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Введение

Российскому финансовому рынку исполнилось четверть века. За это 
время он стал одним из крупнейших развивающихся рынков в мире, обла-
дающим современной биржевой инфраструктурой. Вместе с тем данный 
рынок принес российскому обществу как минимум три крупнейших фи-
нансовых потрясения: в 1998, 2008 гг. и в конце 2014 г. Воспоминания о 
крахе ГКО и финансовых пирамидах 1990-х оставили свой след в памяти 
населения и в современной истории России. 

С серьезными вызовами российский финансовый рынок столкнулся 
в 2007–2016 гг. Снизилась его роль в глобальной капитализации акций 
и показателях биржевых торгов, уменьшились объемы средств, привле-
каемых компаниями в виде IPO, обороты сделок слияния-поглощения. 
Относительный (к ВВП) уровень развития активов пенсионных и инве-
стиционных фондов, страховых организаций в России является одним из 
самых низких в мире. Согласно данным Росстата, близким к нулю остает-
ся вклад публичных размещений акций и корпоративных облигаций в ис-
точники финансирования основных средств. Без лишнего шума отложена 
задача построения в Москве международного финансового центра, что 
отчасти связано с секторальными санкциями, но в большей мере обуслов-
лено внутренними проблемами менеджмента крупных проектов развития. 

Отчасти трудности роста вызваны глобальными явлениями, такими как 
переориентация после 2008 г. потоков иностранных инвестиций от раз-
вивающихся экономик в пользу развитых фондовых рынков, торможение 
экономического роста в развивающихся странах, высокая волатильность и 
снижающаяся ликвидность финансовых рынков. Однако в большей мере 
проблемы российского финансового рынка связаны с внутренними фак-
торами, такими как геополитические риски, структурные диспропорции 
экономики, неблагоприятный инвестиционный климат, рост влияния го-
сударства в экономике, низкий уровень конкуренции на внутреннем рын-
ке, частые изменения правил формирования пенсионных накоплений, от-
сутствие реальной стратегии развития финансового рынка, патернализм и 
низкий уровень финансовой грамотности населения. 

Многие из указанных тенденций и факторов анализируются в нашем 
исследовании. Его цель – показать основные тенденции в работе россий-
ского финансового рынка за последние 10–15 лет, драйверы его роста и 
препятствия, ограничивающие его развитие. 
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Для достижения указанной цели решались следующие задачи:
– проведен сравнительный анализ инвестиционной привлекательно-
сти финансовых инструментов российского и зарубежных фондовых 
рынков;

– оценена внешняя конкурентоспособность российского финансового 
рынка;

– проанализировано состояние внутренней конкуренции на рынке;
– по рынкам акций и облигаций исследованы проблемы листинга, лик-
видности и сегментации биржевого рынка, влияния на него внутрен-
них и внешних событий, выявлены основные группы инвесторов, 
оценен вклад рынка акций и корпоративных облигаций в экономику;

– рассмотрены вопросы эффективности деятельности финансовых по-
средников и биржевой инфраструктуры;

– проанализирована деятельность на финансовом рынке наиболее зна-
чимых групп инвесторов;

– систематизированы ключевые риски внутреннего финансового рынка.
Исследование опирается на обширные эмпирические данные, которые 

получены в результате обработки информации, раскрываемой Московской 
биржей, Росстатом, Банком России, информационно-аналитическими 
системами Блюмберг, Cbonds, EPFR, Евромонитор, Investfunds.ru, НЛУ, 
WDI и GFDD Всемирного банка, Всемирным экономическим форумом, 
Всемирной федерацией бирж и многими другими организациями.

