîðàöèé. Òàê
êàê ðåçåðâû äîëæíû îáåñïå÷èâàòü ðåàëèçà-
öèþ ãîñóäàðñòâåííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
à èìåííî çàùèòó è îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñ-
òè ðóáëÿ, âïîëíå îáúÿñíèìî íàðàùèâàíèå
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ è åãî ïîëîæèòåëü-
íîå âîçäåéñòâèå íà ôîíäîâûé ðûíîê, îáåñ-
ïå÷èâàþùåå óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â ïðî÷-
íîñòè ýêîíîìèêè.

Â êðèçèñ 2008 ã. çíà÷èòåëüíî ñíèæàåòñÿ
è ñòàíîâèòñÿ çàìåòíîé ñâÿçü èíäåêñà ÐÒÑ ñ

Òàáëèöà 3
Ìàòðèöû êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ôîíäîâûì èíäåêñîì ÐÒÑ è ïîêàçàòåëÿìè

âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïî ïåðèîäàì ñ 2002 ïî 2018 ã.
 

LN_RTS LN_R LN_M2 LN_IR 
01.01.2002 - 30.06.2008 

LN_RTS 1,000000 
   

LN_R -0,922608*** 1,000000 
  

LN_M2 0,977510*** -0,933648*** 1,000000 
 

LN_IR 0,979894*** -0,938685*** 0,989917*** 1,000000 
01.07.2008 - 30.09.2009 

LN_RTS 1,000000 
   

LN_R -0,782085*** 1,000000 
  

LN_M2 0,825405*** -0,833097*** 1,000000 
 

LN_IR 0,534268** -0,490706* 0,737527*** 1,000000 
01.10.2009 - 30.09.2014 

LN_RTS 1,000000 
   

LN_R -0,259306** 1,000000 
  

LN_M2 -0,414993*** -0,182691 1,000000 
 

LN_IR 0,153458 -0,389330*** 0,642304*** 1,000000 
01.10.2014 - 31.12.2018 

LN_RTS 1,000000 
   

LN_R -0,380516*** 1,000000 
  

LN_M2 0,763119*** -0,494625*** 1,000000 
 

LN_IR 0,706177*** -0,544238*** 0,883224*** 1,000000 
 

 
Ïðèìå÷àíèå: RTS - èíäåêñ ÐÒÑ; R - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîññèè; M2 - äåíåæíàÿ ìàññà; IR -

ìåæäóíàðîäíûå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû;
* - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 10%-íîì óðîâíå;
** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 5%-íîì óðîâíå;
*** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 1%-íîì óðîâíå.
Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Ìîñêîâñêîé áèðæè (Èíäåêñ ÐÒÑ. URL: https://www.moex.com/ru/

index/RTSI/archive/), Áàíêà Ðîññèè (Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. URL: https://
www.cbr.ru/hd_base/mrrf/mrrf_m/; Äåíåæíàÿ ìàññà (íàöèîíàëüíîå îïðåäåëåíèå). URL: https://
www.cbr.ru/statistics/?Prtid=ms&ch=ITM_10603#CheckedItem; Êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîññèè. URL:
https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/).
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ìåæäóíàðîäíûìè çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâà-
ìè. Â ñâÿçè ñ îáåñöåíåíèåì ðóáëÿ ðåçåðâû
òàêæå ïðåòåðïåëè çíà÷èòåëüíîå óìåíüøåíèå
îáúåìîâ â äàííûé ïåðèîä, îäíàêî ýòî ñíè-
æåíèå íåñîïîñòàâèìî ñî ñïàäîì êàïèòàëèçà-
öèè ôîíäîâîãî ðûíêà.

Â ïåðèîä ñ 2009 ïî 2014 ã. ñòåïåíü ñâÿçè
ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé Áàíêà Ðîññèè è äåíåæ-
íîé ìàññîé ñíèçèëàñü äî óðîâíÿ ñëàáîé è
óìåðåííîé, ñîîòâåòñòâåííî. Âåäü ïðè çàìåò-
íûõ óñïåõàõ â âîññòàíîâëåíèè äèíàìèêè öåí
àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñîêðàòèëèñü äå-
íåæíûå âëèâàíèÿ â ðûíîê, è çíà÷åíèå ñòàâ-
êè çàôèêñèðîâàëîñü.

