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В данной работе была поставлена задача, исследовать степень интеграции Российского фондового рынка в мировую финансовую систему. Основная проблема заключается в том, что не существует специальной теории интеграции, которая позволила бы качественно и количественно оценить интеграционные отношения. В качестве меры интеграции в аналогичных работах предлагается проанализировать взаимосвязи фондовых индексов. Чем теснее отношения между биржами, тем больше будут связаны фондовые индексы. Принято считать, что интеграция финансовых рынков развитых и развивающихся стран оказывает положительное влияние на экономическое развитие. Однако усиление интеграции несет в себе и потенциальные угрозы переноса кризиса из одной страны в другую.
Были исследованы различные индикаторы интеграции российского фондового рынка в мировую финансовую систему, и предложено эконометрическое моделирование для оценки ее уровня. Финансовые системы развитых стран существуют относительно давно, в то время как российский фондовый рынок относительно молод, однако в нем есть потенциал для дальнейшего развития. Это стимулирует разработку новых проектов и проведение реформ финансовой системы. Проекты могут включать развитие международного финансового посредничества, привлечение иностранных клиентов благоприятными условиями фондового рынка, создание новых союзов (альянсов) финансовых рынков, предложение новых финансовых продуктов и т.д. Однако каждый случай является уникальным, и следует избегать копирования опыта наиболее развитых стран. Результаты могут значительно варьироваться в зависимости от институциональных и структурных особенностей каждой экономики. 
Были рассмотрены две группы исследований. В первой группе ставится вопрос о существовании интеграции между фондовыми индексами различных стран. Вторая группа работ в свою очередь определяет показатели интеграции для лучшего понимания того, чем она может объясняться, и что способствует ее усилению. 

I. В ранних работах, посвященных совместной динамике индексов, например, в статьях Grubel (1968), Granger и Morgenstern (1970), Ripley (1973), Lessard (1974), (1976), Panton, Lessig и Joy (1976) и Hilliard (1979) с применением эмпирических методов утверждалось, что корреляция между мировыми индексами мала. То есть в те годы именно национальные факторы являлись основополагающими для формирования тех или иных значений фондовых индексов. Позднее стали поступать другие данные.

Kim и Rogers (1995) [8] применили модель GARCH (1) для анализа совместной динамики индексов Кореи, Японии и США. Было обнаружено, что взаимосвязь между японским и американским рынком усилилась, когда фондовый рынок Кореи позволил иностранным институциональным инвесторам приобретать свои акции. В свою очередь Booths, Martikainen и Tse (1997) [4] выявили наличие сильной интеграции между рынками Скандинавских стран (Дании, Норвегии, Швеции и Финляндии). Они использовали модель EGARCH (2). Antoniou, Pescetto и Violaris (2003) [1] применили модель VAR-EGARCH для анализа отношений между тремя европейскими рынками (Германии, Франции и Великобритании) и выявили, что между ними существует устойчивая и сильная связь. 

Meric и др. (2006) [9] в своей статье продемонстрировали, что, несмотря на уменьшение возможностей межстрановой диверсификации портфелей из-за роста связей между рынками, они по-прежнему существуют. Авторы используют метод главных компонент и тест причинности Грейнджера для анализа связей между секторными индексами на медвежьем и бычьем рынках Великобритании, США, Германии, Франции и Японии. Было выявлено, что на бычьем рынке инвесторам выгоднее инвестировать в одинаковые секторы в разных странах. На медвежьем рынке ситуация иная, динамика секторов разных стран имеет большую корреляцию, и возможности глобальной диверсификации ограничены.

II. Исследователи второй группы работ занимались поиском неиндексных факторов интеграции фондовых рынков. Существует большое многообразие возможных базовых факторов, например, появление валютных союзов, тесные торговые отношения, влияние нефинансовых рынков, на которых торгуют, в частности, золотом, нефтью, газом, публикация политических или экономических новостей, имеющих большой резонанс в обществе и т.д. 

Eun и Shim (1989) [6] анализировали с использованием модели векторной авторегрессии (VAR) взаимозависимость между крупнейшими биржами Австралии, Канады, Франции, Германии, Гонконга, Японии, Швейцарии, Великобритании и США. Они установили, что новости на американских рынках сильно влияют на фондовые биржи других стран. Интересно, что при этом динамика никакого другого рынка не  может обосновать те или иные изменения, происходящие в США. Christos S. Savva, Denise R. Osborn и Len Gill (2005) [10] показали, что появление евро привело к возникновению устойчивой и сильной связи между динамикой фондовых индексов Парижской и Франкфуртской бирж.

