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ВВЕДЕНИЕ

Количественных оценок процессов взаимо-
влияния разных рынков (особенно фондовых), 
изменения уровней интеграции существует 
мало. Только с середины 1990-х гг. появились 
работы, предлагающие те или иные количествен-
ные методы, учитывающие нелинейность и ди-
намичность связей. Главная цель настоящей 
статьи — продемонстрировать методологию 
ана лиза взаимовлияния фондовых рынков раз-
ных стран и проверить ряд гипотез относитель-
но выявления эпицентров волатильности на фи-
нансовых рынках.

За последние десятилетия в мировой эконо-
мике наблюдается усиление интеграционных 
процессов между инвестиционными рынками, 
в том числе и в отношении взаимовлияния раз-
личных сегментов. Огромное влияние процессы, 
происходящие на финансовых рынках, оказыва-
ют на товарные рынки и рынок недвижимости. 
Движение финансовых потоков меняет и расста-
новку политических сил в регионах. Не всегда 
влияние финансовых шоков одностороннее, 
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наблюдаются как волнообразное влияние, так и 
эффект обратной связи.

Интеграция рынков капитала и иных сегмен-
тов инвестиционного рынка — естественный 
процесс, т.к. развитие и укрепление экономиче-
ских связей между разными по уровню развития 
странами, внедрение информационных (интер-
нет-) и биржевых (торговых) технологий, либера-
лизация валютного законодательства и переход 
большого числа стран на единую валюту (евро), 
повсеместные процессы по защите прав со бст-
вен ности ускорили движение товарных и денеж-
ных потоков между рынками, что в итоге привело 
к формированию региональных и мировых фи-
нансовых центров. Важными факторами стали 
устранение барьеров для свободного движения 
капитала, процессы интеграции фондовых бирж 
(объединения торговых систем национальных 
бирж1, межбиржевые соглашения об унификации 
правил торгов, требований к компаниям, о пре-
доставлении информации, перекрестный листинг 
компаний), что также способствовало интеграции 
мировых рынков. Таким образом, сегодня любое 
значимое событие, попавшее в сводку новостей 
(невозможность создать правительство в Греции, 
военные действия на Африканском континенте 
и т.д.), находит отражение как на локальных, так 
и на других финансовых рынках, близлежащих 
и географически удаленных.

Важными инвестиционными характеристика-
ми фондовых рынков являются доходность, риск 
(волатильность — volatility), а также ликвидность 
(упрощенно — объем рынка и его возможность 
удерживать равновесные цены при осуществле-
нии значительных сделок, низкие транзакцион-
ные издержки торговли). Это первичные характе-
ристики рынка, но есть и более сложные, на кото-
рые в последнее время стали обращать внимание 
глобальные инвесторы. Речь идет о степени инте-
грации локального рынка в мировой рынок капи-
тала, в более широком рассмотрении — в гло-
бальный финансовый рынок.

На профессиональном языке говорят об эф-
фекте перетекания волатильности, когда нацио-
нальный (локальный) рынок не является самосто-
ятельным и подвержен значительному влиянию 
извне. Исследовательская задача — оценить, на-
сколько локальный рынок подвержен воздей-
ствиям, какие рынки оказывают на него большее 
влияние и как это влияние изменяется со време-
нем, появляется ли обратный эффект (т.е. можно 
ли говорить о взаимовлиянии). Выявление дина-
мической корреляции рынков и эффекта перете-
кания волатильности, отслеживание изменений 
в реакциях рынков во времени и обнаружение 
центров возмущения на региональном и глобаль-
ном уровнях — интересная исследовательская 
задача, которой и посвящена представленная 
вниманию читателей статья. 

