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Аннотация
Предмет. Структура  экономических  факторов  национального  уровня,  с 
которыми  взаимосвязана  динамика  российского  фондового  рынка,  ее 
изменение в различные по экономическим условиям периоды.
Цели. Выявление структурных сдвигов в системе внутренних факторов, 
определяющих условия формирования динамики российского фондового 
рынка под воздействием макроэкономических шоков 2008 и 2014 гг.
Методология. Применяется  корреляционный  анализ  показателей: 
индекса  РТС,  валового  внутреннего  продукта,  инвестиций  в  основной 
капитал  и  сальдо  торгового  баланса,  международных  резервов  Банка
России,  денежной  массы  и  процентной  ставки  Банка  России.  Оценка  
эмпирических результатов проводилась с использованием событийного и 
дескриптивного анализа.
Результаты. Структура внутренних экономических факторов влияния на 
российский  фондовый  рынок  трансформируется  под  воздействием  мак-
роэкономических шоков. В период роста экономики обнаружена сильная  
связь  фондового  рынка  с  ее  показателями.  В  кризис  2008 г.  выявлено  
снижение  значений  коэффициентов  корреляции  между  индексом  РТС и  
экономическими факторами. Период восстановления экономики характе-
ризуется дивергенцией динамики фондового рынка и развития реального 
сектора экономики, вместе с тем обнаружена слабая взаимосвязь индекса 
с  финансовыми  показателями  в  этих  же  условиях.  При  нестабильной 
конъюнктуре мировой экономики с 2014 г. выявлена умеренная взаимо-
связь между движением фондового индекса РТС и экономическими по-
казателями. 
Область  применения. Возможно использование результатов для разра-
ботки мер по регулированию фондового рынка в зависимости от экономи-
ческих условий и инструмента воздействия.
Выводы. Взаимосвязь  российского  фондового  рынка  с  внутренними 
экономическими  факторами  не  является  жестко  детерминированной,
а следовательно, рынок акций выполняет свои функции в развитии реаль-
ного сектора экономики. Для повышения качества их реализации необхо-
димо активизировать инвестиционные процессы предприятий реального 
сектора через механизм рынка ценных бумаг. 
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Введение*

Важность исследования фондового рынка обусловлена тем, что данный сегмент как 

особый механизм привлечения и перераспределения инвестиционных ресурсов яв-

ляется  объективной  составляющей  развития  рыночной  экономики.  Формирование 

динамики  фондовых  индексов  зависит  от  большого  количества  факторов,  относя-

щихся к мировому и национальному хозяйству и даже к индивидуальным шокам на 

рынке  акций  отдельной  отрасли  или  компании.  Сложившиеся  экономические 

условия  в России, а именно: давление  санкций, отток иностранных инвестиций с  

2014 г., замирание экономической активности вследствие пандемии, определяют ак-

туальность  анализа  структуры  экономических  факторов  национального  уровня,

с которыми взаимосвязана динамика фондового индекса. Тезис о большей значимо-

сти  влияния  внутренних  факторов на  российский фондовый  рынок, чем  внешних 

подтверждают и результаты научных исследований. По мнению Т.Н. Поляковой [1] 

в современных реалиях инвесторы более внимательно относятся к макроэкономиче-

ским тенденциям в российской среде, чем к внешним факторам: еще в 2016 г., уже в 

условиях  санкционной  политики,  Т.Н. Поляковой  было  доказано  ослабевание  вза-

имосвязи  между  внешними  факторами  и  национальным  фондовым  индексом. 

G. Castagneto-Gissey и  соавторы  [2] также  утверждают,  что  в  результате  введения 

санкций в отношении российской экономики связь отечественного фондового рынка 

с мировыми ослабела. 

Данный  тезис  является  ключевым  для  нашей  работы.  В  расширение  тезисов 

доклада,  представленного  нами  на  конференции  и  посвященного  анализу  взаимо-

связи между внутренними экономическими факторами и динамикой индекса РТС в 

различные по экономическому смыслу периоды, в данной статье подробно исследо-

ваны структурные сдвиги в системе факторов в результате макроэкономических шо-

ков 2008 и 2014 гг.

