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Аннотация. Настоящее исследование посвящено выявлению эпизодов 
передачи финансовых шоков с азиатских фондовых рынков на фондовый 
рынок России в 2008–2023 гг. Основное внимание уделяется системати-
зации ключевых кризисных эпизодов, их влиянию на экономику России 
и азиатских стран, а также анализу существующих методик тестирования 
контагиозности рынков и их ограничений. В работе систематизируются 
принципиальные различия между совместными шоками и финансовым 
заражением, а также описываются подходы к верификации периодов 
финансового заражения с помощью статистических инструментов. Для 
идентификации финансового заражения российского фондового рынка 
от фондовых рынков азиатских стран использовался модифицированный 
подход К. Форбс и Р. Ригобона. В результате его применения установле-
на наибольшая интенсивность заражения российского фондового рынка 
от азиатских рынков в период экономической рецессии в Китае 2014 года 
и во время пандемии COVID 2020 года. За весь исследуемый период рос-
сийский фондовый рынок показал наибольшую восприимчивость к шокам, 
исходящим от фондовых рынков Республики Корея, Индонезии и Гонконга. 
Проведенное исследование позволило уточнить механизмы трансмиссии 
кризисных явлений в условиях глобальной нестабильности, выявить специ-
фику восприимчивости российского фондового рынка к азиатским шокам, 
а также сформировать методологическую основу для их дальнейшего при-
кладного анализа. Полученные выводы свидетельствуют о необходимости 
комплексного подхода к идентификации контагиозности и могут быть ис-
пользованы регуляторами и участниками рынка для разработки превен-
тивных мер по снижению рисков межстранового финансового заражения.
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НА  РОССИЙСКИЙ  ФОНДОВЫЙ  РЫНОК  
(2008–2023):  ВЫЯВЛЕНИЕ  ЭПИЗОДОВ   
И  АНАЛИЗ  МЕТОДИК  ИДЕНТИФИКАЦИИ
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ВВЕДЕНИЕ

За	последние	три	десятилетия	проблема	финансового	заражения	привлекла	
особое	внимание	исследователей	на	фоне	череды	экономических	кризисов,	часть	
из	которых	прямо	или	опосредованно	была	связана	с	ускоренной	глобализацией	
и	финансовой	интеграцией	стран.	К	наиболее	известным	эпизодам	финансового	
заражения	на	рынках	различных	стран,	ставшим	предметом	множества	научных	
исследований,	относятся	следующие:

•	 передача	шоков	и	растущая	глобальная	взаимосвязанность	финансовых	
рынков	 во	 время	 кризиса	 на	 азиатских	 фондовых	 и	 валютных	 рынках	 1997–
1998	гг.	[21,	22];	

•	 ипотечный	 кризис	 в	 США,	 приведший	 к	 краху	 крупных	 финансовых	
институтов;

•	 мировой	финансовый	кризис	2008–2009	гг.,	ознаменовавший	собой	кар-
динальный	сдвиг	в	динамике	азиатской	экономики,	выявивший	уязвимые	места	
во	 взаимосвязанных	 финансовых	 системах	 региона	 и	 продемонстрировавший	
хрупкость	моделей	роста	экономик,	отличающихся	значительной	степенью	зави-
симости	от	внешнего	спроса	[25,	29].

Среди	недавних	кризисов,	вызвавших	новый	интерес	к	проблеме	финансо-
вого	 заражения,	 стал	 кризис	 2020	 г.,	 спровоцированный	 пандемией	 COVID-19,	
и	энергетический	кризис	2021–2023	гг.,	связанный	с	ростом	глобальной	напря-
женности	в	период	Специальной	военной	операции.	Оба	кризиса	оказали	значи-
тельное	влияние	на	мировые	финансовые	рынки.

В	 исследовании	 финансового	 заражения	 ключевую	 роль	 играют	 разработ-
ка	 и	 обоснование	 соответствующих	 статистических	 и	 эконометрических	 мето-
дик	 для	 анализа	 взаимосвязей	 между	 рынками,	 которые	 позволяют	 провести	
комплексную	оценку	данного	направления	и	уровня	системного	риска.	Научная	
литература	 демонстрирует	 богатый	 арсенал	 инструментов,	 применяемых	 для	
анализа	финансового	заражения,	включая	метод	совместных	моментов	распре-
деления	 доходностей,	 построение	 VAR-	 и	 GARCH-моделей	 различных	 специфи-
каций,	 метод	 пространственных	 авторегрессий,	 построение	 квантильных	 ре-
грессий,	метод	копул,	вейвлет-анализ	и	другие	[16,	28,	31].	Например,	в	работе	
[24]	 финансовое	 заражение	 идентифицировалось	 с	 использованием	 VAR-моде-
лей	на	основе	значимости	и	изменения	оценки	коэффициента	при	тестируемой	
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1	 Китай	 с	 начала	 2025	 нарастил	 импорт	 трубопроводного	 газа	 из	 РФ.	 БКС	 Экспресс.	 URL:	 https://bcs-ex-
press.ru/novosti-i-analitika/kitai-s-nachala-2025-narastil-import-truboprovodnogo-gaza-iz-rf	 (дата	 обращения:	
04.04.2025)

переменной	 (предполагаемого	 источника	 заражения)	 в	 кризисный	 период	
по	сравнению	с	предкризисным	и	послекризисным	периодами.	При	этом	степень	
рыночного	 заражения	 оценивалась	 по	 изменению	 вклада	 тестируемой	 пере-
менной	в	дисперсию	зависимой	переменной	в	кризисный	период	по	сравнению	
со	смежными	периодами.

В	 настоящей	 работе	 инструментом	 выявления	 заражения	 является	 расчет	
условных	корреляций	с	использованием	методики	К.	Форбс	и	Р.	Ригобона	[18],	
согласно	 которой	 под	 заражением	 понимается	 идентифицируемое	 в	 периоды	
кризисов	значительное	увеличение	связей	между	рынками	и	усиление	совмест-
ного	движения	цен	активов.

Исследуемыми	 участниками	 взаимодействия	 в	 настоящей	 работе	 являют-
ся:	с	одной	стороны	–	Россия,	где	сырьевые	товары	составляют	большую	часть	
структуры	 экспорта,	 с	 другой	 стороны	 –	 страны	 Юго-Восточной	 Азии	 (напри-
мер,	 Индонезия	 и	 Малайзия),	 экономика	 которых	 зависит	 от	 экспорта	 энер-
гоносителей,	 а	 также	 страны	 Восточной	 Азии,	 где	 доминирует	 экономически	
более	развитый	Китай,	также	импортирующий	большую	часть	энергоресурсов	
из	России1.	Тесные	экономические	связи	России	с	этими	странами	могут	быть	
причиной	 проявления	 эффектов	 финансового	 заражения	 во	 время	 кризисов.	
Однако	 важно	 учитывать,	 что	 интенсивность	 заражения	 зависит	 не	 только	 от	
глубины	торговых	и	финансовых	связей,	но	и	от	природы	самих	шоков	(их	силы,	
продолжительности	и	каналов	передачи).

