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B cTaThe aHAIM3MPYIOTCA NMPHYMHHBIC CBSI3M M JWHAMMKA 3aBHCHMOCTENH MEXIy
poccHiCKON OMpPXKOH, 3aMagHO- H BOCTOYHOEBPOTIEACKMMH PBIHKAMH LEHHBIX Gymar
¥ APYIUMH MEXIVHAPOIHbIMH LIEHTPaMH TOPTORIH B aBryCTe 1994 . — deBpane 2001 &
MCXOIHBIMM JAHHBIMM U MCCIEIOBAaHUsSI MOCTYXWJIM €XEAHCBHBIC 3HAYCHUA HMH-
JEKCOB AKIIMii, ONYGIMKOBAHHBIE OTAENbHBIMH (DOHIOBHIMM OHMpXaMu: B ICPBYIO
odepeab POCCHUCKOM, MOJIBbCKOH, YelIcKoM, a Taxke Oupxamu ClOBakKUH U Crose-
HUU. OTH 3HAaYeHHS CPABHUBAIOTCSA C COOTBETCTBYIOLIMMH ITOKA3aTC/IsIMU OHpPXU
CIIA (10MHHHDYIOLIEH Ha MHPOBOM DbIHKC LEHHBIX 6ymar), 6upx Iepmannu n Be-
JMKOOPUTaHMM (NPEACTABAIOUIMX (GOHIOBBIA PBIHOK 3anagHon Espomnbl), OUpXK
SImonuu u Tonkonra (BocToyHast A3usi), a TaKke GUPX ABCTpPaIMH (THXOOKEaHCKHM
peroH). Oco6blif MHTEpeC K IMHAMMYECKHMM 3aBUCHMOCTAM MEXIY (hOHIOBBIMH
DBHIHKaMH BO3HMK B Hadajne 90-X rr, mocjie OMpXEBOro Kpaxa Ha Yoi-cTpuT B OK-
1s16pe 1987 . [ToTpsiceHHs ¢ OQHOTO (HOHIOBOTO PBHIHKA Ha JPYroil pacnpOCTPaHSIOT-
cs Mpexae BCero o cleaylouum npuInHaM (Janakiraman, Lamba, 1998):

e miocae Bropoit MUpOBOH BOMHEI B MEXAYHApOAHOH TOPIroBli¢ IOMUHHUPYIOT KO-

nomuka CIIIA u aMepUKaHCKHI 10JU1ap;
e B COCEIHHMX CTpaHaX GMUPXeBOM KanmuTal GOpMHUPYETCS OJHMMH M TEMH XKE MH-
BECTOPaMH;

e OIHH M TE X€ AKLUH MOIYT KOTUPOBAThCA Ha OUpXax pa3HBIX CTPaH;

e MEPHOIMYECKHM OCAabIsgeTCs XapakKTepHBIH Ul ONpPEACNCHHBIX CTpaH IpaBi-
Te;IbCTBEHHBIH KOHTPOJIb 3a ABMXXEHHEM KallMTajla U BATIOTHBIMU ONCpallMsAMM,

e 3HAYMTENBHO YAVYLIAIOTCS KOMIIBIOTEPHBIC TEXHOJNOTMH W TEXHUKA CBS3M, UTO
M03BOIsAET GHICTPO OOMEHUBATBCA HH(OPMALIMEH 110 BCEMY MUDY. (Arshanapalli,
Doukas, 1993).

OcCHOBHBIE paboTHl IO 3TOM TeMe ObLTH MOCBSAILEHBI MPEUMYLICCTBCHHO CIIA u
1pyrMM pa3BHTHIM PbIHKAM B 3aMalHbiX CTpaHax. Kak M 0XuIanoch, ObIJIO YCTAHOB-
1eHO, YTO MEXIYHapOIHbIA PHIHOK 3aKJIIOYEH B €IMHYIO CCTh (6osice OTYETIIMBO 3TO
[IpOSIBHAOCH TOC/IE MHPOBOTO KPH3HCa B OKTSIOpe 1987 1) (Roll, 1998; Arshanapalli,
Doukas, 1993; Gjerde, Saettem, 1995; Eun, Shim, 1989). TIpu sTom Gupxka CILA 3a-
“{{MAeT TOCMOACTBYIOLLYIO MTO3ULIMIO HA PBIHKE M OKa3bIBACT BIMAHHME Ha BCE OCTAJIb-
:ible GUPXH, KOTOpbie, B CBOIO OYEPEAb, TOJIBKO HE3HAYMTECJIbHO BIMAIOT Ha CHIA
LM Ke He OKa3bIBalOT COBCEM HHMKAKOro BiMSIHUA. B TO Xe BpeMs BbIACHMJIOCH, YTO
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IoKa3aTe M €BPOMEHCKHUX OGUPX B CTATHCTHYECKOM CMBICIE TECHO CBA3AHLI MEXIY
coboit.