В работе, посвященной интеграции Российского фондового рынка, написанной Bernd Hayo и Ali M. Kutan в 2004 году [7], и основанной на доходностях индексов 1995-2001 гг., было обнаружено, что рынок находится под большим влиянием новостей, поступающих из энергетического сектора. Было также выяснено, что он не зависел от новостей, касающихся Чеченской войны, зато, напротив, был тесно связан с динамикой цен на нефть, что может дестабилизировать финансовый рынок в случае резких колебаний цен. И третий интересный момент: чем больше степень финансовой либерализации, тем больше влияние динамики фондовых индексов США. В частности реформы банковского сектора и либерализация процентных ставок способствует процессу глобализации фондовых рынков, а либерализация рынков ценных бумаг и небанковских финансовых учреждений усиливают интеграцию рынка облигаций.
Понятие интеграция, в широком смысле, включает не только создание альянсов и реализацию процессов слияния и поглощения, но и развитие международных инструментов, создание компаний, действующих на международном уровне, индивидуальные соглашения между профессиональными участниками различных бирж, распространение единых торговых технологий, обмен специалистами и т.д. В общем случае, интеграция означает объединение, взаимопроникновение. Экономический словарь определяет интеграцию как объединение экономических субъектов, углубление их взаимодействия, развитие связей между ними. Она проявляется как в расширении и углублении производственно-технических связей, совместном использовании ресурсов, объединении капиталов, так и в процессе создания друг для друга благоприятных условий для осуществления экономической деятельности. Целью интеграции является объединение ресурсов (финансовых, производственных, интеллектуальных) для повышения эффективности деятельности и конкурентоспособности участников союза. Биржевая интеграция – многоступенчатый и зачастую длительный процесс. Прежде чем приступить к созданию новой объединенной площадки руководители бирж, специалисты, профессиональные участники, инвесторы, эмитенты должны адаптировать свои ценные бумаги, услуги, процедуры, торговые и клиринговые технологии, соглашения, рыночное регулирование, законодательство. Нередко интеграция начинается не сверху вниз и протекает не согласно заранее заданной и оговоренной стратегии, а напротив изначально интеграция идет снизу вверх, через действия индивидуальных участников.

В предыдущих работах были изучены различные признаки интеграции Российской фондовой биржи. Были проанализированы межбиржевые соглашения, количество нерезидентов среди клиентов участников биржи, типы и объемы ценных бумаг, выпущенных российскими компаниями за рубежом, а также иностранные компании, представленные в России. Были также изучены существующие интеграционные процессы для определения состояния «мировой биржевой арены» и активных участников процессов слияний, поглощений и созданий альянсов фондовых бирж различных стран. 

Существуют два типа интеграции бирж: базирующаяся на кооперации, например, альянс (Euronext), и некооперативная, например, слияние (NYSE Euronext, NASDAQ OMX), поглощение (London Stock Exchange Group). Основными препятствиями для сотрудничества являются проблемы координации, технологические и нормативные различия. 

Интеграция, основанная на сотрудничестве, представляет собой альянс и интернет сеть (networks). Идея альянса заключается в применении единых продуктов и единых торговых стандартов. Альянсы считаются слабыми формами рыночной интеграции, так как они основаны на соглашениях, не исключающих возможности выхода. Euronext – наиболее успешный пример альянса. Его членов связывают не только соглашения, но и тесные экономические связи, крепкие торговые отношения, единая валюта, сходная экономическая политика и национальная культура.

Network – это интеграция торговых систем, позволяющая торговать не только национальными, но и иностранными бумагами. Создание интернет сети приводит к формализации процедур cross-listing (то есть получение листинга на нескольких биржах), cross-membership (взаимное членство) и cross-trading analysis (анализ и предоставление торговой информации). Наиболее известным примером является группа бирж OMX. 

Есть официальная форма интеграции, которая продвигается биржами и неофициальная форма интеграции, реализуемая индивидуальными эмитентами, инвесторами и посредниками, которые в какой-то момент решают проводить операции на различных финансовых рынках. Очевидно, что сильные неофициальные связи между биржами могут стимулировать процесс официальной интеграции. Можно также отметить развитие международного финансового посредничества (для получения экономии от масштаба и повышения эффективности рыночных операций) и появление  международных инструментов, например, депозитарных расписок (АДР, ГДР, Российские ДР, Бразильские ДР). Депозитарные расписки и иностранные бумаги являются инструментами для привлечения зарубежных эмитентов и инвесторов. 
Признаки биржевой интеграции:

1) Связи между фондовыми индексами (результат интеграции);

2) Сходная торговая система (нормы и правила);

3) Cross-listing (перекрестный листинг компаний)

4) Cross-trading - торговля отечественными ценными бумагами на других рынках (РДР, АДР и ГДР, БДР, еврооблигации);

5) Увеличение числа индивидуальных иностранных инвесторов;

6) Рост числа иностранных инвестиционных компаний;

7) Другие потоки капитала (например, инвестиции в развитие биржи – потенциального партнера);

8) Заключение меморандумов о взаимопонимании, об обмене опытом, связями, сотрудниками и т.д.