Целью	исследования	является	установление	эпизодов	финансового	зараже-
ния	фондового	рынка	России	от	рынков	Восточной	и	Юго-Восточной	Азии	в	пе-
риод	2008–2023	гг.	и	анализ	методик	их	идентификации.

Гипотеза	 исследования:	 степень	 финансового	 заражения	 российского	 фон-
дового	рынка	от	азиатских	фондовых	рынков	в	периоды	шоков	объясняется	эко-
номической	взаимозависимостью	этих	стран.	Кризис,	распространяясь	по	всему	
миру,	влияет	на	цены	товаров,	торговлю	и	настроения	инвесторов,	таким	обра-
зом	инициируя	разные	каналы	заражения.

Исследование

Трансмиссия финансовых шоков между Россией и Азией  
во время кризисов XXI века 

В	исследуемый	период	(2008–2023	гг.)	экономические	системы	России	и	ази-
атских	стран	столкнулись	с	рядом	экономических	кризисов	и	внешних	шоков.

Мировой финансовый кризис (2008–2009 гг.).	 Кризис	 был	 спровоцирован	
формированием	 ценового	 пузыря,	 вызванного	 субстандартными	 ипотечными	
кредитами,	 интегрированными	 со	 сложными	 финансовыми	 инструментами	

Передача	финансовых	шоков	от	рынков	восточной	и	юго-восточной	азии	на	российский	фондовый	рынок
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2	 Годовая	статистика	международной	торговли	товарами	(Малайзия).	TrendEconomy.	URL:	https://trendecon-
omy.ru/data/h2?commodity=TOTAL&reporter=Malaysia&trade_flow=Export&partner=World&indicator=T-
V,YoY&time_period=2009,2008	(дата	обращения:	04.04.2025).

3	 Реальный	 ВВП	 Сингапура.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/ECONOMICS-SGGDPCP/	
(дата	обращения:	04.04.2025).

4	 KOSPI	 Composite	 Index.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/KRX-KOSPI/?timeframe=ALL	
(дата	обращения:	04.04.2025).

5	 Годовая	статистика	международной	торговли	товарами	(Китай).	TrendEconomy.	URL:	https://trendeconomy.
ru/data/h2?commodity=TOTAL&reporter=China&trade_flow=Export,Import&partner=World&indicator=T-
V,YoY&time_period	(дата	обращения:	04.04.2025).

(например,	 ценными	 бумагами,	 обеспеченными	 ипотекой).	 Во	 время	 кризиса	
банки	и	финансовые	учреждения	по	всему	миру	столкнулись	с	дефицитом	лик-
видности	 и	 рисками	 неплатежеспособности.	 В	 отличие	 от	 азиатского	 финансо-
вого	кризиса	1997	г.,	имевшего	преимущественно	эндогенную	природу,	влияние	
глобального	финансового	кризиса	2008–2009	гг.	на	азиатские	экономики	носи-
ло	экзогенный	характер,	а	передача	финансового	заражения,	согласно	исследо-
ванию	[32],	осуществлялась	в	основном	через	каналы	ликвидности	и	торговый	
канал.	

Экспортно-зависимые	 экономики	 (Республика	 Корея,	 Сингапур,	 Гонконг)	
пострадали	 от	 резкого	 снижения	 мирового	 спроса,	 особенно	 со	 стороны	 США	
и	Европы.	В	результате	экспорт	товаров	и	услуг	на	мировые	рынки	из	Республики	
Корея	сократился	на	58	млрд	долл.,	из	Сингапура	–	на	68	млрд	долл.,	из	Малай-
зии	–	на	41	млрд	долл.2	Сингапур	столкнулся	с	наиболее	значительным	снижени-
ем	спроса	на	реэкспортируемые	в	США	товары,	вызвавшим	сокращение	мировых	
грузоперевозок.	В	результате	Сингапур	испытал	один	из	самих	резких	экономиче-
ских	спадов	среди	стран	Азии:	его	реальный	валовой	внутренний	продукт	(ВВП)	
за	год	снизился	на	8%3,	с	76,34	млрд	сингапурских	долл.	в	январе	2008	г.	до	70,35	
млрд	 сингапурских	 долл.	 в	 январе	 2009	 г.	 Экспорт	 Республики	 Корея	 в	 первом	
квартале	2009	г.	сократился	на	30%,	а	реальный	ВВП	страны	снизился	на	4,5%	
в	 годовом	 исчислении.	 Южнокорейская	 вона	 к	 марту	 2009	 г.	 обесценилась	 по	
отношению	к	доллару	на	40%	(с	950	до	1500	вон	за	доллар),	а	индекс	южнокорей-
ского	фондового	рынка	(KOSPI)	потерял	40%	своей	стоимости4.

Китай	сохранил	положительную	динамику	роста	реального	ВВП,	однако	его	
экспортный	 сектор	 продемонстрировал	 снижение	 на	 16%5.	 В	 2008	 г.	 в	 стране	
наблюдался	 чистый	 отток	 капитала	 в	 размере	 50–70	 млрд	 долл.,	 частично	 обу-
словленный	 репатриацией	 средств	 крупными	 инвесторами	 с	 развивающихся	
рынков	и	их	перераспределением	в	казначейские	облигации	США	для	сохране-
ния	стоимости	финансовых	активов.

Быстрое	восстановление	азиатских	экономик	в	посткризисный	период	могло	
быть	обусловлено	предпринятыми	реформами	после	кризиса	1997	г.,	увеличени-
ем	центральными	банками	международных	резервов	(в	результате	международ-
ные	резервы	Китая	во	втором	квартале	2009	г.	превысили	2	трлн	долл.).	Вместе	с	
тем	кризис	выявил	существенную	зависимость	азиатских	экономик	от	западного	

М.	Ю.	Малкина,	Д.	Ю.	Рогачев
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спроса,	что	стимулировало	их	к	ускоренной	переориентации	торговых	потоков	
на	 внутриазиатский	 регион.	 В	 результате	 торговля	 между	 странами	 –	 участни-
цами	Ассоциации	государств	Юго-Восточной	Азии	(АСЕАН)	и	Китаем	к	2011	г.	
выросла	на	30%6.

Россия	вступила	в	глобальный	финансовый	кризис	2008–2009	гг.,	имея	сы-
рьевую	 экономику,	 при	 этом	 на	 долю	 экспорта	 нефти	 и	 газа	 приходилось	 63%	
общего	 экспорта	 товаров	 и	 услуг.	 Резкое	 снижение	 цен	 на	 нефть	 –	 с	 пикового	
значения	в	147	долл.	за	баррель	в	июле	2008	г.	до	менее	чем	40	долл.	к	началу	
2009	г.	–	нанесло	серьезный	ущерб	национальной	экономике.	Совокупный	экс-
порт	 из	 России	 в	 2009	 г.	 сократился	 на	 166	 млрд	 долл.	 (35%)	 по	 сравнению	 с	
2008	г.7	Чтобы	компенсировать	потери	на	западных	рынках	и	уйти	от	традици-
онной	зависимости	от	Европы,	Россия	стала	больше	ориентироваться	на	Китай.	
Двусторонняя	торговля,	устойчиво	развивавшаяся	с	начала	2000-х	гг.,	пережила	
качественный	сдвиг,	ознаменовавший	стратегический	поворот	России	в	восточ-
ном	 направлении,	 известный	 как	 «поворот	 на	 Восток».	 Кризис	 способствовал	
значительному	укреплению	связей	России	со	странами	Азии,	прежде	всего	с	Ки-
таем.	Россия	использовала	политику	«поворота	на	Восток»	для	смягчения	эконо-
мических	потерь	и	диверсификации	рынков,	тогда	как	Азия	активно	привлекала	
российские	ресурсы	для	поддержания	своего	экономического	роста.