В  целом,  воздействие  экономических  условий  на  динамику  фондового  рынка  ис-

следуется во многих научных трудах. Гипотеза эффективного рынка, разработанная 

Ю. Фама [3], является одной из базовых. Дальнейшим развитием теории эффектив-

ности  рынка  занимался  профессор  Э. Ло  [4],  который  разработал  новую  теорию 

адаптивного рынка. 

Исследования, посвященные тому, как различные макроэкономические показатели 

влияют на фондовый рынок, в отечественной литературе встречаются часто. Приве-

дем  основные  выводы  таких  работ  с  акцентом  на  результаты  о  степени  влияния 

именно национальных факторов. Так, Е.А. Федорова и Ю.Н. Назарова [5] эмпириче-

ски показали, что наиболее обстоятельными для инвесторов до кризиса 2008 г. были  

внутренние  факторы,  причем  долгосрочное воздействие  на  индекс  РТС  имеют 

инструменты монетарной политики. В.Е. Зямалов, М.Ю. Турунцева и Я. Ульяненко 

[6]  установили  наличие  положительной  связи  агрегата  M2  и  индекса  РТС.  

* Статья подготовлена по материалам журнала «Финансы и кредит». 2020. Т. 26. Вып. 6.
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Ф.С. Картаев  и  Н.С. Козлова  [7]  выявили,  что  такие  финансовые  показатели,  как 

международные  резервы  РФ  и  ставка  рефинансирования  Банка  России,  имеют 

обратную  связь  с  доходностью  национальных  фондовых  индексов.  Высокий 

рейтинг  влияния  на  российский  фондовый  рынок  А.А. Мацкевич  [8]  присвоил  в 

основном внутренним факторам. П.Е. Жуков [9] в результате эмпирического анали-

за доказал гипотезу о том, что существует устойчивая взаимосвязь фондового рынка 

и реального сектора экономики.

Особенно важными в настоящее время являются работы, содержащие в себе моде-

лирование  закономерностей  во  взаимосвязи  фондового  рынка  и  факторов, 

влияющих на его динамику. Над выявлением паттернов в волатильности фондовых 

рынков работали такие зарубежные исследователи, как Р.А. Шварц и Э.И. Альтман 

[10].  Несмотря  на  актуальность  таких  исследований,  в  отечественной  литературе 

изучению проблемы изменения структуры факторов, влияющих на динамику рос-

сийского фондового рынка, особенно внутренних, посвящено мало работ. Вместе с  

тем, по мнению К.К. Борусяк [11], в стабильной экономической ситуации локальные 

рынки  имеют  умеренно  независимый  от  динамики  мирового  фондового  рынка 

тренд, а  в кризисные  периоды  направление  движения развитых  и развивающихся 

рынков  синхронизируется,  что  приводит  к  усилению  их  волатильности.

Н.Е. Егорова и соавторы [12] статистически доказали такой паттерн в развитии рос-

сийского рынка на временных интервалах до и во время кризиса 2008 г. Кроме того, 

в данной работе указывается на разрушение связи реального и финансового секто-

ров  экономики  в  кризисный  период.  В  отличие  от  указанного  исследования 

А.А. Ясыр [13] выявила структурные изменения в системе исключительно внутрен-

них факторов в докризисный, кризисный и посткризисный периоды с 1995 по 2010 

г.,  при  этом  автор  установила  наличие  устойчивой  связи  индекса  РТС  с  объемом 

ВВП и денежной базой на протяжении всего периода исследования.

То, как российский фондовый рынок реагирует на шоки макроэкономических фак-

торов,  уже  с учетом кризиса  2014 г. исследовали  М.Ю. Турунцева  и  В.Е. Зямалов 

[14], при этом основным условием являлась цена на нефть. Было выявлено устойчи-

вое отрицательное влияние ставки процента на индекс РТС вне зависимости от зна-

чений  цен  на  нефть.  Далее  В.Е. Зямалов  [15]  обнаружил,  что  на  динамику  рос-

сийского  фондового  рынка  оказывает  положительное  влияние  такой  внутренний 

фактор, как расходы федерального бюджета, а в период снижения цен на нефть это 

влияние усиливается. За период с 2009 по 2018 г. результаты эмпирического анализа 

Е.В. Ануфриевой [16] показали, что внутренние и внешние экономические факторы 

объясняют динамику доходности рынка меньше, чем на половину. При этом внут-

ренние факторы занимают 10% от всех изменений в доходности индексов.

