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АННОТАЦИЯ
Статья посвящена исследованию тенденций развития российского биржевого рынка акций в условиях международ-
ных экономических санкций. Цель исследования заключается в составлении прогнозов волатильности российского 
биржевого рынка акций с применением сценарного подхода. Для расчетов использована информация Московской 
биржи. Авторами составлен прогноз волатильности биржевого рынка акций Российской Федерации. Основой про-
гнозных расчетов является динамика Индекса МосБиржи (IMOEX), взятого в качестве ключевого индикатора россий-
ского организованного рынка ценных бумаг, за период с июня 2013 по июль 2022 г. На основе базовой историче-
ской динамики Индекса МосБиржи составлены негативный (международные экономические санкции ужесточаются) 
и позитивный (предполагает ослабление и/или снятие части санкций) сценарии развития фондового рынка Россий-
ской Федерации. Научную новизну составляет полученная авторами оценка сходимости прогноза волатильности 
при негативном и позитивном сценариях к определенному уровню волатильности в 2023 г. Результаты расчетов 
показали, что при разных сценариях развития ситуации волатильность при различных предполагаемых значениях 
Индекса МосБиржи стремится к одному и тому же значению, что позволило сделать новый и практически значимый 
вывод о том, что с течением времени экономика Российской Федерации стабилизируется вне зависимости от уже-
сточения или ослабления международных экономических санкций. Это может быть связано с реализацией в стране 
политики импортозамещения, формированием национального производства в большинстве сфер экономики и раз-
витием внутреннего рынка. Выполненная авторами работа вносит вклад в развитие теоретической и прикладной 
экономической науки в части составления прогнозов развития фондового рынка и использования результатов про-
гнозирования для принятия экономически обоснованных решений.
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AbsTRACT
The article is devoted to the study of trends in the development of the Russian stock market in the context of international 
economic sanctions. The purpose of the study is to make forecasts of the volatility of the Russian stock market using a 
scenario approach. Statistical data of the Moscow Stock Exchange were used for calculations. The authors have made a 
forecast of the volatility of the stock exchange market of the Russian Federation. The basis of the forecast calculations 
is the dynamics of the Moscow Exchange Index (IMOEX), taken as a key indicator of the Russian organized securities 
market, for the period from June 2013 to July 2022. Based on the basic historical dynamics of the Moscow Stock Exchange 
Index, negative (international economic sanctions are being tightened) and positive (implies the easing and/or lifting of 
some sanctions) scenarios for the development of the stock market of the Russian Federation are compiled. The scientific 
novelty is the authors’ assessment of the convergence of the volatility forecast under negative and positive scenarios to 
a certain level of volatility in 2023. The results of the calculations showed that under different scenarios of the situation, 
volatility tends to the same value at different assumed values of the Moscow Exchange Index, which allowed us to draw a 
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ВВЕДЕНИЕ
Прогнозирование волатильности российского бир-
жевого рынка акций приобретает особую актуаль-
ность в нестабильных экономических условиях, выз-
ванных как внутренним кризисом, так и внешним 
экономическим/политическим воздействием на 
экономику страны. Сложившаяся в Российской Фе-
дерации экономическая ситуация во многом опре-
деляется глобальными геополитическими измене-
ниями и установлением в отношении российской 
экономики международных экономических санкций. 
Таким образом, актуальность темы исследования 
подчеркивается необходимостью разработки и ис-
пользования сценарного подхода для прогнозиро-
вания волатильности российского биржевого рынка 
акций в условиях международных экономических 
санкций. Объектом исследования является россий-
ский биржевой рынок акций, предметом —  прогноз 
волатильности российского биржевого рынка акций. 
Цель исследования заключается в составлении про-
гнозов волатильности российского биржевого рын-
ка акций с учетом международных экономических 
санкций на основе сценарного подхода. Элементы 
научной новизны содержатся в прогнозах волатиль-
ности российского биржевого рынка акций с учетом 
международных экономических санкций с исполь-
зованием сценарного подхода; в полученной авто-
рами оценке сходимости прогнозов волатильности 
при негативном и позитивном сценариях к опреде-
ленному уровню волатильности в 2023 г.; в выявле-
нии причин сходимости прогнозов.