В целом в мире только около 149 стран из 226 имеют фондовую биржу. В таблице 1 представлен количественный анализ по регионам. Наиболее развитыми регионами по доле стран, в которых была зарегистрирована хотя бы одна биржа, являются Европейский, Азиатский и Южноамериканский регионы. Наименее развитыми являются регион Океании, Центральноамериканский и Африканский регионы.

Таблица 1 Количество стран, в которых были и не были зарегистрированы фондовые биржи

	Регион
	Количество стран в данном регионе, в которых была зарегистрирована хотя бы одна биржа (1)
	Количество стран в данном регионе, в которых на 2009 год ни одна биржа не была зарегистрирована (2)
	Отношение (1)/(2)

	Азия
	41
	10
	4,1

	Африка
	31
	
27
	1,15

	Европа
	
43
	6
	7,17


	Океания
	4
	
16
	0,25

	Северная Америка
	3
	2
	1,5

	Центральная Америка
	16
	14
	1,14

	Южная Америка
	11
	2
	5,5


Если судить по общему количеству бирж в регионе, то здесь также есть свои особенности. В таблице 2 обобщена полученная информация на 2009 год. Альянсы и объединения бирж учитывались и как одна самостоятельная биржевая площадка, и по-отдельности, по странам, в скобках. По данным таблицы меньше всего бирж в регионе Океании и Центральной Америки, что главным образом обусловлено географическими причинами. И в том и в другом регионе много островов, и страны довольно маленькие, а в отличие от аналогичных стран в Европе, они не имеют столь развитой экономики и торговых отношений.

Таблица 2 Количество бирж по регионам на начало 2009 года

	Регион
	На 2009 год общее количество бирж в регионе

	Азия
	92

	Африка
	28 (36)

	Европа
	55 (70)

	Океания
	8

	Северная Америка
	20

	Центральная Америка
	14

	Южная Америка
	20


Больше всего бирж в Азиатском и Европейском регионах. Однако судить о степени развития фондовых рынков по числу бирж неправомерно. В Азии находится страна, которая является лидером по количеству национальных бирж (23) – это Индия. Подавляющее число индийских бирж носят региональный характер, характеризуются небольшими объемами торгов и не могут конкурировать с безусловным лидером – биржей Мумбаи.  В Азии не стремятся создавать альянсы бирж, но ситуация меняется, и в будущем возможно сильное сокращение количества бирж за счет их значительного укрупнения. Фактически уже сейчас объемы торгов на различных национальных биржах несопоставимы (где-то очень большой объем торгов, а где-то биржи еле функционируют, только за счет крупных региональных эмитентов). 

В Европе ситуация иная. В ней располагались старейшие мировые биржи. В течение почти четырех столетий все биржи были только европейскими, лишь некоторые располагались в США. Первая европейская биржа – Антверпенская фондовая биржа была открыта в 1460, а первая азиатская биржа – Калькуттская фондовая биржа в Индии была основана лишь в 1830 году.

Но в отличие от Азии в Европе активно осуществляется процесс международной интеграции фондовых бирж. Можно перечислить следующие примеры:

1. Альянс NYSE Euronext, в который входят Парижская, Амстердамская, Брюссельская, Лиссабонская фондовые биржи и Лондонский рынок деривативов LIFFE, а весной 2011 года было объявлено о слиянии группы с Франкфуртской фондовой биржей. 

2. NASDAQ OMX Group, в которую входят фондовые биржи Скандинавских, Балтийских и некоторых других стран: Датская, Исландская, Литовская, Латвийская, Эстонская, Норвежская, Финская, Шведская и Армянская фондовые биржи и внебиржевая система NASDAQ.

3. London Stock Exchange Group, членами которой являются Лондонская и Итальянская фондовые биржи.

4. Есть и другие более неформальные объединения, например:

a. между фондовыми биржами Германии и Австрии, которые используют одну и ту же торговую систему Xetra. Австрия при этом тесно сотрудничает с Венгерской фондовой биржей.

b. Болгария с недавнего времени, с 16 июня 2008 года, перешла с системы RTS на систему Xetra.

c. Люксембургская фондовая биржа тесно сотрудничает с Euronext.

d. Словения планирует перейти на торговую систему NASDAQ OMX, ее также уже применяют фондовые биржи Черногории, Хорватии и Македонии.

В свою очередь Российские фондовые биржи активно сотрудничают с фондовыми рынками СНГ. Заключаются меморандумы о взаимопонимании и соглашения о сотрудничестве, включающие обмен информацией, развитие технологий, обучение персонала и т.д. Такие соглашения заключили, например, биржи ММВБ, BBVB (Белоруссия), KASE (Казахстан) и MoldSE (Молдавия). Стороны договорились о стратегическом сотрудничестве с целью развития финансовых рынков, создания условий для формирования единого интегрированного биржевого пространства. Изучаются возможности унификации системы торгов и расчетов. Российские рынки также сотрудничают с другими странами. Например, биржа ММВБ заключила Меморандум о взаимопонимании с Монгольской фондовой биржей и такими крупнейшими биржами, как Tokyo Stock Exchange, Deutsche Boerse и OMX Group. 