Обзор отечественных научных источников показал, что в научном сообществе от-

сутствует единое мнение о наличии структурных сдвигов в системе взаимосвязей 

фондового рынка России с факторами национального уровня в результате кризисов. 

Поэтому в данной работе выдвигается гипотеза о том, что макроэкономические шо-
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ки приводят к изменениям в структуре внутренних факторов динамики фондового 

рынка.  Отличие  нашего  исследования  заключается  в  следующем:  для  анализа  ис-

пользуется комплекс именно внутренних показателей реального и финансового сек-

тора экономики. Мы исследуем временной период с 2002 по 2019 г., то есть вклю-

чается не только мировой финансово-экономический кризис 2008 г., но и возобнов-

ление  рецессии  с  2014 г.  При  этом  наш  подход  предполагает  разделение  общего 

временного интервала на периоды относительно времени возникновения указанных 

кризисов. Это позволяет выявить изменчивость структуры внутренних экономиче-

ских факторов динамики фондового индекса в различных экономических условиях, 

что послужит основой для среднесрочного прогнозирования динамики российского 

рынка.

Материалы и методы исследования

Для выявления взаимосвязи между динамикой фондового индекса РТС и внутрен-

ними экономическими факторами реального (ВВП, инвестиции в основной капитал, 

сальдо торгового баланса) и финансового (международные резервы Банка России, 

денежная  масса  М2  и  ключевая  процентная  ставка  Банка  России)  секторов 

экономики нами используется традиционный и достаточно эффективный для этой 

цели метод – корреляционный анализ. 

При  исследовании  взаимосвязей  для  показателей  ВВП  и  инвестиций  в  основной  

капитал  используются  квартальные  данные,  для  сальдо  торгового  баланса  и  по-

казателей финансового сектора экономики – месячные данные. В связи с этим дан-

ные  по  индексу  РТС  были  агрегированы  по  месяцам  и  кварталам  с  помощью 

взвешенной  средней  хронологической,  так  как  периоды  остановки  торгов  нерегу-

лярны и имеют различный временной интервал. Общий период исследования начи-

нается с января 2002 г. и заканчивается в декабре 2019 г. Стартовым для нашего ана-

лиза выбран 2002 г., поскольку в этот период мы наблюдаем начало стабильного ро-

ста фондового индекса РТС.

Весь  период  исследования  мы  делим  на  четыре  временных  интервала  различных 

между собой по экономическим условиям биржевой торговли:

• 01.01.2002–30.06.2008 – докризисный – в этот период наблюдается активный рост 

капитализации индекса РТС;

• 01.07.2008–30.09.2009  –  кризисный  –  для  фондового  рынка  характеризуется 

глубоким спадом;

• 01.10.2009–30.09.2014 – посткризисный – активное восстановление роста капита-

лизации фондового рынка, мы также отмечаем в этот период исторические мак-

симумы в значениях индекса РТС;
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• 01.10.2014–31.12.2019 – условия экономической стагнации, вызванные падением 

цен на нефть, ослаблением валюты и неустойчивой геополитической конъюнкту-

рой.

Такая классификация периодов и внутренних факторов позволит провести подроб-

ный анализ того, с каким из секторов российской экономики имеются наибольшие 

дисбалансы взаимосвязи фондового рынка в результате макроэкономических шоков.

Выбор  факторов  –  одна  из  сложнейших  задач  при  исследовании  динамики  фон-

дового  рынка.  Формирование  его  капитализации  отличается  своей  многогранно-

стью, так как зависит от колоссального количества экономических процессов и яв-

лений.  Изучение  существующих  научных  работ  по  данной  проблеме  позволило 

отобрать те внутренние показатели, с которыми динамика российского  фондового 

рынка имела статистически значимую связь в предыдущие периоды. Кроме того, це-

лесообразность  включения  этих  факторов  определяется  и  экономическим  меха-

низмом их влияния. 