Tak KaK JMHAMHUYECKHE 3aBHCHMMOCTH MEXI1Y BHOBb BOZHHKAIOIIUMH hoHIOBBIMHU
peiHKaMK B BoctouHoii EBporie # A3HM H3YY€HBl OTHOCHTEIBHO MAJOo, HeOOXOANMO
[POBOJIMTH B 3TOH 06MACTH JATbHEHLIME HCCIICIOBAHUA. Tak, HampuMep, B paboTte
(Elyasiani, Perera, Puri, 1998) paccMOTpeHbl THHAMMYECKHE CBA3N MEXIY OHpXKOIt B
[lIpu-JlaHke W €€ OCHOBHBIMH TOPIOBbIMHM TIAPTHEPAMH. Janakiraman, Lamba,
(1998), OCHOBBIBasICb Ha IaHHBIX 34 1988—1996 rT., YCTAHOBHAM TECHYIO CTATUCTHYE-
CKYIO CBfI3b MEXIy OMpXaMHM THXOOKEaHCKOTO PErHOHa 3a MCKIIIOYCHUCM HWHJIOHE-
3uiicKOil 6upxH. CBA3M Mex1y GMPXaMH 3TOTO PErHOHA TaKXe MPOAHAIMINPOBAHBL
(Axcanu u IlTpoe, 2002). TToka3aHo, 4TO BCE GUPXKHM, 3a HCKITIOUEHMEM KUTANCKOH,
3aBHCMMBI APYT OT JApYra, MpHYeM 3Ta 3aBUCHMOCTD ellie GOIblIe yCUITMIACh 1ocie
a3HaTCKOTO KpH3HCa.

Hacrosmiast cTathsl MPOJO/IKAET CEPUIO NCCIEI0BaHHH IHHAMHUKH 3aBHCUMOCTEN
MeXIy GHpXaMH BO BCEM MUpeE, IPHYEM OCHOBHOE BHUMAaHHE Ha STOT pas ylICiadcTes
Bocrounoit Espone. C 0co6bIM MHTEPECOM PACCMATPHBACTCS BIUSAHUC (pMHAHCOBOTO
kpusnca 1998 ©. B Poccuu, KOTOPBIM, KaK M3BECTHO, OKa3all karactpoduueckuit >¢-
(beKT Ha MHIEKC ITOTPEOUTENBCKUX LIEH U HA MATEPUA/ILHOE TIONOXKCHHE pOCCUICKOro
nacenenus: (Faber, Strohe, 2000).

Janee B paboTe KPaTKO OMUCHIBAIOTCS METOIBl aHATH3A: NTOCIE 0BBIYHOTO JIMHEH -
HOTO KOPPEJIALMOHHOTO aHAIM3a, B MpOLECce KOTOPOro YCTaHABINBACTCS CYIIECTBO-
BaHUE CTATUCTMYECKM 3HAYMMOM JTMHEHHOM 3aBUCMMOCTH MEXAY TNapaMCTpaMH,
CTPOMTCSI MOZE/b BEKTOPHOM aBTOPETPECCUM (VAR). 3areM IpPOBOOWTCS aHaNH3
CTPYKTYpPBL CBsi3edl MeXIy OMpXaMH ¢ HCHOJIb30BAHMEM Da3OXCHHA OHIMGKH TIPO-
rHo3za. KpoMe TOro, MCCienyeTcsl peakuus OTIC/bHBIX OMpX Ha (DUHAHCOBbIC KPAaXH
Ha pbIHKaX LIEHHBIX Oymar, BXOMSILIX BO BCEMHPHYIO BUPXKEBYIO CeTh. B 3aKIOYEHHE
¢ TIOMOLIBIO METOA «UMIyJbe-peakuus» (Impuls — Response — Analyse) ycTaHaB.IH-
BaeTcsl TO, KaK OBLICTPO PACIPOCTPAHAETCS LIOK C OXHOTO pbIHKa Ha JIPYTOH.

