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Фондовый рынок РФ начиная с 2014 г. находился под давлением как 
санкций, так и резкого падения цен на нефть, что привело к его повышенной 
волатильности. В данной работе анализируется влияние волатильности цены 
нефти Brent и санкций на волатильность российского фондового индекса 
РТС. В качестве волатильности рассматривались как ее параметрическая 
оценка, полученная из оценивания моделей GARCH, так и непараметриче-
ская оценка — реализованная волатильность. Чтобы оценить эффект вола-
тильности нефти и санкций, был построен набор коинтеграционных регрес-
сий. Показана робастность полученных результатов по отношению к выбору 
оценки волатильности. Полученные результаты показывают сохраняющуюся 
зависимость волатильности индекса РТС от волатильности цены нефти за 
2007—2018 гг. Эта зависимость наиболее ярко выражена в кризисные перио
ды. Показана адаптация российского фондового рынка к введенным ранее 
санкциям, что ставит под сомнение их долгосрочную эффективность.
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Популярными объектами анализа в литературе являются фондо-
вые индексы. С одной стороны, они выступают индикаторами дина-
мики рыночной капитализации наиболее крупных компаний страны 
и общего состояния фондового рынка. С другой стороны, фондовые 
индексы представляют интерес для инвесторов с точки зрения воз-
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можности торговать производными инструментами на эти индексы. 
В частности, в литературе известен вопрос о влиянии цены нефти на 
фондовые индексы нефтеэкспортирующих и нефтеимпортирующих 
стран и аналогичный, по сути, вопрос о влиянии волатильности 
нефтяных цен на волатильность фондовых индексов этих стран. 
Так, обнаружено значимое влияние шоков спроса/предложения неф-
ти на фондовые рынки нефтеэкспортирующих стран, хотя влияние 
и различается по странам (Basher et al., 2018). Волатильность нефти 
может использоваться для краткосрочного прогноза волатильности 
доходности фондового индекса США S&P500 (Wang et al., 2018). 
При помощи модели BEKK-GARCH был обнаружен эффект транс-
миссии волатильности нефтяных цен между фондовыми рынками 
некоторых из 23 развивающихся стран (Gomes, Chaibi, 2014). Анализ 
эффекта перетока волатильности (spillover effect) для трех азиатских 
стран при помощи моделей DCC не обнаружил этот эффект для 
Китая, и был сделан вывод о слабой чувствительности азиатских 
рынков к нефтяным шокам (Sarwar et al., 2019). Стоит выделить 
работу (Degiannakis et al., 2018), в которой обобщены результаты 
многих исследований, посвященных двум упомянутым вопросам, на 
данных развивающихся и развитых стран. На основании анализа 
этих результатов авторы приходят к выводу о влиянии нефтяных цен 
на фондовые индексы нефтеэкспортирующих стран и аналогичном 
влиянии для волатильности этих показателей, а также об обратном 
влиянии на американском рынке. При этом положительное изменение 
цен на нефть приводит к отрицательной доходности индексов стран-
импортеров, а отрицательное изменение этих цен — к положительной 
доходности индексов стран-экспортеров. Аналогичные выводы были 
сделаны при анализе некоторых нефтеимпортирующих и нефтеэск-
портирующих стран, среди которых была и Россия (Boldanov et al., 
2016; Bein, Aga, 2016).

Для России чаще всего анализируют влияние различных факто-
ров на индекс РТС или индекс Московской биржи MOEX. Например, 
анализ эффекта перетока волатильности между рынком товаров (в том 
числе нефти) и индексом РТС за 2001—2016 гг. также привел к вы-
воду об усилении этого эффекта в кризисные периоды и ослаблении 
в спокойные (Živkov et al., 2018). 

Вскоре после введения санкций со стороны США и Европы про-
тив РФ в 2014 г. начали появляться работы, где на примере РФ 
исследуется влияние санкций на те или иные сегменты экономики 
страны, а также на ее макроэкономические показатели. В частности, 
анализ влияния нефтяных цен и санкций на экономики РФ и Европы 
на квартальных данных за 1997—2015 гг. обнаружил значимое нега-
тивное влияние санкций на темпы роста ВВП Роcсии (Kholodilin, 
Netšunajev, 2019). Было также показано, что резкое снижение цен на 
нефть в 2014 г. стало главной причиной падения макроэкономических 
индикаторов РФ (Tuzova, Qayum, 2016).