В  формировании  главного  долгосрочного  тренда  фондового  индекса  безусловно 

ключевое место имеет динамика ВВП, поскольку это основной показатель экономи-

ческого роста, а также индикатор смены фазы экономического цикла. Торговый ба-

ланс страны является индикатором благополучии развития экспортоориентирован-

ных компаний в зависимости от того, каким вышло к концу периода его сальдо: от-

рицательным или  положительным. Инвестиции в основной капитал – процесс, от 

которого устойчиво зависит изменение ВВП, поскольку их объемы свидетельствуют 

об эффективности загрузки производственных мощностей. Кроме того, изменения 

объемов  данного  показателя  отражают  оценку  менеджментом  корпораций  общей 

экономической  конъюнктуры  в  настоящем  и  будущем.  Данная  взаимосвязь  также 

обусловлена ролью самого рынка в обеспечении инвестиционных процессов: «фон-

довый рынок влияет на перетоки капитала в рыночно ориентированных экономиках, 

способствует  структурной  перестройке  через  перераспределение  совокупных 

накоплений в экономике в сферы растущего спроса» [17]. Объемы международных 

резервов  относятся  к  основным  опорным  рычагам  для  преодоления  финансово-

экономических  кризисов,  так  как  показывают  запас  прочности  национальной  фи-

нансовой системы и их рост положительно сказывается на ожиданиях инвесторов. 

Процентная ставка центрального банка выступает одновременно и инструментом по 

регулированию  ликвидности  банковских  институтов,  и  индикатором  денежно-

кредитной политики. Последняя роль выражается в регулировании инфляции, чем 

ниже ставка, тем ниже стоимость денег. Денежный агрегат М2 при избыточном ро-

сте без обеспечения его ростом ВВП приводит к росту инфляции, для российской 

экономики и фондового рынка такое явление не имеет положительного характера. 
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Результаты

Результаты  расчета  коэффициентов  корреляции  между  динамикой  индекса  РТС  и 

факторами реального сектора экономики представлены в табл. 1.

Свидетельством того, что в докризисный период с января 2002 г. по июнь 2008 г. ди-

намика индекса РТС была тесно взаимосвязана со значениями национального ВВП, 

является  высокий  положительный  коэффициент  корреляции  показателей,  так  как 

увеличение  объемов  ВВП  сопровождалось  ростом  капитализации  российских 

корпораций. В этот же период еще более тесная связь наблюдается между динами-

кой индекса РТС и сальдо торгового баланса. Это объясняется тем, что с 2002 г. по  

кризисный 2008 г. в процентном соотношении выросла доля минерального сырья к 

итогу всего экспорта на 14,6 п.п., а стоимость увеличилась в 5,5 раз, вместе с тем в 

2008 г. доля компаний топливной и металлургической отрасли в общей капитализа-

ции российского рынка составляла 66,6% по данным НАУФОР. Среди отобранных 

факторов реального сектора экономики наименьшая связь индекса РТС в докризис-

ный период имеется с объемами инвестиций в основной капитал. 

В период мирового финансово-экономического кризиса с июля 2008 г. по сентябрь 

2009 г. сохраняется характер взаимосвязи динамики индекса РТС с объемами ВВП, 

а также с сальдо торгового баланса. Данный результат отличается от предыдущих 

исследований других ученых, так как мы применяем средние хронологические дан-

ные по индексу РТС за квартал и за месяц. Следовательно, рассчитанная взаимо-

связь учитывает накопленные ожидания инвесторов на российском рынке в отноше-

нии  статистики  по  ВВП  и  торговому  балансу,  реальные  значения  которых  были 

очень близки к негативным прогнозам в кризисный период. С показателем инвести-

ций в основной капитал нет линейной связи фондового рынка. На наш взгляд, от-

сутствие корреляции между данными показателями объясняется тем, что в 2008 г. 

значительно сократились объемы первичного размещения ценных бумаг, по сравне-

нию с 2007 г. сокращение было в 9,2 раза, а за 2009 г. объемы по данному показате-

лю упали на 49%. Следовательно, после кризиса 2008 г. снизилась роль фондового 

рынка в обеспечении инвестиционными ресурсами реального сектора экономики.

