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Аннотация
Настоящее исследование посвящено оценке перетеканий волатильности между российским фон-
довым индексом RTSI и американским индексом S&P-500 в период с января 2020 г. по декабрь 
2023 г., охватывающий как докризисный этап, так и период широкомасштабных международных 
санкций против России. Цель работы – выявить изменения характера взаимозависимости и дина-
мики волатильности двух рынков под воздействием глобальных и региональных шоков, включая 
санкционные ограничения 2022 г. Методологической основой исследования является двумерная 
модель VAR(1)-GARCH(1,1), позволяющая одновременно анализировать средние и условные дис-
персии доходностей, а также фиксировать эффекты переливания волатильности и заражения. Вы-
бор модели обусловлен ее способностью учитывать асимметричные реакции рынков на внутрен-
ние и внешние шоки и оценивать временную изменчивость взаимосвязей. Результаты показывают, 
что до введения санкций наблюдались значительные двусторонние переливания волатильности, 
особенно в условиях глобальных кризисов, таких как пандемия COVID-19. После 2022 г. интен-
сивность этих эффектов снизилась, при этом условная корреляция между рынками ослабла в пе-
риоды региональных потрясений. Для российского рынка выявлена высокая постоянная состав-
ляющая волатильности, отражающая структурный уровень риска, тогда как для американского 
рынка волатильность формировалась в основном за счет прошлых шоков. Выводы исследования 
указывают на возросшую независимость российского фондового рынка от динамики американско-
го, сопровождающуюся признаками адаптации к санкционному режиму. Полученные результаты 
могут быть полезны при анализе трансграничных финансовых связей, управлении рисками и фор-
мировании инвестиционных стратегий в условиях геополитической неопределенности.
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Abstract
This study examines volatility spillovers between the Russian stock index RTSI and the U.S. S&P 500 
index over the period from January 2020 to December 2023, covering both the pre-crisis stage and the 
period of large-scale international sanctions against Russia. The purpose of the research is to identify 
changes in the nature of interdependence and volatility dynamics between the two markets under the 
impact of global and regional shocks, including the sanctions imposed in 2022. The methodological 
framework is a bivariate VAR(1)-GARCH(1,1) model, which enables simultaneous analysis of the mean 
and conditional variance of returns, as well as the detection of volatility spillovers and contagion eff ects. 
The choice of model is motivated by its ability to capture asymmetric market responses to internal and 
external shocks and to assess the time-varying nature of inter-market linkages. The results show that, prior 
to the sanctions, there were signifi cant bidirectional volatility spillovers, especially during global crises 
such as the COVID-19 pandemic. After 2022, the intensity of these eff ects declined, with conditional 
correlations between the markets weakening during regional disturbances. The Russian market exhibited 
a high constant component of volatility, refl ecting a structural level of risk, while volatility in the U.S. 
market was primarily driven by past shocks. The fi ndings indicate an increased independence of the 
Russian stock market from U.S. market dynamics, accompanied by signs of adaptation to the sanctions 
regime. These results may be useful for analyzing cross-border fi nancial linkages, risk management, and 
the development of investment strategies under geopolitical uncertainty.
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Введение

Беспрецедентные по масштабам и интенсивности международные эконо-
мические санкции, введенные против России начиная с 2022 г., в частности, со 
стороны США и Европейского союза, ознаменовали собой значительный сдвиг 
в глобальной экономической интеграции России. Эти санкции существенно нару-
шили сложившиеся экономические связи и финансовые потоки, что должно было 
отразиться на изменении зависимости российских финансовых рынков от меж-
дународных (Obi и др., 2023). В связи с этим актуальным является вопрос, под-
толкнули ли эти масштабные ограничения российский фондовый рынок как баро-
метр российской экономики к большей независимости от фондового рынка США 
как наиболее крупного мирового фондового рынка.