Европейский долговой кризис (2010–2012 гг.).	Чрезмерные	внешние	заимство-
вания	ряда	европейских	стран,	таких	как	Греция,	Ирландия	и	Португалия,	вызва-
ли	опасения	дефолта,	дестабилизацию	мировых	финансовых	рынков	и	снижение	
рейтингов	 суверенного	 долга.	 Кризис	 сопровождался	 ростом	 нестабильности	
банковского	сектора	и	замедлением	экономики	еврозоны	–	ключевого	торгового	
партнера	как	для	России,	так	и	для	стран	Азии,	что	усугубило	проблемы	восста-
новления	после	мирового	финансового	кризиса	2008–2009	гг.

Развитие	европейского	долгового	кризиса	оказалось	устойчивым	шоком	для	
азиатских	 рынков.	 Как	 и	 во	 времена	 рецессии	 2008–2009	 гг.,	 распространение	
шока	объяснялось	снижением	внешнего	спроса	и	тесной	экономической	взаимо-
зависимостью	стран,	в	частности,	их	торговой	интеграцией.	Снижение	внешнего	
спроса	со	стороны	азиатских	стран,	особенно	в	ключевых	экспортных	отраслях	
(энергетика	 и	 сырьевые	 товары),	 усилило	 давление	 на	 российскую	 экономику.	
В	то	же	время	отток	капитала	и	повышенная	волатильность	на	финансовых	рын-
ках	России	были	преимущественно	обусловлены	шоками,	исходящими	из	Евро-
пы,	 в	 частности,	 ужесточением	 финансовых	 условий	 и	 снижением	 «аппетита	 к	
риску»	у	европейских	инвесторов.	Поскольку	в	тот	период	российская	экономика	
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6	 China	Trade	Balance,	Exports	and	Imports	by	Country	2011.	World	Integrated	Trade	Solution.	URL:	https://wits.
worldbank.org/CountryProfile/en/Country/CHN/Year/2011/TradeFlow/EXPIMP/Partner/by-country	 (дата	
обращения:	04.04.2025).

7	 Годовая	статистика	международной	торговли	товарами	(Россия).	TrendEconomy.	URL:	https://trendeconomy.
ru/data/h2?commodity=TOTAL&reporter=Russia&trade_flow=Export&partner=World&indicator=TV,YoY&-
time_period=2009,2008	(дата	обращения:	04.04.2025).
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в	 значительной	 степени	 зависела	 от	 сырьевого	 экспорта	 (сырье	 составляло		
60–70%	всего	российского	экспорта),	в	условиях	кризиса	она	продемонстрирова-
ла	более	резкий	спад,	чем	диверсифицированные	азиатские	экономики.	Частич-
ное	восстановление	российской	экономики,	сопровождавшееся	стратегической	
переориентацией	на	азиатские	рынки	(прежде	всего	за	счет	экспорта	нефти	и	угля	
в	Китай	и	Индию),	обеспечило	в	2012	г.	небольшой	прирост	общего	российского	
экспорта	на	сумму	7,7	млрд	долл.	(+1,5%	к	2011	г.)8.	В	то	же	время	переориента-
ция	России	на	азиатские	рынки	усилила	долгосрочную	зависимость	российской	
экономики	от	спроса	в	данном	регионе.	Несмотря	на	то	что	в	эпицентре	долгово-
го	кризиса	2010–2012	гг.	находилась	Европа,	его	последствия	оказали	существен-
ное	влияние	на	экономическое	развитие	как	азиатских	стран,	так	и	России.

Обвал фондового рынка Китая (2015–2016 гг.).	Кризис	представлял	собой	со-
четание	двух	взаимосвязанных	процессов:	структурной	перестройки	экономики	
(целенаправленного	 перехода	 от	 инвестиционно-экспортной	 модели	 к	 модели	
внутреннего	 потребления,	 сопровождавшегося	 снижением	 темпов	 роста	 ВВП	
на	0,3%9)	и	финансового	шока	(падения	фондового	рынка	на	30%	c	мая	по	сен-
тябрь	2015	г.).	В	количественном	исчислении	кризис	привел	к	снижению	темпов	
экономического	роста	в	Азии	на	0,4%:	c	7,3%	в	2014	г.	до	6,9%	в	2015	г.,	а	экспорт	
товаров	из	стран	данного	региона	сократился	на	10–20%.

Китайский	кризис	оказал	значительное	негативное	воздействие	на	экономи-
ку	Вьетнама.	Так,	в	2016	г.	поставки	китайских	товаров	во	Вьетнам	в	стоимостном	
выражении	сократились	на	7,45%	по	сравнению	с	2015	г.	и	составили	4,92	млрд	
долл.10	Спрос	на	текстиль	и	электронику	снизился,	а	перебои	в	приграничной	тор-
говле	отразились	на	деятельности	небольших	предприятий.	В	результате	с	2015	г.	
по	2016	г.	вьетнамский	донг	(VND)	обесценился	на	5%	к	доллару	США.

Совокупный	 экспорт	 из	 России	 в	 страны	 мира	 в	 2016	 г.	 составил	 301	 млрд	
долл.11,	сократившись	по	сравнению	с	2015	г.	на	42	млрд	долл.	(12,2%).

Кризис, вызванный пандемией COVID-19 (2020–2022 гг.).	Широкомасштабные	
ограничения	 мобильности,	 связанные	 с	 необходимостью	 предотвращения	 рас-
пространения	вирусной	инфекции,	привели	к	замедлению	производства	и	потре-
бления	во	всем	мире.	Будучи	крупнейшим	мировым	производственным	центром,	
Азия	 сыграла	 немаловажную	 роль	 в	 нарушении	 глобальных	 цепочек	 поставок.	

8	 Годовая	статистика	международной	торговли	товарами	(Россия).	TrendEconomy.	URL:	https://trendeconomy.
ru/data/h2?commodity=TOTAL&reporter=Russia&trade_flow=Export&partner=World&indicator=TV,YoY&-
time_period=2010,2011,2012	(дата	обращения:	04.04.2025).

9	 Китай	-	Темпы	роста	ВВП.	Trading	Economics.	URL:	https://ru.tradingeconomics.com/china/gdp-growth-annual	
(дата	обращения:	04.04.2025).