В посткризисный период с октября 2009 г. по сентябрь 2014 г. отсутствует линейная 

взаимосвязь  между  динамикой  индекса  РТС  и  факторами  реального  сектора 

экономики. Статистически незначимый коэффициент корреляции между фондовым 

рынком  и  объемами  ВВП  объясняется  тем,  что  капитализация  «локомотивных» 

компаний шла вразрез с их реальной стоимостью, вследствие значительной помощи 

корпорациям из средств государственных резервов. В целом российский фондовый 

рынок стремительно рос с 2009 г., устремляясь к докризисным значениям, при этом 

увеличение капитализации рынка акций не совпадало с менее быстрым восстанов-

лением реальной экономики страны.

226
Дайджест-Финансы, 2024, т. 29, вып. 2

https://fin-izdat.ru/journal/digest/



Digest Finance, 2024, vol. 29, iss. 2

В период с 2014 по 2019 г. наблюдается заметная связь между показателями ВВП и 

РТС. Линейная взаимосвязь между рынком акций и инвестициями в основной капи-

тал  статистически  признается  незначимой,  что  является  следствием  снижения 

эффективности рынка в покрытии потребности реального сектора экономики в ин-

вестиционном капитале. Корреляция динамики индекса РТС с изменением сальдо 

торгового баланса РФ характеризуется как умеренная. Снижение зависимости рос-

сийского  фондового  рынка  от  факторов  реального  сектора  экономики,  на  наш 

взгляд, вызвано тем, что в кризисное время внимание инвесторов привлекают реше-

ния в монетарной политике, способные урегулировать сложившееся неблагоприят-

ное состояние экономики.

Далее  представлены  результаты  анализа  воздействия  национальных  финансовых 

показателей на динамику российского фондового рынка (табл. 2). 

Одновременное  наращивание  объема  международных  золотовалютных  резервов  и 

рост капитализации российских корпораций отражается в очень тесной корреляции 

данных показателей в период с 2002 г. по второй квартал 2008 г. Существенный за-

пас прочности национальной финансовой системы не мог не сказаться на положи-

тельном  настроении  инвесторов  в  части  инвестиций  в  отечественные  компании.  

Еще теснее взаимосвязь фондового рынка наблюдается с динамикой денежной мас-

сы. Объемы денежной массы в сочетании с уровнем процентной ставки воздейству-

ют  на  инвестиционные возможности  населения  и  предприятий.  В  этот же  период 

взаимосвязь  индекса  РТС  со  ставкой  рефинансирования  была  тесной  и  обратной, 

при этом мы видим рост рынка. Таким образом, принимаемые Банком России реше-

ния в отношении ставки рефинансирования и денежной массы в докризисный пери-

од оказали поддержку активности на фондовом рынке и увеличению его капитали-

зации.

В период кризиса с середины 2008 г. по третий квартал 2009 г. сохраняется характер 

и  направление  взаимосвязи  динамики  индекса  РТС  с  такими  показателями  фи-

нансового сектора экономики, как денежная масса и процентная ставка, наблюдает-

ся  незначительное  снижение  значений  коэффициентов  корреляции.  Взаимосвязь 

между динамикой фондового  рынка  и  международных  резервов стала умеренной. 

Сложная кризисная ситуация привела к сокращению резервов Банка России, значи-

тельные  средства  были  направлены  на  поддержание  банковского  сектора.  Кроме 

того, произошло сокращение денежной массы на 17%. Также Банком России было 

принято решениие о постепенном увеличении процентной ставки (на фоне падения 

фондовых индексов), в самый пик финансово-экономического кризиса ее значение 

достигло 13% (до 2008 г. ставка составляла 10%). Необходимые меры по устране-

нию последствий макроэкономического шока позволили рынку восстановится в ко-

роткий  срок:  уже  с  четвертого  квартала  2009 г. мы  наблюдаем  стабильный  рост 

капитализации российских компаний.
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В период восстановления экономики с октября 2009 г. по сентябрь 2014 г. наблюда-

ется слабая связь динамики индекса РТС с процентной ставкой Банка России, при 

этом направление корреляции не изменилось. Следует обратить внимание на то, что 

связь фондового рынка с показателем М2 не только ослабела, но и поменяла направ-

ление на обратную. Между динамикой индекса РТС и международными резервами 

в данный период отсутствовала линейная связь. Растущий тренд российского фон-

дового рынка, казалось бы, совпадал со стабильным наращиванием золотовалютных 

резервов и объемов денежной массы, а также сопровождался фиксированным значе-

нием процентной ставки. При этом эти изменения характера взаимосвязи анализи-

руемых  показателей  вызваны  хаотичностью  решений,  принимаемых  инвесторами 

на  фондовом  рынке  в  условиях  беспрецедентного  роста  цен  на  энергоресурсы. 