В данном исследовании выдвигается гипотеза о том, что введение санкций 
в 2022 г. могло изменить характер зависимости между российским и амери-
канским фондовыми рынками, значительно снизив переливания волатильности 
и финансовую взаимозависимость между ними. В работе используется модель 
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VAR(1)-GARCH(1,1) (Syriopoulos и др., 2015; Arin и др., 2020). Выборки охваты-
вают данные с января 2020 г. по декабрь 2023 г., что позволяет оценить динамику 
зависимостей волатильности до и после введения усиленных санкций.

Исследователи отмечают, что, несмотря на отсутствие единого определения, 
под финансовым заражением, как правило, понимают стохастическую передачу 
шоков между двумя финансовыми переменными, в отличие от «естественного» 
переливания волатильности (Beirne и др., 2013; Syriopoulos и др., 2015). В научной 
литературе представлен широкий спектр исследований об эффективности моде-
лей семейства GARCH для отражения переливания волатильности и заражения 
финансовых рынков (Черных, 2024). Beirne et al. (Beirne и др., 2013) подчеркивают 
критическую роль дисперсионного анализа в выявлении заражения, определяемо-
го как увеличение межрыночных корреляций во время кризисов. Аналогичным 
образом, Syriopoulos et al. (Syriopoulos и др., 2015) использовали серию двумер-
ных VAR-GARCH уравнений для демонстрации значительной передачи волатиль-
ности между США и фондовыми рынками стран БРИКС, включая Россию, под-
черкивая межрыночную зависимость на выборке до введения санкций в 2014 г.

Универсальность системы VAR-GARCH также подтверждается работой 
Arouri et al. (2015), которые использовали модели VAR-GARCH, DCC-GARCH 
и BEKK-GARCH для изучения взаимозависимости рисков двух рынков: ки-
тайских акций и цен на золото. Подобные методологии доказали свою эффектив-
ность в упорядочивании сложных межрыночных связей и выявлении нюансов 
динамики волатильности на финансовых рынках, что говорит об их пригодности 
для анализа связей между рынками США и России в условиях санкций.

Различные применения моделей GARCH также широко распространены в ис-
следованиях, направленных на изучение влияния санкций. Omidi et al. использо-
вали многомерную модель GARCH (MGARCH) для оценки воздействия эконо-
мических санкций на Иран, чтобы учесть взаимозависимость между обменным 
курсом, ценами на нефть и экспортом (Omidi и др., 2021). Кроме того, Afanasyev 
et al. применили модель ARMAX-GARCH для количественной оценки непосред-
ственного влияния геополитических событий, включая санкции, на обменный 
курс рубля (Afanasyev и др., 2021), продемонстрировав эффективность моделей 
типа GARCH в финансовых условиях, вызванных санкциями.

Федорова и др. исследовали волатильность российских отраслевых индексов 
в условиях санкций 2022–2023 гг. с помощью моделей GARCH (Федорова и др., 
2023), подтвердив, что эти модели успешно отражают изменения волатильности, 
вызванные геополитическими событиями. Кроме того, в более ранних работах 
(Владимиров, 2017; Аганина, 2020; Sultonov, 2020) использовались различные 
модели GARCH для изучения взаимодействия волатильности российского фон-
дового рынка и цен на нефть в период санкций, что подтверждает устойчивость 
методологий GARCH в данном аналитическом контексте. В совокупности эти 
исследования закладывают комплексную основу применения системы VAR(1)-
GARCH(1,1) для изучения эволюции финансовой независимости российского 
фондового рынка в ответ на усиление экономических санкций.
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Структура работы организована следующим образом: за кратким обзором ли-
тературы, представленным в данной главе, следуют выбор метода исследования 
и описание данных. Полученные результаты и выводы завершают данную работу.

Метод исследования

В научном дискурсе на данный момент нет единого мнения относительно 
общего показателя для измерения риска. Однако на финансовых рынках такой 
прокси-переменной может служить волатильность, представленная стандартным 
отклонением доходности. При этом на волатильность каждого конкретного рынка 
могут влиять как его собственные прошлые показатели риска, так и изменения 
в показателях риска на других рынках.