Êàê âèäíî èç ìàòðèöû êîððåëÿöèé, âî
âðåìÿ âíóòðåííåé ðåöåññèè âçàèìîñâÿçü ìåæ-
äó èíäåêñîì ÐÒÑ è ôàêòîðàìè äåíåæíîé ìàñ-

ñû è ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ñíîâà âûñî-
êàÿ. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó ôîí-
äîâûì ðûíêîì è àãðåãàòîì Ì2 áëèçîê ïî
çíà÷åíèþ ê êîýôôèöèåíòó çà ïåðèîä 2008-
2009 ãã. Âçàèìîñâÿçü ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé
Áàíêà Ðîññèè ïî-ïðåæíåìó ñëàáàÿ.

Êîððåëÿöèÿ ìåæäó èíäåêñîì ÐÒÑ è ïîêàçà-
òåëÿìè âíåøíåãî ðåàëüíîãî ñåêòîðà (òàáë. 4). Â
ñâÿçè ñ òåì ÷òî íåôòü äëÿ íàøåé ñòðàíû ÿâëÿ-
åòñÿ êëþ÷åâûì òîâàðîì íà ýêñïîðò, à ïîêàçà-
òåëü âûñîêîé êîíöåíòðàöèè íà ðîññèéñêîì
ôîíäîâîì ðûíêå îáåñïå÷èâàåòñÿ íåôòåãàçî-
âîé îòðàñëüþ, âêëþ÷åíèå â èññëåäîâàíèå òà-
êîãî ôàêòîðà, êàê ìèðîâûå öåíû íà íåôòü,
ÿâëÿåòñÿ íåîñïîðèìûì. Àìåðèêàíñêàÿ ýêîíî-
ìèêà çàíèìàåò ïåðâîå ìåñòî â ðåéòèíãå ñòðàí
ïî ïîòðåáëåíèþ íåôòè, ïîêàçàòåëè åå ðàçâè-

Òàáëèöà 4
Ìàòðèöû êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ôîíäîâûì èíäåêñîì ÐÒÑ è ïîêàçàòåëÿìè

âíåøíåãî ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïî ïåðèîäàì ñ 2002 ïî 2018 ã.
 

LN_RTS LN_OIL LN_IPI LN_CPI LN_U 
01.01.2002 - 30.06.2008 

LN_RTS 1,000000 
    

LN_OIL 0,932600*** 1,000000 
   

LN_IPI 0,962848*** 0,947115*** 1,000000 
  

LN_CPI 0,977106*** 0,963296*** 0,976527*** 1,000000 
 

LN_U -0,876334*** -0,803876*** -0,899920*** -0,847615*** 1,000000*** 
01.07.2008 - 30.09.2009 

LN_RTS 1,000000 
    

LN_OIL 0,903487*** 1,000000 
   

LN_IPI 0,402337 0,661331*** 1,000000 
  

LN_CPI -0,092234 -0,385193 -0,889306*** 1,000000 
 

LN_U -0,139506 -0,440885* -0,935004*** 0,981691*** 1,000000 
01.10.2009 - 30.09.2014 

LN_RTS 1,000000 
    

LN_OIL 0,153233 1,000000 
   

LN_IPI -0,447473*** 0,529424*** 1,000000 
  

LN_CPI -0,556781*** 0,508256*** 0,966370*** 1,000000 
 

LN_U 0,550322*** -0,455568*** -0,944726*** -0,976807*** 1,000000 
01.10.2014 - 31.12.2018 

LN_RTS 1,000000 
    

LN_OIL 0,657405*** 1,000000 
   

LN_IPI 0,487842*** 0,759721*** 1,000000 
  

LN_CPI 0,758028*** 0,341364** 0,550890*** 1,000000 
 

LN_U -0,692767*** -0,320985** -0,588926*** -0,977987*** 1,000000 
 Ïðèìå÷àíèå: RTS - èíäåêñ ÐÒÑ; OIL - öåíà íà íåôòü; IPI - èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
ÑØÀ; CPI - èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ÑØÀ; U - óðîâåíü áåçðàáîòèöû ÑØÀ;

* - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 10%-íîì óðîâíå;
** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 5%-íîì óðîâíå;
*** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 1%-íîì óðîâíå.
Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Ìîñêîâñêîé áèðæè (Èíäåêñ ÐÒÑ. URL: https://www.moex.com/ru/

index/RTSI/archive/), The U.S. Bureau of Economic Analysis (Gross Domestic Product. URL: https://
www.bea.gov/data/gdp/gross-domestic-product), U.S. Bureau of Labor Statistics (URL: https://
www.bls.gov/data/#prices).
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òèÿ èãðàþò êëþ÷åâóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè
êàïèòàëèçàöèè íåôòåãàçîâûõ êîðïîðàöèé, ÷òî
âñëåäñòâèå ïðîáëåìû êîíöåíòðàöèè ðûíêà
òàêæå ïåðåêëàäûâàåò èõ âëèÿíèå íà îáùóþ
äèíàìèêó ôîíäîâîãî èíäåêñà.