Следует также отметить большую роль в формировании инвестиционных стратегий 

фондового рынка и процентной политики ФРС США [18] в исследуемый период.

В условиях отсутствия  экономического  роста под давлением  внешних факторов с 

октября 2014 г. по декабрь 2019 г. наблюдается тесная связь индекса РТС с между-

народными резервами. С IV квартала 2014 г. объемы международных резервов Бан-

ка России неуклонно снижаются, причем это снижение обусловлено не стратегией 

мегарегулятора, а негативными геоэкономическими явлениями. Коэффициент кор-

реляции  с  2014 по  2019 г.  позволяет  утверждать о  возвращении  тесной  и  прямой 

взаимосвязи  индекса  РТС  и  денежного  агрегата  М2.  В  силу  резкого  увеличения 

процентной ставки Банка России в 2014 г. и поступательного снижения в последу-

ющие годы выявлена заметная связь фондового рынка с ее динамикой.

Обсуждение результатов

Результаты корреляционного анализа выражены в следующих утверждениях и оце-

ночных суждениях к ним. 

Во-первых,  до  мирового  финансово-экономического  кризиса  индекс  РТС  имел 

прямую сильную и значимую связь с рассматриваемыми внутренними экономиче-

скими факторами, и только со ставкой рефинансирования взаимосвязь была обрат-

ная (рис. 1).

Во-вторых, во время мирового финансово-экономического кризиса структура внут-

ренних факторов, взаимосвязанных с динамикой индекса РТС, изменилась, а имен-

но  была  утеряна  линейная  связь  индекса  с  инвестициями  в  основной  капитал  

(рис. 2). 

Глубокий спад фондового индекса привел к сокращению объемов и числа первич-

ных  размещений акций, а  также  доразмещений. Следовательно,  в результате  кри-

зиса был нарушен механизм обеспечения  инвестиционными ресурсами основного 

капитала компаний через рынок акций. В этот же период мы можем заметить ослаб-
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ление  тесноты  связи  фондового  рынка  с  показателями  финансового  сектора 

экономики.

В-третьих,  восстановление  значений  российского  фондового  рынка  в  посткризис-

ный период согласно результатам корреляционного анализа не связано ни с одним  

из отобранных факторов реального сектора экономики, ни с объемами международ-

ных резервов Банка России (рис. 3). 

Дивергенция реального сектора экономики и фондового рынка показывает неполное 

использование возможностей механизма отечественного фондового рынка для при-

влечения  инвестиционных  ресурсов  в  предприятия  реального  сектора. 

Н.А. Звягинцева [19, 20] в своих работах подчеркивает важность для развития наци-

ональной экономики увеличения объемов финансирования реального сектора имен-

но через механизм рынка ценных бумаг. В посткризисный период значительно осла-

бевает связь индекса РТС с факторами финансового сектора экономики. Такие изме-

нения в структуре факторов динамики фондового рынка вызваны тем, что условия 

торговли на бирже в период с конца 2009 г. по конец 2014 г. во многом определялись 

существенным ростом цен на нефть и значений индексов развитых фондовых рын-

ков.

В-четвертых,  после  резкого  падения  рынка  нефти  динамика  индекса  РТС  гораздо 

теснее  связана  с  финансовыми  факторами,  чем  с  реальным  сектором  экономики 

(рис. 4).

Низкое значение корреляции индекса РТС с ВВП, а также с сальдо торгового балан-

са вызвано тем, что в текущий момент времени динамика рынка формируется ожи-

даниями инвесторов, негативные настроения которых были отыграны на бирже еще 

в начале данного периода. В этих условиях внимание инвесторов в большей степени 

обращено на действия регулирующих органов, способных повлиять на стабилиза-

цию экономической ситуации. 