Поскольку введение санкций привело к оттоку иностранных ин-
вестиций из России, это должно было оказать воздействие на весь 
фондовый рынок. И действительно, исследование факторов, влияю-
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щих на российский фондовый рынок в 2000—2017 гг., показало, что 
наибольшее влияние в 2014—2017 гг. исходило от санкций (Rubtsov, 
Annenskaya, 2018). Исследование влияния индивидуальных санкций, 
направленных на конкретные компании, на примере РФ за 2012—
2016 гг. продемонстрировало, что такие санкции оказались эффек-
тивными только относительно компаний, против которых они были 
введены (Ahn, Ludema, 2019). При этом в 2014—2016 гг. эффект от 
индивидуальных санкций США для российских компаний, торгуемых 
на фондовом рынке РФ, оказался сильнее соответствующих европей-
ских санкций (Naidenova, Novikova, 2018). Долгосрочный негатив-
ный эффект от санкций, направленных на большие международные 
российские компании, не был обнаружен, а реакция инвесторов на 
продление санкций в 2016 г. оказалась значительно слабее реакции на 
введение санкций в 2014—2015 гг. Связь фондового рынка РФ с миро-
выми фондовыми рынками значительно ослабела вследствие введенных 
санкций, следовательно, санкции привели к изоляции российского 
фондового рынка (Nivorozhkin, Castagneto-Gissey, 2016; Castagneto-
Gissey, Nivorozhkin, 2016). Такое изменение степени интегрированности 
России в мировую экономику привело к увеличению влияния идио-
синкратических шоков на динамику фондового рынка. 

Важно учитывать, что одновременно с введением санкций в 2014—
2015 гг. наблюдалось резкое падение цен на нефть, поэтому их влияние 
на российскую экономику стало вновь актуальной темой исследований, 
в том числе из-за одновременного изменения наблюдаемых макроэко-
номических показателей РФ, таких как обменный курс рубля, уро-
вень инфляции, значения фондовых индексов и волатильность этих 
показателей. Как следствие, в некоторых работах внимание начали 
уделять влиянию и санкций, и цен на нефть одновременно. Так, было 
показано, что почти для всех отраслевых российских индексов в пост-
санкционный период наблюдается статистически значимое повышение 
волатильности (Анкудинов, Лебедев, 2017; Ankudinov et al., 2017). 
Авторы указывают, что чистый эффект от санкций оценить сложно, 
так как на данный период пришлось значительное снижение цен на 
нефть, с динамикой которых российский рынок тесно коррелирован. 
На доходность российского и украинского фондовых индексов за 
2013—2014 гг. отрицательно воздействуют как санкции и интенсивность 
конфликта на востоке Украины, так и увеличение цен на нефть и рост 
индекса VIX (CBOE Volatility Index), также называемого «индексом 
страха» (Hoffmann, Neuenkirch, 2017). Впрочем, хотя падение ВВП 
России вследствие введения санкций фиксировалось, более сильное 
воздействие оказало падение цен на нефть (Gurvich, Prilepskiy, 2015). 
К аналогичным выводам привело исследование того, как падением 
цен на нефть и введением санкций и контрсанкций можно объяснить 
колебания курса рубля (Dreger et al., 2016). Чтобы изучить влия-
ние политического фактора, авторы построили интегральный индекс 
санкций. Применяя модели VAR, они пришли к выводу, что падение 
рубля в значительной степени было обусловлено резким снижением 
цен на нефть и в существенно меньшей степени — санкциями, что, 
по их мнению, ставит под вопрос эффективность санкций. Санкции, 
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однако, влияют на волатильность макропоказателей (процентные став-
ки, валютный курс).

Интерес к волатильности российского фондового рынка обуслов-
лен тем, что она функционирует как индикатор состояния националь-
ного финансового рынка в кризисные периоды и представляет ценную 
информацию для инвесторов как показатель странового риска. Помимо 
этого, обнаруживается влияние волатильности фондового рынка на 
такие макроэкономические показатели, как инфляция, ВВП, cчет дви-
жения капиталов (Bhowmik, 2013). 

