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В статье исследуется воздействие макроэкономической политики на капитализацию 
российского рынка акций в условиях сегментации ликвидности, ослабления 
арбитража и изменения состава инвесторов после 2022 г. Цель исследования 
состоит в уточнении механизма передачи монетарных и фискальных импульсов 
в капитализацию публичных компаний с учетом институциональных ограничений. 
Методологическую основу работы составляют синтез макрофинансовой литературы, 
сопоставление международных результатов с российской спецификой и качественный 
институционально-функциональный анализ. Показано, что в современных 
российских условиях влияние ключевой ставки на краткосрочную динамику рынка 
акций ослабевает, тогда как роль рублевой ликвидности возрастает. Установлено, 
что реакция капитализации на макроэкономические импульсы носит отраслевой 
характер и зависит от преобладающего канала воздействия – процентного, 
кредитного, фискального или внешнеэкономического. Обосновано, что структура 
собственности, государственное участие и состав инвесторов выступают устойчивыми 
модификаторами рыночной реакции. Основным результатом работы является матрица 
институциональных фильтров, связывающая решения в области макроэкономической 
политики с неоднородной реакцией различных сегментов российского рынка акций. 
Научная новизна исследования состоит в разработке элементов модели трансмиссии 
макроэкономической политики в капитализацию публичных компаний. 

1 Авторы выражают благодарность рецензенту за полезные замечания, а также ре-
дакции журнала за советы по изложению информации, которые были использова-
ны при подготовке статьи к публикации.
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Введение

В последние годы российский рынок капитала функциони-
рует в условиях институциональной перестройки, обусловленной 
антироссийскими санкциями [6; 11] и повышением роли рознич-
ных инвесторов. В результате этого сужаются внутренние источ-
ники инвестиций, ослабевают арбитражные механизмы и ожида-
ния быстрого восстановления цен в случае панических распродаж. 
В рамках классических моделей оценки активов (DCF, q-теория 
Тобина, CAPM) макроэкономическая политика воздействует на 
капитализацию преимущественно через параметры дисконтиро-
вания и стоимость капитала (для денежно-кредитной политики – 
далее ДКП) и через ожидаемые денежные потоки и налогово-бюд-
жетные условия (для фискальной политики). В логике кредитного 
канала Бернанке–Гертлера и модели финансового акселератора 
изменение макроэкономической политики обычно связывается 
с перестройкой условий финансирования и оценки риска [23; 24]. 
Однако действие этих механизмов меняется вследствие санкцион-
ного давления, поэтому требуется уточнить, как макроэкономиче-
ские импульсы воздействуют на капитализацию публичных компа-
ний в российской институциональной среде [10; 27]. Для описания 
указанных особенностей в работе предпринята попытка описать 
влияние макроэкономической политики на стоимость публичных 
компаний с учетом российской специфики и формулируются три 
исследовательских вопроса:

1. Сохраняет ли ключевая ставка определяющее значение для 
капитализации публичных компаний в условиях сегментированного 
рынка, или ее роль ослабевает по сравнению с воздействием рублевой 
ликвидности?

2. Чем объясняется отраслевая неоднородность реакции капитали-
зации на макроэкономические импульсы и какие каналы воздействия 
доминируют в разных сегментах рынка?

3. Как структура собственности, государственное участие и состав 
инвесторов меняют реакцию цен акций на макроэкономическую 
политику?
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Обзор литературы