В первой части рассмотрены характеристики внутреннего рынка акций 
в сравнении с восемью крупными развитыми и развивающимися рынками 
с точки зрения доходности-риска и ряда фундаментальных характеристик 
(мультипликаторы P/E и P/BV). Здесь же в сопоставлении с другими круп-
нейшими финансовыми кризисами проанализированы темпы восстанов-
ления индексов ММВБ и РТС после кризиса 2008 г. Во втором разделе 
обобщены характеристики конкурентоспособности внутреннего финан-
сового рынка и Московской биржи относительно финансовых рынков 
других стран. В третьем разделе отдельно по акциям, негосударственным 
и федеральным облигациям исследуются проблемы листинга, структуры 
эмитентов, состояние первичного и вторичного рынков, их сегментация, 
состав участников биржевых сделок. В четвертом разделе анализируется 
деятельность финансовых посредников и инфраструктурных организа-
ций. В пятой части рассмотрены проблемы, возникающие в деятельности 
основных категорий инвесторов на российском фондовом рынке. В ше-
стом разделе на основе проведенного анализа выделены наиболее суще-
ственные риски внутреннего финансового рынка. Наконец, в заключении 
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сформулированы основные выводы и предложения по итогам проведен-
ного исследования.

Несмотря на текущую стабильность финансовой системы, на долго-
срочном временном горизонте российский рынок акций остается одним 
из наиболее рискованных для инвесторов. Низкий спрос на акции рос-
сийских компаний выражается в устойчиво низких мультипликаторах P/E 
и P/BV у внутренних фондовых индексов. На долгосрочных временных 
горизонтах с точки зрения доходности и риска более высокие результаты 
на внутреннем рынке демонстрируют портфели облигаций по сравнению 
с портфелями акций или смешанными активами.

По показателям глубины рынков акций и облигаций рынок российских 
эмитентов уступает не только показателям развитых стран, но и среднему 
показателю по семи развивающимся рынкам – конкурентам. Данная за-
кономерность остается неизменной уже более 10 лет.

Причинами высокой волатильности, хронической недооценки и относи-
тельно низкого уровня развития внутреннего финансового рынка является 
слабость, даже на фоне развивающихся стран, внутренних институциональ-
ных инвесторов и ограниченный спрос на ценные бумаги российских эми-
тентов со стороны нерезидентов. Формированию внутренних институцио-
нальных инвесторов препятствуют нестабильные правила игры, проблемы 
внутренней конкуренции и регулирования, растущие административные 
издержки. Участию иностранных инвесторов мешают неблагоприятный 
инвестиционный климат, нестабильность макроэкономических параметров 
российской экономики, санкции и геополитическое противостояние, отсут-
ствие экономической стратегии страны на перспективу. 

При стагнации роста внутренних институциональных инвесторов и 
ограниченного интереса к негосударственным ценным бумагам со сто-
роны нерезидентов, начиная с 2011 г. поддержка спроса на облигации 
российских эмитентов обеспечивалась за счет краткосрочных денежных 
средств, предоставляемых Банком России в форме сделок РЕПО. С 2016 г. 
рефинансирование банков стало менее прозрачным, оно осуществляется 
путем формирования денежных средств на банковских счетах бюджето-
получателей в конечном счете из бюджета. Все это ведет к опережающе-
му росту сделок РЕПО и практически к исчезновению сегмента рыноч-
ных сделок и режима переговорных сделок (РПС). Рынок облигаций все 
больше становится неликвидным и с непрозрачным ценообразованием, 
что ограничивает спрос на данные облигации со стороны инвесторов и 
вынуждает эмитентов оплачивать повышенную премию за ликвидность 
выпуска.
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Серьезным препятствием для развития внутреннего рынка является 
проблема ограниченной конкуренции. На фондовый рынок прекратился 
приход новых эмитентов акций, число лицензий, выдаваемых за год про-
фессиональным участникам рынка, снизилось до нескольких единиц. К 
проблемам конкуренции можно отнести и то, что после биржевой рефор-
мы 2011 г. частные организации – внутренние участники рынка, обеспе-
чивающие на фондовом рынке более половины биржевых оборотов, были 
фактически вытеснены из числа акционеров Московской биржи, занима-
ющей монопольное положение на рынке. Это существенно сдерживает 
влияние данных организаций на формирование стратегии развития биржи 
и ее текущих приоритетов, что ограничивает конкуренцию и возможность 
реализации данными участниками инновационной ренты.

Конечно, это не полный перечень выявленных проблем, но и они по-
казывают, что внутренний финансовый рынок сталкивается с массой ба-
рьеров для развития, устранение которых позволило бы более полно реа-
лизоваться его потенциалу.