Мотивация выбора VAR-модели исходит из того, что предполагается наличие 
взаимных зависимостей между доходностями рынков. Подобная зависимость 
подтверждалась между американским и российским фондовыми индексами в пе-
риод 2005–2013 гг. (Syriopoulos и др., 2015). Оценка GARCH регрессии на остат-
ках VAR-модели позволит также избежать автокорреляции. После удаления ав-
токорреляционных зависимостей остатки все еще будут содержать кластерную 
волатильность, но будут избавлены от последовательной корреляции.

Уравнение для доходностей в случае двумерной модели подчиняется VAR(1)-
процессу:

  1 ,t ttR C R      (1)

где Rt – вектор доходностей двух финансовых переменных:  , ,, ;t RU t US tR r r   
C – вектор констант, отвечающий за среднюю доходность; Ф – матрица (2 × 2) 
коэффициентов i,j VAR(1)-процесса, которые отражают линейные зависимости; 

 , ,,t RU t US t      – остатки или инновации, смоделированные с помощью GARCH-
процесса. Уравнение для остатков будет иметь вид:

  1 2/ ,t t tH z   (2)

где  1 2/
tH  – симметричная положительно определенная матрица, представляющая 

собой квадратный корень условной ковариационной матрицы Ht; zt – вектор 
стандартных нормальных ошибок с распределением: 30~ ( , ).tz N I

Существует множество вариантов моделирования матрицы Ht. Один из са-
мых популярных вариантов – полная матрица BEKK-GARCH-модели (Engle и др., 
1995). Однако при наличии двух доходностей необходимо построить оптимиза-
ционную функцию для десяти параметров, что может затруднить вычисления 
и привести к получению смещенных оценок (Аганин и Пересецкий, 2018). Диаго-
нальная форма матрицы BEKK-GARCH(1,1) в свою очередь упрощает вычисле-
ния, но не способна дать ответ на главный вопрос: происходит ли межрыночное 
заражение риском (Bauwens и др., 2006). Аналогичное количество параметров, 
как и у полной BEKK-GARCH-модели, требуется при оценке VAR-GARCH-мо-
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дели (Ling и McAleer, 2003; Syriopoulos и др., 2015), однако в этом случае ко-
эффициенты используются без пересечений, что дает возможность простой ин-
терпретации и отражает эффекты заражения между рынками (Arin и др., 2020). 
В спецификации с постоянной условной корреляцией (ССС) (Bollerslev, 1990) 
накладывается ограничение на условную корреляцию, следующее из названия, 
что может идти вразрез с характером поведения финансовых рынков. Тем не менее 
подобная спецификация сохраняет возможность оценки распространения вола-
тильности между финансовыми переменными. А согласно исследованиям Arouri 
et al., спецификация CCC-GARCH способна предоставить схожие результаты 
для моделирования условной волатильности доходностей финансовых индексов 
по сравнению с более сложными моделями (Arouri и др., 2015). Ограничение 
на постоянство корреляционной матрицы в течение времени при выборе подоб-
ной спецификации может быть смягчено за счет отдельной оценки разных пери-
одов российской экономики: досанкционных, периодов активного ввода санкций, 
а также послесанкционных.

Условная ковариационная матрица Ht в двумерной модели CCC-GARCH 
при условии, что корреляция между остатками двух доходностей остается посто-
янной, вычисляется следующим образом:

 Ht = DtPDt, (3)

где Dt – матрица, содержащая условные стандартные отклонения для каждой 
переменной и определяемая по формуле:  , , ;t i t j tD diag h h  P – постоянная 

корреляционная матрица: 
1

1
,

,

;i j

i j

P
 

  
  

  – постоянный корреляционный 

коэффициент с ограничением –1 <  < 1, получаемый из уравнения: 
 , ,, .RU t US tCorr    

Условные дисперсии hi,t из матрицы Dt для каждой из двух финансовых пере-
менных подчиняются GARCH(1,1)-процессу:

 
2 2 2 2 2 2 2
1 11 1 21 1 11 1 21 1

2 2 2 2 2 2 2
2 12 1 22 1 12 1 22 1

, , , , ,

, , , , , ,
RU t RU t US t RU t US t

US t RU t US t RU t US t

h h h

h h h
   

   

        

        
 (4)

где – долгосрочная составляющая волатильности; i,j – ARCH-коэффициенты, 
отражающие влияние прошлых шоков; βi,j – GARCH-составляющие или 
коэффициенты, отвечающие за постоянство волатильности или ее устойчивость.