В целом оцениванию влияния санкций на волатильность рос-
сийского фондового рынка в литературе уделяется мало внимания. 
Отметим, что в случае России важно моделировать эффекты санкций 
и волатильности цен на нефть совместно, что не делают при поиске 
связей между волатильностью с использованием общепринятого под-
хода в многомерных моделях волатильности BEKK и DCC. Важный 
недостаток этих моделей — отсутствие возможности получить интер-
претируемую количественную оценку эффекта перетока волатильности, 
поэтому такие модели представляют интерес лишь для того, чтобы 
определить наличие или отсутствие значимого эффекта перетока на 
больших временных интервалах. 

Наша статья посвящена анализу влияния санкций и волатильности 
цен на нефть Brent на волатильность фондового индекса РТС за 2007—
2018 гг. Главное отличие используемого здесь подхода от традиционно 
применяемых — оценивается зависимость между показателями волатиль-
ности в движущемся окне при помощи регрессий, что позволяет численно 
оценить эту зависимость и проанализировать, как она изменялась во вре-
мени. Дополнительно в работе оценен долгосрочный эффект от санкций 
для волатильности российского фондового рынка, включая не связанные 
с Украиной санкции 2016 и 2018 гг. Для моделирования волатильности 
используется как одномерная модель волатильности TGARCH, так и реа
лизованная волатильность — непараметрическая оценка волатильности. 
Это позволяет убедиться в робастности результатов, полученных на 
основании разных методов оценивания волатильности. 

Результаты свидетельствуют о сильном влиянии волатильности цен 
на нефть и слабом долгосрочном влиянии санкций на волатильность ин-
декса РТС, что согласуется с другими аналогичными исследованиями.

Методика оценивания

Для оценки волатильности цен на нефть и индекса РТС исполь-
зовались два подхода: параметрический с использованием моделей 
GARCH и непараметрический подход оценивания реализованной во-
латильности. Рассмотрим эти подходы подробнее.

Одномерная модель TGARCH

В работе применяется наиболее часто используемая в финансовых 
приложениях модель TGARCH(1,1) с AR(1) процессом для доходности 
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актива. Она состоит из двух уравнений. Первое описывает динамику 
доходности:
	 rt = μ  +  ρrt–1  +  εt,	 (1)

где εt = σt ut, ut ~ i.i.d.N(0, 1), а второе уравнение описывает динамику 
условного стандартного отклонения σt:

	 σt = ω  +  αε+
t–1  +  γε–

t–1  +  βσt–1,	 (2)

где: ε+
t = max(εt, 0); ε–

t = min(εt, 0); α  >  0, γ  >  0, β  >  0, ω  >  0.
В расширении (2) модели GARCH(p, q) учитывается возможное 

несимметричное влияние отрицательных и положительных шоков 
на волатильность (Zakoian, 1994). Заметим, что в моделях GARCH 
волатильность — ненаблюдаемая величина, оценку которой можно 
получить с помощью этих моделей по историческому ряду доходности 
актива. 

Реализованная волатильность

Дополнительно использовалась непараметрическая наблюдаемая 
оценка волатильности, так называемая реализованная волатильность 
(realized volatility, RV). Она считается одним из наиболее точных на-
блюдаемых приближений ненаблюдаемой волатильности и поэтому полу-
чила широкое распространение с доступностью внутридневных данных. 
Для ее вычисления взяты внутридневные данные за период 11.10.2007—
28.12.2018. Обычно реализованная волатильность в день t оценивается 
как сумма квадратов доходностей

	 RVt = ∑
i = 1

N

r 2
i,t	 (3)

по всем внутридневным интервалам [ti,  ti + ∆t], где ri,t — доходность 
в  день t на интервале [ti,  ti + ∆t], i ∈ [1, N]. Обычно длина такого 
интервала ∆t равна 5 минутам. По указанной процедуре в данной 
работе были рассчитаны значения реализованной волатильности на 
пятиминутных внутридневных данных.

Модели зависимости волатильности

Эмпирическая часть исследования в данной работе состоит из 
двух этапов. На первом этапе с использованием одномерных моделей 
GARCH оцениваются волатильность и реализованная волатильность. 
Затем, имея модельные оценки дневной волатильности фондового ин-
декса РТС и цены нефти, оцениваются регрессии логарифма волатиль-
ности индекса РТС на логарифм волатильности цены нефти: 

	 ln(σ 2
RTSI,t) = c  +  β ln(σ 2

brent,t)  +  εt.	 (4)

