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Влияние инфляционных ожиданий на фондовый рынок

Заявка № 1675901
Инфляционные ожидания – представления и прогноз экономических агентов (домохо-

зяйств, фирм, банков, инвесторов) о будущем изменении уровня цен. Данный показатель
является одним из ключевых индикаторов успешности денежно-кредитной политики. По-
казатель инфляционных ожиданий регулярно упоминается на заседаниях Банка России,
его изменения учитываются при принятии решений по ключевой процентной ставке. Из-
менение ожиданий влияет на дисконтирование будущих денежных потоков и доходов ком-
паний, оказывает воздействие на стратегические решения инвесторов и политику Банка
России.

В России активно развивается фондовый рынок: согласно федеральному проекту, пра-
вительство должно обеспечить рост капитализации фондового рынка не менее чем до 66%
ВВП к 2030 году [7]. Участники рынка ежедневно переоценивают инфляционные риски,
что отражается в доходностях финансовых инструментов. Актуальность исследования за-
ключается в необходимости анализа влияния инфляционных ожиданий на российский
фондовый рынок в свете повышенных ожиданий, характерных для российского населе-
ния.

Анализ существующей научной литературы показывает, что инфляционные ожидания
имеют неоднозначное влияние на фондовый рынок – в ответ на повышение инфляционных
ожиданий доходности акций могут как увеличиться, так и снизиться [1-3, 5]. С одной сто-
роны, рост инфляционных ожиданий может быть индикатором увеличения совокупного
спроса, роста деловой активности и денежных потоков компаний, на что фондовый ры-
нок реагирует ростом доходности акций и фондового индекса [2, 4, 6]. С другой стороны,
рост инфляционных ожиданий может восприниматься как сигнал будущего ужесточения
денежно-кредитной политики и роста ставки дисконтирования, что приводит к снижению
цен акций компаний на рынке [3, 5]. Несмотря на достаточное количество зарубежных
исследований, для России связь инфляционных ожиданий и фондового рынка изучена
ограниченно.

Научная новизна исследования заключается в использовании рыночной меры инфля-
ционных ожиданий на основе 5 существующих выпусков ОФЗ-ИН в России, анализе связи
инфляционных ожиданий и российского фондового рынка по ежедневным данным 2015-
2025 гг. Дополнительно исследуется чувствительность секторов к изменению инфляцион-
ных ожиданий и реакция рынка в дни публикаций официальной статистики по инфляции.

В качестве меры инфляционных ожиданий используется показатель вмененной инфля-
ции, рассчитанный как разница ежедневных доходностей облигаций федерального займа
с номиналом, индексируемым в зависимости от уровня инфляции (ОФЗ-ИН), и ОФЗ с по-
стоянной доходностью, имеющих сопоставимый период обращения. В связи с различными
датами начала обращения выпусков ОФЗ-ИН построен агрегированный индекс вменен-
ной инфляции, рассчитанный как взвешенное среднее по 5 выпускам ОФЗ-ИН с весами,
пропорциональными номинальному объёму эмиссии каждого выпуска. Проверяется устой-
чивость результатов с использованием альтернативных вариантов индексов. В качестве
зависимой переменной используются ежедневные логарифмические доходности индекса
Московской биржи, отраслевых индексов (нефти и газа, электроэнергетики, металлов и
добычи, телекоммуникаций и др.), индексов государственных и корпоративных облига-
ций. В качестве основной объясняющей переменной используется агрегированный индекс
вмененной инфляции, отражающий динамику рыночных инфляционных ожиданий. В мо-
дель включаются контрольные переменные: индекс волатильности RVI, кредитный спред,
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изменение дивидендной доходности фондового рынка, цен на нефть, ключевой ставки.
Оценка результатов проводится с помощью метода OLS на временных рядах, также

используются скользящие (rolling) регрессии для выявления изменения чувствительности
рынка во времени. Строится макроэкономическая векторная авторегрессионная модель
(VAR) для анализа взаимосвязей инфляционных ожиданий и финансовых показателей.
Метод событийного анализа (event-study) позволяет определить реакцию рынка на неожи-
данный компонент инфляции в окне публикаций фактического уровня инфляции.

Полученные результаты показывают статистически значимую отрицательную реакцию
фондового рынка России на рост инфляционных ожиданий: увеличение инфляционных
ожиданий сопровождается снижением дневной доходности индекса Московской биржи.
Экономическая интерпретация результата соответствует каналу ставки дисконтирования:
рост инфляционных ожиданий усиливает ожидания ужесточения денежно-кредитной по-
литики, повышения ключевой и процентных ставок, что увеличивает ставку дисконтиро-
вания будущих денежных потоков компаний и снижает текущую стоимость акций.

Практическая значимость исследования заключается в возможности использования
его выводов для оценки финансовых рисков и принятия инвестиционных решений. Это
особенно важно в кризисные периоды повышенной неопределенности. Для экономических
агентов учет динамики инфляционных ожиданий позволяет корректировать инвестицион-
ные стратегии, лучше оценивать ситуацию на рынке и перераспределять средства между
различными финансовыми инструментами.
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