Â äîêðèçèñíûé ïåðèîä èíäåêñ ÐÒÑ èìåë
î÷åíü âûñîêóþ ñâÿçü ñ âíåøíèìè ôàêòîðàìè
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ïðèìå÷àòåëü-
íûì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî, íåñìîòðÿ íà âêëþ-
÷åíèå â ìàòðèöó ñòîëü ñèëüíîãî ôàêòîðà, êàê
öåíà íà íåôòü, âñå æå íàáëþäàåòñÿ òåñíàÿ
êîððåëÿöèÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñ
ïîêàçàòåëÿìè àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Êðî-
ìå òîãî, èç ìàòðèöû êîððåëÿöèé âèäíî, ÷òî
ýêîíîìèêà ÑØÀ âçàèìîñâÿçàíà ñ äèíàìèêîé
öåí íà íåôòü. Ñòîëü âûñîêàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ
ñâÿçü ýêîíîìè÷åñêè îáúÿñíÿòñÿ â ñëåäóþùåé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè: ðîñò êðóïíåéøåé ýêîíî-
ìèêè ìèðà ôîðìèðóåò ñïðîñ íà ñûðüå, ÷òî
áåçóñëîâíî ïîëîæèòåëüíî îòðàæàåòñÿ íà ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèÿõ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ýê-
ñïîðò, äîëÿ êîòîðûõ â îáùåé êàïèòàëèçàöèè
ðûíêà ïðåâûøàåò 50%.

Â êðèçèñ 2008 ã. ñîõðàíÿåòñÿ ñâÿçü òîëü-
êî ñ öåíàìè íà íåôòü, ñ ýêîíîìèêîé ÑØÀ
êîððåëÿöèÿ ÐÒÑ ñòàíîâèòñÿ íåçíà÷èìîé. Â
ñâÿçè ñ óñêîðåííûìè ìåðàìè ÔÐÑ ÑØÀ ïî
ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñíè-
æåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé áûëî
íåñîïîñòàâèìî ñ ïàäåíèåì èíäåêñà ÐÒÑ.

Â 2009-2014 ãã. êîýôôèöèåíòû êîððåëÿ-
öèè ñ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêîé ïîêàçûâàþò
óìåðåííóþ ñâÿçü, ò.å. íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ
ê âîññòàíîâëåíèþ âçàèìîñâÿçè ïîêàçàòåëåé.
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íå îáíàðóæåíà âçàèìî-
ñâÿçü èíäåêñà ÐÒÑ ñ äèíàìèêîé öåí íà íåôòü.
Ïî òåìïàì ïðèðîñòà öåíà íà íåôòü îïåðåæà-
ëà êàïèòàëèçàöèþ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, íî
ïðè ýòîì íàáëþäàëîñü îæèäàíèå ïðåäñòîÿ-
ùåãî ïàäåíèÿ ðûíêà íåôòè.

Èìåííî ïîýòîìó â ïåðèîä âíóòðåííåé
ðåöåññèè, âî ìíîãîì ñâÿçàííîé ñ ïàäåíèåì
öåí íà íåôòü, âçàèìîñâÿçü ìåæäó äàííûìè
ôàêòîðàìè è èíäåêñîì ÐÒÑ ÿâëÿåòñÿ ëèøü
çàìåòíîé, õîòÿ â ïðåäûäóùèé êðèçèñ îòìå-
÷àëàñü î÷åíü âûñîêàÿ ñâÿçü. Òàêæå â îòëè-
÷èå îò êðèçèñà 2008 ã. óñèëèëàñü âçàèìî-
ñâÿçü ìåæäó ðîññèéñêèì ôîíäîâûì ðûíêîì
è ïîêàçàòåëÿìè ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîé ýêî-
íîìèêè. Â ñðàâíåíèè ñ ïðåäûäóùèì ïåðèî-
äîì êîððåëÿöèÿ ìåæäó ÐÒÑ è áåçðàáîòèöåé
ÑØÀ ìåíÿåòñÿ íà îòðèöàòåëüíóþ.