10	 Годовая	 статистика	 международной	 торговли	 товарами	 (Китай-Вьетнам).	 TrendEconony.	 URL:	 https://tren-
deconomy.ru/data/h2?commodity=TOTAL&reporter=China&trade_flow=Export&partner=Vietnam&indica-
tor=TV,YoY&time_period=2015,2016	(дата	обращения:	04.04.2025).

11	 Russian	Federation	Exports.	World	Integrated	Trade	Solution.	URL:	https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/
Country/RUS/Year/2016/TradeFlow/Export	(дата	обращения:	04.04.2025).
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Ограничительные	меры	в	период	пандемии	негативно	сказались	и	на	экономике	
азиатских	стран	с	развитым	туристическим	сектором.	Растущие	расходы	на	здра-
воохранение,	поддерживающие	меры	для	национальной	экономики,	в	том	числе	
налоговые	льготы	и	освобождения,	привели	к	росту	фискальной	нестабильности.

Жесткие	антиковидные	меры	в	Китае	оказали	негативное	влияние	не	толь-
ко	 на	 производство	 внутри	 страны,	 но	 и	 затронули	 ее	 торговых	 партнеров	 как	
в	азиатском	регионе,	так	и	по	всему	миру.	Доковидные	кризисы	наглядно	проде-
монстрировали,	насколько	глубоко	экономики	разных	стран	оказались	взаимос-
вязаны	в	эпоху	глобализации	и	интернационализации.	Причем	регионы	с	более	
тесными	связями	нередко	сталкивались	с	более	отчетливыми	эффектами	финан-
сового	заражения.	Кризис,	вызванный	пандемией	COVID-19,	не	стал	исключени-
ем.	Финансовый	шок	на	китайском	рынке	привел	к	ослаблению	национальной	
валюты	–	аналогичная	ситуация	в	данный	период	наблюдалась	и	в	России.	

Стремительное	 распространение	 коронавируса	 и	 признание	 30	 января	
2020	г.	Всемирной	организацией	здравоохранения	(ВОЗ)	текущей	ситуации	как	
чрезвычайной	и	имеющей	международное	значение	вызвали	серьезные	рыноч-
ные	потрясения	[26],	которые	происходили	на	фоне	роста	общей	неопределен-
ности	и	тревожных	настроений	на	финансовых	и	товарных	рынках	[13].	Затем,	
20	февраля	2020	г.,	произошел	обвал	мировых	фондовых	рынков.	На	российском	
рынке	c	20	февраля	2020	г.	по	18	марта	2020	г.	индекс	РТС	снизился	на	40%	–	
с	 1546,35	 до	 915,71	 пункта,	 а	 индекс	 Мосбиржи	 потерял	 30%,	 опустившись	 с	
3120,51	до	2192,79	пункта.	Причем	обвал	российского	фондового	рынка	начал-
ся	до	официального	объявления	ВОЗ	пандемии	COVID-19	11	марта	2020	г.12	и	до	
первого	 зарегистрированного	 в	 России	 случая	 заражения	 коронавирусной	 ин-
фекцией	2	марта	2020	г.13	Снижение	котировок	на	российском	фондовом	рынке	
могло	быть	обусловлено	как	официальным	заявлением	ВОЗ	о	глобальной	угро-
зе	 распространения	 коронавируса,	 так	 и	 шоком,	 который	 испытали	 фондовые	
рынки	 стран,	 первыми	 столкнувшихся	 с	 массовой	 вспышкой	 коронавирусной	
инфекции	[27].

Влиянию	 пандемии	 COVID-19	 на	 экономику	 и	 фондовые	 рынки	 посвяще-
но	 множество	 исследований	 как	 отечественных,	 так	 и	 зарубежных	 ученых.	
Исследования	 выявили	 существенные	 различия	 между	 шоковыми	 процессами	
в	период	пандемии	COVID-19	и	традиционными	механизмами	заражения	и	пере-
дачи	рисков,	характерными	для	предыдущих	кризисов.	В	частности,	исследова-
тели	отмечали	одновременность	или	почти	одновременность	наступления	шока,	
вызвавшего	резкий	рост	волатильности	финансовых	рынков	разных	стран	[23].

12	 WHO	 Coronavirus	 Disease	 (COVID-19)	 Dashboard.	 World	 Health	 Organization.	 URL:	 https://data.who.int/dash-
boards/covid19/cases?n=c	(дата	обращения:	04.04.2025).

13	 У	 вернувшегося	 из	 Италии	 россиянина	 нашли	 коронавирус.	 РБК.	 URL:	 https://www.rbc.ru/socie-
ty/02/03/2020/5e5ce99c9a79470ce33e050c	(дата	обращения:	04.04.2025).
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В	статье	[6]	анализируется,	как	принудительное	ограничение	экономической	
активности,	обусловленное	пандемией,	привело	к	снижению	спроса	во	многих	
странах,	 непропорциональному	 увеличению	 государственного	 долга,	 падению	
ВВП	и	занятости	населения.	Исследователи,	изучавшие	влияние	азиатских	фон-
довых	рынков	на	российский	[1],	пришли	к	выводу,	что	наибольшее	воздействие	
на	 российские	 биржевые	 индикаторы	 оказали	 негативные	 импульсы	 из	 Китая,	
Японии,	Сингапура	и	Тайваня.	В	статье	[8]	представлен	сравнительный	анализ	
антикризисных	мер,	принятых	в	различных	странах	(Бразилия,	Индонезия,	Мек-
сика,	Россия),	включая	меры	по	регулированию	чрезмерных	колебаний	обмен-
ного	курса.	В	работе	[7]	на	основе	изучения	динамических	условных	корреляций	
исследовались	 перетоки	 волатильности	 между	 различными	 секторами	 эконо-
мики.	По	результатам	исследования	сделан	вывод	о	необходимости	их	учета	при	
принятии	инвестиционных	решений.

Анализу	 реакции	 рынков	 стран	 АСЕАН	 на	 пандемию	 COVID-19	 посвящена	
работа	 [4].	 В	 результате	 проведенного	 исследования	 авторами	 сделаны	 выво-
ды	о	негативной	реакции	фондовых	рынков	стран	–	участниц	АСЕАН	на	панде-
мию.	 Наибольшее	 влияние	 вспышка	 коронавируса	 оказала	 на	 состояние	 фон-
довых	 рынков	 Малайзии,	 Филиппин	 и	 Вьетнама.	 Более	 того,	 рынки	 негативно	
отреагировали	 как	 на	 растущие	 экономические	 проблемы	 в	 этих	 странах,	 так	
и	на	ответные	меры	экономической	политики,	направленные	на	предупреждение	
распространения	коронавирусной	инфекции.	В	статье	[3]	на	основе	построения	
VAR-	и	VECM-моделей	оценены	эффекты	влияния	паники	и	смертности	на	вола-
тильность	российского	фондового	индекса	РТС	в	период	пандемии.	Авторы	при-
шли	к	выводу,	что	эффект	паники,	имеющий	большое	значение	в	начале	кризиса,	
оказался	незначительным	в	посткризисный	период.