В работе предлагается оценить степень интеграции Российского фондового рынка через анализ взаимосвязей российских и мировых фондовых индексов. Вначале была исследована динамика индексов ММВБ, РТС, Euronext, Парижской фондовой биржи, Лондонской фондовой биржи, Токийской фондовой биржи, Нью-Йоркской фондовой биржи, Доу-Джонса, S&P 500, биржи NASDAQ, а также волатильность цен на золото и нефть (Brent, Light). Тест Грейнджера на причинно-следственную зависимость выявил, что динамике индекса ММВБ в основном предшествует динамика индексов США и цен на нефть Light и Brent. А динамике индекса РТС еще предшествует динамика индекса Токийской фондовой биржи и рынка золота Comex. Динамика всех индексов оказалась нестационарной.

Построение регрессий с использованием первых разностей и лаговых значений первого порядка показало зависимость между индексом ММВБ и индексами РТС, Парижской, Токийской и Лондонской бирж, индексами NYSE Composite и S&P500 и динамикой рынка золота Comex. С включением лаговых значений второго и третьего порядка возникает зависимость индекса ММВБ от динамики цен на нефть Brent и Light. 

С помощью теста Йохансена была также обнаружена устойчивая сильная коинтеграция между индексом ММВБ и  индексами РТС, Токийской фондовой биржи и ценами на нефть Brent и Light, а также между индексом РТС и индексом Токийской фондовой биржи. Были построены соответствующие векторные модели коррекции ошибок для индекса ММВБ и индекса РТС.

Впоследствии исследование было развито и расширено. Были построены соответствующие эконометрические модели с использованием дневных значений индексов с января 2000 года по май 2011 года. Была рассмотрена динамика индексов фондовых площадок следующих стран: России, Австралии, Австрии, Аргентины, Бельгии, Бразилии, Великобритании, Германии, Греции, Дании, Израиля, Индии, Индонезии, Ирландии, Испании, Кипра, Китая, Колумбии, Литвы, Люксембурга, Малайзии, Нидерланд, Новой Зеландии, Норвегии, Перу, Польши, Португалии, Румынии, Сингапура, Словении, США, Таиланда, Украины, Филиппин, Финляндии, Франции, Хорватии, Чехии, Чили, Швейцарии, Швеции, Эстонии, Южной Африки, Южной Кореи, Японии, а также индексы, рассчитанные по группе стран:

1) Скандинавские страны, все компании – SHB Nordix Index;

2) Еврозона, 100 компаний с наибольшей капитализацией - Euronext 100 Index;

3) Мир, 100 компаний с наибольшей капитализацией – NYSE International 100 Index;

4) Азия, 300 компаний с наибольшей капитализацией - HSBC Dragon 300 Index;

5) Южная Африка, 50 компаний с наибольшей капитализацией - HSBC Emerging Markets South Africa 50 Index.

Таким образом анализируется 58 временных рядов, представляющих собой дневные значения индексов на момент закрытия биржи. Временные ряды могут быть:

· стационарными (при эконометрическом моделировании не возникает проблемы ложной регрессии)

· Могут быть нестационарными, но коинтегрированными (их линейная комбинация является стационарной)

· Могут быть нестационарными и некоинтегрированными (тогда рассматривается класс моделей с нестационарными переменными)

Стационарность (слабая) в широком смысле – это ситуация, когда средняя, дисперсия и ковариация временного ряда yt не зависят от момента времени t. Ложные регрессии, в которых оценки и критические статистики приводят к ошибочным результатам, возникают, например, потому, что два временных ряда, совершенно никак не связанные между собой, имеют тенденцию возрастать. То есть использовать нестационарные ряды для эконометрического моделирования нежелательно, в частности так как это приводит к несостоятельности и смещенности оценок, и делает невозможным применение ряда тестов. Аналитически нестационарность можно проверить различными методами, например, через расширенный тест Дикки-Фуллера на отсутствие единичного корня, в первом случае с трендом и константой, во втором – только с константой, в третьем – с исключением и константы и тренда. Также применяется тест Филипса и Перрона (1988). Они предложили альтернативный (непараметрический) метод проверки гипотезы о наличии единичного корня. 

Основным методом борьбы с нестационарностью временных рядов является их преобразование. Как правило, применяются различные валюты, например, индекс РТС рассчитывается в долларах, а индекс ММВБ в рублях, и методики расчетов индексов, поэтому все показатели были пересчитаны в процентах. Рассматривались не значения индексов, а именно темпы их прироста, посчитанные в процентах, что решило одновременно и проблему зависимости от динамики курсов валют, и проблему нестационарности, которая, как уже было сказано, приводит к ложным зависимостям. 