Êîððåëÿöèÿ ìåæäó èíäåêñîì ÐÒÑ è ïî-
êàçàòåëÿìè âíåøíåãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà
(òàáë. 5). Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ñåêòîð ýêî-
íîìèêè â íàøåé ðàáîòå ïðåäñòàâëåí äèíàìè-
êîé êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ,
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè âåäóùèõ öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ è èíäåêñàìè ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ðûí-
êîâ. Âûáîð êóðñà âàëþòû â êà÷åñòâå îáúÿñ-
íÿþùåé ïåðåìåííîé î÷åâèäåí ïî äâóì ïðè-
÷èíàì: 1) èíäåêñ ÐÒÑ ðàññ÷èòûâàåòñÿ â äîë-
ëàðàõ; 2) îò äèíàìèêè êóðñà äîëëàðà çàâè-
ñèò âûðó÷êà êîìïàíèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà
ýêñïîðò. Ìåõàíèçì âëèÿíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ÔÐÑ è ÅÖÁ âî ìíîãîì ñâÿçàí ñ îæèäà-
íèÿìè èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ñíèæåííûå
êëþ÷åâûå ñòàâêè ñïîñîáñòâóþò ðàçâèòèþ ìå-
ñòíûõ êîðïîðàöèé, ÷òî ñòèìóëèðóåò äàëüíåé-
øèå âëîæåíèÿ â àìåðèêàíñêèé è åâðîïåé-
ñêèå ðûíêè. Ïîñëåäíåå ÿâëÿåòñÿ çàëîãîì îò-
íîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè íà íàöèîíàëüíûõ
ðûíêàõ çà ðóáåæîì, â òîì ÷èñëå è íà ðîñ-
ñèéñêîì. Â öåëîì ôîíäîâûå èíäåêñû - îäíè
èç âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè ñòðàíû. Íåîñïîðèìûì ÿâëÿåòñÿ ôàêò íà-
ëè÷èÿ òåñíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé Ðîññèè
ñ åâðîïåéñêèìè ñòðàíàìè, ñîîòâåòñòâåííî, â
áëàãîïîëó÷èè åâðîïåéñêèõ êîðïîðàöèé çàèí-
òåðåñîâàíû îòå÷åñòâåííûå êîìïàíèè. Êðîìå
òîãî, èíâåñòèöèè â çàðóáåæíûå ôîíäîâûå
ðûíêè ÿâëÿþòñÿ àëüòåðíàòèâîé äëÿ èíâåñòî-
ðîâ, ïîòîìó ñóùåñòâóåò ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî
â ñïîêîéíîå âðåìÿ èíäåêñ ÐÒÑ ìîæåò âåñòè
ñåáÿ ñ íåêîòîðîé íåçàâèñèìîñòüþ îò çàðó-
áåæíûõ èíäåêñîâ, íî â êðèçèñíîå âðåìÿ âîç-
ðàñòàåò ïðîáëåìà áåãñòâà êàïèòàëà è ýòî ïðî-
âîöèðóåò êîððåëÿöèþ ðûíêîâ.

Âïîëíå åñòåñòâåííûì óæå ÿâëÿåòñÿ òîò
ôàêò, ÷òî öåíû íà íåôòü îêàçûâàþò õîðî-
øóþ ïîääåðæêó êóðñó ðóáëÿ â ïåðèîäû ðîñ-
òà. Êðîìå òîãî, äî 2008 ã. Áàíê Ðîññèè ïðî-
âîäèë ïîëèòèêó óêðåïëåíèÿ êóðñà ðóáëÿ, à
ñî ñòîðîíû Ìèíôèíà áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå
áîëüøóþ ÷àñòü âûðó÷êè îò ýêñïîðòà íåôòè
íàïðàâëÿòü â ðåçåðâíûé ôîíä. Î÷åâèäíî, ÷òî
â òàêèõ óñëîâèÿõ ñíèæåíèå êóðñà äîëëàðà
ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó äåëîâîé àêòèâíîñòè íà
ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ áèðæàõ. Ýòî ïîäòâåð-
æäàåòñÿ è íàëè÷èåì î÷åíü âûñîêîé îáðàò-
íîé ñâÿçè ìåæäó ÐÒÑ è âàëþòíîé ïàðîé
USD/RUB. Îáíàðóæåíà âûñîêàÿ ñâÿçü ðîñ-
ñèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñ ïðîöåíòíîé ïî-
ëèòèêîé ÔÐÑ ÑØÀ, â òî âðåìÿ êàê ñ ðåøåíè-
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ÿìè ÅÖÁ äèíàìèêà èíäåêñà ÐÒÑ êîððåëèðó-
åò óìåðåííî. Åñëè îáðàòèòü âíèìàíèå íà êî-
ýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
è çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, òî äèíà-
ìèêà äàæå ôîíäîâîãî èíäåêñà Âåëèêîáðè-
òàíèè, â êîòîðûé âõîäÿò ìíîãèå åâðîïåé-
ñêèå êîìïàíèè, ñëàáî ñâÿçàíà ñ ðåøåíèÿìè
Åâðîïåéñêîãî Öåíòðîáàíêà. Îäíàêî FTSE 100
ñèëüíî ñâÿçàí ñ ðåøåíèÿìè ÔÐÑ ÑØÀ, êàê
è íàø îòå÷åñòâåííûé ðûíîê. Ñëåäîâàòåëü-
íî, â ïåðèîä ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè îñî-
áîå âíèìàíèå èíâåñòîðîâ ïðè ôóíäàìåíòàëü-