Оценивание производится в скользящем окне шириной 252 наблюде-
ния, что примерно соответствует периоду в один год. Динамика оценок 
коэффициента β из таких регрессий позволяет судить о динамике 
влияния волатильности цены нефти на волатильность индекса РТС.
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На втором этапе анализируется влияние других макроэкономиче-
ских факторов на волатильность индекса РТС. Для этого оцениваются 
регрессии вида

	 ln(σ 2
RTSI,t) = c  +  β ln(σ 2

brent,t)  +  γ1 dt  +  γ2  dt ln(σ 2
brent,t)  +  εt,	 (5)

где в качестве макроэкономических факторов dt рассматриваются кризис-
ный период 2008—2009 гг., санкции, связанные с кризисом на Украине, 
периоды высокой и низкой цены на нефть, а также «индекс страха» VIX. 
Назовем β «коэффициентом влияния».

Данные

В качестве исходных данных использовались внутридневные пяти-
минутные котировки цен на нефть Brent в долларах США и значений 
индекса РТС (RTSI), рассчитываемого в долларах США1. 

Для оценивания моделей GARCH, как правило, используются 
ряды дневных цен на момент закрытия фондового рынка. Поскольку 
индекс РТС и Brent котируются на разных биржах в разное время 
суток, необходимо из внутридневных данных выделить значения 
котировок в один момент времени во избежание включения будущей 
информации в один из рядов. В связи с этим дневные цены закры-
тия определялись как значения котировок на 19.00 по московскому 
времени. Пропуски в данных были заполнены предыдущими внутри
дневными значениями котировок в этот день. Выходные дни (суббота, 
воскресенье) были исключены. Доходность активов рассчитывалась 
по формуле rt = ln(pt /pt –1), где pt — цена актива. Графики цены на 
нефть и значений индекса РТС представлены на рисунке 1. 

1	Данные за период 11.10.2007—28.12.2018 были получены на сайте https://www.finam.ru, 
на котором они предоставлены Московской биржей.

Ряды дневных значений индекса РТС 
и цен на нефть Brent (долл./барр.)

Источник: РТС.
Рис. 1
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Для анализа влияния санкций был составлен список дат введения 
наиболее значимых санкций против РФ, краткое описание которых 
и даты представлены в таблице 1. 

Выделено шесть дат введения санкций, поэтому период после вве-
дения санкций делится на шесть интервалов, для каждого из которых 
создана фиктивная переменная — индикатор периода.

Особенности оценивания регрессий

В результате оценивания моделей волатильности получаются ряды 
оценок дневной волатильности. Имея ряды оценок волатильности для 
РТС и нефти, логично построить регрессию одного ряда на другой. 
Однако ряды волатильности нестационарны. Это означает, что рег-
рессию одного ряда на другой можно строить, если ряды коинтегри-
рованы, с использованием коинтеграционных регрессий, таких как 
динамический МНК (DOLS) и FM-OLS, поскольку обычный МНК 
неправильно оценивает стандартные ошибки.

Для проверки рядов на стационарность использовались тесты 
ADF (нулевая гипотеза о нестационарности) и KPSS (нулевая гипо-
теза о стационарности). Дополнительно использовался тест Вальда 
(Lumsdaine, 1996): нулевая гипотеза о нестационарности формули-

руется на основании спецификации (2) H0:  φ = 
α  +  γ

2
 +  β = 1 против 

H1:  φ < 0. В данном случае ряды оценок волатильности RTSI и Brent 
оказались нестационарными и коинтегрированными (как видно из 
табл. 2 и 3), что свидетельствует о суперсостоятельности точечных 
оценок, полученных при помощи обычного МНК, однако приводит 
к необходимости использовать динамический МНК для получения 
правильных доверительных интервалов. В связи с этим в данной 
работе все регрессионные модели оценивались при помощи динами-
ческого МНК. 

Т а б л и ц а  1 

Список санкций

№ Дата Описание

1 17.03.2014
США, ЕС, НАТО, Канада и Япония объявили о приостановке сотрудни
чества с РФ по отдельным проектам и введении санкций в отношении 
ряда российских политиков

2 12.09.2014 ЕС объявил о введении новых санкций против РФ, в частности против 
Сбербанка и нефтедобывающих компаний 

3 16.02.2015 ЕС объявил о введении новых санкций. На этот момент санкционный 
список стал содержать 151 физическое лицо и 37 юридических лиц 

4 22.12.2015 Расширение санкций США против РФ — санкции наложены на 34 физи
ческих и юридических лица 