  Настоящее исследование во многом опиралось на данные и расчеты, 
полученные в процессе подготовки научно-исследовательских работ госу-
дарственного задания РАНХиГС в 2015–2017 гг. по тематике, посвящен-
ной фондовому рынку, институциональным инвесторам, эффективности 
деятельности компаний с государственным участием. Автор выражает 
глубокую признательность д.э.н. профессору А.Д. Радыгину за ценные за-
мечания и редактирование этой работы. 
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1. Инвестиционная привлекательность 
и динамика внутреннего рынка акций

1.1. Доходность и риски инвестирования

В 2016 г. российский рынок акций стал рекордсменом по доходности 
среди всех фондовых рынков мира. За год индекс РТС вырос на 52,3%, а 
индекс ММВБ – на 26,8% (рис. 1). Более быстрый рост индекса РТС об-
условлен укреплением рубля в 2016 г., поскольку он отражает цены акций 
российских компаний в долларах. Другими драйверами роста российских 
фондовых индексов стали повышение цен на нефть, приток денежных 
средств нерезидентов на фоне укрепляющегося рубля и стабильно высо-
кой ключевой ставки, ожидания инвесторами восстановления экономиче-
ского роста. 

Российский рынок акций вновь показал, что он относится к рынкам 
с повышенной волатильностью, которые либо становятся лидерами по 
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Рис. 1. Доходность фондовых индексов на крупнейших биржах мира в 2016 г., 
% годовых

Источник: расчеты автора по данным Factiva и The Wall Street Journal.
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доходности, либо возглавляют списки аутсайдеров. Например, в 2016 г. 
наихудшую доходность среди рассматриваемой группы стран в размере 
-14,7% годовых продемонстрировал индекс Шэньчжэньской фондовой 
биржи (Китай), который в 2015 г. вырос на 63,2%, став абсолютным лиде-
ром по доходности среди всех других рынков.

Более полную характеристику инвестиционной привлекательности 
рынка дает рассмотрение его доходности с учетом параметров риска на 
разных временных горизонтах инвестирования. На рис. 2 и в табл. 1 рос-
сийские индексы РТС и ММВБ сравниваются с индексами других круп-
ных фондовых рынков (США, Великобритании, Германии, Республики 
Корея, Китая, Индии, Бразилии и ЮАР) по доходности и рискам1. В 2016 г. 
с доходностью 52,3% и стандартным отклонением 27,3% индекс РТС из 
всех 10 рассмотренных индикаторов показал наивысший результат как 

1 В данном случае фондовые индексы были выражены в национальных валютах и без кор-
ректировки на уровень инфляции. В отличие от индекса ММВБ индекс РТС, как мы уже 
отмечали, рассчитывается в долларах, поэтому он более точно отражает параметры доход-
ности и риска российского рынка в сравнении с другими странами.
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Рис. 2. Сравнительный анализ фондовых индексов ряда стран на основании 
критериев доходности и риска, исчисленных в годовом выражении за 2016 г. и за 

период 2002–2016 гг. 
Источник: расчеты автора по данным Блюмберг.
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по доходности, так и по уровню риска. Удлинение временного горизонта 
инвестирования с 1 до 15 лет для выбранных 10 финансовых инструмен-
тов в нашем случае привело к закономерным общим эффектам для ди-
версифицированных портфелей: к сокращению дисперсии доходностей 
портфелей и позитивной доходности всех портфелей в выборке наряду с 
сохранением дисперсии стандартных отклонений данных портфелей при 
росте их среднего значения риска [1]. При этом на 15-летнем периоде в 

Таблица 1 
Среднегеометрические доходности и риск ряда фондовых индексов 

за разные периоды по состоянию на 31.12.2016 г.
 1 год 3 года 5 лет 10 лет 15 лет