Были снова реализованы все процедуры проверки нестационарности.  Коррелограмы для новых временных рядов показывают, что все значения автокорреляционной и частично автокорреляционной функций лежат внутри границ и незначимы, следовательно, мы избавились от нестационарности рядов. Тесты Дикки–Фуллера и Филлипса - Перрона также отвергали гипотезу о наличии единичного корня. 

На следующем этапе исследования был проведен тест Грейнджера на причинно-следственную зависимость. Тест Грейнджера позволяет выяснить, какая из двух рассматриваемых переменных влияет на другую или, другими словами, предшествует другой. Говорят, что x является причиной по Грейнджеру для y, если x помогает предсказывать y, другими словами, если коэффициенты при лаговых переменных x являются статистически значимыми. Два необходимых условия: 

•
X вносит вклад в прогноз Y, то есть коэффициенты при лаговых значениях X являются статистически значимыми

•
Обратное не верно, в противном случае, это говорило бы о том, что была пропущена третья переменная, которая влияет на динамику первых двух факторов.

Для того чтобы протестировать гипотезу, что x не влияет на y, оцениваются регрессии:
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Проверяется гипотеза: [image: image2.png]Bi=By=..=8=0




Рассматривается временной период с 3 января 2000 года по 16 мая 2011. В эти годы происходило множество политических, экономических и даже серьезных экологических событий, которые могли так или иначе повлиять на фондовые рынки и соответственно на их взаимоотношения (таблица 1). Было принято решение проанализировать несколько временных периодов, чтобы определить, насколько то или иное событие было значимо, и каковы были его последствия для изменения степени интеграции Российского фондового рынка. Интересно было проследить, изменялись ли зависимости в периоды до и после определеных событий.
Таблица 1 События 2002-2011 гг., которые могли повлиять на формирование международных биржевых связей

	№
	Дата
	Событие

	1
	1.01.2002
	Введение в обращение валюты евро

	2
	1.05.2004
	Венгрия, Кипр, Латвия, Литва, Мальта, Польша, Словакия, Словения, Чехия и Эстония вступили в Европейский Союз 

	3
	25.12.2004
	Цунами в Юго-Восточной Азии

	4
	22.06.2007
	Объявление о начале процедуры слияния Лондонской и Миланской фондовых бирж (решение о слиянии официально было принято 8.08.2007)

	5
	27.02.2008
	Слияние внебиржевой системы NASDAQ и объединенной биржи Скандинавских и Балтийских стран OMX Group

	6
	14.08.2008
	Начало мирового финансового кризиса

	7
	12.01.2010
	Землетрясение в Гаити

	8
	20.04.2010
	Взрыв нефтяной платформы в Мексиканском заливе

	9
	16.02.2011
	Объявление о слиянии Франкфуртской фондовой биржи и первой Трансатлантической биржи NYSE Euronext


Несмотря на значимость событий, произошедших в 2000-2001 гг. и в 2010–2011 гг., предпочтительнее для надежности результатов разбивать выборку на более крупные подвыборки. Было решено проанализировать 11 временных подпериодов: до, во время и после мирового финансового кризиса 2008 года; до и после слияния NASDAQ с группой OMX; до и после вступления в состав Евросоюза новых стран; до и после цунами в Юго-Восточной Азии; до и после слияния Лондонской и Миланской фондовых бирж. 

Были получены следующие наблюдения. Индексы бирж США, рынков Латинской Америки (прежде всего Бразилии) и Испании помогают прогнозировать значения индекса RTSI почти во всех рассматриваемых подпериодах. Во второй «половине» десятилетия динамике индекса РТС в основном предшествует динамика индексов фондовых рынков Европы (Хорватии, Кипра, Дании, альянса Euronext, Франции, Германии, Нидерланд, группы OMX, Португалии, Румынии, Испании, Швеции, Великобритании, Греции, Бельгии, Финляндии, Люксембурга и Словении), а также ей предшествует динамика бирж Индии и Австралии. Явно отслеживалась тенденция к увеличению количества «базовых» индексов для биржи РТС, если сопоставлять данные за первые и последние годы. 

Что касается индекса ММВБ, то в последние годы динамику индекса MICEX помогает прогнозировать динамика индексов бирж Бельгии, Хорватии, Румынии, Индии, Литвы, Люксембурга и Словении. Здесь также отслеживается явная тенденция к росту базовых показателей, то есть увеличивается степень интегрированности рынка ММВБ. Индексы фондового рынка Германии, Кипра, Греции, рынков США (S&P100, NYSE, NASDAQ100) и бирж Латинской Америки (Аргентины, Бразилии, Чили) в свою очередь помогают прогнозировать значения индекса MICEX почти во всех рассматриваемых подпериодах. 