Вопрос об уровне интеграции финансовых 
рынков актуален в первую очередь для междуна-
родных инвесторов. Знания о взаимосвязях ло-
кальных рынков важны при принятии инвестици-
онных решений с целью диверсификации инве-
стиционного портфеля и в конечном итоге мини-
мизации рисков. Оценки динамической корреля-
ции рынков и степени включения локального 
рынка в финансовую систему можно использовать 
при построении оптимальных инвестиционных 
портфелей и стратегий хеджирования рисков. 
В работе Meric et al. (2006 г.) авторы доказывают, 
что, несмотря на уменьшение возможностей меж-
страновой диверсификации портфелей из-за ро-
ста связей между рынками, для инвесторов оста-
ются возможности межстранового портфельного 
инвестирования. Для доказательства этой гипоте-
зы авторы оценивают тесноту связи между сек-
торными индексами на «медвежьем» и «бычьем» 
рынках Великобритании, США, Германии, Фран-
ции и Японии, используя метод главных компо-
нент и тест Грейнджера. Авторы доказывают, что 
на «бычьем» рынке инвесторам выгоднее инве-
стировать в схожие сектора экономики в разных 
странах, а на «медвежьем» рынке рекомендация 
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1 Например, альянсы (Euronext), слияния (NYSE Euronext, NASDAQ OMX), поглощения (London Stock Exchange Group). — Здесь и далее прим. авт.
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противоположна, т.к. увеличивается взаимозави-
симость секторов разных стран и возможности 
глобальной диверсификации становятся ограни-
ченными.

Интеграция рынков оказывает значимое влия-
ние на финансовую стабильность отдельных стран, 
поэтому знания о поведении рынков и их сегмен-
тов (например, отраслевом поведении), а также 
источнике шоков могут помочь регулирующим ор-
ганам контролировать поведение рынков в усло-
виях кризисов. Выбранное нами направление ис-
следования показало свою актуальность в ситуа-
ции финансового кризиса 2008–2009 гг. Исследо-
вание динамической корреляции рынков позво-
ляет глобальным и локальным инвесторам и регу-
ляторам строить политику на основе целостной 
картины мира и на базе понимания того, как ме-
няется расстановка сил с течением времени, на-
сколько оправдан принимаемый портфельный 
риск с учетом ожидаемой доходности.

Для российских частных инвесторов и регуля-
торов объективные процессы глобализации ми-
рового рынка капитала обостряют вопросы со-
хранения национального фондового рынка в РФ, 
особенно с учетом незавершенности системы эф-
фективного регулирования и инфраструктуры, 
которая бы удовлетворяла отечественных и ино-
странных инвесторов. Проблема сохранения вы-
ражается в том, что в последние годы растет доля 
иностранных рынков в совокупном объеме при-
влечения инвестиций российскими компаниями 
(например через IPO, SPO, облигационные зай-
мы), снижается емкость и ликвидность россий-
ского фондового рынка. Количественно оценить 
степень происходящих изменений мог бы позво-
лить метод динамической корреляции с выявле-
нием эффекта перетекания волатильности (vola-
tility spillover effect). В нашем исследовании под 
термином «перетекание волатильности» понима-
ется перекрестное влияние волатильностей рас-
сматриваемых рыночных индексов. Принципы 
реализации данного метода и выводы для рос-
сийского рынка изложены ниже. Наше исследова-
ние представляет собой новый взгляд на оценку 

степени интеграции рынков через выявление пе-
рекрестных влияний их волатильности и допол-
няет другие работы [6, 20, 27], в которых доказы-
вается, что рынки интегрированы не только отно-
сительно доходности, но и относительно вола-
тильности. 

ВЫВОДЫ ПО РАНЕЕ ПРОВЕДЕННЫМ 

ИССЛЕДОВАНИЯМ

Первые работы, поднимающие вопросы о вы-
явлении количественных оценок степени интегра-
ции между фондовыми рынками (индексами), от-
носятся к концу 1960–1970-х гг. Основной вывод, 
который следует из этих работ (Grubel (1968 г.), 
Granger и Morgenstern (1970 г.), Ripley (1973 г.), Les-
sard (1974 г., 1976 г.), Panton, Lessig и Joy (1976 г.) 
и Hilliard (1979 г.)): корреляция между фондовыми 
индексами мала. События на национальных рын-
ках оказывают превалирующее влияние на пове-
дение фондовых рынков и на значения фондовых 
индексов рассматриваемых стран.