B cieayiowieit 4acTH paboThl ONUCBHIBAIOTCS NEPEMEHHBIE, UCTIOb3YEMBIC B MOIC-
Y, TIPOBEPSETCS JOCTOBEPHOCTh MCXOMHBIX IAHHBIX 1 YCTAHABIMBAIOTCS MX JICCKpHII-
TMBHBIE TTApaMeTphl. MCXOMHBIMU JAHHBIMHU JUISI MCCJIEIOBAHMSA TTIOCTYXHIN €XCIHCB-
Hble 3HAUEHUSI OCHOBHBIX MHIEKCOB aKIIMif, KOTMPYEMBIX Ha BBIIICTICPEUMCICHHBIX
doHI0BBIX Gupxkax ¢ aBrycra 1994 . 1o pespand 2001 r. U3 cTaTUCTHYECKHUX U IKO-
HOMHYECKHMX COOGPaXEHMil 3HAYEHMsT WHAEKCOB 11peobpa3oBaHbl B TEMIIBI pOCTA 10~
xozia (OXOTHOCTB). HemocpeacTBeHHO YMTATENO OYIyT NMPEICTaBICHbI ACCKPUITTHB-
HBIE CTAaTHCTUYECKHE IMapaMeTpbl MCXOMHBIX JaHHbIX.

ONMCaHWI0O ¥ OLEHKE DPE3YJNbTAaTOB aHAIM3a IMOCBAIICHA 3aKIIOYUTENbHAA HacCTb
pa6oThl. B Heil ¢ MOMOIIBIO KOPPEJSIIMOHHOTO aHAIN3a U3MEPAIOTCA JIMHEWHbIE T1ap-
Hble 3aBMCHUMOCTH M TIPOBOAMTCS TecT IpeHxepa s BBIABACHHS TPUIUHHOCTH.
KpoMe Toro, 11l BHIABICHHS TPUYUHHOCTH MEXIY OJIOKAMU CTPOSITCS YU OLEHUBAIOT-
CSl MOJIEJIM BEKTOPHOM aBTOperpeccuu. Taxxe NMPUBOMSTCS PE3YNBTATHl NPUMEHCHHSA
METOIa «MMITYJIbC-PEaKIMs» ¥ METOIa PasNOXEHHsl OLIMOKHU IPOTHO3a, XapaKTepU3y-
IOIEr0 CTPYKTYPY BHELIHUX BIMSHHWIA Ha MCCIENyeMbIC MOKA3aTelu.

MeToabl aHAJIM3a

CHayaia MPOBOIMTCA MPOCTOM OMMCATENbHBIA aHATN3 JaHHBIX, 3aTEM aHAIN3
rnapHoit xoppenisiuuu (1o bpase u ITMpcOHY) U B 3aK/TIOYEHME MPUMCHSAIOTCA MOICIH
ABTOPETPECCUU C PACIpPENEICHHBIM JIaTOM (ARDL) ¥ BEKTOpPHOM aBTOpErpecCHu
(VAR).

KpoMe TOro, pacCMaTpuBacTCsl MPUYMHHOCTD 110 IpeHKepy, KOTopas NMO3BONACT
OTBETUTh Ha BOMPOC O TOM, HACKOJBKO OIpE/eJIEHHbIE JIAaTOBBIC MEPEMEHHBIC HEO0-
XOIMMBI [UTs TIPOTHO3a 3HAYeHMsl pe3y/IBTaTHBHOrO Npu3Haka. Eciu npu 9ToM 3aTpo-
HyTa NPUYMHHO-CJIEACTBEHHAs CBA3b TOJIBKO MEXIy IBYMsl MEPECMEHHBIMHU, TO MOXHO
TOBOPHTb O napHoil npuuurHocmu no Ipenoxcepy.
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[ToHsITHE MapHOW MPHYHHHOCTH OBUIO TNPELTOXEHO IpenmkepoM B 1969 ., a B
1972 . BBeZeHO B obuxoa CumcoMm. Bo BpeMsa TecTa Ha MapHYIO NMPAIMHHOCTD TIPO-
BepsieTCsA: BAMSAET JH JIaroBoe 3HayeHHWe (AKTOPHOrO Mpu3Haka (¥) CTaTHCTHYECKH
3HAYMMO HA MPOTHO3 HCCIEIyeMON MepeMeHHOM (x). [Uist 9TOro CTPOMTCS MOJCD aB-
TOpErPeCCHM C pacnpedesieHHBIM JIaroM TOpsilKa p, IapamMeTpbl KOTOpOro oleH1Ba-
JOTCSI METOIOM HAaWMEHBLIMX KBAIpaTOB:

X, =¢, +0 X, +0.X, 5+ A0 ,X, +B,y.. +B.y, ot Ly, tu,

C moMoIblo F-KpHTEPHS MPOBEPSETCS HOMb-THIIOTE3a

H,:B. =B,=.=B,=0

AJTETepHATHBHAS TMIIOTe3a GOPMYAUPYETCS CIIEAYIOIIMM 00pa3oM: CYIIECTBYCT Ta-
Koe [, 111 KOTOPOTO BBIMNOTHAETCS

H:B, =0

Hy71eBast TMMOTE3a MOIPasyMeBaeT OTCYTCTBHE CTATMCTUYCCKM 3HAYMMOTO BIIMA-
HMsi JJArOBOH y HA NPOrHO3HPYEMYIO X, T. €. OTCYTCTBME NPUYMHHOCTH MO IpeHmxepy.
Bosee 1oipobHO 3Ta npobieMa onucaHa XaMUJIBTOHOM (1994).

B :1aHHO# paboTe pacCMarpHBaeTCs He TOJIBKO MapHas MPHYMHHOCTD, HO M NPAYHH-~
HOCTb MEXIY ONOKAMH, KOTOpas XapaKTepU3yeT CTAaTMCTHYECKYIO 3HAYMMOCTh LIeJIon
IPYIITIb JArOBBIX MEPEMEHHBIX 1A IPYIIOBOTO NMPOTHO32 OCTAILHBIX NMEPEMEHHBIX.

[IpHYHHHOCTB MexXiy 610Kamu 10 IpeHIkepy MOXHO YCTAHOBHTD C TTOMOILBIO MO-
nefieil BEKTOpPHOM aBroperpeccHd. OHH MpeICTaB/AloT coboi COKpalleHHYIO (hopMy
5KOHOMETPHUECKOH MoIerH 6¢3 OrpaHHYeHHH, MOMYYEHHYIO BCCICTBME BBOIA Jiaro-
BBIX 3HAYEHMI BCeX TMEPEMEHHBIX B KAXI10¢ ypaBHEHHE Mojeau. IIpu 3TOM Bee Hena-
TrOBBIE TIEPEMEHHBIE JODKHBI PACCMATPHUBATLCS KAK MOTEIHAIBHO SHIOTEHHBIC (Gjerde,
Saettem, 1999). Mozeau VAR npHMEHSIOTCS 114 M3y4CHUsST TMHAMHUKH B3aMMOCBA3EH
MEXIY HECKOJIbKMMH 3KOHOMHYECKHMH MEPEMEHHBIMM, BKJIOYas MX JIAIOBbIC 3HAYC-
HuUsi, Oe3 TIpeiBapHTEIBHOTO MCC/IEA0BAHHUS NEPEMEHHBIX HAa MX IK30TCHHOCTD.

Yaule Bcero ¢ nomolinbio Mozxejaed VAR OHEHHBAIOTCS CJIOXHBIE 3aBUCHMOCTH ME-
Ky MAKPOIKOHOMMYECKMMH TOKA3aTe;IsIMH, Kak, HanpHMED, BAJIOBBIA HALMOHAJIb-
HbII MIPOAYKT, UEHBI Ha HEDTh, HHGISALNUSA, IEHEXHASA Macca, 00BeM TPOIYKLIMH, IIPO-
LeHTHbIE CTABKUA W CTOMMOCTb aKUMi, A1l KOTOPBIX alpUOPH MPEANOYUTACTCA OCTaB-
NSTH CTPYKTYPY MOIEIM OTKPBITOM, T. €. HEOmpeleleHHOH (Gjerde, Saettem, 1995;
Arshanapalli, Doukas, 1993; Eun, Shim, 1989; Janakiraman, Lamba, 1998).

