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Аннотация
Предмет. Индексы ценных бумаг Московской фондовой биржи.
Цели. Проанализировать  доходность  российских  акций  и  облигаций,
а  также  их  устойчивость  к  рыночным  шокам.  Построить  модели  для 
оценки  влияния  внешних  факторов  на  стоимость  выбранных  активов. 
Исследовать доходность выбранных активов с учетом инфляции в стране.
Методология. Построены  модели  векторной  авторегрессии.  Использо-
ваны  методы  статистического  и  эконометрического  анализа,  описания
и графического моделирования.
Результаты. Установлено,  что  в  российских  реалиях  существуют 
финансовые  активы,  которые  являются  достаточно  устойчивыми  для 
формирования долгосрочных сбережений и при этом имеют доходность, 
если не превышающую инфляцию в стране в долгосрочной перспективе, 
то как минимум ее компенсирующую.
Выводы. При устойчивой экономической ситуации в стране долгосрочное 
инвестирование  в  российские  финансовые  активы  будет  достаточно 
эффективным  способом  формирования  сбережений  даже  при  наличии 
шоков. Данные результаты могут применяться при изучении перспектив 
формирования финансовых портфелей российских розничных инвесторов.
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Введение

Вопрос  о  том,  каким  образом  можно  сформировать  сбережения,  чтобы  не  потерять
и потенциально их приумножить, встает практически перед всеми людьми. Актуальность 
этого вопроса на сегодняшний день трудно переоценить, ведь сберегательные инструменты 
активно развиваются, в первую очередь на финансовом рынке, где, в частности, обраща-
ется большое количество акций и облигаций. В силу сложности сформировавшегося меха-
низма  сегодня  вопрос  о  том,  насколько  прибыльны  и,  главное,  надежны  те  или  иные 
финансовые активы, является крайне актуальным, особенно для граждан России, находя-
щейся сейчас в условиях серьезного экономического давления, что в свою очередь при-
водит к серьезным экономическим шокам, влияющим на стоимость ценных бумаг и иных 
активов.

В российской экономике существует достаточно большое количество различных финансо-
вых инструментов, однако востребованными на бирже являются лишь некоторые из них, 
что показано в табл. 1.

Как  видно  из  табл. 1,  наиболее  распространенными инструментами для  формирования 
сбережений являются депозиты в банках, а также акции и иные виды участия в капитале 
(в частности,  инвестиционные паи).  О роли подобных альтернативных форм подробнее 
писали А.Н. Курбацкий для взаимных фондов США [1],  а также Р.А. Аршакян и др. по 
финансовым вложениям населения регионов России [2]. Достаточно существенную часть 
занимают долговые ценные бумаги, объем которых среди активов домохозяйств за семь лет 
вырос больше, чем в два раза. В рамках данной работы внимание сфокусировано на таких 
категориях финансовых инструментов,  как индексы акций, в частности,  индексы самых 
стабильных из них – индекс голубых фишек, а также индекс государственных и корпора-
тивных облигаций.

Первым этапом исследования стало изучение того,  насколько остро российские ценные 
бумаги реагируют на различные негативные события в национальной экономике и за ее 
пределами, поскольку устойчивость активов и системы фондового рынка в целом играют 
важную роль в формировании доверия инвесторов [3].

Обзор литературы

Вопрос стабильности и доходности российского фондового рынка исследован достаточно 
подробно.  В  частности,  вопрос  о  потенциале  российского  фондового  рынка  изучался 
А.А. Полозовой в 2020 г.  [4].  По результатам проведенного исследования автор пришла
к выводу о том, что российский фондовый рынок на тот момент являлся крайне прибыль-
ным и имел долгосрочные тенденции к росту. Однако ситуация на нем, как и в экономике
в целом, сильно зависела от экспорта, в особенности от экспорта сырья и энергоресурсов, 
что  при  некоторых  обстоятельствах  может  стать  существенной  проблемой.  Подобные 
тенденции были обнаружены и авторами в более ранних исследованиях [5]. В то же время 
в более поздних исследованиях ряд авторов отмечает, что вследствие введенных санкций 
российский фондовый рынок вынужденно адаптировался и создал собственные механизмы 
обеспечения стабильности [6].
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Еще одно исследование, говорящее о достаточно позитивных тенденциях, наметившихся 
на  российском  фондовом  рынке,  было  проведено  Н.К. Васильевой  в  том  же  году  [7]. 
Результаты этой работы показали, что в настоящее время волатильность котировок рос-
сийских акций уменьшилась,  как  и  количество спекулятивных операций на  бирже,  что 
сопровождалось достаточно активным ростом рынка. Тем не менее автор также отмечает
и существующие на российском фондовом рынке риски, указывая, что из-за различных 
экономических  и  политических  шоков  есть  вероятность  потерять  значительную  часть 
вложений при неудачном подборе финансовых инструментов.