Авторами проанализировано большое количество 
публикаций по оценке волатильности фондового 
рынка. Абсолютное большинство исследователей ука-
зывают, что прогнозирование и оценка волатильности 
фондового рынка особенно актуальны в периоды кри-
зисов вне зависимости от их природы и причин [1–5]. 
Усиление международного санкционного давления на 
российскую экономику увеличивает волатильность 
российского биржевого рынка акций, следовательно, 
прогнозирование и оценка его волатильности стано-
вятся целесообразными и необходимыми.

В таких исследованиях, как [6–8], доказано, что 
основной индекс национальной биржи способен пред-
сказать волатильность национального фондового 
рынка, что является достаточным обоснованием ис-
пользования Индекса МосБиржи для прогнозирования 
волатильности российского биржевого рынка акций.

Большое количество работ российских и зарубеж-
ных авторов посвящено математическому модели-
рованию волатильности и прогнозированию фон-
довых рынков [9–12]. Причем многие исследователи 
применяют модели группы GARCH, ARFIMA и HAR, 
все чаще появляются исследования, доказывающие 
преимущества гибридных моделей с использованием 
нейросетей.

Интерес к моделированию и прогнозированию 
фондовых рынков можно объяснить тем, что, во-пер-
вых, в условиях неопределенности и нестабильности 
экономики моделирование волатильности рынков 
представляет собой удобный инструмент для приня-
тия решений с учетом возможных рисков, требуемых 
ресурсов, факторов внешней и внутренней среды. Во-
вторых, прогнозирование с использованием сценар-
ного подхода позволит рассчитать максимально воз-
можное и/или целесообразное количество вариантов 
развития ситуации с тем, чтобы выбрать оптимальный 
для сложившейся ситуации сценарий и строить на его 
основе стратегию развития.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Существует несколько моделей вычисления и про-
гнозирования волатильности на рынке, например, 
модели метода ARCH, с помощью которого возмож-
но моделирование изменения дисперсии во вре-
менном ряду, или p-адическое прогнозирование во-
латильности [13]. Однако при наличии устойчивого 
тренда или выраженной сезонности нестационар-
ного временного ряда вместе с параметрами тренда 
или сезонности изменяется и сама дисперсия, что 
приводит к гетероскедастичности ряда. В этом слу-
чае имеет смысл использовать ARCH лишь для серий, 
не имеющих сезонные или трендовые эффекты. Для 
этого временные ряды необходимо предварительно 
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«очистить» от сезонности/тренда с помощью, на-
пример, экзогенных регрессоров, ARIMA и прочих 
моделей —  и лишь после этого приходить к оценке 
при помощи ARCH. Сама модель реагирует достаточ-
но медленно на шоки, имеющие большие значения, 
и трактует одинаковым образом влияние на вола-
тильность положительных и отрицательных шоков, 
что является достаточно существенным недостатком 
при оценке волатильности фондового рынка.

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) —  это модель, которая позволяет 
прогнозировать изменение волатильности на фи-
нансовых рынках во времени. GARCH-модель пред-
полагает, что реакция на шок зависит только от его 
размера и не зависит от знака. Модели семейства 
GARCH также учитывают асимметричность на рынке 
и эффект рычага [14]. Но при осуществлении расчетов 
можно увидеть, что на падающем рынке первичная 
спецификация GARCH-модели стремится быть выше, 
нежели на растущем, а значит, при асимметричном 
воздействии данная модель не подтверждает выдви-
нутую гипотезу о наличии эффекта рычага.

Более адаптивная экспоненциальная модель 
E-GARCH позволяет при расчете волатильности из-
бежать проблему асимметричного эффекта на рын-
ке. Данное расширение модели GARCH учитывает не 
только прошлые анализируемые значения, но и ин-
формацию о событиях, которые могут повлиять на 
волатильность, что позволяет более точно прогнози-
ровать будущую волатильность и уменьшить риск ин-
вестирования. E-GARCH подразумевает использование 
условных отклонений для ослабления ограничений 
положительности коэффициентов. Во временных рядах 
волатильности фондового рынка зачастую наблюдают-
ся асимметричные реакции волатильности на положи-
тельные и отрицательные шоки [15], поэтому наиболее 
удобным и адаптивным инструментом прогноза будет 
являться именно экспоненциальная модель E-GARCH.

В исследовании были произведены расчеты по 
вышеуказанной модели за период с 2013 по 2022 г. 
Полученный результат сопоставлен с уже сложившейся 
ситуацией на фондовом рынке с целью подтверждения 
или опровержения достоверности прогноза, получен-
ного с использованием модели E-GARCH.