Энергетический кризис (2021–2023 гг.).	Данный	кризис	был	вызван	перебо-
ями	в	поставках	энергоресурсов	на	европейские	рынки	вследствие	приостанов-
ки	работы	газопровода	«Северный	поток»	в	2022	г.	и	сокращения	добычи	нефти	
странами	ОПЕК+.	В	результате	произошел	резкий	рост	цен	на	энергоносители.	
Так,	 цена	 нефти	 марки	 Brent	 в	 середине	 2022	 г.	 достигла	 120	 долл.	 за	 баррель.	
Главный	индикатор	цен	на	природный	газ	в	Европе,	TTF,	продемонстрировал	рост	
до	240	евро	за	МВт·ч,	что	почти	в	пять	раз	превышало	аналогичный	показатель	
2021	г.	Вместе	с	тем	повсеместный	рост	инфляции14	привел	к	увеличению	затрат	
на	импорт	энергоносителей,	что	нанесло	существенный	ущерб	экономикам	стран	
Восточной	 и	 Юго-Восточной	 Азии.	 Поскольку	 азиатские	 страны	 импортируют	
70%	потребляемой	в	стране	нефти	и	40%	природного	газа15,	их	экономики	оказы-
ваются	крайне	чувствительными	к	резким	изменениям	цен	на	энергоносители.	

14	 Inflation	Rate,	Average	Consumer	Prices.	International	Monetary	Fund.	URL:	https://www.imf.org/external/data-
mapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/SEQ/MEQ/CAQ/SAQ	(дата	обращения:	04.04.2025).

15	 Asia	Became	the	Main	Export	Destination	for	Growing	U.S.	LNG	Exports	in	2020.	U.S.	Energy	Information	Adminis-
tration.	URL:	https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=47136	(дата	обращения:	04.04.2025).
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Рост	затрат	на	энергоносители	спровоцировал	увеличение	потребительских	цен,	
что	наиболее	негативно	отразилось	на	бюджетах	домохозяйств	с	низкими	дохода-
ми,	особенно	в	Юго-Восточной	Азии.

Согласно	исследованию	[2],	кризис	2022–2023	гг.,	в	отличие	от	предыдущих	
экономических	 потрясений,	 возник	 вследствие	 шока	 предложения	 и	 сопрово-
ждался	раскручиванием	инфляционной	спирали.	Чистое	воздействие	энергети-
ческого	кризиса	на	экономику	азиатского	региона	оценивалось	снижением	роста	
ВВП	на	1–2%	и	ростом	инфляции	на	3–5%16.

Проведенный	теоретический	анализ	демонстрирует,	что	рост	взаимосвязан-
ности	финансовых	рынков	ускоряет	механизмы	передачи	шоков,	трансформируя	
даже	локальные	кризисы	в	системные	риски	для	мировой	экономики.

Теоретико-методологические подходы к идентификации  
и оценке финансового заражения

Определение	термина	«финансовое	заражение»	(от	англ. financial contagion)	
имеет	 различные	 трактовки	 в	 научной	 литературе.	 При	 этом,	 согласно	 обще-
принятому	 подходу,	 под	 финансовым	 заражением	 понимается	 передача	 нео-
жиданных	 локальных	 контаминирующих	 шоков	 от	 одного	 рынка	 или	 сектора	
экономики	к	другим.	Исследователи	изучают	межрегиональное,	межстрановое,	
межрыночное,	межотраслевое	и	межсекторальное	заражение.

В	 рамках	 концепции	 финансового	 заражения	 выделяются	 два	 ключевых	
понятия.	Первое	–	Spillover	(перелив,	побочный	эффект),	описывающее	передачу	
колебаний	цен	активов	с	одного	рынка	на	другие	[9,	10].	Второе	понятие	–	Co-mo-
vement	 (совместное	 движение),	 под	 которым	 понимается	 усиление	 синхронно-
сти	динамики	рынков	после	экзогенного	шока,	которое	не	может	быть	объяснено	
действием	базовых	экономических	факторов	[15].

Для	внесения	полной	ясности	в	определение	финансового	заражения	важно	
различать	 смежные	 термины:	 Interdependence	 (взаимозависимость)	 –	 устойчи-
вая	связь	между	рынками,	проявляющаяся	не	только	в	кризисные,	но	и	в	стабиль-
ные	 периоды,	 и	 Integration	 (интеграция)	 –	 подверженность	 рынка	 глобальным	
факторам,	следствием	которых	может	быть	финансовое	заражение	[23].

Важным	 методологическим	 аспектом	 исследования	 финансового	 зараже-
ния	является	использование	различных	методик	для	идентификации	трансмис-
сии	шоков.	Учитывая	концептуальные	различия	между	экономическими	шока-
ми	и	финансовым	заражением,	констатация	синхронности	кризисных	явлений	
не	является	достаточным	доказательством	существования	заражения.

В	 научной	 литературе,	 посвященной	 финансовой	 контагиозности,	 особое	
место	занимает	концепция	К.	Дж.	Форбс	и	Р.	Ригобона	[18].	Ученые	внесли	зна-
чительный	 вклад	 в	 теоретическое	 разделение	 рыночной	 взаимозависимости	

16	 East	 Asia	 Datasets.	 International	 Monetary	 Fund.	 URL:	 https://www.imf.org/external/datamapper/profile/EAQ	
(дата	обращения:	04.04.2025).
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и	финансовой	контагиозности,	предложив	методические	подходы	к	разграниче-
нию	 влияния	 на	 рыночную	 волатильность	 экономической	 взаимосвязанности	
рынков	(Interdependence)	и	цепной	передачи	шоков	между	рынками	(Contagion).

К.	Форбс	и	Р.	Ригобон	также	обратили	внимание	на	ограниченность	тради-
ционных	 методов	 корреляционного	 анализа,	 результаты	 которого	 могут	 быть	
искажены	гетероскедастичностью,	возникающей	по	причине	изменчивости	ры-
ночной	доходности	и	роста	волатильности	активов	в	периоды	экономических	по-
трясений.	Ранее	другие	исследователи	[14]	отмечали,	что	если	кризис	вызывает	
увеличение	дисперсии	общего	фактора	и	более	высокую,	чем	обычно,	волатиль-
ность	на	нескольких	рынках,	то	даже	при	отсутствии	задержки	в	реакции	фондо-
вых	рынков	более	крупные	общие	потрясения	естественным	образом	увеличат	
размах	 сопутствующих	 межстрановых	 колебаний.	 Следовательно,	 увеличение	
межстрановых	 корреляций	 в	 период	 финансовых	 потрясений	 не	 обязательно	
является	 свидетельством	 заражения.	 Для	 решения	 данной	 проблемы	 К.	 Форбс	
и	 Р.	 Ригобон	 предложили	 метод	 корректировки	 коэффициентов	 корреляции	
на	 гетероскедастичность,	 позволяющий	 провести	 более	 точную	 оценку	 финан-
сового	заражения,	исключив	эффект	естественного	роста	синхронности	движе-
ния	 рыночных	 активов	 в	 периоды	 экономических	 потрясений.	 Тем	 самым	 они	
внесли	существенный	вклад	в	понимание	«чистой»	контагиозности,	отделив	ее	
от	простой	взаимозависимости	рынков.