5 29.12.2016
Президент США подписал приказ о выдворении 35 российских дипло
матов и  расширении санкций против РФ в  связи с  вмешательством 
в президентские выборы США

6 06.04.2018 Введение новых санкций в связи с выборами США 2016 г. и отравлением 
Скрипалей

Источник: составлено автором.
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Оценки волатильности

В результате оценивания модели TGARCH на данных о доходности 
цен, рассчитанных по цене Brent и RTSI, можно получить ряды оце-
нок волатильности Brent и RTSI. Также можно получить оценки рядов 
волатильности, используя непараметрический подход реализованной 
волатильности. Насколько похожи оценки волатильности, полученные 
при помощи этих двух методов? Для сравнения можно привести график 
полученных оценок волатильности для ряда RTSI (рис. 2). По графику 
можно сделать вывод о похожей в целом динамике, что свидетельствует 
о робастности получаемых результатов к выбранному методу. Отдельно 
стоит выделить рост волатильности в кризисный период 2008—2009 гг., 

Т а б л и ц а  2

Результаты тестов на стационарность 

Переменная p-value 
ADF теста

Статистика
KPSS теста

p-value 
теста Вальда

log(σRTSI) 0,08 1,24 0,13
log(σbrent) 0,22 0,89 0,26

Примечание. Критическое значение статистики KPSS теста на 1% равно 0,73.
Источник: рассчитано автором.

Т а б л и ц а  3

Результаты теста на коинтеграцию на всем интервале  
по DOLS регрессиям

Тест на коинтеграцию Нулевая гипотеза p-значение

Phillips—Ouliaris а Ряды не коинтегрированы 0,00
Hansen Instability б Ряды коинтегрированы > 0,2

Примечание. а Phillips, Ouliaris, 1990; б Hansen, 2002.
Источник: рассчитано автором.

Оценки волатильности для ряда RTSI

Примечание. lvolRTSI — логарифм оценок волатильности RTSI согласно модели TGARCH; 
lrv_RTSI — логарифм реализованной волатильности RTSI, рассчитанной по пятиминутным данным.

Источник: построено автором.
Рис. 2
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а также в период 2014—2015 гг., соответствующий мировому падению цен 
на нефть и кризису на Украине, оказавшим влияние на Россию. Также 
можно отметить, что динамика зависимости между рядами не выглядит 
постоянной, что можно подробнее проанализировать, оценив регрессии 
вида (4) волатильности цены Brent на волатильность RTSI в движущих-
ся окнах из 252 наблюдений, что соответствует одному торговому году 
с шагом один день. Ряды оценок коэффициента β, полученного из таких 
регрессий по оценкам волатильности и реализованной волатильности, 
а также доверительные интервалы для них приведены на рис. 3. 

При интерпретации графиков на рисунке 3 следует учитывать, что 
точка на графике соответствует предшествующему периоду один год. До 
января 2014 г. коэффициент влияния был положительным, значимо отли-
чался от 0 и принимал значения от 0,5 до 1 на большей части интервала. 
В ноябре—декабре 2011 г. наблюдалась сверхреакция, когда его значение 
превосходило 1. С января по октябрь 2014 г. оценка коэффициента незна-
чимо отличается от нуля, а в середине этого периода (в июне — августе 
2014 г.) даже становится отрицательной. Также сверхреакция со значитель-
ным выходом оценки за 1 наблюдается с декабря 2015 г. по январь 2016 г. 
Начиная с января 2014 г. оценка коэффициента изменяется в большем 
диапазоне, чем ранее. Вероятно, такая неустойчивость связи волатиль-
ности цены нефти и индекса RTSI сопряжена как с резким падением 
цен на нефть, так и с введением санкций. В целом зависимость между 
волатильностью цены на нефть и индекса RTSI непостоянна во времени.

Анализ влияния макроэкономических факторов

Проанализируем влияние макроэкономических факторов на во-
латильность фондового индекса. 

Оценка коэффициента влияния β в скользящих окнах

Примечание. beta_vol — по оценкам волатильности из TGARCH модели; beta_rv — по 
оценкам реализованной волатильности; beta_min, beta_max — верхняя и нижняя границы 
95%-го доверительного интервала.