Литература по влиянию макроэкономической политики на сто-
имость публичных компаний обычно выделяет три базовых канала 
трансмиссии: процентный (через параметры дисконтирования), кре-
дитный (через условия внешнего финансирования) и канал цен акти-
вов, отражающий изменение коэффициента q Тобина. В рамках нео-
классической модели малой открытой экономики ключевая ставка 
выступает ориентиром безрисковой доходности и тем самым влияет 
на дисконтирование будущих денежных потоков. В логике q-теории 
Тобина и при предпосылках теоремы Модильяни–Миллера струк-
тура капитала и состав собственников не рассматриваются как само-
стоятельные факторы стоимости компании [32; 38]. В исследованиях 
реакция рынка акций на решения центрального банка обычно связы-
вается с неожиданной составляющей изменения ставки. В классиче-
ских работах К. Каттнера и Б. Бернанке показано, что в США именно 
эта составляющая, оцениваемая по реакции инструментов денежного 
рынка, объясняет краткосрочные колебания фондового рынка [31; 25]. 
Схожие подходы к измерению неожиданных компонент монетар-
ной политики на высокочастотных данных для еврозоны развивают 
К. Алтавилла и соавторы [19]. Позднее С. Бу, Дж. Роджерс и В. Ву 
предложили объединенную меру шоков денежно-кредитной поли-
тики ФРС, позволяющую сопоставлять реакции различных сегментов 
финансового рынка [26]. Неожиданная реакция рынка на решение цен-
трального банка может быть связана не только с изменением ставки, 
но и с тем, как участники рынка воспринимают содержащуюся в ком-
муникации регулятора информацию о состоянии экономики и даль-
нейшей траек тории ДКП. Поэтому одинаковая реакция краткосроч-
ных ставок на решение центрального банка по ключевой ставке может 
по-разному влиять на рынок акций, что подробно показано в рабо-
тах М. Бауэра и Э. Суонсона, М. Яроциньского и П. Каради, а также 
Э. Накамуры и Й. Стейнссона [22; 30; 33]. Для России этот вывод под-
твержден в работе В. Банниковой [21], где показано, что в 2015–2021 гг. 
коммуникация Банка России, сопровождавшая решения по ключевой 
ставке, содержала информационный компонент, связанный с ростом 
номинальных ставок, снижением фондового индекса и укреплением 
курса рубля. Аналогичный вывод содержится в исследовании Банка 
России о роли коммуникации в формировании сюрпризов денежно-
кредитной политики [5]. Публикация прогнозной траектории ключе-
вой ставки усиливает влияние коммуникации регулятора на ожида-
ния участников рынка и может менять реакцию кривой доходности 
[15]. Работа Э.Н. Белозоровой, посвященная антиинфляционному 
циклу ФРС 2022–2024 гг., дополнительно показывает, что влияние про-
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центной траектории на ожидания нельзя анализировать вне режима 
таргетирования инфляции [4]. Это требует более точного отделения 
шоков денежно-кредитной политики от структурных изменений 
рынка и проверки устойчивости полученных оценок [34].
Фискальная политика выступает самостоятельным фактором 

ценообразования: через государственные расходы влияет на денеж-
ные потоки, а через ожидания и суверенный риск – на риск-премии. 
Для России этот канал особенно важен из-за высокой роли государ-
ства и зависимости ряда отраслей от бюджетного импульса; поэтому 
фискальные меры могут существенно влиять на оценку отдельных 
отраслей наряду с денежно-кредитными сигналами [17]. Это связано 
и с проблемой «длинных денег»: как показывает К.В. Криничанский, 
ограниченность длинных внутренних ресурсов сужает инвестицион-
ную базу рынка капитала и повышает чувствительность рынка к кра-
ткосрочным потокам ликвидности [8]. Структура собственности также 
влияет на рыночную оценку компаний. В исследовании А. Анкуди-
нова и Б. Батаевой на примере крупнейших российских нефинансовых 
публичных компаний показано, что высокая концентрация собствен-
ности и государственное участие связаны со снижением относительной 
рыночной оценки, а присутствие иностранного инвестора – с более 
высокой капитализацией [20].
Представленное в статье исследование носит концептуально-тео-

ретический характер и опирается на системный анализ макрофи-
нансовых связей с явной интеграцией институциональных факторов, 
определяющих конфигурацию российского рынка капитала. Методо-
логическая рамка имеет междисциплинарную природу и объединяет 
макроэкономическую теорию трансмиссионных механизмов с инстру-
ментарием корпоративных финансов. В работе применяются методы 
качественного теоретического анализа: идентифицированы ключевые 
каналы и институциональные модификаторы, корректирующие клас-
сическую схему трансмиссии, и на этой основе построена концепту-
альная модель. Институциональные ограничения вводятся в модель 
в форме парамет ров (фильтров).