Окончательное	 подтверждение	 заражения,	 в	 соответствии	 с	 методологией	
К.	 Форбс	 и	 Р.	 Ригобона,	 осуществляется	 с	 помощью	 сравнения	 тестовых	 стати-
стик	с	их	критическими	значениями	для	нормального	распределения,	определя-
емыми	табличным	путем,	а	также	на	основе	вероятности	(p-value)	подтвержде-
ния	нулевой	гипотезы	Н0	–	об	отсутствии	заражения.	Значимое	положительное	
влияние	одного	финансового	актива	на	другой	в	период	кризиса	при	отсутствии	
такового	в	докризисном	периоде	свидетельствует	о	распространении	волатиль-
ности	доходности	активов	между	фондовыми	рынками	и	значительном	увеличе-
нии	совместной	динамики	рынков	после	экзогенного	шока.	Таким	образом	под-
тверждается	присутствие	эффекта	финансового	заражения.

Разные	авторы	выделяли	и	изучали	следующие	каналы	финансового	зараже-
ния,	через	которые	финансовые	шоки	передаются	между	рынками:

–	 информационный	канал	–	связан	с	распространением	сведений	о	ценах	
активов;	

–	 канал	 ликвидности	 –	 обусловлен	 снижением	 кредитоспособности	 заем-
щиков	и	дефицитом	общей	ликвидности;	

–	 торговый	канал	–	связан	со	взаимным	влиянием	международных	рынков	
по	линии	поставки	ресурсов,	товаров	и	услуг;	

–	 финансовый	канал	–	связан	с	шоками	доходности	ценных	бумаг	на	рынке	
и	движением	капитала	между	странами;	

–	 макроэкономический	 канал	 –	 обусловлен	 схожей	 реакцией	 рынков	
на	взаимосвязанные	макроэкономические	изменения;	
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–	 политический	канал	–	обусловлен	изменениями	в	экономической	полити-
ке,	которые	могут	быть	вызваны	макроэкономической	и	финансовой	нестабиль-
ностью	[20,	23].

Исследователи	обнаружили,	что	макроэкономические	обстоятельства	и	по-
литические	 решения	 оказывают	 существенное	 влияние	 на	 восприимчивость	
и	 устойчивость	 экономик	 к	 последствиям	 финансового	 заражения.	 Так,	 эмпи-
рический	анализ,	проведенный	в	работе	[12],	выявил	ключевые	детерминанты,	
повышающие	 вероятность	 и	 масштабы	 финансового	 заражения,	 такие	 как	 фи-
скальные	 дисбалансы,	 чрезмерный	 леверидж,	 неадекватная	 нормативная	 база	
и	неоптимальная	институциональная	инфраструктура.

Хотя	методика	К.	Форбс	и	Р.	Ригобона	значительно	повлияла	на	эмпириче-
ские	 исследования	 в	 области	 финансового	 заражения,	 она	 не	 лишена	 ограни-
чений	и	недостатков,	которые	исследователи	должны	учитывать	при	ее	приме-
нении	 на	 практике.	 Основные	 критические	 замечания	 сосредоточены	 вокруг	
таких	вопросов,	как	высокая	чувствительность	результатов	тестов	на	заражение	
к	 выбору	 кризисного	 периода,	 точке	 отсчета	 шока	 и	 его	 продолжительности.	
Произвольность	 выбора	 периодов	 и	 стремление	 к	 использованию	 более	 узких	
доверительных	 интервалов	 могут	 привести	 к	 неточности	 оценок	 параметров,	
что	потенциально	искажает	выводы,	полученные	в	результате	анализа.	Также	это	
может	привести	к	диспропорции	в	размерах	выборок,	когда	большой	«некризис-
ный»	период	сравнивается	с	небольшим	«кризисным»	[11],	поскольку	дисперсии,	
участвующие	 в	 расчете	 скорректированных	 коэффициентов	 корреляции,	 чув-
ствительны	к	количеству	наблюдений.	

Кроме	 того,	 критике	 подвергается	 как	 сама	 концепция	 стохастичности	 до-
ходности	акций	(которой	оперируют	К.	Форбс	и	Р.	Ригобон),	так	и	предложенное	
ими	 определение	 заражения,	 основанное	 на	 структурных	 разрывах	 в	 передаче	
шоков.	 Ключевой	 недостаток	 данного	 подхода	 заключается	 в	 игнорировании	
нелинейных	 эффектов,	 характерных	 для	 рынков	 в	 условиях	 экстремальной	
волатильности.

Исследователи	 также	 отмечают,	 что	 неверно	 исключать	 и	 конъюнктур-
ные	 факторы,	 влияющие	 на	 динамику	 показателей	 фондовых	 рынков,	 среди	
которых	 наиболее	 важными	 являются	 стадное	 поведение	 и	 коллективная	 ир-
рациональность	 [19].	 Кроме	 того,	 необходимо	 учитывать	 растущую	 взаимос-
вязанность	 и	 открытость	 рынков,	 что	 существенно	 затрудняет	 разграничение	
между	«чрезмерными»	и	«нормальными»	синхронными	колебаниями	рыночных	
показателей	[20].	

Современные	 исследования	 предлагают	 несколько	 направлений	 совершен-
ствования	методологии	финансового	заражения	[5,	17,	30].	Одним	из	наиболее	
эффективных	решений	является	предварительная	фильтрация	данных	для	устра-
нения	 влияния	 глобальных	 факторов.	 Другим	 решением	 является	 построение	
динамических	 моделей	 со	 скользящими	 окнами,	 которые	 позволяют	 уловить	
изменения	взаимосвязей	во	времени.	Еще	один	подход	основан	на	построении	
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моделей	 с	 марковскими	 переключениями	 режимов	 (Markov	 Regime-Switching	
VAR),	 позволяющих	 идентифицировать	 структурные	 разрывы	 волатильности.	
В	более	продвинутых	исследованиях	методы	идентификации	финансового	зара-
жения	 дополняются	 анализом	 условных	 корреляций,	 ковариационных	 рисков	
и	 вейвлет-когерентности	 [16,	 28,	 31].	 Данные	 подходы	 лучше	 учитывают	 вре-
менную	изменчивость	и	частотные	характеристики	взаимосвязей.	Комбиниро-
вание	различных	методик	позволяет	минимизировать	систематические	ошибки	
и	получить	более	надежные	результаты	при	исследовании	трансмиссии	финансо-
вых	шоков.

Данные и методы исследования
В	 настоящем	 исследовании	 тестируется	 межстрановое	 заражение	 россий-

ского	фондового	рынка	от	фондовых	рынков	семи	стран	азиатского	региона	(Ки-
тая,	Республики	Корея,	Сингапура,	Малайзии,	Индонезии,	Гонконга	и	Вьетнама)	
с	помощью	модифицированного	подхода	Форбс-Ригобона.	В	качестве	индикато-
ра	российского	фондового	рынка	используется	основной	индекс	Московской	бир-
жи	–	IMOEX,	который	отражает	динамику	цен	акций	50	крупнейших	российских	
компаний17.