Источник: построено автором.
Рис. 3
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Нефть составляет значительную часть экспорта РФ. В 2018 г. экспорт 
нефти и нефтепродуктов составил 45,8% общего экспорта РФ (Мау и др., 
2019). Поэтому волатильность цены на нефть может оказывать и оказывает 
значительное влияние на волатильность фондового рынка РФ. На нее 
также могут оказывать влияние и другие макроэкономические факторы, 
среди которых можно выделить экономические и политические санкции, 
введенные в несколько этапов против РФ в 2014 г. в связи с кризисом 
на Украине, а также волатильность на фондовых рынках других стран. 

Дополнительно в регрессионную модель включался индекс VIX 
как показатель текущих ожиданий инвесторов относительно будущей 
волатильности на американском фондовом рынке. Считается, что VIX 
отражает ожидания инвесторов относительно изменения цен акций 
на американском фондовом рынке и соответствующих рисков инвес-
тирования. Это, в свою очередь, может приводить к движению фон-
довых индексов других стран, в том числе России. К примеру, было 
обнаружено влияние VIX на доходность фондовых индексов стран 
БРИКС при «медвежьем» состоянии фондовых рынков этих стран, 
в том числе России (Mensi et al., 2014). Поскольку, как было сказано 
ранее, показатели волатильности RTSI и цены Brent нестационарны 
и коинтегрированы, важно протестировать VIX на стационарность. Как 
показали тесты на стационарность и анализ литературы, посвященной 
этому вопросу (см., например: Saha et al., 2019), ряд VIX стационарен, 
поэтому не должен входить в коинтеграционное соотношение DOLS 
регрессии, а должен включаться как обычный регрессор. 

Для изучения влияния этих факторов были оценены регрессион-
ные модели вида (5) при помощи динамического МНК, результаты 
представлены в таблице 4. Зависимая переменная в спецификациях 
(a)—(f) модели (5) — волатильность фондового индекса RTSI, а имен-
но — логарифм оценки условной дисперсии RTSI, log(σRTSI), полученной 
по модели TGARCH (1)—(2), оцененной на всем интервале наблюдений 
11.10.2007—28.12.2018. В спецификации (g) вместо оценок условной 
дисперсии использовались оценки реализованной волатильности RTSI, 
рассчитанные по формуле (3). Это сделано для проверки робастности 
результатов.

В качестве регрессоров в спецификациях модели (5) используются 
следующие переменные: lvoloil — логарифм оценки условной диспер-
сии цены на нефть, ln(σ 2

brent), полученный по модели TGARCH (1)—
(2), оцененной на всем интервале наблюдений 11.10.2007—28.12.2018. 
В спецификации (g) использовалась реализованная волатильность; 
lowoil, highoil — фиктивные переменные соответственно низкой (ме-
нее 45 долл./барр.) и высокой (более 110 долл./барр.) цены на нефть; 
lVIX-1— логарифм первого лага ряда VIX; crisis — фиктивная пе-
ременная для обозначения периода мирового экономического кризиса 
01.09.2008—31.10.2009. Сентябрь 2008 г. соответствует началу острой 
фазы кризиса во всем мире; sanctions — фиктивная переменная перио-
да действия санкций, начавшегося 17.03.2014; sanc1, …, sanc6 — шесть 
фиктивных переменных периодов действия санкций, соответствую-
щих таблице 1. Например, sanc1 — индикатор периода 17.03.2014—
11.09.2014, sanc6 — индикатор периода 06.04.2018—28.12.2018.
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Кроме того, в модели включались и перекрестные члены фиктив-
ных переменных с переменной lvoloil, которые позволяют проанали-
зировать предположения об усилении/ослаблении зависимости вола-
тильности RTSI от волатильности цены нефти в кризисные периоды. 

По данным таблицы 4 можно сделать вывод о значимом влиянии 
волатильности цены нефти на волатильность индекса RTSI. Также для 
проверки влияния волатильности на мировых рынках был включен лога
рифм лага индекса VIX, который также оказался значимым. В модели 
включалось именно лагированное значение VIX, чтобы избежать возмож-
ного включения информации из «будущего», связанного с расположением 
российского и американского фондовых рынков в разных часовых поясах. 

Влияние волатильности цены нефти на волатильность индекса RTSI 
в периоды, когда цена нефти высока, должно быть ниже по сравнению 
с влиянием колебаний цены нефти при обычном уровне цен, поскольку 
рынок склонен игнорировать небольшие изменения цен в спокойной си-
туации, так как при этом доходы нефтеэкспортирующих предприятий 
и бюджета страны не зависят от небольших изменений цены на нефть. 
И наоборот, рынок склонен резко реагировать на изменения цены нефти, 
когда уровень цен ниже заложенного в бюджет или необходимого по 
мнению экспертов для достаточного наполнения бюджета. 