Òàáëèöà 5
Ìàòðèöû êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ôîíäîâûì èíäåêñîì ÐÒÑ è ïîêàçàòåëÿìè

âíåøíåãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïî ïåðèîäàì ñ 2002 ïî 2018 ã.
 

LN_RTS LN_USD LN_FRS LN_ECB LN_FTSE LN_DJA 
01.01.2002 - 30.06.2008 

LN_RTS 1,000000 
     

LN_USD -0,903036*** 1,000000 
    

LN_FRS 0,772341*** -0,605505*** 1,000000 
   

LN_ECB 0,434824*** -0,486415*** 0,381873*** 1,000000 
  

LN_FTSE 0,877263*** -0,789995*** 0,857418*** 0,505356*** 1,000000 
 

LN_DJA 0,949199*** -0,883004*** 0,811028*** 0,416268*** 0,954687*** 1,000000 
01.07.2008 - 30.09.2009 

LN_RTS 1,000000 
     

LN_USD -0,587262** 1,000000 
    

LN_FRS 0,517115* -0,906159*** 1,000000 
   

LN_ECB 0,181204 -0,827241*** 0,901268*** 1,000000 
  

LN_FTSE 0,846580*** -0,715476*** 0,626372*** 0,410898 1,000000 
 

LN_DJA 0,778287*** -0,875207*** 0,809314*** 0,640304*** 0,953164*** 1,000000 
01.10.2009 - 30.09.2014 

LN_RTS 1,000000 
     

LN_USD -0,804658*** 1,000000 
    

LN_FRS NA NA NA 
   

LN_ECB 0,660536*** -0,863787*** NA 1,000000 
  

LN_FTSE -0,275278* 0,623797*** NA -0,830924*** 1,000000 
 

LN_DJA -0,435639*** 0,747567*** NA -0,856119*** 0,942570*** 1,000000 
01.10.2014 - 31.12.2018 

LN_RTS 1,000000 
     

LN_USD -0,377805*** 1,000000 
    

LN_FRS 0,752772*** 0,164859 1,000000 
   

LN_ECB -0,721270*** -0,123404 -0,804892*** 1,000000 
  

LN_FTSE 0,814816*** -0,342469** 0,682092*** -0,584682*** 1,000000 
 

LN_DJA 0,837278*** -0,082217 0,902861*** -0,679099*** 0,848987*** 1,000000 
 Ïðèìå÷àíèå: RTS - èíäåêñ ÐÒÑ; USD - êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ; FRS - ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ÔÐÑ ÑØÀ; ECB - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÅÖÁ; FTSE - èíäåêñ FTSE100; DJA - èíäåêñ Dow Jones
Composite Average;

* - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 10%-íîì óðîâíå;
** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 5%-íîì óðîâíå;
*** - êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè çíà÷èì íà 1%-íîì óðîâíå.
Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Ìîñêîâñêîé áèðæè (Èíäåêñ ÐÒÑ. URL: https://www.moex.com/ru/

index/RTSI/archive/), The European Central Bank (Key ECB interest rates. URL: https://www.ecb.europa.eu/
stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html), Board of Governors of the
Federal Reserve System (Policy Tools. URL: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/
discountrate.htm).

íîì àíàëèçå íàöèîíàëüíîãî ðûíêà îáðàùå-
íî íà äåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â ÑØÀ.
Çíà÷èò, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÑØÀ
èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè îæè-
äàíèé èíâåñòîðîâ íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì
ðûíêå.

Â ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
2008 ã. ñòåïåíü ñâÿçè ðîññèéñêîãî ðûíêà è
êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ, à òàê-
æå ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ÔÐÑ ñòàíîâèòñÿ çà-
ìåòíîé, â îòëè÷èå îò âûñîêèõ çíà÷åíèé â äî-
êðèçèñíîå âðåìÿ. Êðîìå òîãî, ñòàòèñòè÷åñêè
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íåçíà÷èìîé ñòàíîâèòñÿ ñâÿçü ìåæäó ðåøå-
íèÿìè ÅÖÁ è äèíàìèêîé ÐÒÑ.