Новые условия, влияющие на передачу 
макроэкономических импульсов на финансовый рынок

Большинство используемых моделей исходит из того, что рынок 
капитала интегрирован, а арбитраж обеспечивает выравнивание доход-
ностей. В этих условиях ключевая ставка служит общим ориентиром 
для кривой доходности и оценки рискованных активов. В докризис-
ной конфигурации денежно-кредитной политики Банк России также 
исходил из более стандартной работы процентного канала и транс-
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ляции ключевой ставки в финансовые условия [16]. Основные каналы 
воздействия макроэкономической политики на стоимость публичных 
компаний представлены на рис. 1.

Составлено по: [23; 25; 29].
Рис. 1. Каналы воздействия макроэкономической политики на капитализацию рынка 
акций

После 2022 г. ограничения на движение капитала привели к сегмен-
тации ликвидности и ослаблению арбитража на российском рынке, 
что требует пересмотра стандартных моделей трансмиссии макроэ-
кономических импульсов. Описательная статистика (см. табл. 1) фик-
сирует структурный сдвиг и переход системы в новый макроэконо-
мический режим. До 23 февраля 2022 г. рынок функционировал при 
мягкой ДКП (средняя ставка RUONIA – 5,34%) и высокой капитализа-
ции (IMOEX – 3355,67 п.). Постфевральский период характеризуется 
жесткой монетарной парадигмой: средняя ставка возросла до 14,28%, 
а индекс снизился до 2752,73 п. Хотя сравнение выборочных средних 
констатирует лишь сдвиг базовых макроэкономических уровней, а 
не изменение коэффициентов эластичности рынка, формирование 
изолированной среды «дорогой ликвидности» меняет сам механизм 
реакции на стимулы. В новом режиме резко усиливается асимметрия 
трансмиссии: рестриктивные меры быстро транслируются в удоро-
жание фондирования, тогда как эффекты смягчения реализуются с 
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существенным лагом из-за неэластичности предложения кредита и 
консервативной риск-политики банков. Это согласуется с выводами П. 
Пола о нелинейном влиянии ДКП на цены активов в зависимости от 
текущего макроэкономического режима [34].

Таблица 1
Описательная статистика Индекса IMOEX и ставки RUONIA, 2020–2026 гг.

Показатель Среднее Медиана Стандартное 
отклонение Минимум Максимум

Индекс Мосбиржи 
2020–2022 гг., п. 3355,67 3439,30 510,16 2112,64 4287,52

Индекс Мосбиржи 
2022–2026 гг., п. 2752,73 2770,32 375,49 1916,97 3501,89

Ставка RUONIA 
2020–2022 гг., % 5,34 5,14 1,24 3,28 8,47

Ставка RUONIA 
2022–2026 гг., % 14,28 15,64 4,90 6,75 22,08

Источник: данные Cbonds.ru. https://cbonds.ru/indexes/1829 (дата обращения: 
01.04.2026); https://cbonds.ru/indexes/IMOEX (дата обращения: 01.04.2026).