Уже с середины 1980-х гг. выводы меняются. 
Популярным направлением исследования стано-
вится проверка влияния новостей с одного рынка 
на изменения доходности инвестирования на 
других рынках капитала. Эти исследования под-
тверждают вывод о том, что рынок США с середи-
ны 1980-х гг. стал мировым финансовым центром, 
определяющим динамику фондовых рынков дру-
гих стран. Например, в работе Eun и Shim (1989 г.) 
применена модель векторной авторегрессии 
(Vector Autoregressive — VAR) для выявления зави-
симостей между крупнейшими мировыми рынка-
ми: Австралией, Канадой, Францией, Германией, 
Гонконгом, Японией, Швейцарией, Великобрита-
нией и США. Авторы приходят к выводу, что собы-
тия на американских рынках сильно влияют на 
поведение индексов других бирж. При этом ника-
кой другой рынок не может объяснить измене-
ния, происходящие на рынке США. 

Поскольку практически во всех работах под-
черкивалась особая роль фондового рынка США, 

Асатуров К.Г., Теплова Т.В., Сухорукова К.А.
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то исследователи вынуждены были обращать 
внимание на временные лаги между приходом 
новостей и реакцией рынков за океаном. Так, 
в исследовании Лина и соавторов [25] при сопо-
ставлении волатильности и доходности японских 
и американских индексов авторы использовали 
дневную и ночную статистику. Их результаты по-
казали, что дневные значения индексов на каж-
дом рынке (США или Японии) связаны с соответ-
ствующими ночными значениями другого рынка. 
Другим важным аспектом исследований тесноты 
связей между рынками стало изучение влияния 
либерализации на отдельных рынках на степень 
интеграции. Так, в работе Kim и Rogers (1995 г.) 
при применении модели GARCH2 для анализа ди-
намики фондовых индексов трех стран — Кореи, 
Японии и США — авторами было показано, что 
взаимосвязь между японским и американским 
рынком усилилась, когда правительство Южной 
Кореи позволило иностранным институциональ-
ным инвесторам приобретать акции националь-
ных компаний. 

С середины 1990-х гг. растет число исследова-
ний, расширяющих географические регионы на 
предмет тесноты связей фондовых рынков. На-
пример, в работе Бута и соавторов [6] доказыва-
ется значимая интеграция между рынками Скан-
ди нав ских стран (Дании, Норвегии, Швеции и 
Финляндии) через применение модели EGARCH. 
Азиатский кризис 1997–1998 гг. породил ряд ис-
следований влияния изменений на рынках Гон-
конга, Тайваня и др. на европейские рынки, рынки 
США и Латинской Америки. Например, в работе 
CVM (1998 г.) показано неоднозначное влияние 
кризисных событий на таиландском и гонконгском 
рынке на фондовый индекс Бразилии. Переход 
на единую валюту (евро) вызвал необходимость 

проведения исследований изменения взаимосвя-
зей между европейскими фондовыми биржами3.

МЕТОДЫ И МОДЕЛИ ДЛЯ 

ДИАГНОСТИРОВАНИЯ ТЕСНОТЫ СВЯЗЕЙ

Для количественной оценки степени интегра-
ции между различными финансовыми (фондовы-
ми) рынками с 1990-х гг. предложено множество 
различных методов и моделей: корреляционный 
анализ (наиболее простой, но и очень ограничен-
ный по возможным выводам), анализ кросс-корре-
ляций [21, 26], коинтеграционный анализ [19, 32], 
преобразование временных рядов через транс-
формацию волн (wavelet transform) [28], Sharkasi 
et al.)4, модели класса GARCH, включая Copula-
GARCH и многомерную GARCH-BEKK-модель, а 
также другие эконометрические методы [6, 8, 27]. 
Большинство исследователей этой области ана-
лизировали влияние одного показателя (напри-
мер доходности индекса) на другой и оценивали 
изменение этого влияния в динамике (в большин-
стве работ показаны взаимосвязи между ростом 
или падением доходности на разных фондовых 
рынках). Второе направление изучения — оценка 
степени интеграции рынков относительно влия-
ния плановых выпусков макроэкономических но-
востей на крупнейшие рынки и на доходность ин-
вестирования (по рынку США [5, 13], Великобри-
тании [4], Германии и Финляндии [29]). 