Также важное исследование, посвященное мотивации российских инвесторов, было прове-
дено  А.Е. Абрамовым [8].  В  статье  автора  отмечается,  что  в  2018–2020  гг.  российский 
рынок ценных бумаг стал значительно более стабильным, что, в совокупности с удачной 
политикой  государства  по  повышению инвестиционной  активности  населения,  привело
к взрывному росту количества частных инвесторов. При этом увеличилось как количество 
пассивных инвесторов,  так  и  количество  активных игроков,  рассчитывающих получить 
более высокие спекулятивные доходы.

Несколько  больше  внимания  на  проблемы  развития  фондового  рынка  обращает 
А.В. Воробьева в исследовании 2019 г. [9]. В этом исследовании автор обращает внимание 
на то, что, несмотря на крайне оптимистичный курс, который наметился на рынке в 2019 г., 
российский фондовый рынок все еще уязвим перед давлением со стороны других стран
(в частности, перед санкциями). Также автор отмечает, что российский фондовый рынок 
оказался недостаточно хорошо подготовлен к резкому росту числа инвесторов, а потому во 
избежание проблем в дальнейшем России необходима адекватная посттрейдинговая инфра-
структура и соответствующая нормативная база,  о чем говорят и другие исследователи,
к примеру М.Г. Шипицина и О.П. Зайцева [10].

Таким образом, все исследователи указывают, что российский фондовый рынок в исследу-
емый период крайне активно развивался – на него приходили новые инвесторы, а коти-
ровки росли высокими темпами. Значительно возросла инвестиционная активность населе-
ния в 2020 г. По данным Центрального банка РФ, по итогам этого года число розничных 
инвесторов относительно прошлого года возросло в 2,3 раза, составив примерно 9,9 млн 
чел.1 При  этом  за  2022  г.,  несмотря  на  санкции  и  последовавшее  за  ними  обрушение 
финансового рынка в начале года, число индивидуальных инвестиционных счетов все еще 
росло, хотя и достаточно сдержанными темпами. В то же время нетто-взносы на эти счета 
сократились в 1,5 раза по сравнению с 2021 г.2 Тем не менее после 2022 г. рынок снова 
претерпел ряд существенных изменений: так, А.Г. Глебова и А.А. Ковалева отмечают рост 
волатильности ценных бумаг и необходимость искать новые инструменты прогнозирова-
ния [11]. Впрочем, они также заявляют, что состояние российского фондового рынка, ско-
рее всего, постепенно стабилизируется, о том же говорит и ряд других авторов [12]. 

Методы исследования и используемые данные

В качестве исследуемых рядов были взяты котировки трех биржевых индексов:  индекс 
голубых фишек (MOEXBC)3 с 01.10.2010 по 01.10.2025, индекс государственных облига-

1 Обзор ключевых показателей профессиональных участников рынка ценных бумаг на 2020 год // Банк 
России. URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/32068/review_secur_20.pdf 

2 Обзор ключевых показателей профессиональных участников рынка ценных бумаг на 2022 год // Банк 
России. URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/43826/review_secur_22-Q4.pdf 
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ций (RGBITR)4 за период с 01.03.2012 по 01.10.2025 и индекс корпоративных облигаций 
российских компаний (RUCBTRNS)5 за период с 01.12.2018 по 01.10.2025.

В исследовании оцениваются индексы, показывающие изменение стоимости активов для 
долгосрочных инвестиций, в состав которых входят наименее рисковые бумаги – анализ 
инвестиционного потенциала в краткосрочной перспективе требует несколько иного под-
хода,  а  потому  является  темой  для  отдельного  исследования  [13].  Для  каждого  из 
показателей решено было провести отдельный анализ.