Для проверки этой гипотезы в регрессии (b) и (c) были включе-
ны режимы высоких и низких цен (переменные lowoil, highoil). Как 
видно из таблицы 4 с результатами оценивания, при режиме высоких 
цен на нефть действительно снижается волатильность индекса RTSI. 
Однако эффект от режима низких цен на нефть оказался незначимым.

Рассмотрим результаты оценивания эффекта от санкций. Можно 
заметить, что эффект от переменной sanctions оказался незначимым 
в регрессии (a). Это значит, что средняя волатильность после введения 
санкций незначимо отличается от средней волатильности на интервале до 
2014 г. (за исключением периода мирового экономического кризиса). Это 
следствие того, что введения фиктивной переменной на всем временном 
интервале, начиная с 2014 г., недостаточно для анализа влияния санкций. 

Обратим внимание на спецификации (d) и (f). В них представлена 
интегральная структура санкций, где каждое следующее значение пере-
менной sanc соответствует накопленному эффекту от всех ранее введен-
ных санкций на соответствующем интервале. Судя по этим регрессиям, 
можно отметить значительное повышение волатильности фондового 
индекса RTSI, определяемое фиктивными переменными sanc1 и sanc2, 
которые соответствуют временному интервалу 17.03.2014—16.02.2015. 
Стоит отметить, что коэффициент у переменной sanc1 во всех моделях 
оказался слабозначимым/незначимым из-за наличия высокой муль-
тиколлинеарности между переменными sanc1 и lvoloil  ×  sanc1. Если 
убрать вторую переменную из модели, то эффект от sanc1 становится 
значимым на уровне 1%. Начиная с февраля 2015 г. агрегированный 
эффект от санкций для волатильности RTSI оказывается незначи-
мым или отрицательным по сравнению с периодом до марта 2014 г. 
(за исключением кризисного периода 2008—2009 гг.). Это можно ин-
терпретировать как адаптацию фондового рынка к функционированию 
в условиях введенных санкций против РФ. 
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В спецификации (g) показатели волатильности индекса РТС 
и цены нефти были заменены на показатели их реализованной вола-
тильности, оцененные по формуле (3). Как видно, качественно резуль-

Т а б л и ц а  4 

Результаты оценивания моделей волатильности

Переменные
Спецификация модели

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)

lvoloil 0,340***

(0,086)
0,419***

(0,082)
0,488***

(0,083)
0,507***

(0,062)
0,574***

(0,061)
0,453***

(0,082)
0,342***

(0,070)

с –0,349
(0,306)

–0,228
(0,269)

0,340
(0,252)

–0,278
(0,243)

0,228
(0,207)

–0,437
(0,313)

–1,567***

(0,392)

lVIX-1 0,538***

(0,057)
0,467***

(0,041)
0,547***

(0,057)
0,394***

(0,048)
0,441***

(0,047)
0,409***

(0,049)
0,295***

(0,072)

crisis 0,916**

(0,435)
0,861**

(0,438)
0,978**

(0,466)
0,184

(0,624)

lvoloil  ×  crisis 0,211*

(0,111)
0,204*

(0,114)
0,229*

(0,119)
0,085

(0,162)

sanctions –0,484
(0,393)

–1,127***

(0,343)
lvoloil  ×   
sanctions

–0,159*

(0,093)
–0,307***

(0,080)

lowoil 0,200
(0,303)

–0,047
(0,284)

highoil –0,937**

(0,459)
–0,897**

(0,404)

lvoloil  ×  lowoil 0,061
(0,077)

–0,009
(0,075)

lvoloil  ×  highoil –0,198*

(0,107)
–0,209**

(0,093)

sanc1 0,542**

(0,048)
1,817

(1,473)
2,566*

(1,509)
0,524

(1,911)

sanc2 0,454*

(0,062)
1,3482**

(0,553)
2,018***

(0,594)
3,187***

(0,943)

sanc3 0,137**

(0,038)
–1,545**

(0,599)
–0,810
(0,639)

–0,503
(0,824)

sanc4 –0,112**

(0,047)
–0,194
(0,446)

0,408
(0,488)

2,003***

(0,715)

sanc5 –0,042
(0,033)