Ослабление арбитражной дисциплины повышает чувствитель-
ность котировок к панике розничных инвесторов и увеличивает 
отклонения от фундаментальных оценок, следовательно, уровень 
капитализации теперь учитывает изменившуюся микроструктуру 
спроса: при дефиците арбитражеров краткосрочные отклонения 
могут сохраняться дольше, а связь с фундаментальной стоимостью 
становится менее жесткой. В результате институциональных огра-
ничений связь между ключевой ставкой и ценами акций становится 
менее линейной. При анализе данного феномена необходимо строго 
разграничивать макроэкономическую ликвидность (агрегат М2) 
и фактические потоки средств на фондовый рынок. Рост широкой 
денежной массы в условиях жесткой денежно-кредитной политики не 
означает автоматического притока капитала в долевые инструменты, 
поскольку значительный объем средств абсорбируется банковскими 
депозитами, предлагающими высокую безрисковую доходность. Тем 
не менее, в рамках «закрытого контура» та часть сбережений, кото-
рая все же аллоцируется в акции (например, за счет эффекта закры-
тия внешних инвестиционных альтернатив, реинвестирования диви-
дендов или систематического притока средств розничных инвесто-
ров), оказывает непропорционально сильное влияние на котировки. 
Подобная архитектура торгов сближает современный российский 
рынок с гипотезой неэластичных рынков К. Габэ и Р. Койена (Gabaix, 
Koijen) [28]. Согласно данной концепции, в условиях дефицита арби-
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тражеров динамика капитализации начинает в определяющей сте-
пени зависеть от баланса прямых микроструктурных потоков капи-
тала (inflows/outflows), а не только от фундаментальной переоценки 
стоимости заимствований. Указанные барьеры целесообразно кон-
цептуализировать как институциональные фильтры трансмиссии, 
систематически модифицирующие действие традиционных каналов 
(см. табл. 2).

Таблица 2
Матрица институциональных фильтров влияния 

макроэкономической политики на фондовый рынок

Институцио-
нальный фильтр Механизм Что 

модифицирует
Ожидаемый 
эффект

Государственное 
участие и мягкие 
бюджетные 
ограничения

Ожидания поддержки 
снижают воспринима-
емый риск системно 
значимых эмитентов; 
фискальные и страте-
гические приоритеты 
ограничивают пере-
дачу положительных 
эффектов в стоимость 
компании

Ослабляют 
процентный 
и частично кре-
дитный каналы; 
усиливают зави-
симость оценки 
от фискальных 
решений и 
распределения 
прибыли

Капитализация сла-
бее реагирует на уже-
сточение денежно-
кредитной политики, 
лучше выдерживает 
негативные шоки 
и менее чувстви-
тельна к стимулам

Доминирование 
розничных 
инвесторов

Краткосрочные стра-
тегии, стадное пове-
дение и повышенная 
реакция на новости 
усиливают ценовые 
колебания и ослаб-
ляют выравнивание 
цен

Усиливают роль 
поведенческих 
факторов; осла-
бляют связь цен 
с фундаменталь-
ными показате-
лями

Возрастают волатиль-
ность и длительность 
отклонений от фун-
даментальной сто-
имости; реакция на 
макроэкономические 
сигналы становится 
менее предсказуемой

Ограниченный 
арбитраж и 
сегментация 
ликвидности

Ограничение движе-
ния капитала и разрыв 
внешней инфраструк-
туры ослабляют транс-
граничный арбитраж 
и нарушают сопоста-
вимость доходностей

Ослабляют роль 
ключевой ставки 
как общего 
ориентира; повы-
шают значение 
внутренних пре-
мий за риск 
и ликвидность

Связь между ключе-
вой ставкой и капита-
лизацией ослабевает; 
возрастает роль лик-
видности и внутрен-
них потоков средств

Структура 
собственности и 
корпоративный 
контроль

Концентрация соб-
ственности, государ-
ственное участие 
и присутствие ино-
странного капитала 
по-разному влияют на 
воспринимаемый риск 
и качество управления

Меняют риск-
премии и силу 
передачи макро-
экономических 
шоков в оценку 
компаний

Реакция капитализа-
ции различается по 
типам эмитентов; 
у компаний с госу-
дарственным уча-
стием она обычно 
слабее, чем у прочих

Источники: [1; 3; 18; 37].
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При оценке процентного канала трансмиссии необходимо концеп-
туально разделить агрегированную и кросс-секционную (отраслевую) 
реакцию фондового рынка. Как было показано выше, на макроуровне 
объяснительная сила ключевой ставки по отношению к консолиди-
рованному индексу ослабевает. Это связано с тем, что агрегирован-
ная реакция рынка демпфируется контрциклическими мерами госу-
дарственной поддержки, избытком запертой рублевой ликвидности 
и поведенческими искажениями розничных инвесторов. Однако сни-
жение индексной чувствительности не означает исчезновения фун-
даментального процентного риска. На уровне отдельных сегментов 
кросс-секционная чувствительность к стоимости фондирования не 
только сохраняется, но для ряда капиталоемких отраслей может даже 
возрастать.
Преобладающим является отрицательный отклик на ужесточение 