Для анализа было выбрано три показателя деловой активности, являющихся компонентами 
индекса предпринимательской уверенности. Данные индексы составляются Росстатом на 
основе обследования экономического поведения и опросов 4,3 тыс. организаций (малых
и средних предприятий) из разных сфер экономики РФ. При исследовании руководители 
компаний отвечают на ряд вопросов о трудностях и перспективах развития их предприятий 
на данный момент, а также дают некоторую информацию об успешности работы предприя-
тия. Таким образом, из оценок респондентов складываются индексы, отображающие ожи-
дания экономических агентов относительно будущих изменений в экономике6.

Исходя  из  целей  исследования  были  выбраны  следующие  показатели:  объемы  запасов 
готовой продукции, объемы экспортного портфеля заказов и уровень использования произ-
водственных мощностей. 

Показатели  были  выбраны  из-за  того,  что  их  резкие  изменения  обычно  являются 
свидетельством существенных экономических изменений в той или иной сфере [14, 15],
а также потому, что они сильнее всего менялись на исследуемом временном промежутке. 
Объемы запасов готовой продукции могут указать на существенные изменения спроса на 
продукцию, объем портфеля экспортных заказов будет сильно зависеть от внешнеэкономи-
ческой  ситуации,  а  уровень  использования  производственных  мощностей  показывает, 
насколько востребована продукция предприятия в текущий момент, а также указывает на 
перегревы и спады в экономике, что, в частности, отмечают А.В. Захарян, А.И. Карпенко
и К.В. Кобзев [16]. Показатели брались для предприятий, занимающихся добычей полез-
ных ископаемых и обрабатывающих производств.

Предварительная обработка данных

Результаты тестов Дики – Фуллера (ADF), Филлипса – Перрона (PP) и Квятковского – Фил-
липса – Шмидта – Шина (KPSS) показывают, что все три исследуемых ряда не стацио-
нарны (стационарные ряды можно описать как колебания вокруг некоторого постоянного 
значения  или  тренда),  а  потому  при  их  выявлении  можно  сделать  достаточно  точные 
прогнозы. Нестационарные ряды характеризуются куда более значимыми отклонениями от 
общего тренда, что делает конечный прогноз менее точным.

Исследуемые  показатели  при  дифференцировании  оказались  стационарны,  в  силу  чего
в дополнение к анализу импульсной функции отклика построена модель векторной авто-

3 Индекс голубых фишек Московской Биржи // Московская биржа. 
URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBC 

4 Индексы облигаций // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/ru/index/RGBITR 
5 Индекс Мосбиржи корпоративных облигаций // Московская биржа. 

URL: https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRNS 
6 Институциональные преобразования в экономике // Росстат. 

URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics 
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регрессии по дифференцированным рядам (была взята разность первого порядка по всем 
рядам). Был проведен тест Грейнджера для выявления причинностей между переменными.

Результаты анализа устойчивости к рыночным шокам различных видов 
финансовых инструментов

Модель котировок индекса голубых фишек

Функции  импульсного  отклика  исследуемой  переменной  на  шоки  показателей  готовой 
продукции предприятий, объемы экспортного портфеля заказов и уровня использования 
производственных мощностей показаны на рис. 1.

Котировки индекса голубых фишек отчетливо реагируют на шок со стороны информации
о  запасах  готовой  продукции  с  лагом  в 5  и  9  месяцев,  но  в  дальнейшем  этот  шок 
постепенно забывается. Шок со стороны объема экспортного портфеля заказов влияет на 
котировки акций с лагом в 4 месяца, но далее этот шок быстро пропадает. Информация
о росте доли простаивающих мощностей вызывает наиболее быстрый негативный отклик, 
всего лишь через 2 месяца, однако этот эффект тоже не длится долго.

Проведенный тест Грейнджера показал, что запасы готовой продукции и уровень незадей-
ствованных  производственных  сил  являются  причиной  по  Грейнджеру  для  остальных 
переменных, в то время как объем экспортного портфеля заказов причиной не является. 
Это не опровергает потенциальное наличие связи между ним и котировками, однако гово-
рить о том, что стоимость всех компаний в индексе напрямую зависит от экспорта, также 
нельзя, а для информации о запасах и простаивающих мощностях гипотеза о наличии при-
чинной связи не отвергается. При этом важно отметить, что котировки индекса голубых 
фишек не являются причиной по Грейнджеру для других переменных, то есть обратной 
зависимости между показателями нет.