Однако до определенного времени взаимо-
влиянию волатильности рынков было посвящено 
сравнительно мало работ, и еще реже в исследо-
ваниях ставится вопрос о выявлении изменений 
структуры зависимости рынков во времени. По на-
шему мнению, именно показатель волатильности 
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2 Во второй части статьи будет дано строгое математическое выражение применяемых моделей.
3 В работе Саввы и др. [34] показано, что переход ряда европейских стран на евро привел к возникновению устойчивой и сильной связи между динамикой индексов Парижской и 

Франкфуртской фондовых бирж.
4 В работе Ng [29] доказывается, что японский и американский рынок определяют динамику рынков Тихоокеанского бассейна (индексов бирж Гонконга, Кореи, Малайзии, Сингапу-

ра, Тайваня и Таиланда). Этот же метод позволил автору утверждать, что три крупнейших развитых рынка (США, Германия и Япония) существенно и односторонне влияют на два разви-

вающихся рынка — Египет и Турцию. В работе Sharkasi et al. (2005 г.) исследовалась взаимозависимость европейских (Ирландии, Великобритании и Португалии), американских (США, 

Бразилии) и азиатских (Японии и Гонконга) рынков и выдвигалась оригинальная гипотеза наличия круговой зависимости: существует влияние европейских рынков на американские 

и бразильские, последние влияют на азиатские рынки, которые, в свою очередь, определяют динамику европейских бирж.
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несет в себе качественную информацию о проис-
ходящих событиях и может играть решающую 
роль в определении рыночных взаимосвязей. 
В первых работах по сопоставлению волатильно-
сти на разных рынках доказывался сам факт нали-
чия интеграции как по доходности, так и по вола-
тильности [14, 20, 27, 37]. Следующим этапом ста-
ло изучение эффекта перетекания волатильности.

1990-е гг. отмечены появлением научных ста-
тей в области интеграции рынков через анализ 
волатильности между развитыми рынками ([17, 
25, 33, 37], Antoniou et al. (2003)5). Только в начале 
XXI в. появились отдельные работы по анализу 
связей между развитыми и развивающимися 
рынками капитала, например России и европей-
ских стран. Поскольку именно развивающиеся 
страны зачастую более зависимы от развитых, 
данная работа имеет целью определение количе-
ственных связей и взаимозависимости на приме-
ре рынка России.

ГИПОТЕЗЫ ИССЛЕДОВАНИЯ И РАНЕЕ 

ПОЛУЧЕННЫЕ ВЫВОДЫ ПО СХОЖИМ 

РАБОТАМ

В нашей работе проверяется наличие связи 
между крупнейшим рынком мира (США) и рынка-
ми России, Великобритании, Японии, Германии 
и Гонконга. Объект исследования — фондовые 
индексы перечисленных стран: RTS (Россия), 
FTSE 100 (Великобритания), Nikkei 225 (Япония), 
DAX (Германия), Hang Seng (Гонконг), S&P 500 
(США). В качестве исходных данных взяты цены 
закрытия этих индексов на временном отрезке 
с 1 января 1995 г. по 31 декабря 2011 г. По этим 
ценам была рассчитана дневная доходность, 
а также оценены статистические значения этих 
временных рядов (волатильность и др.).