В	качестве	потенциальных	источников	заражения	индекса	IMOEX	рассматри-
ваются	фондовые	индексы	следующих	азиатских	стран.

Китай.	 Индекс	 Shanghai	 SE	 (SSE50)	 состоит	 из	 50	 крупнейших	 и	 наиболее	
ликвидных	 акций	 класса	 A,	 котирующихся	 на	 Шанхайской	 фондовой	 бирже	
(SSE).	Целью	индекса	является	отражение	общей	эффективности	наиболее	влия-
тельных	ведущих	компаний	Шанхая18.

Индекс	China	Securities	Index	300	(CSI300)	отражает	рыночную	капитализа-
цию	300	компаний,	акции	которых	торгуются	на	биржах	SSE	и	SZSE.	Данный	ин-
декс	часто	используется	для	общей	оценки	эффективности	китайского	фондового	
рынка19.

Индекс	 CSI	 1000	 (CSI1000)	 отражает	 общую	 рыночную	 стоимость	 1000	
акций,	 торгуемых	 на	 биржах	 SSE	 и	 SZSE,	 с	 учетом	 компаний	 малой	 и	 средней	
капитализации20.

Индекс	Shanghai	Composite	(SSEC)	является	основным	индексом	фондового	
рынка,	который	отслеживает	все	акции,	котирующиеся	на	Шанхайской	фондовой	
бирже	 (SSE).	 Широко	 используется	 инвесторами	 и	 аналитиками	 как	 ориентир	

17	 Индекс	 IMOEX.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/ALOR-IMOEX/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

18	 Индекс	 SSE	 50.	 ChinaAMC.	 URL:	 https://en.chinaamc.com/onshore-business/etf/composite-index/sse-50-etf/	
(дата	обращения	18.09.2024).

19	 Индекс	 CSI300.	 ChinaAMC.	 URL	 https://en.chinaamc.com/etf-connect/chinaamc-300/	 (дата	 обращения	
18.09.2024).

20	 Индекс	CSI1000.	ChinaAMC.	URL:	https://en.chinaamc.com/onshore-business/etf/composite-index/csi-1000-etf/	
(дата	обращения	18.09.2024).
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для	оценки	состояния	китайского	фондового	рынка	и	экономики	в	целом.	Коле-
бания	индекса	могут	сигнализировать	об	изменениях	в	уверенности	инвесторов	
и	экономических	условиях21.

Индекс	 Shenzhen	 Stock	 Exchange	 SZSE	 Component	 (SZI)	 отражает	 широкие	
тенденции	фондового	рынка	в	Китае.	Считается	основным	индикатором	эффек-
тивности	и	состояния	фондового	рынка	Шэньчжэня	(SZSE)	и	включает	500	веду-
щих	компаний22.

Республика Корея.	Индекс	KOSPI	200	/	Korea	Stock	Price	Index	200	(KS200)	
отслеживает	динамику	200	крупнейших	и	наиболее	ликвидных	акций,	котирую-
щихся	на	Корейской	бирже	(KRX).	Индекс	служит	эталоном	для	южнокорейского	
фондового	рынка	и	широко	используется	инвесторами	для	оценки	эффективно-
сти	рынка	и	выработки	инвестиционных	стратегий23.

Индекс	KOSPI	/	Korea	Composite	Stock	Price	Index	(KS11)	включает	все	обык-
новенные	акции,	котирующиеся	на	бирже	KRX,	и	отображает	общую	ситуацию	
на	южнокорейском	фондовом	рынке24.

Индекс	FTSE	Korea	/	Financial	Times	Stock	Exchange	(FTWIKORL)	ориентиро-
ван	на	акции	с	большой	и	средней	капитализацией,	эмитированные	компаниями	
различных	секторов,	таких	как	потребительские	товары,	технологии,	финансы,	
энергетика	и	здравоохранение25.

Сингапур.	Индекс	FTSE	Singapore	(FTWISGPL)	представляет	рыночную	капи-
тализацию	крупнейших	и	наиболее	ликвидных	компаний,	котирующихся	на	Син-
гапурской	бирже	(SGX).	Данный	индекс	является	частью	серии	индексов	FTSE,	
которые	широко	используются	институциональными	инвесторами	и	управляю-
щими	фондами	для	отслеживания	динамики	рынка	и	в	инвестиционных	целях26.

Малайзия.	Индекс	FTSE	Bursa	Malaysia	KLCI	(FTWIMALL)	представляет	ры-
ночную	 капитализацию	 30	 крупнейших	 компаний	 страны.	 Является	 одним	 из	
основных	 индикаторов	 состояния	 фондового	 рынка	 Малайзии	 и	 используется	
инвесторами	для	оценки	краткосрочных	и	долгосрочных	тенденций27.

21	 Индекс	 SSEC.	 Investing.com.	 URL:	 https://ru.investing.com/indices/shanghai-composite-components	 (дата	
обращения	18.09.2024).

22	 Индекс	 SZI.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/SZSE-399001/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

23	 Индекс	 KS200.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/KRX-KOSPI200/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

24	 Индекс	 KS11.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/KRX-KOSPI/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

25	 Индекс	FTWIKORL.	FTSE	Russell.	URL:	https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/Home/DownloadS-
ingleIssue?issueName=WIKOR	(дата	обращения	18.09.2024).

26	 Индекс	FTWISGPL.	FTSE	Russell.	URL:	https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/Home/DownloadS-
ingleIssue?issueName=SGXSERIES	(дата	обращения	18.09.2024).

27	 Индекс	FTWIMALL.	FTSE	Russell.	URL:	https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/Home/DownloadS-
ingleIssue?issueName=FBMKLCI	(дата	обращения	18.09.2024).
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Индонезия.	Индекс	Jakarta	Stock	Exchange	Composite	Index	(JKSE)	–	ключе-
вой	индекс	страны,	отражающий	общую	эффективность	всех	публичных	торгуе-
мых	компаний	на	Индонезийской	фондовой	бирже	(IDX)28.

Индекс	Jakarta	Stock	Exchange	LQ45	(JKLQ45)	отслеживает	динамику	45	наи-
более	ликвидных	акций,	котирующихся	на	бирже	IDX29.

Индекс	IDX	Kompas100	(JKKM100)	охватывает	более	широкий	спектр	акций	
компаний	с	наибольшей	капитализацией	и	ликвидностью	из	числа	котирующих-
ся	на	бирже	IDX30.	

Индекс	FTSE	Indonesia	(FTWIIDNL)	отличается	изменяющимся	количеством	
входящих	 в	 него	 компаний	 и	 входит	 в	 семейство	 индексов	 FTSE,	 управляемых	
на	международном	уровне31.

Гонконг.	Индекс	Hang	Seng	China	Enterprise	(CEI	HSCE),	также	известный	как	
индекс	H-Share	(HSCEI),	отслеживает	H-share	–	номинированные	в	гонконгских	
долларах	 бумаги	 компаний,	 зарегистрированных	 в	 материковом	 Китае.	 Пред-
ставляет	собой	сегмент	рынка	Гонконга,	специально	ориентированный	на	круп-
ные	китайские	предприятия32.