Основным инструментом для расчетов и составле-
ния прогноза являются надстройки NumXL в Microsoft 
Excel. Допустим, существует определенный момент 
времени 𝑡, тогда риск актива в этот момент времени 
будет являться неопределенностью его будущей сто-
имости в момент времени 𝑡 + ∆𝑡. Мера риска актива 
на заданном промежутке t и будет представлять собой 
волатильность, характеризующую разброс времен-
ного ряда.

Пусть дисперсия актива в момент t будет иметь 
обозначение ( )2

tσ , а доходность в этот же момент —  .kr  
Тогда представление обобщенной ARCH-модели 
(Generalized ARCH-GARCH) примет вид:
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Экспоненциальная модель E-GARCH зависит как от 

размера, так и от знака лагированных шоков. Модель 
представлена формулой:
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Далее с использованием этой модели будут произ-
ведены расчеты по возможным сценариям развития 
рынка Российской Федерации.

РЕзУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
На основе модели прогнозирования E-GARCH в дан-
ном исследовании был составлен прогноз волатиль-
ности российского биржевого рынка акций с учетом 
международных экономических санкций в совре-
менном периоде. Расчеты производились с исполь-
зованием надстройки NumXL в Microsoft Excel по 
данным Индекса МосБиржи за период с июня 2013 
по июль 2022 г.

На рис. 1 изображен график базовой исторической 
динамики Индекса МосБиржи, на основе которого 
в дальнейшем и будут предложены негативный и по-
зитивный сценарии.

Временные ряды Индекса МосБиржи нестацио-
нарны и, следовательно, не подходят для экономе-
трического анализа. Поэтому сначала потребовалось 
преобразовать показатель цены в показатель еже-
месячного приращения индекса (рис. 2). Кроме того, 
выбор пал на логарифмическую доходность вместо 
простой доходности, чтобы распределить значения 
временного ряда, поскольку простая доходность по 
определению не может быть ниже, чем –1 (–100%).

На рис. 3 построены временные ряды экспонен-
циальной скользящей (EWMA). Сопоставляя графи-
ки средних годовых значений приращения Индекса 
МосБиржи и построенных временных рядов экспо-
ненциальной скользящей можно увидеть изменение 
волатильности в анализируемый период с 1 июня 
2013 по июнь 2022 г.

По графику видно, что экспоненциальная взвешен-
ная волатильность меняется плавно —  в отличие от 

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ / FINANCIAl MARKETs



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 28,  No. 1’2024  F INANCETP.FA.RU 23

показателя ежемесячного приращения индекса —  до 
момента резкого падения цены индекса в конце дека-
бря 2021 г. Но нужно учитывать, что показатель более 
чувствителен к отрицательной, чем к положительной 
рыночной доходности.

Далее в рамках данного исследования был состав-
лен прогноз взвешенной волатильности российского 
биржевого рынка акций до осени 2023 г., для чего были 
использованы показатели статистических данных 
(выборки месячной доходности): средних значений 
и их стандартное отклонение и т. д. (рис. 4).

С использованием фактических и спрогнозиро-
ванных значений Индекса МосБиржи за период с ян-
варя по октябрь 2023 г. были составлены графики, 
сопоставляя которые можно было предположить, что 
в III квартале 2023 г. мы должны наблюдать стабили-
зацию российского биржевого рынка акций (рис. 5).

Однако расчет лишь одного варианта развития 
событий не позволяет рассмотреть возможные из-
менения и колебания показателя волатильности на 
рынке из-за неопределенности текущей геополитиче-
ской ситуации в мире. Для более подробного анализа 
рассчитаем волатильность индекса при реализации 
позитивного и негативного сценариев развития фон-
дового рынка Российской Федерации.

ПОзИТИВНЫЙ ПРОГНОз 
(РОСТ ИНДЕКСА МОСБИРЖИ)

Также можно предположить более позитивный про-
гноз при допущении возникновения политического/
экономического/социального события, которое спо-
собно благоприятно повлиять на текущее состояние 
экономики страны и на Индекс Московской Биржи 

соответственно, что проявилось бы в заметном росте 
его показателей. Примером такого события на фоне 
существующего санкционного давления на россий-
скую экономику может являться смягчение/снятие 
части санкций на российский экспорт энергоресур-
сов в холодный сезон. При таких обстоятельствах 
значение индекса в осенний и зимний периоды 
поднимется (рис. 6); с учетом предполагаемых поло-
жительных изменений Индекса МосБиржи произве-
дены дальнейшие вычисления.