Основной критерий, использованный для 
отбора индексов, состоит во влиятельности 

и значимости экономики представленных стран. 
Фондовые индексы Великобритании и Германии 
были выбраны из-за их лидирующего положения 
в Европейском регионе (доля Великобритании 
в мировой капитализации составляла в 2000-е гг. 
не менее 6,3%, а доля Германии находилась в диа-
пазоне 2,8–4%6), в то время как рынки Японии и 
Гонконга наиболее крупные и быстро развиваю-
щиеся среди рынков стран Азии (доля Японии 
в мировой капитализации в 2000-е гг. имела мак-
симальное значение 10,7% в 2005 г. и опустилась 
в 2011 г. до 6,7%; доля Гонконга неуклонно растет, 
максимум наблюдался в 2007 г., когда доля в ми-
ровой капитализации достигла 4,8%). Выбор же 
индекса России обоснован тем, что основная за-
дача, стоящая перед нами, — проанализировать 
взаимосвязь фондового рынка России с наиболее 
крупными рынками разных географических реги-
онов (в докризисный 2007 г. доля России в общей 
мировой капитализации выросла до 2,4% — мак-
симальное значение за годы существования рос-
сийского рынка). 

Исходная тестируемая гипотеза, позволяющая 
оценить применимость метода и используемой 
модели анализа, состоит в том, что индексы всех 
рассмотренных стран существенно зависят от по-
ведения американского рынка. Такая гипотеза ба-
зируется на статистических данных о том, что доля 
США в мировой капитализации все годы с 2000 г. 
не опускалась ниже 35%, а в начале 2000-х гг. была 
выше 47%. Таким образом, предполагается, что 
доходность всех анализируемых индексов не 
только подвержена влиянию своих предыдущих 
значений и отклонений, но и следует за амери-
канским рынком, в качестве измерителя которого 
в данной работе был принят индекс S&P 500. При 
дальнейшем анализе колебания этих рынков рас-
сматриваются как очищенные от американского 
влияния.

Второй блок гипотез предполагает, что сущест-
вует эффект перетекания волатильности отдельно 
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5 Применена модель VAR-EGARCH для анализа трех европейский рынков (Германии, Франции и Великобритании), доказана их стабильная связь.
6 Здесь и далее представлены оценки на основе статистического сборника Emerging Stock Markets Factbook за ряд лет.
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между азиатскими (Гонконг и Япония) и европей-
скими (Великобритания, Германия) финансовы-
ми рынками, а также имеется устойчивая взаимо-
связь между азиатскими и европейскими финан-
совыми рынками. 

В рамках третьего блока гипотез рассматрива-
ется взаимосвязь фондового рынка России и дру-
гих рынков. Тестируется гипотеза о том, что Рос-
сия подвержена в большей степени воздействию 
колебаний европейских финансовых рынков, чем 
азиатских (с очищенным влиянием американско-
го рынка). Более того, предполагается, что рос-
сийский рынок выступает «возмутителем спокой-
ствия» для фондовых рынков Восточной Европы. 
Особенность представленной работы — выявле-
ние эффектов перетекания волатильности между 
двумя европейскими рынками, двумя азиатскими 
и российским с очищенным влиянием американ-
ского индекса.

Зависимость фондовых рынков от рынка США, 
в том числе на моделях класса GARCH, была про-
демонстрирована в различных исследованиях, 
включая работы конца 2000-х гг. В одной из них 
[11] на основе анализа дневных цен закрытия ин-
дексов FTSE 100, CAC, DAX и S&P 500 на отрезке 
с 5 января 2004 г. по 1 октября 2009 г. тестируется 
гипотеза о превалирующей роли фондового рын-
ка США. С помощью модели Copula-GARCH и мно-
гомерной модели GARCH-BEKK авторы показали, 
что фондовый рынок США, как уже было сказано, 
является основным источником изменения вола-
тильности для европейских и азиатских рынков. 
Баласубраманьян и Преманатре [3] в своем иссле-
довании рассмотрели дневную доходность индек-
сов Гонконга (Hang Seng), Японии (Nikkei 225), Син-
гапура (Straits Times Industrial), Великобритании 
(FTSE 100) и США (Dow Jones Industrial Average) за 
период времени с 1 января 1992 г. по 26 августа 
2002 г. и, применяя одномерную и многомерную 
модели GARCH и модель векторной авторегрес-
сии (VAR — Vector Autoregression Model), показали 
наличие высокого уровня интеграции рынка США 
и рынков Гонконга и Японии. Кроме того, один из 
результатов анализа свидетельствует о наличии 