Как видно из уравнений (4), спецификация модели позволяет оценить пере-
ливы волатильности между двумя временными рядами. Например, вчерашние 
шоки на американском рынке могут оказать влияние на сегодняшнюю волатиль-
ность на российском рынке.

Все коэффициенты уравнения (4) должны быть неотрицательными, что га-
рантирует положительный вклад параметров в условную дисперсию, оставляя 
ее положительной для всех (hi,j > 0). Кроме того, для каждого из двух уравнений 
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условной дисперсии должно выполняться условие стационарности, легко интер-
претируемое для VAR-GARCH-спецификации:

 2 2 1.ji ji
j j
      (5)

Общая сумма коэффициентов ( + ) для каждого уравнения (4) отражает 
скорость, с которой негативные эффекты исчезают с течением времени. Если дан-
ная сумма принимает более высокие значения по прошествии времени, например, 
в периоды действия существенных санкций, то это говорит о повышенном уровне 
риска исследуемого рынка.

Ограничение CCC, накладываемое на модель, говорит о том, что нет необхо-
димости отдельно моделировать ковариационное уравнение, меняющееся во вре-
мени. Вместо этого условная ковариация двух переменных получается из уравне-
ния:

  ,
, , ,

i j
t i t j th h h   (6)

где  – коэффициент постоянной условной корреляции, не меняющийся во 
времени.

Согласно гипотезе исследования, значимые коэффициенты 21 и 12 под-
твердят наличие переливов волатильности между двумя рынками, а значимость 
коэффициентов 21 и 12 покажет эффекты заражения или влияния шоков на од-
ном рынке на волатильность другого.

Из рассмотренных методов GARCH именно метод VAR-GARCH в специ-
фикации CCC способен дать все необходимые ответы на вопросы исследования 
при отсутствии проблем с оценкой дополнительных параметров.

Данные

В качестве переменной, отвечающей за российский рынок, в исследовании 
рассматривается индекс РТС (RTSI) Московской биржи1. RTSI является репре-
зентативным показателем российского фондового рынка в сегменте акций, так 
как в него включены наиболее ликвидные публичные российские компании, взве-
шенные по капитализации. Индекс RTSI номинирован в долларах США, что упро-
щает сравнение индекса с американским аналогом.

В качестве американского аналога для сравнения в исследовании рассмат-
ривается индекс S&P-500 – наиболее популярный американский фондовый ин-
декс, включающий 500 самых крупных американских эмитентов, взвешенных 
по капитализации и представляющих вместе около 80 % всей капитализации аме-
риканского фондового рынка2.

В исследовании использованы дневные наблюдения. В случае если для одно-
го из торговых дней отсутствуют данные, наблюдение удаляется для обоих вре-
менных рядов. Рассматривается выборка с 2020 по 2023 г. Для 2022 г. наблюдения 

1 Индекс РТС. URL: https://www.moex.com/ru/index/RTSI 
2 Индекс S&P-500. URL: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
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начинаются с 28 марта в связи с ограничениями торгов на российском фондо-
вом рынке в феврале-марте. Для репрезентативности 2022 г. как года введения 
наиболее жестких санкций из выборки также удалены наблюдения с 01 января 
по 22 февраля 2022 г. как периода отсутствия санкций. Для каждого года регрессии 
рассчитаны отдельно. Это связано с различными внешними событиями, пришед-
шимися на выборку (эпидемия COVID-19, введение полномасштабных санкций). 
Подобная разбивка на годы позволяет сравнить до- и послесанкционные периоды 
на предмет изменения в поведении волатильностей, а также соответствует гипоте-
зе наличия постоянной условной корреляции в течение одного года.