Можно утверждать, что индексы РТС и ММВБ стали более интегрированным в мировую финансовую систему, так как значительно возросло количество индексов, которые помогают предсказывать их динамику. 

Следующий этап построения эконометрических моделей – это проверка наличия стационарности, гетероскедастичности и автокорреляции в остатках, так как от этого напрямую зависит выбор конкретной модели. Для проверки стационарности были использованы методы расширенного Дикки-Фуллера и Филипса-Перрона, и во всех случаях остатки не были нестационарными. Для проверки автокорреляции мы смотрим на графики автокорреляционной и частично-автокорреляционной функций и для проверки гетероскедастичности анализируются коррелограммы квадратов остатков, а также для надежности применяется тест ARCH-LM. Во всех случаях, тест ARCH-LM отвергал гипотезу отсутствия гетероскедастичности в остатках, то есть присутствует кластеризация волатильности. Если остатки имеют постоянную дисперсию, то они называются гомоскедастичными, в противном случае, гетероскедастичными. Гетероскедастичность приводит к тому, что при использовании стандартного метода наименьших квадратов коэффициенты регрессии больше не являются эффективными оценками, то есть оценками с наименьшей дисперсией, тем самым они больше не представляют собой лучшие оценки. 

После построения моделей обобщенной авторегрессии условной гетероскедастичности GARCH(p,q) тест ARCH-LM с использованием 10 лагов не отвергает гипотезу отсутствия гетероскедастичности. При построении моделей было внесено еще одно преобразование. Так как статистики Jarque-Bera отвергают гипотезу о нормальности распределения остатков, то делается предположение о том, что они имеют распределение Стьюдента. Принципы построения моделей ARCH(p) и GARCH(p,q) подробно описаны в известных работах Engle [8] и Bollerslev [9]. В GARCH(p,q) осуществляется моделирование остатков по следующей схеме:
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, таким образом выражается условная дисперсия, что позволяет учесть кластеризацию волатильности и решить проблему наличия гетероскедастичности.

В остатках также присутствует автокорреляция, поэтому в модели были добавлены условия модели, объединяющей спецификации авторегрессии и скользящего среднего - ARMA(p,q):
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В результате исследования были построены 10 моделей ARMA(p1,q1) GARCH(p2,q2). Пять моделей – это модели фондового индекса РТС, а другие пять – фондового индекса ММВБ. Для каждого индекса были построены модели без лагов, с одним, двумя и тремя лагами соответственно. А также было принято решение, выяснить, какие коэффициенты статистически значимы, если строить модели только с лагами. Такая модель позволяет отследить зависимости от значений, которые принимали зарубежные индексы в предыдущие дни. Первая модель, представленная ниже в таблице 2, - это модель индекса РТС с тремя лагами. Сначала включались все индексы, затем последовательно убирались индексы со статистически незначимыми коэффициентами, при этом использовались информационные критерии Акаике и Шварца. Если они уменьшаются при преобразовании модели, значит новая модель предпочтительнее предыдущей. Затем в модель были добавлены условия ARMA для борьбы с автокорреляцией в остатках. И, так как тест ARCH-LM и коррелограммы квадратов остатков утверждают, что гипотеза об отсутствии гетероскедастичности отвергается, была построена модель GARCH(p,q). При выборе показателей p, q конечной модели применялись информационные критерии AIC и SIC. Чем они меньше, тем соответствующая модель предпочтительнее.

Таблица 2 Модель ARMA(1,0) GARCH(1,1) фондового индекса РТС с тремя лагами 

	Dependent Variable: RTSI
	
	

	Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

	Sample (adjusted): 3 2966
	
	

	Included observations: 2964 after adjustments
	

	Convergence achieved after 17 iterations
	

	Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

	GARCH = C(21) + C(22)*RESID(-1)^2 + C(23)*GARCH(-1)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	z-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	20.58770
	4.032033
	5.106036
	0.0000

	AUSTRAL
	-0.063496
	0.023481
	-2.704091
	0.0068

	CZECH
	0.202307
	0.020258
	9.986788
	0.0000

	CAC40
	0.120205
	0.037443
	3.210307
	0.0013

	INDIA
	0.069897
	0.014519
	4.814231
	0.0000

	ISRAEL
	0.053177
	0.019400
	2.741027
	0.0061

	MALAYS
	0.113431
	0.027920
	4.062778
	0.0000

	NORW
	0.266459
	0.021345
	12.48369
	0.0000

	POL
	0.098354
	0.020508
	4.795841
	0.0000

	PORTUG
	-0.111092
	0.029505
	-3.765224
	0.0002

	SLOVEN
	-0.120319
	0.023815
	-5.052228
	0.0000

	SAFR
	0.137057
	0.019971
	6.862724
	0.0000

	SKOREA
	0.082624
	0.015105
	5.469995
	0.0000

	SPMADR
	-0.274393
	0.089818
	-3.054988
	0.0023

	SPBARC
	0.259053
	0.080554
	3.215878
	0.0013

	SWITZ
	-0.133741
	0.034941
	-3.827644
	0.0001

	BRAZ(-1)
	0.064049
	0.011313
	5.661374
	0.0000

	ISRAEL(-1)
	-0.052834
	0.017837
	-2.962066
	0.0031

	SLOVEN(-1)
	0.084069
	0.021862
	3.845416
	0.0001

	AR(1)
	0.140559
	0.018785
	7.482485
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Variance Equation
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.050332
	0.012160
	4.139017
	0.0000