эффекта перетекания волатильности между ази-
атскими рынками, а именно между рынками Гон-
конга и Японии. В работе Карунанайяке и др. [18] 
на основе анализа недельных значений индексов 
Австралии (AORD), Сингапура (STI), Великобрита-
нии (FTSE 100) и США (S&P 500) с 6 января 1992 г. 
по 21 июня 2009 г. доказывается существенное 
перетекание волатильности с американского 
рынка на рынки Великобритании, Сингапура и 
Австралии (используется модель MGARCH). Кут-
мос и Бут [22] рассматривали связи между фондо-
выми биржами Токио, Нью-Йорка и Лондона за 
период с 3 сентября 1986 г. по 1 декабря 1993 г. 
по дневным данным, используя одномерную 
EGARCH-модель, и подтвердили наличие эффекта 
перетекания волатильности между всеми тремя 
рынками. Танизаки и Хамори [37], используя мо-
дель SV (Stochastic Volatility) для данных с 2 апре-
ля 1984 г. по 2 февраля 2007 г., исследовали нали-
чие перетекания волатильности между Японией, 
Великобританией и США и сделали вывод о том, 
что существует взаимовлияние волатильности 
между США и Великобританией и между Японией 
и Великобританией. 

Относительно второго блока гипотез мы бази-
ровались на исследовании, в котором авторы 
сделали вывод о том, что рынок Великобритании 
является основным источником возмущения во-
латильности на европейском рынке [11]. Также 
мы учитывали ряд работ, демонстрирующих взаи-
мозависимость европейских рынков после вве-
дения евро. Так, в одной из работ [35] авторы, 
анализируя взаимосвязи между США (индекс 
S&P 500), Германией (индекс DAX 30), Великобри-
танией (индекс FTSE 100) и Францией (индекс CAC 
40) на отрезке с 3 декабря 1990 г. по 6 августа 
2004 г. с помощью спецификации многомерной 
модели EGARCH, пришли к выводу, что рынки Ве-
ликобритании и Германии подвержены влиянию 
рынка США, а корреляция между европейскими 
рынками выросла после введения евро.

Большой блок работ демонстрирует на моде-
лях класса GARCH огромное влияние рынков 
Японии и Гонконга на другие рынки Азиатского 

ЭФФЕКТ ПЕРЕТЕКАНИЯ ВОЛАТИЛЬНОСТИ НА ФОНДОВЫХ РЫНКАХ (ЧАСТЬ 1)
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региона. Например, работа Ng [29] одной из пер-
вых позволила протестировать влияние рынков 
Японии и США на рынки Гонконга, Кореи, Малай-
зии, Сингапура, Тайваня и Таиланда. Используя 
GARCH-модель для недельных данных, автор вы-
явил значимое статистическое влияние японско-
го и американского рынка на все перечисленные 
рынки. В позднее опубликованной работе Джон-
сона и Соунена [15] показано, что пять крупней-
ших азиатских рынков (Китай, Гонконг, Малайзия, 
Новая Зеландия и Сингапур) и Австралия тесно 
интегрированы с японской экономикой. С этой 
целью авторы рассматривали дневные цены за-
крытия фондовых индексов MSCI (Morgan Stanley 
Capital International) для национальных фондовых 
рынков Австралии, Китая, Гонконга, Малайзии, 
Новой Зеландии, Филиппин, Индии, Индонезии, 
Японии, Кореи, Сингапура, Тайваня и Таиланда 
с 1988 г. по 1998 г., применяя метод Geweke mea-
sures. Более поздняя работа Ли [23] подтвердила 
их результаты, в ней была использована модель 
VAR-GARCH для шести азиатских рынков: Ин-
дии (DJIA), Гонконга (Hang Seng), Южной Кореи 
(KOSPI), Японии (Nikkei 225), Сингапура (STI) и Тай-
ваня (TWI) за период времени с 1 января 1985 г. 
по 31 декабря 2004 г. Схожий результат продемон-
стрирован и в работе Чуанга и соавторов [10] на 
базе исследования шести рынков Восточной Азии: 
Японии (Nikkei 225), Гонконга (Hang Seng), Синга-
пура (Strait Times Index), Южной Кореи (Seoul Com-
posite), Таиланда (SET Index) и Тайваня (TAIEX) на 
отрезке с 3 января 1992 г. по 10 июня 2006 г. с по-
мощью модели GARCH-BEKK. Авторы обнаружили, 
что рынок Японии слабо зависит от рынков других 
азиатских стран, но в то же время является основ-
ным источником волатильности среди них. 