Модель котировок индекса государственных облигаций

Функции импульсного отклика для индекса государственных облигаций показаны на рис. 2.

Как можно видеть по  рис. 2,  индекс государственных облигаций статистически значимо 
реагирует только на информацию об изменении запасов готовой продукции, однако даже 
этот шок быстро забывается.

Тест Грейнджера показывает, что явной причинности между факторами нет. 

Модель котировок индекса корпоративных облигаций

Функции импульсного отклика для индекса корпоративных облигаций показаны на рис. 3.

Индекс корпоративных облигаций значимо реагирует на информацию о запасах готовой 
продукции с лагом в 4 и 8 месяцев, а также на информацию о росте доли незадействован-
ных производственных мощностей с лагом в 2 месяца. Статистически значимой реакцией 
на изменение информации об экспортном портфеле заказов индекс не показывает.

Тест  Грейнджера  подтверждает  результаты,  полученные  на  функциях  импульсного 
отклика: причиной по Грейнджеру для индекса корпоративных облигаций являются только 
запасы готовой продукции и уровень незадействованных мощностей. При этом обратной 
причинности по самому индексу нет.

Обсуждение результатов анализа устойчивости финансовых инструментов

В качестве подведения итогов по данному разделу можно сделать выводы о том, что рос-
сийские  финансовые  активы,  по  крайней  мере  наиболее  надежные  из  них,  слабо  под-
вержены влиянию внешних шоков. Если проанализировать динамику котировок, то можно 
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заметить,  что,  хотя  они и  реагировали на  наиболее  острые кризисные события,  но  все 
подобные спады восстанавливались в течение не более чем 9 месяцев. При этом общая 
тенденция к росту не терялась.

Если вдаваться в более детальный анализ и посмотреть на импульсные функции отклика
и результаты теста Грейнджера, то видно, что, хотя активы значимо реагируют на шоки 
отдельных показателей, эта реакция, как правило, достаточно быстро забывается. Кроме 
реакции котировок индекса голубых фишек и корпоративных облигаций на информацию
о запасах готовой продукции, шоков, которые действовали бы в перспективе более полу-
года,  не  было,  то  есть  эффект  от  шоков  быстро  пропадал.  Котировки государственных 
облигаций и вовсе не  давали значимого (с  точки зрения теста  Грейнджера)  отклика на 
шоки по какому-то из показателей. 

Корпоративные  облигации,  хотя  и  оказались  менее  устойчивы  к  исследуемым  шокам, 
показали значимый отклик лишь в пределах 1% стоимости.

В работе были исследованы только некоторые из показателей, отражающих потенциальные 
экономические шоки. Было выявлено, что они оказывают на котировки лишь несуществен-
ное краткосрочное воздействие. Отчасти это подтверждается и графиками самих котиро-
вок, если анализировать их в соотношении с происходившими в экономике кризисными 
ситуациями. Даже после сильных кратковременных шоков в течение примерно полугода 
котировки возвращались в норму и продолжали относительно стабильно расти.

Анализ доходности российских финансовых инструментов

Чтобы проанализировать эффективность вложений в финансовые активы с точки зрения их 
реальной  доходности,  было  решено  сопоставить  темпы  роста  котировок  исследуемых 
индексов с ростом индекса потребительских цен на товары и услуги (данный показатель 
применялся для измерения темпов инфляции в стране)7. Для построения графика использо-
вались базисные индексы относительно начала исследуемого временного ряда (значение на 
начало ряда приравнивалось к 1, а далее рассчитывался прирост стоимости относительно 
него в долях от единицы).

Анализ динамики индекса голубых фишек

Первым  был  проанализирован  индекс  голубых  фишек  Московской  биржи.  Результаты 
представлены на рис. 4.

С 2011 г. индекс голубых фишек рос медленнее, чем уровень цен в стране, опережающий 
инфляцию рост был заметен только со второй половины 2019 г. по начало 2022 г., что свя-
занно, помимо прочего, с наплывом инвесторов в 2018–2020 гг.8 При этом индекс так и не 
смог  восстановиться  после  существенного  падения  в  I  квартале  2022  г.,  и  на  данный 
момент  потенциал  акций крупных российских  компаний как  актива  для  формирования 
портфеля в краткосрочной перспективе остается спорной. Облигации государства и круп-
ных компаний могут оказаться более устойчивы к подобным рискам, однако их достаточно 
высокая надежность часто сопутствует изначально невысокой доходности [17].