Значения фондовых индексов за 2020–2023 гг. взяты из базы данных инфор-
мационного агентства CBonds (CBonds, 2024)3.

Ряд исследований при оценке взаимного влияния американского и россий-
ского фондового рынка включает также прямо (Тугушева, 2016) или косвенно 
(Ануфриева, 2019) ставку по федеральным фондам ФРС США. Целевая став-
ка по федеральным фондам объявляется на регулярной основе восемь раз в год 
подразделением ФРС США – Федеральным комитетом открытого рынка (FOMC)4. 
Данная ставка является главным инструментом макроэкономической политики 
ФРС США и, как правило, рассматривается в качестве основной безрисковой 
ставки. Изменения данной ставки оказывают существенное влияние на доход-
ность фондового рынка США, а значит, должны приводить к изменению в поведе-
нии волатильности рынка. Поэтому на всех графиках в данной работе включены 
даты заседаний FOMC по оглашению ставки.

На рис. 1 изображены нормированные на начало периодов значения индек-
сов RTSI и S&P-500 до введения широкомасштабных санкций. Обращает на себя 
внимание сонаправленный характер движения индексов как в год эпидемии (рис. 
1, а) так и в относительно спокойный – 2021 г. (рис. 1, б). Заметны также одновре-
менные реакции индексов в окна событий – заседания FOMC: 2, 3 (внеплановое), 
5, 7, 8-е заседания в 2020 г. (см. рис. 1, а), а также 1, 2, 4 и 8-е заседания в 2021 г. 
(см. рис. 1, б).

Поведение индексов изменяется с началом введения широкомасштабных 
санкций (рис. 2). Сонаправленность либо становится полностью ненаблюдаемой, 
как в 2022 г. (рис. 2, а), либо едва заметной, как в 2023 г. (рис. 2, б). Тем не менее 
на графиках по-прежнему заметны общие реакции, приходящиеся на дни засе-
даний FOMC: 2 и 4-е событие в 2022 г. (см. рис. 2, а), а также практически все 
события в 2023 г. (рис. 2, б).

Доходности индексов рассчитываются как дневные логарифмические доход-
ности. Их описательная статистика, а также тесты на единичный корень пред-
ставлены в табл. 1. Согласно тестам на единичные корни, все ряды доходностей 
стационарны.

Среднее значение для доходности RTSI является отрицательным в год эпиде-
мии, а также в год ввода санкций. Однако уже в 2023 г. среднее значение доход-

3 Информационное агентство Cbonds. Индексы акций. URL: https://cbonds.ru/indexes/
4 Federal Open Market Committee. Meeting calendars, statements, and minutes (2020-2026). URL: 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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ности для российского фондового рынка возвращается к докризисным уровням 
2021 г.

Стандартное отклонение как прокси-переменная волатильности для доходно-
сти RTSI в 2022 г. превышает значения ковидного 2021 г. (2,79 против 2,6). Однако 
в 2023 г. значения стандартного отклонения становятся даже ниже, чем в 2021 г., 
что может свидетельствовать о привыкании рынка к факторам турбулентности 
и затихании волатильности. Кроме того, в любой из рассматриваемых периодов 
стандартное отклонение на российском рынке выше, чем на американском, что ха-
рактерно для развивающихся рынков.

Более точные выводы относительно волатильности можно сделать, перейдя 
к оценке GARCH-моделей.

Рис. 1. Нормированные значения индексов RTSI и S&P-500 в 2020 г. (а) и 2021 г. (б)
Fig. 1. Normalised values of the RTSI and S&P 500 indices in 2020 (а) and 2021 (б)

Примечание. Вертикальные пунктирные линии – даты регулярных заявлений ФРС.

Рис. 2. Нормированные значение индексов RTSI, S&P500 в 2022 г. (с 24 марта) (а) и 2023 г. (б)
Fig. 2. Normalised values of the RTSI and S&P 500 indices in 2022 (from 24 March) (а) and 2023(б)

Примечание. Вертикальные пунктирные линии – даты регулярных заявлений ФРС.