0,173
(0,508)

0,827
(0,519)

0,712
(0,678)

sanc6 0,063
(0,054)

–2,99***

(0,473)
–2,31***

(0,577)
–1,723***

(0,552)

lvoloil  ×  sanc1 0,2599
(0,310)

0,432
(0,318)

0,008
(0,401)

lvoloil  ×  sanc2 0,221*

(0,132)
0,388***

(0,143)
0,646***

(0,219)

lvoloil  ×  sanc3 –0,432***

(0,154)
–0,254
(0,163)

–0,201
(0,212)

lvoloil  ×  sanc4 –0,012
(0,120)

0,131
(0,129)

0,522***

(0,192)

lvoloil  ×  sanc5 0,048
(0,119)

0,202*

(0,122)
0,179

(0,159)

lvoloil  ×  sanc6 –0,740***

(0,119)
–0,576***

(0,142)
–0,432***

(0,135)
Adjusted R2 0,659 0,635 0,662 0,753 0,751 0,767 0,355

Примечание. В скобках приведены стандартные ошибки в форме Ньюи—Веста, поскольку 
имеется автокорреляция ошибок регрессий. * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Источник: расчеты автора.
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таты оценивания регрессии (g) слабо отличаются от результатов для 
спецификации (f), что показывает робастность результатов к методу 
оценивания волатильности. 

Сравнивая воздействие санкций на фондовый рынок с эффек-
том от санкций для курса USD/RUB, можно сделать вывод о более 
быстрой адаптации фондового рынка, поскольку уже в 2015 г. во-
латильность фондового рынка вернулась на докризисный уровень, 
а обменный курс еще долгое время демонстрировал повышенную вола
тильность (Аганин, Пересецкий, 2018). В целом полученные результа-
ты согласуются с предыдущими исследованиями и ставят под сомнение 
долгосрочное воздействие санкций на экономику РФ. 

*   *   *

В работе проанализирована зависимость волатильности российско-
го фондового индекса РТС от волатильности цены нефти и междуна-
родных санкций. Для проверки робастности результатов использованы 
параметрический и непараметрический методы оценивания волатиль-
ности. Оба подхода привели к качественно одинаковым результатам. 
Влияние волатильности цены нефти оказалось значимым практически 
на всем интервале и при этом непостоянным по величине во времени. 
В целом показана существующая связь волатильности нефтяных цен 
и российского фондового индекса. В частности, это выражается в на-
личии коинтеграции между рядами волатильности, что подтверждает 
долгосрочную зависимость. 

Показано, что волатильность РТС снижается при высоких ценах 
на нефть (более 110 долл. за баррель). Также показана положительная 
зависимость волатильности РТС от «индекса страха» VIX как ожида-
ний инвесторов относительно будущей неопределенности на мировых 
рынках. Резкое падение цен на нефть в 2014 г. и введение наиболее 
жестких санкций против нефтедобывающих компаний осенью 2014 г. 
оказались главными причинами повышенной волатильности на рос-
сийском фондовом рынке.

На интервале 17.03.2014—16.02.2015 санкции значимо увеличи-
вали волатильность индекса РТС. Однако в дальнейшем эффект от 
санкций оказался либо незначимым, либо отрицательным по срав-
нению с докризисным уровнем. Это свидетельствует об адаптации 
российского фондового рынка к санкциям. Начиная с 2015 г. отсут-
ствует значимое влияние санкций на фондовый рынок. Полученные 
результаты дополняют имеющиеся исследования по влиянию санкций 
на экономику России и согласуются с ними.
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Since 2014, the Russian stock market has been under pressure due to both 
sanctions and a sharp drop in oil prices, which led to its increased volatility. This 
paper analyzes the impact of the price volatility of Brent oil and sanctions on 
the volatility of the Russian stock index RTS. Under volatility the paper understands 
both its parametric estimate obtained from the GARCH model estimation as well 
as non-parametric estimate — realized volatility. To estimate the effect of oil price 
volatility and sanctions, several cointegrated regressions were analyzed. The robust-
ness of the results in relation to the choice of volatility assessment is demonstrated. 
The results show that RTS index volatility still depends on oil prices volatility in 
2007—2018. This dependence is most pronounced in the periods of crisis. The paper 
also demonstrates the adjustment of the Russian stock market to the previous sanc-
tions, which calls into question their long-term efficiency. 
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