Mozesib BEKTOPHOM aBTOPETPECCHH MOPSIIKA p BBILJIAIUT CICAYIOIUM 0o06pa3oM:

y,=a+®'y, +®,'y,, +...+<I>p'y,_p +€,,

[pU 3TOM y, SIBJISIETCS BEKTOPOM Pa3MEpHOCTH [mx1], cocTOSIIMM M3 3aBUCHUMBIX IT€-
PEMEHHBIX, @ — BEKTOpOM [mx1], COCTOAIINM M3 KOHCTAHT, &, — BexTopamu [mxl1],
COCTOSIIIIMMH U3 KO3(PPHLMEHTOB, a €, ABIAETCA BEKTOPOM [mx1] 6enoro 1yMma, T. €.

HE3aBMCHMOTO CIIyYaiHOTO NpOLEecca €O CpeaHeH, paBHOM HYJIO. DTOT METOA MC-
[10/1b3VeTCSl TONBKO UTsl CTALIMOHAPHBIX BPEMEHHBIX PAMOB, CYLIECTBOBAHUE KOTOPBIX
MOXeT OBITb MPOBEPEHO C MOMOLUbI0 TecTa €IMHUYHOTO KOPHS (unit root), pacum-
peHHoro kputepus Iuku-@ymiepa (ADF). Ilopsiiok MOIEIM BEKTOPHOH aBTOpEr-
PECCHM p MOXET OBITb YCTAHOBJIEH € MOMOLUBIO UH(POPMALIMOHHOTO KPUTEPHS AKau-
ke (AIC) nwiau kputepus LlIBapua-beieca (SBC), KOTOpBI 10 BO3MOXHOCTH IO/DKCH
UMETh HaUMMEHbIIee 3HaA4YEeHHE.

Y106bl YCTAHOBUTD NPUHUHHOCMb MexcOy Gaokamu no Ipendxcepy, HEOGXOIUMO OT-
BETUTh Ha BOTIPOC, HACKONBbKO BaXHBI B VAR JIaroBble 3HA4YCHHs OLHOTO BEKTOPA Mic~
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DAX uMesT HauGOIBIIYIO €XEXHEBHYIO CPEIHIOI0 JOXOIXHOCTh, 33 HUM C.1C.10BAH
unpekcsl 6upx CILIA n BenMkoOpUTaHWH, TOTAA Kak ULt yellICKON OUpXXM ObLIa Xa-
paKTepHa HAaHMEHbIIAs CPEIHss JOXOXHOCTD.

Ta6auua 3

CTaTHCTHYECKHE XAPAKTEPHCTHKH eXKeIHEBHOH J0XOIHOCTH OMPKEBbIX WHIEKCOB nocie
¢unancosoro kpusuca 1998r. 8 Poccuu

Huzekc us AU JP HK RU SN
MaxkcuMym 1,05460 0.02571 2,63230 0,08610 0,23747 0,03222
MuHIMYM ~1,04000 [ -0,05853 | -2,62870 | -0,08939 -0,25794 | -0,02608
Cpennsst 0,00056 0,00047 | -0,00007 0,00130 0,00162 0,00016
CpenH. KBaap. OTKJIOHEHHE 0,06014 0,00822 0,14820 0,01881 0,04103 0,00694

Huaexc CZ SK PL UK DE
MakcumyM 0,14310 0,04654 0,07893 0,04345 0,05894
MuHuMyM -0,04798 | -0,11484 | -0,08468 | -0,03933 -0,06450
CpenHsist 0,00015 | -0,00037 0,00076 0,00030 0,00053
CpenH. KBaIp. OTKJIOHEHHE 0,01409 0,01613 0,01818 0,01227 0,01581

[Mocne kpu3uca B Poccuu MOYTH y BCeX OUPXK, KpOME anoHcKoi u 6upxu Chno-
BAaKMHM, TEMIIBl POCTAa 0XOa B CpelHeM ObUIM OTPULATEIBHLIMH. Camasl BBICOKAs
exXeqHEBHAs TOXOMHOCTh HabMoOaNach y POCCUACKOM OUPXH, 32 Hel caeqoBaia OUp-
xa Tonkonra (cM. 1abia. 3).

