Л.И. Бородкин (МГУ), Г. Перельман (Университет Сан-Франциско): Биржевой индекс дореволюционной России и его динамика на разных фазах цикла экономической конъюнктуры

К началу ХХ века Петербургская биржа становится одной из наиболее крупных фондовых бирж Европы, уступая по объему котирующихся ценностей лишь Лондонской, Парижской и Берлинской биржам. Укреплению ее статуса способствовало утверждение царем в 1900 г. законопроекта об образовании Фондового отдела Петербургской биржи. К 1913 г. через эту (центральную для российского фондового рынка) биржу мобилизовывались средства для инвестиций в основной капитал почти 200 крупных промышленных предприятий России. Естественно, что именно биржевые индексы (формируемые на основе курсов цен акций ведущих компаний) рассматриваются обычно в качестве основных индикаторов («барометров») экономической конъюнктуры. Активное использование биржевых (или фондовых) индексов началось в ХХ веке, однако на ведущих биржах мира индексы начали подсчитываться уже в конце XIX века. Так, знаменитый американский биржевой индекс Доу-Джонса, оценивающий динамику курсов акций крупнейших промышленных компаний (Dow Jones Industrial Average), с известий об изменениях которого и сегодня начинаются ежедневные новости бизнеса, берет свое начало в 1896 г. В дореволюционной России по разным причинам подобные индексы не рассчитывались. Данная работа является первой попыткой создать биржевой индекс, подобный индексу Доу-Джонса, используя котировки акций ведущих российских предприятий конца XIX - начала XX вв. В значительной степени эта работа стала возможной благодаря базе данных, содержащей систематизированные данные о котировках акций российских акционерных компаний на С.-Петербургской бирже (единственной в России бирже европейского значения), составленной в 2002 г. Международным Центром финансовых исследований при Йельском университете. В дополнение к котировкам были использованы балансы предприятий, публиковавшиеся в Ежегоднике Министерства финансов. В работе показано, что биржевая динамика, измеренная с помощью предложенного индекса, была положительной в конце 1890-х гг., достигнув пика в январе 1899 г., последнего года бурного роста российской экономики в 1890-х гг., накануне периода экономической депрессии 1900-1903 гг. С марта 1899 г. начинается непрерывное падение С.-Петербургского фондового рынка, закончившееся в декабре 1901 г. на отметке 44,4, т.е. акции ведущих компаний потеряли в цене в среднем более половины своей стоимости. После этого на бирже начинается подъем, который достиг промежуточного пика на отметке 105,1 в сентябре 1905 г., т.е. почти через 8 лет биржевой индекс практически вернулся к исходной точке. Примечательно, что на фоне русско-японской войны и революции 1905 года индекс продолжал расти. И это посреди «застойного десятилетия» российской экономики 1900-х гг. (так называл этот период М.И.Туган-Барановский). Существенно, что индекс дает также промежуточный пик в период 1905-1906 гг. Означает ли это, что мы традиционно недооценивали процессы в реальном секторе экономики России в эти годы (включающие русско-японскую войну, создававшую повышенный спрос на продукцию ряда ведущих отраслей российской промышленности) или отмеченный пик биржевых индексов отражает «внутренние» эффекты фондового рынка? Или, может быть, речь должна идти о влиянии на Петербургскую биржу мировых фондовых рынков? Полученные наблюдения и расчеты дают основания для выдвижения гипотезы о том, главными факторами подъема Петербургского биржевого индекса в годы, последовавшие за кризисом начала 1900-х гг., были влияние мировых фондовых рынков и, возможно, спекулятивные процессы (эндогенный фактор).