Доходность, % годовых 
S&P 500 (США) 9,5 6,6 12,2 4,7 4,6
Bovespa (Бразилия) 38,9 5,4 1,2 3,1 10,4
FTSE 100 (Великобритания) 14,4 1,9 5,1 1,4 2,1
DAX (Германия) 6,9 6,3 14,2 5,7 5,5
Индекс Шанхайской фондовой биржи -12,3 13,6 7,1 1,5 4,3
Индекс ММВБ 26,8 14,1 9,7 2,8 16,1
Индекс РТС 52,3 -7,2 -3,6 -5,0 10,4
KOSPI (Республика Корея) 3,3 0,2 2,1 3,5 7,4
BSE 30 Sensex (Индия) 1,9 7,9 11,5 6,8 15,0
Johannesburg TOP 40 (ЮАР) -4,1 1,9 9,0 6,9 10,3
Риск-стандартное отклонение в годовом исчислении, % 
S&P 500 (США) 13,3 13,6 12,9 18,9 17,5
Bovespa (Бразилия) 27,0 25,0 23,5 27,3 27,3
FTSE 100 (Великобритания) 17,1 15,3 14,3 18,8 17,8
DAX (Германия) 20,9 20,6 19,1 22,4 22,5
Индекс Шанхайской фондовой биржи 22,2 26,1 22,8 26,5 24,8
Индекс ММВБ 15,1 19,5 18,8 27,5 28,6
Индекс РТС 27,4 34,0 29,0 33,6 31,9
KOSPI (Республика Корея) 11,7 11,5 12,7 18,6 19,9
BSE 30 Sensex (Индия) 15,0 14,2 15,0 20,4 20,4
Johannesburg TOP 40 (ЮАР) 18,3 17,1 16,0 20,6 20,1
Коэффициент «доходность/риск» 
S&P 500 (США) 0,72 0,49 0,94 0,25 0,26
Bovespa (Бразилия) 1,44 0,21 0,05 0,11 0,38
FTSE 100 (Великобритания) 0,85 0,12 0,36 0,07 0,12
DAX (Германия) 0,33 0,31 0,75 0,25 0,24
Индекс Шанхайской фондовой биржи -0,55 0,52 0,31 0,06 0,17
Индекс ММВБ 1,78 0,72 0,52 0,10 0,56
Индекс РТС 1,91 -0,21 -0,12 -0,15 0,33
KOSPI (Республика Корея) 0,28 0,02 0,17 0,19 0,37
BSE 30 Sensex (Индия) 0,13 0,56 0,77 0,33 0,74
Johannesburg TOP 40 (ЮАР) -0,23 0,11 0,57 0,33 0,51
Источник: расчеты автора по данным Блюмберг.
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2002–2016 гг. с доходностью 10,4% годовых индекс РТС характеризовал-
ся самым высоким показателем стандартного отклонения по сравнению 
с другими рассматриваемыми фондовыми индексами в размере 31,9% в 
расчете за год. За тот же период времени в годовом исчислении доход-
ность индекса ММВБ составила 16,1%, показатель стандартного откло-
нения – 28,6%, т.е. по уровню риска рублевый индекс ММВБ уступил 
только индексу РТС. 

Таким образом, относительно высокая доходность, демонстрируемая 
индексами РТС и ММВБ на разных временных горизонтах, является 
компенсацией за повышенные риски инвестирования в российские ак-
ции. В свою очередь, более высокая на фоне других развитых и разви-
вающихся стран волатильность российских фондовых индексов связана 
с нестабильностью экономического роста, его зависимостью от внешней 
конъюнктуры, с рисками девальвации рубля, слабыми характеристиками 
инвестиционного климата, низким уровнем развития внутренних инсти-
туциональных инвесторов и высоким влиянием на цены акций денежных 
потоков спекулятивных иностранных инвесторов. Более подробно на дан-
ных аспектах российского фондового рынка мы остановимся ниже. 
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Рис. 3. Динамика коэффициента «цена / чистая прибыль на акцию» (P/E Ratio) 
по ряду стран в 2003–2016 гг.