	RESID(-1)^2
	0.137276
	0.015372
	8.930406
	0.0000

	GARCH(-1)
	0.851500
	0.015024
	56.67754
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	T-DIST. DOF
	8.051282
	0.948126
	8.491788
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.383091
	    Mean dependent var
	100.1222

	Adjusted R-squared
	0.378265
	    S.D. dependent var
	2.311415

	S.E. of regression
	1.822555
	    Akaike info criterion
	3.622515

	Sum squared resid
	9765.816
	    Schwarz criterion
	3.671052

	Log likelihood
	-5344.567
	    Hannan-Quinn criter.
	3.639984

	F-statistic
	79.37798
	    Durbin-Watson stat
	1.929096

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Inverted AR Roots
	      .14
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Как видно из таблицы 2, индекс РТС связан с фондовыми индексами развивающихся и развитых стран Европы (Франции, Чехии, Польши, Словении, Испании, Португалии, Швейцарии), Скандинавии (Норвегии), Океании (Австралии), Азии (Индии, Израиля, Малайзии, Южной Кореи), Африки (индекс Южной Африки) и с лаговыми значениями индексов Бразилии, Израиля и Словении. В таблице 3 ниже представлен анализ модели ARMA(1,0) GARCH(2,1) индекса ММВБ с тремя лагами.

Таблица 3 Модель ARMA(1,0) GARCH(2,1) фондового индекса ММВБ с тремя лагами

	Dependent Variable: MICEX
	
	

	Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

	Sample (adjusted): 3 2966
	
	

	Included observations: 2964 after adjustments
	

	Convergence achieved after 15 iterations
	

	MA Backcast: 2
	
	
	

	Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

	GARCH = C(20) + C(21)*RESID(-1)^2 + C(22)*RESID(-2)^2 + C(23)

	        *GARCH(-1)
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	z-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	17.89591
	3.892705
	4.597293
	0.0000

	AUSTRAL
	-0.085621
	0.024786
	-3.454415
	0.0006

	BELG
	-0.123450
	0.042237
	-2.922808
	0.0035

	COLOMB
	0.047733
	0.018115
	2.634952
	0.0084

	CZECH
	0.169658
	0.021822
	7.774586
	0.0000

	CAC40
	0.198817
	0.040170
	4.949343
	0.0000

	MALAYS
	0.132782
	0.030136
	4.406071
	0.0000

	NORDCOUNTR
	0.082846
	0.030126
	2.749978
	0.0060

	NORW
	0.284361
	0.025635
	11.09280
	0.0000

	POL
	0.159291
	0.022860
	6.968026
	0.0000

	PORTUG
	-0.127983
	0.029603
	-4.323328
	0.0000

	SAFR
	0.171618
	0.022213
	7.726110
	0.0000

	SKOREA
	0.095140
	0.016164
	5.885966
	0.0000

	SWITZ
	-0.144004
	0.037947
	-3.794847
	0.0001

	BRAZ(-1)
	0.046907
	0.013043
	3.596255
	0.0003

	PORTUG(-1)
	0.059516
	0.026012
	2.288016
	0.0221

	SWEDEN(-1)
	-0.110220
	0.021872
	-5.039405
	0.0000

	THAIL(-2)
	-0.035854
	0.015450
	-2.320738
	0.0203

	MA(1)
	0.064312
	0.020262
	3.174058
	0.0015

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Variance Equation
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.036144
	0.010846
	3.332462
	0.0009

	RESID(-1)^2
	0.211666
	0.034926
	6.060387
	0.0000

	RESID(-2)^2
	-0.123439
	0.035404
	-3.486549
	0.0005

	GARCH(-1)
	0.904239
	0.012824
	70.51030
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	T-DIST. DOF
	7.459563
	0.950295
	7.849738
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.394692
	    Mean dependent var
	100.0875

	Adjusted R-squared
	0.389957
	    S.D. dependent var
	2.509379

	S.E. of regression
	1.959958
	    Akaike info criterion
	3.798293

	Sum squared resid
	11293.82
	    Schwarz criterion
	3.846829

	Log likelihood
	-5605.070
	    Hannan-Quinn criter.
	3.815762

	F-statistic
	83.34919
	    Durbin-Watson stat
	1.913390

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Inverted MA Roots
	     -.06
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Таблица 3 демонстрирует зависимость фондового индекса ММВБ от индексов развивающихся и развитых стран Европы (Франции, Бельгии, Чехии, Польши, Португалии, Швейцарии), Скандинавии и Прибалтики (общего индекса Скандинавских стран, Норвегии), Океании (Австралии), Северной Америки (Колумбии), Азии (Малайзии, Южной Кореи), Африки (индекс Южной Африки) и от лаговых значений индексов Бразилии, Португалии, Швеции и Тайланда. 