Анализ динамики индекса государственных облигаций

Индекс государственных облигаций, как видно из рис. 5, начал показывать превышающую 
инфляцию динамику только со II квартала 2017 г., однако после падения в октябре 2023 г., 

7 Индексы потребительских цен на товары и услуги по Российской Федерации, месяцы (с 1991 г.) // 
Росстат. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price 

8 Давыдов А.Ю. Влияние санкций на российский фондовый рынок // Общество, интеллект, инициатива 
в контексте междисциплинарных исследований: сборник статей. Уфа: Агентство международных исследо-
ваний, 2023. С. 230–234. EDN: NOGOZE
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индекс только в сентябре 2025 г. смог сравняться с индексом потребительских цен. Таким 
образом,  несмотря  на  высокую надежность,  доходность  государственных  облигаций  не 
позволяет однозначно утверждать, что они подходят для формирования надежного инве-
стиционного портфеля в целях защиты инвестиций от инфляции. Тем не менее это может 
быть компенсировано индексацией стоимости некоторых облигаций и  периодами роста 
активности рынка9.

Анализ динамики индекса корпоративных облигаций

Индекс  корпоративных  облигаций  показывает  более  позитивную  картину.  Как  можно 
видеть на рис. 6, большую часть наблюдаемого периода рост его стоимости превышал инф-
ляцию, и он смог относительно восстановиться после кризиса в I квартале 2022 г. В данном 
случае,  помимо  ранее  указанных  факторов,  наподобие  индексации,  причиной  такой 
картины является необходимость фирм привлекать инвестиции для обеспечения собствен-
ных деятельности и развития10.

Обсуждение результатов анализа доходности финансовых инструментов

В результате исследования удалось прийти к выводу о том, что по крайней мере корпора-
тивные  облигации,  являясь  относительно  слаборисковыми и  устойчивыми к  рыночным 
шокам,  показывают доходность,  достаточную для того,  чтобы сохранить сбережения от 
инфляции.

Таким образом, анализ доходности и стабильности основных индексов продемонстриро-
вал, что российский рынок ценных бумаг постепенно развивался вплоть до 2022 г. – до 
этого момента рыночные индексы постепенно росли, что позволяло инвесторам формиро-
вать эффективные для сбережения финансовых средств портфели. Даже после краткосроч-
ного шока в I-II кварталах 2022 г. и после ухудшения рыночной ситуации в 2023–2024 гг., 
рынок  смог  в  некоторой степени восстановиться  [18]  –  вскоре  после  первичного  шока 
индексы облигаций восстановили рост, догоняя, или перегоняя инфляцию.

Заключение

В рамках проведенного исследования, был подробно изучен потенциал российских ценных 
бумаг с точки зрения их надежности и потенциальной доходности. В результате можно сде-
лать вывод о том,  что даже в условиях серьезного давления на российскую экономику
для инвесторов сохраняется возможность формировать слаборисковые портфели, обеспе-
чивающие доходность, которая позволяла бы не только защитить вложения от инфляции, 
но и в некоторой степени их приумножить. Тем не менее реальное развитие фондового 
рынка России будет возможным, только если доходность финансовых активов будет сопо-
ставима с доходностью банковских вкладов.

9 Калинин Я.Е., Родичева В.Б. Управление портфелем ценных бумаг в условиях современного фондового 
рынка // Весенние дни науки: сборник докладов Международной конференции студентов и молодых ученых. 
Екатеринбург: Ажур, 2023. С. 1166–1168. EDN: BTTSNO

10 Плеханова А.А., Крюкова Т.С., Мурашова Н.А. Анализ российского рынка облигаций // Экономическая 
безопасность России: проблемы и перспективы: материалы XI Международной научно-практической конфе-
ренции ученых, специалистов, преподавателей вузов, аспирантов, студентов. Н. Новгород: Нижегородский 
государственный технический университет им. Р.Е. Алексеева, 2023. С. 183–186. EDN: LWUXNV
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Таблица 1
Основные финансовые активы сектора «домашние хозяйства», млрд руб.