Таким  образом,  результаты  анализа  коэффициентов  корреляции  подтверждают 

гипотезу о том, что структура внутренних экономических факторов изменчива под 

воздействием  макроэкономических  шоков.  Следует  отметить,  что  результаты  на-

шего  исследования  согласуются  с  результатами  других  ученых,  исследовавших 

рынок после 2014 г.: действительно, с введением санкций взаимосвязь рынка уси-

ливается с внутренними факторами, но только в сравнении с предыдущим периодом 

посткризисного  восстановления.  Корреляция  фондового  индекса  с  финансовыми 

показателями менялась в части направления и тесноты такой связи. Выявлено, что 

наибольшие изменения претерпела система факторов реального сектора экономики, 

так  как  в  отдельные  периоды  выявлена  статистическая  незначимость  корреляции 

индекса с данными факторами во время восстановления российской экономики по-

сле кризиса 2008 г. Дивергенция реального и финансового сектора, образовавшаяся 

в  этот  период,  стала  причиной  того,  что  следующий  по  хронологии  кризис,  воз-
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никший в 2014 г., стал достаточно долговременным. Поэтому в дальнейшем пред-

ставляет интерес изучение структуры внутренних факторов после 2019 г., в новых 

неблагоприятных бизнес-условиях в целях определения эффективности механизма 

российского фондового рынка в преодолении экономического спада в реальном сек-

торе экономики.

Заключение

В  настоящей  работе  проведена  оценка  изменений  во  взаимосвязи  фондового 

индекса РТС с показателями развития национальной экономики под воздействием 

макроэкономических шоков за период с 2002 по 2019 г. Сделанные выводы способ-

ствуют более осмысленному пониманию роли внутренних факторов в формирова-

нии динамики российского фондового рынка в различных экономических условиях. 

Особо  важным  является  обнаружение  дивергенции  динамики  фондового  индекса 

РТС с внутренними факторами реального сектора экономики в период восстановле-

ния, а именно с октября 2009 г. до октября 2014 г., а также ослабевание связи с внут-

ренними  финансовыми  показателями.  При  возникновении  с  конца  2014  г.  не-

благоприятных  экономических  условий  найдена  слабая  связь  фондового  рынка  с 

факторами национального уровня. Выявленные структурные сдвиги в системе внут-

ренних факторов финансового сектора экономики имеют особое значение для пра-

вительства и мегарегулятора в целях выработки верных ориентиров проведения ан-

тикризисной политики, положительно сказывающейся в том числе и на развитии на-

ционального рынка ценных бумаг. Выводы исследования также могут быть исполь-

зованы  в  качестве  рекомендаций  при  разработке  среднесрочных  инвестиционных 

стратегий на фондовом рынке. 
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Таблица 1 

Коэффициенты корреляции между динамикой индекса РТС и показателями развития 
внутреннего реального сектора экономики в 2002–2019 гг.

Table 1 

Correlation coefficients between the RTS Index dynamics and indicators of the development 
of the domestic real sector of the economy in 2002–2019

Период Коэффициенты корреляции
РТС – ВВП РТС – Инвестиции 

в основной капитал
РТС – Сальдо 
торгового баланса

Январь 2002 г. – июнь 2008 г. 0,777518*** 0,602065*** 0,819578***
Июль 2008 г. – сентябрь 2009 г. 0,750719* 0,179344 0,854086***
Октябрь 2009 г. – сентябрь 2014 г. –0,298066 –0,18474 0,142519
Октябрь 2014 г. – декабрь 2019 г. 0,640864*** 0,20943 0,391984***

* Коэффициент корреляции значим на уровне 10%.
** Коэффициент корреляции значим на уровне 5%.
*** Коэффициент корреляции значим на уровне 1%.

Источник: расчеты автора по данным Московской биржи (URL: http://www.moex.com/ru/indices), 
Федеральной государственной службы статистики: Национальные счета 
(URL: https://www.gks.ru/accounts), Инвестиции в нефинансовые активы 
(URL: https://www.gks.ru/investment_nonfinancial); Банка России: Статистика внешнего сектора
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/).