×åðíûõ À. À.   Ýôôåêòû çàðàæåíèÿ ìåæäó àìåðèêàíñêèì è ðîññèéñêèì ôîíäîâûìè ðûíêàìè   105

Та
бл
иц
а 

1

О
пи

са
те

ль
на

я 
ст

ат
ис

ти
ка

 л
ог

ар
иф

ми
че

ск
их

 д
ох

од
но

ст
ей

 и
нд

ек
со

в 
RT

SI
 и

 S
&

P5
00

Ta
bl

e 
1

D
es

cr
ip

tiv
e 

st
at

is
tic

s o
f l

og
ar

ith
m

ic
 re

tu
rn

s f
or

 th
e 

RT
SI

 a
nd

 S
&

P5
00

 in
di

ce
s

Го
д

R
T

SI
S&

P-
50

0
20

20
20

21
20

22
20

23
20

20
20

21
20

22
20

23
Н

аб
лю

де
ни

я
24

2
24

6
18

9
24

5
24

2
24

6
18

9
24

5
С

ре
дн

ее
, %

–0
,0

5
0,

05
–0

,0
4

0,
03

0,
11

0,
09

–0
,0

6
0,

08
Ст

. о
тк

ло
не

ни
е,

 %
2,

6
1,

39
2,

79
1,

19
2,

14
0,

83
1,

54
0,

83
М

ин
им

ум
, %

–1
3,

95
–5

,7
1

–9
,7

7
–4

,0
6

–1
2,

77
–2

,6
–4

,4
2

–2
,0

2
М

ак
си

му
м,

 %
8,

83
4,

05
7,

39
3,

65
8,

97
2,

35
5,

4
2,

26
A

D
F

–1
5,

7 
**

*
–1

6,
4 

**
*

–6
,9

7 
**

*
–1

5,
2 

**
*

–8
,3

7 
**

*
–1

6,
7 

**
*

–1
4,

8 
**

*
–1

4,
9 

**
*

PP
–1

6,
1 

**
*

–1
6,

5 
**

*
–1

0,
5 

**
*

–1
5,

3 
**

*
–2

2,
3 

**
*

–1
7,

9 
**

*
–1

5,
02

 *
**

–1
4,

9 
**

*

П
ри
ме
ча
ни
е.

 A
D

F 
– 

ра
сш

ир
ен

ны
й 

те
ст

 Д
ик

и 
– 

Ф
ул

ле
ра

; P
P 

– 
те

ст
 Ф

ил
ип

са
 –

 П
ер

ро
на

; *
**

 –
 с

та
ти

ст
ик

а 
зн

ач
им

а 
на

 1
%

-м
 у

ро
вн

е 
зн

ач
им

ос
ти

.



106 Ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû àíàëèçà â ýêîíîìèêå

ISSN 2542-0429 
Ìèð ýêîíîìèêè è óïðàâëåíèÿ. 2026. Òîì 26, ¹ 1 
World of Economics and Management, 2026, vol. 26, no. 1

Результаты

Результаты оценки средних доходностей (уравнение (1)) и дисперсий (урав-
нение (4)) с разбивкой по годам представлены в табл. 2.

Коэффициенты VAR-модели изменили свою значимость с течением времени. 
Если до 2022 г. доходность американского фондового рынка оказывала значимое 
влияние на доходность российского рынка: 0,281 для 2020 г. и 0,251 для 2021 г., 
то с началом санкционного периода данная зависимость исчезла. Кроме того, 
в течение девяти месяцев 2022 г. для доходности индекса RTSI наблюдалась обрат-
ная автокорреляционная зависимость: соответствующий коэффициент  равен 
0,230. В общем случае, начиная с 2022 г., взаимные коэффициенты VAR стали 
незначимы, что может свидетельствовать об отрыве двух рынков.