Table 1 
Main financial assets of the Households sector, billion RUB

Активы 01.07.2018 01.07.2025
Наличная валюта 12 443,5 23 251,6

Депозиты 28 308,8 70 243

Долговые ценные бумаги 1 524,4 4 966,3

Акции и прочие формы участия в капитале 27 670,2 63 598,9

Страховые и пенсионные резервы и пенсионные накопления 4 833,7 8 225,2

Активы домашних хозяйств, всего 77 434,9 182 736,8 

Источник: авторская разработка по данным Банка России. 
URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/households/

Source: Authoring, based on the Bank of Russia data. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/households/

Рисунок 1
Функция импульсного отклика котировок индекса голубых фишек на шок со стороны 
информации о показателях деловой активности

Figure 1 
Impulse response function of blue-chip index quotes to a shock from business activity indicators

Источник: авторская разработка по данным Росстата 
(URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics) и Мосбиржи 
(URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBC)

Source: Authoring, based on the Rosstat data (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics) and 
the Moscow Exchange data. (URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBC)
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Рисунок 2
Функция импульсного отклика котировок индекса государственных облигаций на шок 
со стороны информации о показателях деловой активности

Figure 2 
Impulse response function of government bond index quotes to a shock from business activity 
indicators 

Источник: авторская разработка по данным Росстата 
(URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics) и Мосбиржи 
(URL: https://www.moex.com/ru/index/RGBITR)

Source: Authoring, based on the Rosstat data (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics) and 
the Moscow Exchange data. (URL: https://www.moex.com/ru/index/RGBITR)

Рисунок 3
Функция импульсного отклика котировок индекса корпоративных облигаций на шок 
со стороны информации о показателях деловой активности

Figure 3 
Impulse response function of corporate bond index quotes to a shock from business activity 
indicators 

Источник: авторская разработка по данным Росстата 
(URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics) и Мосбиржи 
(URL: https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRNS) 

Source: Authoring, based on the Rosstat data (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/instituteconomics) and 
the Moscow Exchange data. (URL: https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRNS)
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Рисунок 4
Динамика индекса MOEXBC относительно ИПЦ (01.2010 = 100%)

Figure 4 
Dynamics of the MOEXBC index relative to the CPI (January 2010 = 100%)

Источник: авторская разработка по данным Росстата (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price) 
и Мосбиржи (URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBC)

Source: Authoring, based on the Rosstat data (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price) and the Moscow 
Exchange data. (URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBC)

Рисунок 5
Динамика индекса RGBITR относительно ИПЦ (03.2012 = 100%) 

Figure 5 
Dynamics of the RGBITR index relative to the CPI (March 2012 = 100%) 

Источник: авторская разработка по данным Росстата (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price) 
и Мосбиржи (URL: https://www.moex.com/ru/index/RGBITR)

Source: Authoring, based on the Rosstat data (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price) and the Moscow 
Exchange data. (URL: https://www.moex.com/ru/index/RGBITR)
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Рисунок 6
Динамика индекса RUCBTRNS относительно ИПЦ (12.2018 = 100%)

Figure 6 
Dynamics of the RUCBTRNS index relative to the CPI (December 2018 = 100%) 

Источник: авторская разработка по данным Росстата (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price) 
и Мосбиржи (URL: https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRNS)

Source: Authoring, based on the Rosstat data (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price) and the Moscow 
Exchange data. (URL: https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRNS)
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Abstract
Subject. Stock indices of the Moscow Stock Exchange.
Objectives. To  analyze  the  returns  of  Russian  stocks  and  bonds  and  their 
resilience to market shocks; to build models for assessing the impact of exter-
nal  factors  on  the  value  of  selected  assets;  and  to  examine  the  returns  of 
selected assets adjusted for national inflation.
Methods. Vector autoregression models were constructed. Methods of statisti-
cal and econometric analysis, description, and graphical modelling were used.
Results. It has been established that in the Russian context, there are financial 
assets  that  are  sufficiently  stable  for  building  long-term  savings  and  offer 
returns  that,  at  minimum,  compensate  for  national  inflation  over  the  long 
term – if not exceed it.
Conclusions. Under  stable  economic  conditions  in  the  country,  long-term 
investment in Russian financial assets is an effective way to build savings even 
in  the  face  of  shocks.  These  findings  can  be  applied  when  studying  the 
prospects for constructing financial portfolios for Russian retail investors.
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