Äèíàìèêà âàëþòíîé ïàðû USD/RUB, â
îòëè÷èå îò êðèçèñíîãî ïåðèîäà, èìåëà âûñî-
êóþ îáðàòíóþ ñâÿçü ñ äèíàìèêîé èíäåêñà.
Âîçâðàùåíèå ýòîé âçàèìîñâÿçè îáúÿñíÿåòñÿ
òåì, ÷òî ñ âîññòàíîâëåíèåì ýêîíîìèêè îáúå-
ìû ýêñïîðòà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé óâåëè÷è-
ëèñü, à ñëåäîâàòåëüíî, âûðîñëè è îáúåìû
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ. Òàêæå âîçðîñëà
âçàèìîñâÿçü ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé Åâðîïåéñêîãî ÖÁ. Êðî-
ìå òîãî, ïîäòâåðæäàåòñÿ ãèïîòåçà î íåçàâè-
ñèìîñòè ïîâåäåíèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ
îò äèíàìèêè ðàçâèòûõ ðûíêîâ â ïåðèîäû àê-
òèâíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Äåéñòâèòåëü-
íî, êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ìåæäó èíäåê-
ñîì ÐÒÑ è èíäåêñàìè FTSE 100 è Dow Jones
Composite Average îòðàæàþò ñëàáóþ è óìå-
ðåííóþ âçàèìîñâÿçü, ñîîòâåòñòâåííî.

Â ïåðèîä âíóòðåííåé ðåöåññèè îòìå÷àåò-
ñÿ îñëàáëåíèå ñâÿçè ñ êóðñîì äîëëàðà ïî
îòíîøåíèþ ê ðóáëþ è óñèëåíèå ñâÿçè ñ ïðî-
öåíòíûìè ñòàâêàìè è ôîíäîâûìè ðûíêàìè
ÑØÀ è Åâðîïû.

Îáñóæäåíèå
Âî âðåìÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-

÷åñêîãî êðèçèñà 2008 ã. ñòðóêòóðà ôàêòîðîâ,
âçàèìîñâÿçàííûõ ñ äèíàìèêîé èíäåêñà ÐÒÑ,
èçìåíèëàñü. Íà íàø âçãëÿä, â îñíîâå äàííûõ
èçìåíåíèé ëåæèò ïîíèæàòåëüíàÿ äèíàìèêà
öåí àêòèâîâ âñåõ ôîíäîâûõ áèðæ è ìåðû
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïî ïðåäîòâðàùåíèþ ïî-
ñëåäñòâèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî øîêà. Èíâå-
ñòîðû â ýòîò ïåðèîä íå ãîòîâû ê ïàññèâíûì
ñòðàòåãèÿì èíâåñòèðîâàíèÿ, íà ðûíêå ïðåâà-
ëèðóåò ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð ñäåëîê. Êàê
ïðàâèëî, ïðè ñïåêóëÿòèâíîé ñòðàòåãèè îñî-
áîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ äèíàìèêå ôîíäîâûõ
è òîâàðíûõ áèðæ, à íå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàòèñòèêå. Ñîõðàíåíèå ñâÿçè ôàêòîðîâ ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
ñ èíäåêñîì ÐÒÑ îòðàæàåò âëèÿíèå ìåð ïî
ïîääåðæàíèþ ëèêâèäíîñòè ðîññèéñêèõ êîð-
ïîðàöèé íà ôîíäîâûì ðûíêå.

Ñ ñåðåäèíû 2009 ã. ïî ïåðâîå ïîëóãîäèå
2014 ã. ñêëàäûâàåòñÿ íåñêîëüêî èíàÿ ñèòóà-
öèÿ. Îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ôîðìèðóþòñÿ çà
ñ÷åò ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ
ñòðàí - ïîòðåáèòåëåé ýíåðãîðåñóðñîâ. Íàïðè-
ìåð, íà ôîíå áûñòðîãî ðîñòà öåí íà íåôòü

ãëàâíóþ ðîëü èãðàëè îò÷åòû ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé ïî äîáû÷å è ïîòðåáëåíèþ íå-
ôòè â ìèðå. Ïîýòîìó âçàèìîñâÿçü ìåæäó èí-
äåêñîì ÐÒÑ è âñåìè îòîáðàííûìè ôàêòîðà-
ìè îñëàáëÿåòñÿ â äàííûé ïåðèîä. Ñ êóðñîì
äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ ñâÿçü ðûíêà
óñèëèëàñü, ïîñòåïåííîå óêðåïëåíèå äîëëàðà
íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà äîëëàðîâîé ñòî-
èìîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ñëåäîâàòåëü-
íî, â ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè îò
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîòðÿñåíèé ðîññèéñêèé
ôîíäîâûé ðûíîê âåäåò ñåáÿ îòíîñèòåëüíî
íåçàâèñèìî îò ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè
è çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, êðîìå
âàëþòíîãî.