Оценка уравнений условной дисперсии показала некоторые постоянные тен-
денции в течение четырех лет. Для российского фондового рынка характерно на-
личие значимой средней волатильности. В 2022 г. средняя волатильность доход-
ности индекса RTSI даже несколько превысила оценку для года эпидемии COVID 
(0,924 против 0,875). Наличие устойчивой средней компоненты в волатильности 
российского рынка существенно снизилось в 2023 г., впрочем, не достигнув значе-
ний «спокойного» 2021 г. (0,496 против 0,224). Для американского индекса оценка 
средней волатильности оказалась незначима для всех четырех выборок.

Коэффициенты ARCH для индекса RTSI сигнализируют о наличии эффек-
тов заражения в 2020 и 2023 гг.: волатильность на российском рынке немедленно 
реагировала на шоки американского рынка (0,835 и 0,466), а в 2021–2022 гг. на-
блюдалась мгновенная реакция на собственные шоки (0,275 и 0,310). Для аме-
риканского рынка в первой половине выборки были характерны реакции на соб-
ственные шоки (0,641 и 0,526), значимость которых исчезла во второй половине 
наблюдений.

Оба биржевых индекса продемонстрировали значимые и стабильно высокие 
показатели устойчивости волатильности, или GARCH-эффект. Влияние прошлой 
собственной волатильности достигает максимума для России в 2021 г. (0,948), 
что объяснимо началом геополитических потрясений, а для США – в 2022 г. 
(0,978), что может быть обусловлено инфляционными опасениями и общей ры-
ночной неопределенностью: угрозой рецессии, высокими процентными ставками 
и нарушением цепочки поставок.

Что касается перетеканий волатильности, то стоит отметить, что волатиль-
ность на российском рынке значимо влияла на волатильность американского рын-
ка в 2020–2021 гг. (0,375 и 0,362), и чуть менее сильно в 2022 г. (0,125). Это может 
быть объяснено различным временем торгов, отличающихся на 7–8 часов в зави-
симости от времени года. Мировые потрясения сначала могут отражаться в более 
ранних часовых поясах, например, на торгах Московской биржи, и далее влиять 
на западные биржи, такие как американский фондовый рынок. Впрочем, к 2023 г. 
это влияние полностью исчезло, что может подтверждать гипотезу оторванности 
российского фондового индекса.

На рис. 3 и рис. 4 изображены условные волатильности для двух индек-
сов до и после введения санкций. В 2020 г. (рис. 3, а) заметна характерная со-
направленность двух показателей риска, отчасти также сохранявшаяся и в 2021 г. 
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(рис. 3, б). Видны также общие реакции на заседания FOMC: 1, 2, 3-е (внеплано-
вое), 5, 7 и 8-е заседания в 2020 г. (см. рис. 3, а), а также 1, 2, 3 и 8-е заседания 
в 2021 г. (году) (см. рис. 3, б).

Рис. 3. Условные волатильности индексов RTSI и S&P-500 в 2020 г. (а) и 2021 г. (б)
Fig. 3. Conditional volatility of the RTSI and S&P 500 indices in 2020 (а) and 2021 (б)
Примечание. Вертикальные пунктирные линии – даты регулярных заявлений ФРС.

Рис. 4. Условные волатильности индексов RTSI, S&P-500 в 2022 г. (с 24 марта) (а) и 2023 г. (б)
Fig. 4. Conditional volatility of the RTSI and S&P 500 indices in 2022 (from 24 March) (а) and 2023 (б)

Примечание. Вертикальные пунктирные линии – даты регулярных заявлений ФРС.

В 2022–2023 гг., судя по графикам условных волатильностей (рис. 4), ситу-
ация меняется. Результаты моделирования волатильности для США не справ-
ляются с отображением риска, упуская флуктуации рынка (рис. 4, а). В 2023 г. 
(рис. 4, б) некоторая сонаправленность условных волатильностей снова возвраща-
ется: заметна совместная реакция показателей риска в дни 2, 4, 5 и 6-го заседаний 
FOMC.