Третий блок наших гипотез опирается на рабо-
ту Сириопулоса [36], в которой рассматривается 
взаимосвязь между развивающимися рынками 
Центральной Европы и развитыми рынками Гер-
мании и США. В ней на основе анализа дневных 

цен закрытия фондовых индексов (индексы WIG 
(Польша), PX 50 (Чешская Республика), BUX (Венгрия), 
SAX (Словакия), DAX (Германия), S&P 500 (США)) за 
период времени с 1 января 1997 г. по 20 сентября 
2003 г. показано, что развивающиеся рынки силь-
нее зависят от развитых, чем друг от друга.

Включение рынка России в подобные исследо-
вания можно встретить крайне редко. В недавней 
работе Капорале и Спаньоло [9] на модели VAR-
GARCH по недельным данным фондовых бирж по-
казано, что существует значимое перетекание во-
латильности из России и Великобритании в страны 
Центральной и Восточной Европы (Чехию, Венгрию 
и Польшу), однако обратного влияния не наблюда-
ется (анализируемый временной отрезок — с 1 де-
кабря 1996 г. по 3 декабря 2008 г., т.е. включает два 
значительных финансовых кризиса в России).

В одной из работ [1] на базе модели VAR и кор-
реляционного анализа по дневным значениям ин-
дексов7 представлен анализ взаимосвязи фондо-
вого рынка России и европейских рынков, а также 
рынков Японии и США (временной период с авгу-
ста 1994 г. до февраля 2001 г., включая финансо-
вый кризис в России в 1998 г.). В работе показано, 
что шок на российском фондовом рынке в кри-
зисные периоды времени оказывал существенное 
влияние на рынки Польши, Чешской Республики, 
Японии, а также менее сильное влияние на рынки 
таких стран, как Германия, Великобритания, Гон-
конг, и с задержкой влиял даже на рынок США. 
Однако авторам не удалось выявить, было ли это 
прямое или косвенное влияние. Авторы утверж-
дают, что российский рынок подвержен влиянию 
рынков Германии и Великобритании и не нахо-
дится под влиянием европейских рынков. В более 
поздней работе [31] предложен анализ локальных 
фондовых рынков BRIC с мировым фондовым 
рынком (представленным индексом Morgan Stan-
ley’s All Countries World Index), азиатским (в виде 
индекса Financial Times World Index All Countries 
Asia Pacific), американским (Financial Times World 
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7 Словения (SB 120), Чешская Республика (PX 50), Словакия (SAX), Польша (WIG), Австралия (All Ordinaries Index), Япония (Nikkei 225), Гонконг (Hang Seng), Германия (DAX), Велико-

британия (FTSE 100) и США (S&P 500).
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Index All Countries Americas) и европейским (Fi-
nancial Times World Index All Countries Europe) 
рынками. На базе двумерной EGARCH-модели ав-
торы пришли к выводу, что Россия подвержена 
влиянию европейского рынка (Financial Times 
World Index All Countries Europe) и в свою очередь 

оказывает влияние на мировой рынок (Morgan 
Stanley’s All Countries World Index).

Во второй части статьи будут представлены 
методология исследования на основе модели 
GARCH-BEKK, работа с данными, тестируемые ги-
потезы и выводы по ним.
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