денежно-кредитной политики, однако величина эффекта существенно 
варьируется по секторным характеристикам. В общем виде рост клю-
чевой ставки оказывает двойное давление на оценку стоимости компа-
ний: через удорожание заимствований и через повышение требуемой 
нормы доходности, усиливающее реакцию цен активов на монетар-
ный импульс [24; 36]. Для финансовых посредников снижение капи-
тализации в эпизодах ужесточения ДКП, как правило, связано с осла-
блением кредитной активности и повышением кредитного риска [35]. 
Наиболее уязвимы сектора с высокой долговой нагрузкой и длитель-
ным инвестиционным циклом, где рост стоимости капитала напря-
мую трансформируется в ухудшение ожидаемых денежных потоков 
и снижение оценок. Более сдержанная реакция характерна для сег-
ментов со стабильным спросом и высокой степенью регулирования; 
однако и здесь рост безрисковой доходности усиливает конкурентное 
давление со стороны менее рискованных инструментов, провоцируя 
ребалансировку портфелей в ущерб акциям даже относительно устой-
чивых эмитентов. Кроме того, характер межотраслевых различий 
определяется тем, какой канал трансмиссии является доминирующим 
в конкретном секторе – процентный, кредитный, фискальный либо 
внешнеэкономический. Табл. 3 обобщает преобладающие каналы 
воздействия макроэкономической политики и ожидаемую реакцию 
капитализации публичных компаний в разных отраслях.
В российском случае сегментированного рынка дифференциация 

реакций усиливается: как показывают А. Аганин, а также С. Переход, 
А. Мхитарян и Д. Селифонкина, экспортно-ориентированные отрасли 
в большей степени зависят от цен на сырьевых рынках, налоговых 
параметров и санкционных ограничений, что снижает их чувствитель-
ность к внутренним процентным ставкам [2; 9]. Напротив, сектора вну-
треннего спроса реагируют преимущественно через стоимость капи-
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тала и параметры дисконтирования; в логике модели DCF и q-теории 
Тобина ужесточение условий финансирования сопровождается сни-
жением стоимости компаний [32; 38].

После 2022 г. на рынке акций резко сократилась роль нерезидентов и воз-
росло значение внутренних инвесторов, прежде всего физических лиц. Такая 

Таблица 3 
Сравнительная чувствительность капитализации публичных 

компаний по отраслям к повышению ключевой ставки

Отрасль Ожидаемый 
эффект Основание интерпретации

Банковско-
финансовый 
сектор

Умеренно 
отрицательный 
(высокая чув-
ствительность)

Сокращение спроса на кредиты, воз-
можный рост просроченной задолжен-
ности перевешивают выгоды от более 
высоких процентных маржей у банков

Строительство 
и недвижимость

Резко отрица-
тельный (очень 
высокая чувстви-
тельность)

Удорожание ипотеки и финансирова-
ния проектов снижает спрос на жилье 
и инвестиции в недвижимость, сокра-
щая доходы девелоперов

Высоко-
технологичные 
компании (IT, 
телеком и пр.)