Источник: расчеты автора по данным Блюмберг.
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Высокая премия за перечисленные выше риски, к которым в последние 
годы добавилась также геополитическая неопределенность, приводит к 
занижению инвесторами справедливой стоимости акций российских ком-
паний, в результате чего в течение многих лет данные акции торгуются на 
вторичном рынке при очень низких значениях фундаментальных характе-
ристик компаний (см. рис. 3, 4 и табл. 2). Как показано на рис. 3, несмотря 
на то что в 2016 г. мультипликатор «цена / чистая прибыль в расчете на 
акцию» (P/E Ratio) по группе компаний из индекса ММВБ по сравнению 
с предшествующим годом вырос с 7,5 до 9,5, его значение было самым 
низким по сравнению с аналогичными показателями фондовых индексов 
США, Великобритании, Германии, Бразилии, Республики Корея, Китая, 
Индии и ЮАР. Аналогичным образом среднее значение мультипликатора 
P/E индекса ММВБ за период 2003–2016 гг. в размере 8,7 было также са-
мым низким из всех стран в рассматриваемой выборке. 

Как показано на рис. 4, при росте мультипликатора «цена / балансовая 
стоимость в расчете на акцию» (P/BV Ratio) индекса ММВБ в 2016 г. с 
0,8 до 0,9 относительно 2015 г. его значение также было самым низким 
по сравнению с аналогичными показателями фондовых индексов восьми 
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Рис. 4. Динамика коэффициента «цена / балансовая стоимость на акцию» (P/BV 
Ratio) по ряду стран в 2003–2016 гг.

Источник: расчеты автора по данным Блюмберг.
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рассматриваемых стран. При этом среднее значение мультипликатора P/BV 
индекса ММВБ за период 2003–2016 гг. в размере 1,1 было также самым 
низким из всех стран в выборке. 

Как видно из табл. 2, весь рассматриваемый период наблюдения по 
большинству развивающихся рынков (Бразилия, Индия, Китай, Россия и 
ЮАР) значения мультипликатора P/BV до настоящего времени так и не 
достигли своих показателей, зафиксированных до кризиса в 2007 г. На 
фоне данных рынков Россия выделяется лишь более низким значением 
данного финансового коэффициента. Это объясняется тем, что после кри-
зиса произошел разворот в потоках глобальных портфельных инвестиций. 
До кризиса в развитых странах наблюдалась ситуация «избытка сбере-
жений», когда дешевые кредиты для домохозяйств и бизнеса стимулиро-
вали ускоренный рост потребления, а аккумулируемые ими сбережения 
перемещались в крупные развивающиеся страны. После кризиса 2008 г. 
данная тенденция перестала работать, что привело к стагнации или даже 
оттоку портфельных инвестиций из развивающихся стран в пользу раз-
витых рынков.

1.2. Восстановление финансового рынка после кризиса 2008 г.

В 2016 г. рынок акций продолжал восстановление после спада в 2008 г. 
В этом смысле наиболее знаменательным событием года стало восстанов-
ление индекса ММВБ до его предкризисного уровня, зафиксированного в 
мае 2008 г. (табл. 3). В 1997–1998 гг. после падения на 73,0% индекс ММВБ 
восстановился всего за 8 месяцев, в то время как после спада в 2008 г. на 
68,2% его восстановление заняло целых 92 месяца, т.е. в 11,5 раза доль-
ше, что было связано с более медленными темпами восстановления не-
фтяных цен и меньшими масштабами девальвации рубля. Восстановление 
индекса РТС – как эквивалента стоимости вложения в акции российских 
эмитентов в валюте – до предкризисного пика затягивается. При падении 
данного индекса в 1997–1998 гг. на 91,3% его восстановление до предкри-
зисного пика произошло за 58 месяцев. По состоянию на февраль 2017 г. 
после спада индекса РТС в 2008 г. на 78,2% его текущее значение остается 
менее 50% от предкризисного пика уже в течение 97 месяцев. Вероятнее 
всего, полное восстановление индекса РТС до исторического максимума 
потребует не только конъюнктурного роста цен на нефть, но и структур-
ных изменений в российской экономике и прихода на фондовый рынок 
долгосрочных инвестиционных ресурсов.  
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Таблица 3
Финансовые кризисы 1997–1998 гг. и 2008–2009 гг. в России 

и последующее восстановление рынка (по состоянию на 7 марта 2017 г.)
 Кризис 1997–1998 гг. Кризис 2008–2009 гг.

