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Интерес к фондовому рынку как к каналу монетарной трансмиссии существенно вырос после мирового финансового кризиса 2007-2008 годов. На сегодняшний день этот канал является наименее изученным по сравнению с традиционными каналами процентной ставки и валютного курса. Поскольку одной из основных целей Банка России является обеспечение стабильности и развития финансового рынка РФ [1], в этот сложный период для российской экономики особенно актуальным становится исследование реакции фондового рынка на действия монетарных властей.
Основная гипотеза влияния кредитно-денежной политики (КДП) на динамику фондовых рынков заключается в том, что смягчение монетарных условий может увеличивать доходность и волатильность фондового рынка, однако каналы, через которые реализуется описанное влияние, могут различаться. Так можно выделить два ключевых канала: кредитный канал [2, 4] и канал принятия риска [3]. Кроме того, отдельным направлением является межстрановое воздействие: в связи с сильной глобальной интеграции финансовых рынков шоки КДП в США и ЕС могут распространяться на фондовые рынки других стран [5, 6].
Цель настоящего исследования состоит в том, чтобы определить характер воздействия монетарной политики Банка России на доходность российского фондового рынка.

Эконометрическое моделирование осуществляется на основе данных с января 2005 года по декабрь 2013 года. КДП аппроксимируется через изменения ставки рефинансирования, темпа прироста денежного агрегата М2 и ставки по недельным аукционам РЕПО (с сентября 2013 – ключевой ставки). В качестве характеристики динамики фондового рынка используются доходности индексов РТС и ММВБ. Методологически исследование базируется на моделях структурной векторной авторегрессии. Рассматриваются разные спецификации SVAR-модели, по наиболее объективным из них затем строятся импульсные функции отклика. На основе анализа импульсных функций отклика можно сделать вывод, что сдерживающая монетарная политика ведет к сокращению доходностей российского фондового рынка: влияние становится значимым в следующем после шока периоде и сохраняется на протяжении полугода.
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