C MOMOILBIO pacHIMpeHHOro KpuTepus [Iuku-Pyiiepa 10XOIHOCTh BCEX aHATH-
3MPYEMbIX MHIEKCOB Oblia MpOBEpeHa Ha CTALMOHAPHOCTD. Ha ypoBHe 3HauUMOCTH
5% HONB-TMMOTE3a O CYLIECTBOBAHMM €IMHHYHOTO KODHsA OTKJIOHACTCH, 3HAYHT,
MOXHO TMPEINONOXUTh, YTO PSIBI IOXOAHOCTH AHATU3UPYEMBIX MHICKCOB ABAAIOTCS
CTallMOHAPHBIMH.

PeBlel:TaTH 3MIHPHIECKOro HCCAeA0BAHHA

B Tabn. 4—6 npeicraBieH 0630p JHHEHHBIX KOppesaluili MEXIy MOKa3aTeIsIMHU
JIOXOIHOCTH aHATM3UPYEMbIX HHIEKCOB B TEKYIIMH BPEMEHHO MEPHOI U aMEPHKaH-
CKOTO MHIEKCa B MpeIblAyIUi# BPEMEHHOH MEPHOI (USA,.;). 31ech 1 BO BCEX Cile-
AYIOIMX TabiMLaX NapaMeTpbl, KOTOPbIC MOXHO CUMTATDH CTaTUCTMYECKU 3HAaYMMBIMHU
Ha YpOBHE 3HAYUMOCTH 5%, BBLICJICHBI XHPHBIM HIpUPTOM.

Ta6mmua 4

Ko3(pHumenTs KOPpeIsllHd MeHKAY eXKEeIHEBHbIMH 3HAUCHHAMH [OXOAHOCTH B TeueHHe
BCEr0 PacCMaTPHBAEMOIO MepHOAA

US(-1)| US AU JP HK RU SN CzZ SK PL UK DE
US(-1)f 1,00 { -0,45 | 0,16 | 0,01 | 0,13 0,06 | 0,02 | 0,05 | 0,02 0,13 | 0,09 0,09
us 1,00 | 0,03 | -0,01 | 0,03 | 0,05 | 0,00 0,06 | -0,04 | 0,02 | 0,10 | 0,10
AU 1,00 | 1,00 | 0,50 | 0,23 | 0,04 | 0,08 | 0,03 0,34 | 0,31 | 0,32
JP 0,02 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,03 0,04 | 0,04
HK 1,00 | 0,29 | 0,04 | 0,09 | 0,04 | 0,32 | 0,37 0,37
RU 1,00 | 0,06 | 0,17 | 0,04 | 0,19 | 0,30 | 0,31
SN 1,00 | 0,01 | -0,01 | 0,04 | 0,04 | 0,04
CZ 1,00 | 0,00 | 0,14 | 0,19 | 0,19
SK 1,00 | 0,00 | 0,01 | 0,02
PL 1,00 | 0,23 | 0,24
UK 1,00 | 0,67
DE 1,00
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3a HCKMOYeHHeM HHaekcoB IepMaHud M BelMKOOpDHTaHHH YPOBCHb KOPPEJSILIMHU
TEMIIOB POCTA J0X01a aHATH3NPYEMBIX HHIEKCOB € Ryyg,,.; BBIILIE, YEM C Rys, T €. 1O-
XOJIHOCTBIO AMEPHKAHCKOIO MHIEKCa Ha TOT Xe AeHb. TakKe MOXHO OTMETHTb, YTO
CKOPOCTb M3MEHEHHSs 10X01a Ha OMpXax ABCTPUIHH, Toukonra, [Nonsiiv, Benuko-
OpuTaH¥M KW JepMaHUH B NMPHHLMIE JOCTATOYHO CHJIBHO KOPPEIMPYET C 3THUM IIOKa-
3aTeNieM Ha APYTHX OCHOBHBIX OMpXax.

[Mocie KpH3HCca KOPpENsAiMs MEXIy 10XOIHOCTBIO Ha GUPXaxX yMOMSIHYTBIX CTpaH
i 6upxax CIIIA u SnoHUM OYEHb CHIBHO OCIa0€BAET, B TO BPEMs KaK €€ 3HAYCHUC
OTHOCHTE/ILHO JOXOTHOCTH Ha OCTATBHBIX OMpXax Bo3pacTaer. Jlo Kpu3nca Habsona-
eTCsl TeCHast CBSI3b MEXIY TeMMaMHM pocta Joxoaa Ha 6upxax CIIA u fnonuu M 1o-
XOMHOCTBIO Ha Bcex JPYIrHX (POHIOBBIX PBIHKAX, MOCJIC KPU3HCA HET.