1. Падение от пика   
1.1. Глубина, %   
Индекс РТС -91,3 -78,2
Индекс ММВБ -73,0 -68,2
1.2. Продолжительность, мес.   
Индекс РТС 14 8
Индекс ММВБ 13 6
2. Восстановление, мес.   
Индекс РТС 58 97*
Индекс ММВБ 8 92

* На февраль 2017 г. за 97 месяцев после спада текущее значение индекса РТС составило 
менее 50% от докризисного пика. 

Источник: расчеты автора по данным Московской биржи. 

На рис. 5, 6 показано влияние фактора девальвации рубля на динами-
ку российских фондовых индексов после двух последних финансовых 
кризисов. Быстрому восстановлению рублевого индекса ММВБ после 
1998 г. помогла 5-кратная девальвация рубля (рис. 5). Индекс РТС вос-
станавливался в течение 5 лет лишь вслед за восстановлением нефтяных 
цен (рис. 7) и нескольких лет устойчивого экономического роста (рис. 8). 
Полное восстановление российского фондового рынка произошло только 
ко второй половине 2003 г., однако на тот момент времени оно совпало с 
присвоением России инвестиционных суверенных рейтингов агентством 
Moody’s 8 октября 2003 г., Fitch 17 ноября 2004 г. и S&P 31 января 2005 г. 
Получение доступа российскими эмитентами к дешевым иностранным 
заимствованиям наряду с ростом нефтяных цен в середине 2000-х годов 
обеспечило бурный рост российского рынка акций и корпоративных об-
лигаций. 

После кризиса 2008 г. даже для восстановления рублевого индекса 
ММВБ потребовалось более 7,5 года (рис. 6). Способствовавшая вос-
становлению девальвация рубля в отличие от событий 1998 г. была не 
столь значительной, причем резкое падение курса рубля пришлось на лето 
2014 г. За период с мая 2008 г. по февраль 2017 г. курс рубля обесценился 
в 2,4 раза. Что касается валютного индекса РТС, то и сегодня, спустя 8 лет 
после своего падения, он достиг лишь 44,7% от предкризисного уровня. 
В соответствии с траекторией изменения цен на нефть марки Brent по-
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сле кризиса 2008 г. (рис. 7) медленное восстановление индекса РТС осу-
ществляется в форме W-образной кривой, более характерной для средне-
срочных мировых кризисов. Дальнейшие перспективы восстановления 
индекса РТС пока являются неопределенными. Исходя из логики восста-
новления фондового рынка после кризиса 1998 г., для этого необходимы, 
как минимум, возвращение нефтяных цен к предкризисному уровню с их 
последующим повышением, что вряд ли возможно в ближайшие годы1, а 
также устойчивый рост российской экономики на протяжении нескольких 
лет, который пока представляется проблематичным.

Пока же (по состоянию на март 2017 г.) за 102 месяца (8,5 года), про-
шедших после достижения ценой нефти марки Brent 133,90 долл./барр. 
в июле 2008 г., ее цена остается на уровне лишь 40,7% от этого макси-
мума (рис. 7). Это означает, что текущий спад экономики и финансового 
рынка носит в большей мере не циклический, а структурный характер. 

1  В ближайшие годы цены на нефть будут сохраняться на умеренном уровне, демонстри-
руя, по словам ректора РАНХиГС В. Мау, «новую нефтяную реальность» [2]. Согласно оцен-
кам Всемирного банка (2017), средние цены на нефть в постоянных долларах 2010 г. выра-
стут с 45,7 долл. за баррель в 2016 г. до 66,0 долл. в 2030 г., т.е. всего на 44,4% за 15-летний 
период [3].
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Рис. 7. Темпы роста цен на нефть марки Brent во время финансовых кризисов в 
России (пик цены = 100%) на февраль 2017 г.

Источник: расчеты автора по данным IFS МВФ и Международного энергетического 
агентства. 
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Соответственно, дальнейшее восстановление индекса РТС возможно 
лишь при проведении успешных структурных реформ в российской эко-
номике. 