Ñòðóêòóðà ôàêòîðîâ âëèÿíèÿ íà ðîññèé-
ñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ïîñëå îáâàëà öåí íà
íåôòü â 2014 ã. èçìåíèëàñü ïî îòíîøåíèþ ê
ïðåäûäóùåìó èññëåäóåìîìó ïåðèîäó è çíà-
÷èòåëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ñòðóêòóðû â êðèçèñ
2008-2009 ãã. Â íûíåøíåé ãåîýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè îòå÷åñòâåííûé ðûíîê îáëàäàåò
áîëüøåé óñòîé÷èâîñòüþ. Íåãàòèâíûå íàñòðî-
åíèÿ ïî ïîâîäó ïàäåíèÿ öåíû íà íåôòü áûëè
çàëîæåíû â äèíàìèêó ðûíêà åùå äî êîíöà
2014 ã., ýòî áûëî îæèäàåìîå ÿâëåíèå, åñëè
îáðàòèòüñÿ ê ñòàòèñòèêå ñïðîñà (ïîòðåáëåíèÿ)
è ïðåäëîæåíèÿ (çàïàñîâ) íà ñïîòîâîì ðûíêå
íåôòè. Èç âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ äèíàìèêà
èíäåêñà ÐÒÑ çíà÷èòåëüíî ñâÿçàíà òîëüêî ñ
ôèíàíñîâûìè, â òî âðåìÿ êàê ñ ðåàëüíûì
ñåêòîðîì èçìåíåíèÿ êàïèòàëèçàöèè ðûíêà íå
êîððåëèðóþò. Â íåñòàáèëüíîå âðåìÿ òàêæå
òåðÿåòñÿ íåçàâèñèìîñòü ïîâåäåíèÿ ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà îò çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ áèðæ,
íî ïðè ýòîì ñíîâà óñèëèâàåòñÿ ñâÿçü ñ ðå-
àëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè ÑØÀ.

Òàêèì îáðàçîì, ïîäòâåðæäåíà ãèïîòåçà
î òîì, ÷òî ñòðóêòóðà ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ
âëèÿíèå íà äèíàìèêó ðîññèéñêîãî ôîíäîâî-
ãî ðûíêà, ìåíÿåòñÿ â ïåðèîäû ñòàáèëüíîñòè
è ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Îòñþäà ñëåäóåò
ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ïîëó÷åííûõ ðåçóëü-
òàòîâ, à èìåííî: ïðè êîððåêòèðîâêå èíâåñòè-
öèîííûõ ñòðàòåãèé, â ñâÿçè ñî ñìåíîé ôàçû
äåëîâîãî öèêëà, ðåêîìåíäóåòñÿ ó÷èòûâàòü
ñëåäóþùèå ìîìåíòû: à) ïðè ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ðåöåññèè äèíàìèêà ðîññèéñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà âçàèìîñâÿçàíà ñ âíóòðåí-
íèìè è âíåøíèìè ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè; á) â ïåðèîäû ñïàäà ðîññèéñêîãî ðûíêà,
âûçâàííîãî âíóòðåííåé ýêîíîìè÷åñêîé íåñòà-
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áèëüíîñòüþ, íåîáõîäèìî îïèðàòüñÿ òàêæå íà
ñòàòèñòèêó âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà, íî è ó÷èòûâàòü èçìåíåíèÿ
ïîêàçàòåëåé âíåøíåãî ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêî-
íîìèêè. Â äàëüíåéøåì ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ
îöåíêà ñòðóêòóðû ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ
ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñïàäà èíäåêñà ÐÒÑ, íà÷à-
òîãî ñ 2014 ã., è åå ñðàâíåíèå ñî ñòðóêòóðîé
â ïåðèîä 2009-2014 ãã.