Прогноз волатильности Индекса МосБиржи, состав-
ленный с использованием модели E-GARCH (рис. 7), 
показывает, что при снятии части санкций на россий-
ский экспорт энергоресурсов страну ждет рост общей 
волатильности на рынке. Можно предположить, что 
это произойдет из-за повышенной неопределенности 
среди крупных игроков рынка.

НЕГАТИВНЫЙ ПРОГНОз 
(СНИЖЕНИЕ ИНДЕКСА МОСБИРЖИ)

Негативный прогноз был составлен при допуще-
нии ужесточения международных экономических 
санкций, включающих, например, установление 
мировой минимальной цены на российские энерго-
носители. Подобный поворот событий скажется на 
состоянии всего финансового рынка РФ и вызовет 
спад значения цены Индекса МосБиржи (рис. 8).

Ослабление лидирующих позиций России на евро-
пейском энергорынке и закрытие доступа к западной 
финансово-кредитной системе вызовет значительный 
упадок среди показателей энерго- и финансового 
рынка РФ. На фоне этого стоит предполагать сни-
жение цены Индекса МосБиржи. График прогноза 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

Рис. 1 / Fig. 1. Индекс МосБиржи в период с июня 2013 по июнь 2022 г. / IMOEX in the Period from 
June 2013 to June 2022
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of author’s 
visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 15.02.2023) / (accessed 
on 15.02.2023).
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Рис. 2 / Fig. 2. Показатель ежемесячного приращения Индекса МосБиржи / The Indicator  
of the Monthly Increment of the IMOEX
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 15.02.2023) / 
(accessed on 15.02.2023).

Рис. 3 / Fig. 3. Графики годовых показателей приращения Индекса МосБиржи и экспоненциальной 
взвешенной волатильности индекса / Graphs of Annual Increments of the IMOEX and Exponential 
Weighted Volatility of the Index
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 15.02.2023) / 
(accessed on 15.02.2023).
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волатильности (рис. 9) показывает возможное падение 
волатильности российского фондового рынка.

В данном прогнозе волатильности Индекса 
МосБиржи, составленном с использованием модели 
E-GARCH (рис. 9), предполагается, что при ужесточении 
санкций за счет установления мировой минимальной 
цены на российские энергоносители российский бир-
жевой рынок акций ждет спад общей волатильности 
до уровня 2,43% в месяц.

Таким образом модель E-GARCH учитывает воз-
можность наличия асимметрии в изменении волатиль-
ности, т. е. возможность того, что волатильность может 
изменяться по-разному при повышении и понижении 

цен на активы. Это делает модель E-GARCH более 
гибкой и точной при прогнозировании волатильности 
фондового рынка.

Благодаря этим фактам модель E-GARCH позволяет 
прогнозировать финансовые данные с более высокой 
точностью в краткосрочном периоде.

ВЫВОДЫ
Прогнозирование волатильности является неотъ-
емлемой частью финансового анализа и модели-
рования рынков. Совокупный анализ различных 
точек зрения позволяет определить волатильность 
как изменчивость конъюнктуры рынка и диапазона 

Рис. 4 / Fig. 4. Результат статистической оценки выборки месячной доходности / The Result of a 
statistical Evaluation of a sample of Monthly Returns
Источник / Source: скриншот экрана рабочей программы / Screenshot of the working program.

Рис. 5 / Fig. 5. Графики экспоненциальной взвешенной волатильности и показателя ежемесячного 
приращения Индекса МосБиржи / Graphs of the Exponential Weighted Volatility and the Effect  
of the Economic Increment of the IMOEX
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 24.04.2023) / 
(accessed on 24.04.2023).
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ценовых колебаний. Причем исследования финансо-
вых данных, в том числе волатильности, важны как 
в долгосрочном, так и в краткосрочном периодах. 
Благодаря долгосрочному анализу возможно уви-
деть полную картину реакций рынка на различные 
события, колебания биржевых индексов и причины 
их возникновения, а краткосрочный анализ позво-

ляет более детально рассмотреть составляющие фи-
нансовых показателей и спрогнозировать будущее 
поведение инструментов фондовой биржи.