Пока же в отличие от кризиса 1997–1998 гг., когда быстрое восстанов-
ление цен на нефть вместе с эффектом девальвации рубля вызвали после-
дующий ускоренный рост российской экономики, низкие цены на нефть и 
отсутствие активных структурных реформ привели к стагнации или мед-
ленному росту экономики. Как показано на рис. 8, прирост ВВП за период 
2008–2016 гг. составил всего 2,8%, в то время как за те же 8 лет, прошед-
шие после 1997 г., прирост российской экономики достиг 49,2%. 

1.3. Послекризисные темпы восстановления фондового рынка 
различных стран мира

На фоне прежних краткосрочных финансовых кризисов в мире (в США 
в 1987, 2000 и 2007 гг., в Мексике в 1994 г., в Индонезии и Бразилии в 
1997 г.), продолжавшихся 5–6 лет, спад и постепенное восстановление ин-
декса РТС, длящиеся 105 месяцев (8,7 года), уже стали рекордным (рис. 9). 
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Рис. 8. Темпы роста ВВП России после 1998 г. и после 2008 г., %
 Источник: расчеты автора по данным Росстата. 
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Данный кризис в России наряду с некоторыми другими развивающимися 
странами приобрел черты среднесрочного.

W-образная траектория восстановления индекса характерна для стран, 
где финансовые кризисы были связаны со структурными диспропорция-
ми в экономике, такими как кризис в Южной Корее в 1989 г. и в США на 
рынке акций инновационных компаний в 2000 г. (рис. 10). Данные кризи-
сы длились соответственно 183 и 177 месяцев. Однако в настоящее вре-
мя значения обоих упомянутых фондовых индексов находятся выше их 
максимальных докризисных уровней. Как показано на графике, текущая 
траектория индекса РТС, который за 105 месяцев спада достиг 44,7% от 
максимального значения до кризиса 2008 г., во многом повторяет траекто-
рию восстановления индексов KOSPI и NASDAQ.

Самыми долгосрочными кризисами в истории фондового рынка явля-
ются спад американского рынка акций, порожденный Великой депрес-
сией 1929–1933 гг., а также кризис акций японских компаний начиная с 
1989 г. Восстановление фондового индекса Доу – Джонс индастриал эве-
редж (DJIA) в США после Великой депрессии продолжалось 303 месяца, 
или 25,3 года. В 2015 г. данный антирекорд был побит японским индексом 
NIKKEI-225, который по состоянию на февраль 2017 г. не может восста-
новиться в течение 326 месяцев, или немногим более 27 лет. Его значение 
в феврале 2017 г. составляло лишь 49,1% от максимального ежемесячного 
значения пика 1989 г. 

Проблема медленного восстановления фондового рынка, помимо 
России, характерна для двух других стран – членов БРИКС, а именно для 
Китая и Бразилии (рис. 11). После падения в июне 2008 г. по состоянию на 
февраль 2017 г. бразильский фондовый индекс Bovespa в течение 105 ме-
сяцев достиг 91,8% предкризисного пика, т.е. вплотную подошел к пол-
ному восстановлению, которое, вероятно, произойдет в 2017 г. Наоборот, 
после спада 2008 г. индекс Шанхайской фондовой биржи (Китай) за 
112 месяцев достиг лишь 54,4%. В России тенденции восстановления 
рублевого индекса ММВБ и валютного индекса РТС разошлись: по ис-
течении 98-месячного периода времени индекс ММВБ полностью восста-
новился, а индекс РТС за 105 месяцев достиг значения лишь 44,7% пред-
кризисного пика. Из всех стран БРИКС более оперативно восстановились 
рынки акций в Индии и ЮАР. Индексы Йоханнесбургской фондовой бир-
жи (JTOPI) и индийского фондового рынка (BSE Sensex) сумели выйти на 
уровень предкризисных пиков соответственно за 44 и 70 месяцев. В 2016 г. 
к списку восстановившихся фондовых индексов стран БРИКС добавился 
российский фондовый индекс ММВБ.
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