Çàêëþ÷åíèå
Â çàêëþ÷åíèå õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî

ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî àíàëèçà íå îòêëî-
íÿþò ðåêîìåíäàöèé î íåîáõîäèìîñòè ðàñ-
ñìîòðåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ çàâèñèìîñòåé ìåæ-
äó ôîíäîâûì ðûíêîì è ìàêðîýêîíîìè÷åñêè-
ìè ôàêòîðàìè, íî äîïîëíÿþò èõ. Â äàííîé
ðàáîòå ýìïèðè÷åñêè ïîêàçàíî, ÷òî â ïåðèîäû
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîòðÿñåíèé íàðóøàþòñÿ ìíî-
ãîëåòíèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðîññèéñêèì
èíäåêñîì è îòîáðàííûìè ïîêàçàòåëÿìè âíóò-
ðåííåé è âíåøíåé ñðåäû. Ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå êðèçèñû ìîãóò ïðèâåñòè ê äèâåðãåíöèè
ôîíäîâûõ àêòèâîâ è ðåàëüíîãî ñåêòîðà íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìêè. Â òî âðåìÿ êàê â ïå-
ðèîäû ñèëüíîãî ðîñòà èíäåêñà ÐÒÑ îáíàðó-
æèâàåòñÿ íåêîòîðàÿ íåçàâèñèìîñòü åãî äè-
íàìèêè îò çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ è
äàæå ðûíêà íåôòè. Îòñþäà, ñòðóêòóðèðîâà-
íèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþ-
ùèõ íà ôîíäîâûé ðûíîê, ñðàçó ïî íåñêîëü-
êèì êðèòåðèÿì, à òàêæå èññëåäîâàíèå âçàè-
ìîñâÿçåé ìåæäó íèìè è ñàìèì ðûíêîì â ñðåä-
íåñðî÷íûå ïåðèîäû ðàçëè÷íîé ôàçû äåëî-
âîãî öèêëà ñîçäàþò ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåí-
òàðèé ïî ïðîãíîçèðîâàíèþ öåí àêöèé ðîñ-
ñèéñêèõ êîðïîðàöèé. Îäíàêî èñïîëüçóåìûé
íàìè ìåòîäè÷åñêèé ïîäõîä ñëåäóåò àïðîáè-
ðîâàòü ñ ïðèìåíåíèåì èíñòðóìåíòàðèÿ, ïî-
çâîëÿþùåãî âûÿâèòü íå òîëüêî âçàèìîñâÿçü,
íî è çàâèñèìîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà îò êàæ-
äîé ãðóïïû ôàêòîðîâ çà êàæäûé óêàçàííûé
ïåðèîä. Ïîýòîìó äàííàÿ ðàáîòà ïîçâîëÿåò
ñôîðìèðîâàòü íàïðàâëåíèå äàëüíåéøèõ íà-
ó÷íûõ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè âûÿâëåíèÿ

ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëè-
ÿíèå íà äèíàìèêó ôîíäîâîãî ðûíêà.
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RELATIONSHIP OF THE RUSSIAN STOCK MARKET DYNAMICS
AND STRUCTURE OF FACTORS* IN VARIOUS ECONOMIC CONDITIONS

© 2020 I.A. Kolesnik**

The stock index is a significant indicator characterizing the state of the national economy, while this
indicator is one of the first to respond to negative phenomena occurring both at the global and
national levels. Against the background of a regular change of conditions for the dynamics of the
Russian stock market, it is important to understand what structure of factors determines these
conditions. The purpose of this study is to identify structural changes in the dynamics of the RTS
index and economic factors. To achieve this purpose, a grouping of factors was carried out
according to the criterion “Place of origin in the economic system”. The research period (2002-
2018) is divided into four stages of the stock market development - before the crisis of 2008,
during and after it, as well as adverse trading conditions since 2014. The use of correlation
analysis, namely, matrices of partial correlation coefficients, allowed establishing macroeconomic
crises which are transforming the system of studied relationships. It was revealed that negative
economic phenomena lead to a break in the dynamics of the RTS index and the development of the
real economic sector, to a decrease in the relationship with financial indicators of both the internal
and external environment. In the period of strong growth after the crisis, the stock market and the
real economic sector continue to diverge, the role of domestic financial indicators decreases, and
the Russian market is independent of the dynamics of external financial markets. Under the
conditions of post-crisis uncertainty in 2014 and subsequent years, the market dynamics are
interconnected with the real and financial sectors of the economy, but unlike 2008, the role of the
foreign exchange market and oil prices is decreasing.

Keywords: stock market, RTS index, structure of economic factors, financial and economic crisis,
conditions of uncertainty, correlation.

Highlights:
the factors influencing the Russian stock market by the criterion “Place of origin in the economic

system” were systemized, and the groups of factors - indicators of real and financial sectors of
the internal and external economic environment were identified;

the relationship between the dynamics of the Russian RTS index and the identified groups of
factors in the periods before, during and after the financial and economic crisis of 2008, as well
as in conditions of uncertainty since 2014 were analyzed;

it was revealed that the global economic crisis provokes a divergence in the dynamics of the
Russian stock market with the domestic and foreign real sectors of the economy, and during
periods of internal instability, only with national indicators characterizing the development of the
real sector.
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