Source: Authoring, based on the data: Moscow Exchange. URL: http://www.moex.com/ru/indices; 
The Federal State Statistic Service: National Accounts. URL: https://www.gks.ru/accounts; 
Investment in Non-Financial Assets. URL: https://www.gks.ru/investment_nonfinancial; 
The Bank of Russia: External Sector Statistics. URL: http://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/

Таблица 2 

Коэффициенты корреляции между динамикой индекса РТС и показателями финансового 
сектора экономики в 2002–2019 гг.

Table 2 

Correlation coefficients between the RTS Index dynamics and indicators of the financial sector 
of the economy in 2002–2019

Период Коэффициенты корреляции
РТС – Международные 
резервы Банка России

РТС – M2 РТС – Процентная 
ставка Банка России

Январь 2002 г. – июнь 2008 г. 0,963191*** 0,973199*** –0,791574***
Июль 2008 г. – сентябрь 2009 г. 0,549965** 0,774619*** –0,692129***
Октябрь 2009 г. – сентябрь 2014 г. 0,146654 –0,425602*** –0,256082*
Октябрь 2014 г. – декабрь 2019 г. 0,855241*** 0,830445*** –0,591686***

* Коэффициент корреляции значим на уровне 10%.
** Коэффициент корреляции значим на уровне 5%.
*** Коэффициент корреляции значим на уровне 1%.

Источник: расчеты автора по данным Московской биржи (URL: http://www.moex.com/ru/indices); 
Банка России. Международные резервы Российской Федерации 
(URL: https://www.cbr.ru/hd_base/mrrf/mrrf_m/); Денежно-кредитная и финансовая статистика 
(URL: https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/); Ключевая ставка Банка России 
(URL: https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/)

Source: Authoring, based on the data: Moscow Exchange. URL: http://www.moex.com/ru/indices; 
The Bank of Russia: International Reserves of the Russian Federation. 
URL: https://www.cbr.ru/hd_base/mrrf/mrrf_m/; 
Monetary and Financial Statistics. URL: https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/; 
The Bank of Russia Key Rate. URL: https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/
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Рисунок 1

Графическая интерпретация результатов корреляционного анализа структуры внутренних 
факторов динамики индекса РТС за январь 2002 г. – июнь 2008 г.

Figure 1 

Graphical interpretation of the correlation analysis results of the structure of RTS Index dynamics 
internal factors for the period from January 2002 to June 2008

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

Рисунок 2

Графическая интерпретация результатов корреляционного анализа структуры внутренних 
факторов динамики индекса РТС за июль 2008 г. – сентябрь 2009 г. 

Figure 2

Graphical interpretation of the correlation analysis results of the structure of RTS Index dynamics 
internal factors for the period from July 2008 to September 2009

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Рисунок 3

Графическая интерпретация результатов корреляционного анализа структуры внутренних 
факторов динамики индекса РТС за октябрь 2009 г. – сентябрь 2014 г. 

Figure 3

Graphical interpretation of the correlation analysis results of the structure of RTS Index dynamics 
internal factors for the period from October 2009 to September 2014

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

Рисунок 4

Графическая интерпретация результатов корреляционного анализа структуры внутренних 
факторов динамики индекса РТС за октябрь 2014 г. – декабрь 2019 г.

Figure 4

Graphical interpretation of the correlation analysis results of the structure of RTS Index dynamics 
internal factors for the period from October 2014 to December 2019

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Abstract
Subject. This article explores the structure of economic factors at the national 
level, the Russian stock market's development depends on, and its changes in 
different economic periods.
Objectives. The article aims to identify structural changes in the system of in-
ternal factors that determine the conditions of the Russian stock market's de-
velopment under the influence of macroeconomic shocks of 2008 and 2014.
Methods. For the study, I used a correlation analysis, and the event study and 
descriptive approaches. The study time-frame from 2002 to 2019 is divided 
into four periods.
Results. The article determines that the structure of internal economic factors 
influencing the Russian stock market gets transformed under the impact  of 
macroeconomic shocks.
Conclusions and Relevance. At present, the relationship between the Russian 
stock market and domestic economic factors is not strictly determined. The 
modern stock market performs its functions in the development of the real sec-
tor of the economy to a moderate degree. The practical significance of the  
study lies in the possibility of using its results to develop measures to regulate  
the stock market depending on economic conditions and instruments of im-
pact, as the structure of economic factors in the development of the stock mar-
ket changes during periods of growth and crisis.
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