Проведенный в данном исследовании анализ ди-
намики российского биржевого рынка акций на до-
статочно длительном промежутке времени позволил 
не только сделать выводы о меняющемся месте и роли 
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Рис. 6 / Fig. 6. Предполагаемый рост Индекса МосБиржи в период с января 2023 по октябрь 2023 г. / 
The Expected Growth of the IMOEX in the Period from January 2023 to October 2023
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 24.04.2023) / 
(accessed on 24.04.2023).

Рис. 7 / Fig. 7. Прогноз волатильности Индекса МосБиржи в период с января 2023 по октябрь 2023 г. 
при условии позитивных событий / The Volatility Forecast of the Moscow stock Exchange Index, 
subject to Positive Events in the Period from January 2023 to October 2023
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 24.04.2023) / 
(accessed on 24.04.2023).
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российского фондового рынка в мировом сообществе, 
но и доказать приближенность расчетов на основе 
модели E-GARCH к реальной ситуации.

Построенные позитивный и негативный прогнозы 
волатильности российского рынка на среднесрочный 
период (менее года) на основе модели E-GARCH под-
тверждают возможность применения данной модели 

на практике. Можно отметить сходимость прогноза 
волатильности при негативном и позитивном сцена-
риях к определенному уровню волатильности в 2023 г.: 
несмотря на разнонаправленность движения вола-
тильности в негативном и позитивном прогнозах, 
наблюдается асимптота, к которой стремятся кривые, 
равная приблизительно 2,43%.

Рис. 8 / Fig. 8. Предполагаемое снижение Индекса МосБиржи в период с января 2023 по октябрь 
2023 г. / The Expected Decline in the IMOEX in the Period from January 2023 to October 2022
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 15.02.2023) / 
(accessed on 15.02.2023).

Рис. 9 / Fig. 9. Прогноз волатильности Индекса МосБиржи при условии негативных событий в период 
с января 2023 по октябрь 2023 г. / The Volatility Forecast of the Moscow stock Exchange Index, subject 
to Negative Events in the Period from January 2023 to October 2023
Источник / Source: результат авторской визуализации расчетов по данным МосБиржи за соответствующие годы / Results of 
author’s visualization of data calculations IMOEX for the relevant years. URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 24.04.2023) / 
(accessed on 24.04.2023).
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Такие результаты могут свидетельствовать о том, 
что с течением времени экономика Российской Фе-
дерации стабилизируется вне зависимости от ужесто-
чения или ослабления международных экономиче-
ских санкций. Это может быть связано с реализацией 
в стране политики импортозамещения, формирова-
нием национального производства в большинстве 
сфер экономики и развитием внутреннего рынка, 
что, безусловно, найдет свое отражение в динамике 
Индекса МосБиржи. Для подтверждения высказанного 
предположения целесообразно повторить это иссле-
дование в новых экономических условиях, которые 
создаются международным санкционным давлением 
на российскую экономику.

В настоящее время при беспрецедентном сан-
кционном давлении и высокой неопределенности 
на рынке необходимо периодическое прогнозиро-
вание таких финансовых показателей. Разработка 
различных сценариев развития фондового рынка 
страны по предложенной модели позволит более 
полно и отчетливо определить перспективы раз-
вития ситуации при наличии как позитивных, так 
и негативных воздействий.

Полученный авторами результат и методология 
исследования имеют теоретическую значимость 
в части составления прогнозов развития фондового 
рынка и практическую значимость, так как могут быть 
использованы для разработки и принятия инвести-
ционных решений на фондовом рынке.

В заключение данного исследования можно выде-
лить следующие перспективы работы над темой. На 
наш взгляд, актуальным и перспективным является 
развитие прогнозных методов с целью увеличения 
их точности. Одним из основных направлений этого 
развития можно отметить создание гибридных про-
гнозных моделей волатильности фондового рынка на 
основе искусственных нейронных сетей. Как доказано 
в [16], результаты сравнения полученных прогнозов 
показывают, что гибридные модели с GDT явно пре-
восходят прогнозируемые результаты с моделями 
семейства GARCH. Аналогичные выводы представ-
лены в работах [17–20]. Считаем перспективным на-
правлением разработку моделей прогнозирования 
волатильности российского биржевого рынка акций 
с использованием искусственных нейронных сетей, 
созданных российскими разработчиками.
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