Расчеты условной постоянной корреляции также не противоречат предыду-
щим результатам. Коэффициент  значим и достигает пика (0,467) в 2020 г. (см. 
табл. 2) – показатели риска для двух рынков двигались вместе в год эпидемии. 
В 2021 г., в период восстановления после эпидемии, коэффициент корреляции 
снизился, но при этом все еще значим, что говорит о том, что рынки стали вести 
себя более независимо. Аналогично ведет себя условная ковариация между двумя 
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волатильностями в этот период (рис. 5). Абсолютные значения условной ковари-
ации, даже без учета внепланового заседания FOMC (третье событие на рис. 5, а) 
превышают показатели 2021 г. (рис. 5, б). В течение окон событий 1, 2, 6 и 8-го 
заседаний в 2021 г. происходят всплески значений ковариации (рис. 5, б).

Рис. 5. Условные ковариации для индексов RTSI и S&P-500 в 2020 г. (а) и 2021 г. (б)
Fig. 5. Conditional covariances for the RTSI and S&P 500 indices in 2020 (а) and 2021 (б)
Примечание. Вертикальные пунктирные линии – даты регулярных заявлений ФРС

В 2022 г. корреляция становится незначимой (см. табл. 2), а условная кова-
риация не показывает каких-либо резких фаз роста в течение окон событий – за-
седаний FOMC (рис. 6, а). Волатильность российского фондового рынка была 
обусловлена геополитическими потрясениями, а не макроэкономическими собы-
тиями в США.

Рис. 6. Условные ковариации для индексов RTSI, S&P500 в 2022 (с 24 марта) (а) и 2023 г. (б)
Fig. 6. Conditional covariances for the RTSI and S&P 500 indices in 2022 (from 24 March) (а) and 2023 (б)

Примечание. Вертикальные пунктирные линии — даты регулярных заявлений ФРС

В 2023 г. корреляция восстановилась до значимого значения 0,16 (см. табл. 2), 
и рынки частично вернули взаимозависимость. Условная ковариация в дни засе-
даний FOMC № 1, 2, 3, 6 и 7 показывает всплески, однако абсолютные значения 
показателя существенно меньше, чем в 2020–2021 гг.
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Заключение

В данном исследовании была оценена двумерная модель VAR(1)-GARCH(1,1) 
для индексов RTSI и S&P-500 за период 2020–2023 гг. Результаты показывают 
сильную устойчивость волатильности на обоих рынках, причем для американско-
го рынка особенно высокие GARCH-эффекты наблюдаются в период 2022–2023 гг. 
Для индекса RTSI волатильность демонстрирует значительную постоянную со-
ставляющую, что указывает на структурный базовый уровень риска и отражает 
статус российского фондового рынка как развивающегося, в то время как для ин-
декса S&P500 нет постоянной составляющей волатильности – дисперсия в основ-
ном формируется за счет прошлых инноваций и прошлой волатильности.

В исследовании обнаружены переливы волатильности от российского рынка 
американскому в 2020–2021 гг., но к 2023 г. данное воздействие больше не наблю-
далось. Обнаружены также эффекты заражения между рынками: в 2020 г. инно-
вации S&P500 существенно влияли на волатильность обоих индексов, в 2021 г. 
лишь собственные шоки каждого из рынков имели важность для волатильности, 
а в 2023 г. эффекты заражения между рынками вернулись, но оказались гораздо 
слабее, чем в год эпидемии COVID-19.

Условная корреляция между двумя индексами оказывается значимой во время 
глобальных кризисов, таких как шок COVID-19 в 2020 г., но резко снизилась в пе-
риоды региональных потрясений, особенно в 2022 г. после введения антироссий-
ских санкций. Эти выводы подтверждают, что глобальные риски обусловливают 
сильную взаимосвязь между развитыми и развивающимися рынками, в то время 
как страновые риски ослабляют эту взаимосвязь. Анализ подчеркивает структур-
ную уязвимость российского рынка к внешним потрясениям, но в то же время 
обнаруживает некоторое восстановление рынка в терминах показателей риска 
на второй год функционирования экономики в режиме международных санкций.
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