Отрицательный 
(высокая чув-
ствительность)

Будущие прибыли этих компаний зна-
чительны, но отстоят далеко во времени; 
рост ставки резко увеличивает дискон-
тирование денежного потока, снижая 
оценки акций

Потребитель-
ский сектор 
(розница)

Отрицательный 
(умеренная чув-
ствительность)

Снижение доступности потребитель-
ского кредита и рост выплат по займам 
сокращают покупательскую способ-
ность, что уменьшает выручку компаний 
циклического спроса

Защитные 
сектора
(коммунальные 
услуги, потре-
бительские 
товары первой 
необходимости)

Слабо отрица-
тельный (низкая 
чувствитель-
ность)

Спрос на базовые товары и услуги мало-
эластичен к доходам и ставкам; кроме 
того, компании часто могут переклады-
вать издержки на тарифы. Однако рост 
ставки увеличивает их издержки по 
долгу и делает дивидендные доходности 
менее привлекательными относительно 
облигаций

Сырьевой сек-
тор
(нефть, газ, 
металлы)

Нестабильный 
эффект (средняя 
чувствитель-
ность)

Зависимость от мировых цен может 
перевешивать локальные процентные 
факторы. Рост ставки обычно слегка 
снижает оценку добывающих компа-
ний через курс валюты и дисконтирова-
ние, но косвенные эффекты (например, 
замедление экономики – снижение 
спроса на сырье) тоже важны

Источники: [7; 31; 36].
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перестройка состава участников ослабила внешние арбитражные 
связи и усилила зависимость цен от поведения внутренних инвесторов. 
В этих условиях котировки в большей степени зависят от внутренней 
ликвидности и поведенческих особенностей розничного спроса, вклю-
чая эффект диспозиции, на который указывают А. Ахметов и А. Васю-
тина, а также повышенную чувствительность к новостному фону [3]. 
Сдвиги в структуре участников торгов показаны на рис. 2.

Источник: данные Банка России [12–14].
Рис. 2. Структура участников торгов на рынке акций, %

По данным Банка России, число физических лиц – клиентов на 
брокерском обслуживании выросло с 20,16 млн в 2021 г. до 29,13 млн 
в 2022 г., 38,95 млн в 2023 г., 47,40 млн в 2024 г. и достигло 53,45 млн по 
итогам III квартала 2025 г. (см. рис. 3). Указанная динамика повышает 
долю решений, принимаемых в логике краткосрочных ожиданий 
и ограниченной рациональности, усиливая чувствительность котиро-
вок к информационным импульсам и вероятность режимных пере-
ключений реакции рынка на действия регулятора. В таких условиях 
снижение ставки центрального банка может не сопровождаться ожи-
даемым ростом инвестиционной активности и переоценкой риска при 
ослабленном доверии инвесторов; напротив, умеренное смягчение 
способно вызвать непропорциональный приток розничного спроса 
и ценовое давление, не сводимое к фундаментальным факторам. 
Тип собственности, структура корпоративного контроля и струк-

тура акционеров влияют на чувствительность стоимости компании 
к макроэкономической политике: для компаний с высокой долей 
государственного участия характерна пониженная чувствительность 
к рыночным колебаниям. Концентрация собственности и государ-
ственное участие меняют относительную рыночную оценку компании 
и характер ее реакции на внешние импульсы [20]. Режим подразуме-
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ваемой господдержки формирует эффект квази-гарантии: инвесторы 
учитывают вероятность контрциклических мер в отношении страте-
гических эмитентов, что демпфирует снижение их капитализации 
при ужесточении политики или шоках спроса. Одновременно госу-
дарственное участие ограничивает рост стоимости компаний в благо-
приятные периоды, поскольку решения о распределении прибыли 
и дивидендной политике принимаются с учетом фискальных приори-
тетов [17]. В итоге негативные эффекты частично подавляются через 
меры поддержки и субсидирования, а позитивные частично изыма-
ются через фискальные и дивидендные каналы.

Заключение

Полученные результаты показывают, что в современных российских 
условиях макроэкономическая политика воздействует на капитализацию 
публичных компаний не напрямую, а через систему институциональных 
фильтров: рублевую ликвидность, ограничения арбитража, структуру соб-
ственности и состав инвесторов. Поэтому один и тот же сигнал регуля-
тора имеет разное значение для отдельных отраслей и групп эмитентов. 
Для российского рынка акций после 2022 г. связка «ключевая ставка – 
ставка дисконтирования – капитализация» уже не может использо-
ваться как универсальная схема объяснения. Макроэкономические 
решения влияют не только на стоимость капитала, но и на распре-
деление ликвидности, рисков и ожиданий между сегментами рынка. 
Поэтому реакцию капитализации следует трактовать не как единый 
среднерыночный отклик, а как совокупность различающихся эффек-
тов. Из этого следует, что оценка последствий решений регулятора 
должна быть дифференцированной. Для органов экономической 
политики существенен анализ распределения эффектов по секторам 