Если обобщить результаты моделирования, можно заметить определенные закономерности. Например, динамика Российских фондовых рынков не зависит напрямую от рынков США и Японии. Скорее всего, связи осуществляются косвенным путем, например, через рынки Азии, Малайзии и Южной Кореи и рынок Австралии. Из обзора литературы известно, что азиатские фондовые биржи находятся под сильным влиянием новостей США и Токийской фондовой биржи. Рынки США могут также косвенно влиять через ближайших соседей, в частности через фондовую биржу Бразилии, которая к тому же входит в состав группы БРИК. 

Можно отметить еще один интересный момент - оба фондовых индекса России связаны с колебаниями индексов ближайших соседей, то есть индексами Восточной Европы (Польши, Чехии) и Скандинавских стран (Норвегии, Швеции). Влияние рынков Африки объясняется тем, что как и Россия, они находятся под сильным воздействием колебаний цен на нефть, как крупнейшего источника доходов от экспорта. Нельзя не заметить, что развитые рынки также взносят свой вклад в формирование тех или иных значений индексов RTSI и MICEX. Это Парижская и Швейцарская фондовые биржи, входящие в трансатлантические альянсы NYSE Euronext и Eurex (торговля деривативами). 

Ниже представлены уравнения регрессий для фондовых индексов RTSI и MICEX с тремя лагами:

RTSI = 20.5877 - 0.0635*AUSTRAL + 0.2023*CZECH + 0.1202*CAC40 + 0.0699*INDIA + 0.0532*ISRAEL + 0.1134*MALAYS + 0.2665*NORW + 0.0984*POL - 0.1110*PORTUG - 0.1203*SLOVEN + 0.1371*SAFR + 0.0826*SKOREA - 0.2744*SPMADR + 0.2591*SPBARC - 0.1337*SWITZ + 0.0640*BRAZ(-1) - 0.0528*ISRAEL(-1) + 0.0841*SLOVEN(-1) + [AR(1)=0.1406]

При условии, что остатки моделируются следующим образом:

GARCH = 0.0503 + 0.1373*RESID(-1)^2 + 0.8515*GARCH(-1)

MICEX = 17.8944 - 0.0858*AUSTRAL - 0.1227*BELG + 0.0475*COLOMB + 0.1694*CZECH + 0.1986*CAC40 + 0.1324*MALAYS + 0.0832*NORDCOUNTR + 0.2843*NORW + 0.1596*POL - 0.1281*PORTUG + 0.1719*SAFR + 0.0953*SKOREA - 0.1444*SWITZ + 0.0468*BRAZ(-1) + 0.0597*PORTUG(-1) - 0.1102*SWEDEN(-1) - 0.0358*THAIL(-2) + [AR(1)=0.0659]

При условии, что:

GARCH = 0.0365 + 0.2121*RESID(-1)^2 - 0.1236*RESID(-2)^2 + 0.9038*GARCH(-1)

В данной работе исследуется уровень интеграции Российского фондового рынка в мировую финансовую систему. Сначала был представлен обзор литературы, который показал, что интеграция может оцениваться через динамику фондовых индексов. Было показано, что межбиржевые связи существуют и могут объясняться как финансовыми, так и нефинансовыми показателями. 

Результаты исследования свидетельствуют о том, что в процессе продолжающейся либерализации и глобализации фондовых площадок увеличивается степень интеграции Российского фондового рынка в мировую финансовую систему, так как появляются связи все с большим количеством фондовых рынков различных регионов. В дальнейшем уменьшение негативного влияния последствий финансового кризиса 2008 года и реализация новых реформ финансовой системы с целью создания мирового финансового центра будут стимулировать международное сотрудничество в данной области и укреплять межбиржевые связи. 

В дальнейшем можно расширить данное исследование через анализ зависимостей индексов других фондовых площадок от вышеперечисленных показателей, а также можно рассмотреть другие нефинансовые показатели, потенциально влияющие на формирование той или иной степени интеграции российского фондового рынка. 
Значение данной работы состоит в том, что в дальнейшем можно будет применить результаты исследования для формирования стратегии управления национальной финансовой системы и улучшения стратегии  развития финансовых рынков и посредников. Важной задачей также является стимулирование дополнительных исследований российского фондового рынка. В результате проведенных исследований будут построены новые более сложные эконометрические модели, позволяющие оценить степень интеграции российского фондового рынка в мировую финансовую систему. 
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