JIOXOTHOCTh HAa POCCHIMCKOH GHpXe KODPEIHPYET C €€ 3HaYCHUSIMH Ha OMpXax
Monbwiy, Beauko6putanuu, Tepmanud, ToHkoHra W ABcTpatnu. Jlo Kpusuca 3TOT
TOKa3aTe/lb TAKXKEe KOPpeIHpoBal ¢ Ryg, HO rocie KpH3HCa 3Ta KOppesauvs He
MPOCEXHUBAIACH, YTO MOXET ObITh CJIEICTBHEM INPEKPALIEHUA NPUBA3BIBAHUS Kypca

POCCHICKOTO py6is K ctonMocTH goiapa CIHA (tabi. 5, 6).
Ta6muua S

Koa¢puiHenTsi KOppesillHH 10 Kpu3uca B Poccun

Us(-n!| US AU JP HK RU SN cz SK PL UK DE

US(-1)| 1.00 0.03 0,56 0,28 0,39 0,22 0,04 0,07 0,02 0,29 0,32 0,41
uUs 1.00 0,11 0,07 0,17 0,11 0,00 0,03 0,01 0,08 0,40 0,32
AU 1,00 0,33 0,51 0,28 0,04 0,05 0,03 0,27 0,32 0,41
JP 1,00 0,32 0,12 { -0,02 1 0,00 0,02 0,17 0,24 0,25
HK 1.00 0,36 0,03 0,05 0,05 0,25 0,36 0,41
RU 1,00 0,06 0,10 0,05 0,20 0,27 0,28
SN 1,00 { -0,01 | 0,00 | -0,01 [ 0,05 0,02
CZ 1,00 0,00 0,09 0,12 0,08
SK 1,00 0,03 0,02 0,01
PL 1,00 0,18 0,19
UK 1,00 0,62
'DE 1,00

TecHast CTATHCTUYECKM 3HAYMMAasi CBSI3b HAOIONAETCS MEXIy TeMIIOM pOCTa NOXOAA

Ha T0;TbCKOM GMpPXe W MHIEKCAMU BCEX BOCTOYHOEBPOINEHCKMX OMPX 32 MCKIIOYEHHEM

C0BaKMH, a TaKkKe MHiaeKcamMu BemvkoOputanuu, [epMaHuw, CIIA, AscTpanuu U

[OHKOHTIA. 371eCh HEOOXOIMMO YYHMTHIBATh, YTO Ha 3HAY€HHS KO3(GHHULUEHTOB KOppe-

JALMK MEXTy ABYMS OTAEJIbHBIMH WHIEKCAMHM B 3HAYMTEJIbHOM MEpE MOTYT BJIHSTH
Mo6OYHbIE CBSA3M, T. €. OAHOBPEMEHHAsl KOPpeIAUMs U C APYTMMHU MHIEKCaMHU.

Tabauua 6

KoaddHuMeHTs KOppesLHH nocie Kpusuca B Poccuu

US(-1)| US AU JP HK RU SN CZ SK PL UK DE
US(-1)| 1,00 | -0,46 | 0,13 | 0,01 | 0,13 | 0,05 | 0,03 | 0,07 0,02 | 0,15 | 0,07 | 0,05
Us 1,00 | 0,02 | -0,01 | 0,02 | 0,05 | 0,001 | 0,09 | -0,06 | 0,01 0,06 | 0,08
AU 1,00 | 0,01 | 0,49 | 0,16 | 0,06 | 0,14 | 0,02 | 0,47 | 0,31 | 0,23
JP 1,00 | -0,02 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | -0,08 | 0,03 | 0,02
HK 1,00 { 0,21 | 0,10 | 0,17 | 0,02 | 0,44 | 0,40 | 0,36
RU 1,00 | 0,05 | 0,26 | -0,01 | 0,17 | 0,33 | 0,35
SN 1,00 | 0,08 | -0,02 [ 0,24 | 0,05 | 0,12
CZ 1,00 | 0,01 | 0,23 | 0,29 | 0,35
sK 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,03
PL 1,00 | 0,31 | 0,33
K 1,00 | 0,70
OE 1,00