Источник: данные Банка России [12–14].
Рис. 3. Динамика числа клиентов на брокерском обслуживании
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и типам эмитентов; для аналитиков и инвесторов – учет не только 
ставки и ожидаемых денежных потоков, но и структуры собственно-
сти, состава инвесторов, доступности ликвидности и вероятности регу-
ляторного вмешательства.

По первому исследовательскому вопросу установлено, что в условиях сег-
ментированного рынка влияние ключевой ставки на краткосрочную дина-
мику рынка акций ослабевает, тогда как значение внутренних потоков 
капитала возрастает. Иными словами, рыночная оценка компаний все 
в меньшей степени определяется только стоимостью заимствований 
и все в большей – наличием и перераспределением денежных средств 
внутри внутреннего финансового рынка. 

По второму исследовательскому вопросу показано, что реакция капита-
лизации на макроэкономические импульсы носит отраслевой характер. Ее 
величина и направление зависят от того, какой канал воздействия пре-
обладает в конкретном сегменте: процентный, кредитный, фискаль-
ный или внешний. Поэтому последствия макроэкономических реше-
ний следует оценивать не как единый для всего рынка эффект, а как 
совокупность различных откликов по отраслям и типам компаний. 

По третьему исследовательскому вопросу обосновано, что структура 
собственности, государственное участие и состав инвесторов устойчиво 
меняют силу и форму рыночной реакции. Для компаний с государствен-
ным участием значимы ожидания поддержки и особенности распре-
деления прибыли, тогда как рост роли розничных инвесторов усили-
вает влияние поведенческих и микроструктурных факторов на дина-
мику цен акций. 
Вместе с тем исследование носит концептуально-теоретический 

характер. В нем не измеряется количественная сила отдельных кана-
лов и не проводится строгое разграничение между краткосрочной 
рыночной реакцией и более устойчивыми изменениями фундамен-
тальной стоимости компаний. Поэтому полученные выводы следует 
рассматривать как основу для последующей эмпирической проверки.
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THE IMPACT OF MACROECONOMIC POLICY ON THE CAPITALIZATION 
OF THE RUSSIAN STOCK MARKET
This article investigates the impact of macroeconomic policy on the capitalization of the 
Russian stock market under conditions of liquidity segmentation, impaired arbitrage, and 
shifts in investor composition following 2022. The objective of this study is to refine the 
transmission mechanism of monetary and fiscal impulses to the market capitalization of 
public companies, accounting for institutional constraints. The methodological framework 
is grounded in a synthesis of macro-financial literature, a comparative analysis of interna-
tional empirical findings against Russian specificities, and a qualitative institutional and 
functional analysis. The findings indicate that in the contemporary Russian context, the 
influence of the key interest rate on short-term equity market dynamics is diminishing, 
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whereas the role of ruble liquidity is increasingly pronounced. It is established that the 
response of market capitalization to macroeconomic impulses exhibits sectoral heterogene-
ity and is contingent upon the dominant transmission channel–interest rate, credit, fiscal, 
or foreign trade. The study substantiates that ownership structure, state participation, and 
investor composition act as robust modifiers of the market response. The primary result 
of this paper is the development of a matrix of institutional filters linking macroeconomic 
policy decisions to the heterogeneous responses across various segments of the Russian 
stock market. The scientific novelty of the research lies in the conceptualization of elements 
for a transmission model mapping macroeconomic policy onto the capitalization of public 
companies.
Keywords: macroeconomic policy, monetary policy, stock market, transmission mechanism, market 
liquidity, institutional constraints, stock market capitalization.
JEL: E44, E52, E62.
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