Индекс	 Hang	 Seng	 China	 Affiliated	 Corps	 (CCI	 HSCC),	 также	 известный	 как	
HSCCI,	 ориентирован	 на	 китайские	 компании,	 которые	 зарегистрированы	 за	
пределами	 материкового	 Китая.	 Данный	 индекс	 отражает	 результаты	 деятель-
ности	компаний	двух	типов:	Red-chips	(компании,	зарегистрированные	за	пре-
делами	материкового	Китая,	преимущественно	в	Гонконге,	но	контролируемые	
предприятиями	материкового	Китая)	и	P-chips	(частные	китайские	компании,	за-
регистрированные	за	пределами	материкового	Китая,	включая	Гонконг).	Акции	
таких	компаний	обращаются	на	Гонконгской	фондовой	бирже	с	максимальной	
открытостью	для	иностранных	инвесторов,	в	отличие	от	китайских	бирж33.

Индекс	Hang	Seng	Index	(HSI)	является	флагманским	индексом	Гонконгской	
фондовой	биржи	(HKEX),	отражающим	общую	динамику	фондового	рынка	Гон-
конга.	В	него	входят	82	компании	–	как	гонконгские,	так	и	материкового	Китая,	
акции	которых	котируются	в	Гонконге	(H-share,	Red-chips	и	P-chips)34.

28	 Индекс	 JKSE.	 Investing.com.	 URL:	 https://www.investing.com/indices/idx-composite-components	 (дата	
обращения	18.09.2024).

29	 Индекс	 JKLQ45.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/IDX-LQ45/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

30	 Индекс	 JKKM100.	 Investing.com.	 URL:	 https://www.investing.com/indices/kompas-100-components	 (дата	
обращения	18.09.2024).

31	 Индекс	FTWIIDNL.	FTSE	Russell.	URL:	https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/Home/DownloadS-
ingleIssue?issueName=WIIDN	(дата	обращения	18.09.2024).

32	 Индекс	 CEI	 HSCE.	 Investing.com.	 URL:	 https://www.investing.com/indices/hang-seng-china-enterprises-compo-
nents	(дата	обращения	18.09.2024).

33	 Индекс	 CCI	 HSCC.	 Investing.com.	 URL:	 https://www.investing.com/indices/hang-seng-china-affiliated-compo-
nents	(дата	обращения	18.09.2024).

34	 Индекс	 HSI.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/HSI-HSI/components/	 (дата	 обращения	
18.09.2024).
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Вьетнам.	Индекс	VN	(VNI)	измеряет	капитализацию	компаний,	котирующих-
ся	на	фондовой	бирже	Хошимина	(Ho	Chi	Minh	Stock	Exchange).	Является	ключе-
вым	индикатором	для	инвесторов,	отражающим	общее	состояние	вьетнамского	
фондового	рынка	и	включающим	в	себя	широкий	спектр	секторов35.

Индекс	 HNX	 (HNXI)	 включает	 компании	 малой	 и	 средней	 капитализации	
и	представляет	Ханойскую	фондовую	биржу	(Hanoi	Stock	Exchange)36.

Все	 индексы,	 используемые	 в	 дальнейшем	 анализе,	 вычисляются	 в	 нацио-
нальной	валюте	страны,	которой	принадлежит	индекс.

Сначала	рассчитывается	межсессионная	логарифмическая	доходность	(r)	ис-
следуемых	индексов	(P):

Гонконг. Индекс Hang Seng China Enterprise (CEI HSCE), также 
известный как индекс H-Share (HSCEI), отслеживает H-share – 
номинированные в гонконгских долларах бумаги компаний, 
зарегистрированных в материковом Китае. Представляет собой сегмент 
рынка Гонконга, специально ориентированный на крупные китайские 
предприятия32. 

Индекс Hang Seng China Affiliated Corps (CCI HSCC), также известный 
как HSCCI, ориентирован на китайские компании, которые зарегистрированы 
за пределами материкового Китая. Данный индекс отражает результаты 
деятельности компаний двух типов: Red-chips (компании, 
зарегистрированные за пределами материкового Китая, преимущественно в 
Гонконге, но контролируемые предприятиями материкового Китая) и P-chips 
(частные китайские компании, зарегистрированные за пределами 
материкового Китая, включая Гонконг). Акции таких компаний обращаются 
на Гонконгской фондовой бирже с максимальной открытостью для 
иностранных инвесторов, в отличие от китайских бирж33. 

Индекс Hang Seng Index (HSI) является флагманским индексом 
Гонконгской фондовой биржи (HKEX), отражающим общую динамику 
фондового рынка Гонконга. В него входят 82 компании – как гонконгские, 
так и материкового Китая, акции которых котируются в Гонконге (H-share, 
Red-chips и P-chips)34. 

Вьетнам. Индекс VN (VNI) измеряет капитализацию компаний, 
котирующихся на фондовой бирже Хошимина (Ho Chi Minh Stock Exchange). 
Является ключевым индикатором для инвесторов, отражающим общее 
состояние вьетнамского фондового рынка и включающим в себя широкий 
спектр секторов35. 

Индекс HNX (HNXI) включает компании малой и средней 
капитализации и представляет Ханойскую фондовую биржу (Hanoi Stock 
Exchange)36. 

Все индексы, используемые в дальнейшем анализе, вычисляются в 
национальной валюте страны, которой принадлежит индекс. 

Сначала рассчитывается межсессионная логарифмическая доходность 
(r) исследуемых индексов (P): 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡  = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡.   (1) 
В подходе К. Форбс и Р. Ригобона предварительное тестирование 

заражения проводится на основе сравнения коэффициентов корреляции 
доходностей двух индексов в докризисный (x) и кризисный (y) периоды. Рост 

 
32 Индекс CEI HSCE. Investing.com. URL: https://www.investing.com/indices/hang-seng-china-enterprises-
components (дата обращения 18.09.2024). 
33 Индекс CCI HSCC. Investing.com. URL: https://www.investing.com/indices/hang-seng-china-affiliated-
components (дата обращения 18.09.2024). 
34 Индекс HSI. TradingView. URL: https://ru.tradingview.com/symbols/HSI-HSI/components/ (дата обращения 
18.09.2024). 
35 Индекс VNI. TradingView. URL: https://ru.tradingview.com/symbols/HOSE-VNINDEX/components/ (дата 
обращения 18.09.2024). 
36 Индекс HNXI. TradingView. URL: https://ru.tradingview.com/symbols/HNX-HNXINDEX/components/ (дата 
обращения 18.09.2024). 
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известный как индекс H-Share (HSCEI), отслеживает H-share – 
номинированные в гонконгских долларах бумаги компаний, 
зарегистрированных в материковом Китае. Представляет собой сегмент 
рынка Гонконга, специально ориентированный на крупные китайские 
предприятия32. 

Индекс Hang Seng China Affiliated Corps (CCI HSCC), также известный 
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,

В	подходе	К.	Форбс	и	Р.	Ригобона	предварительное	тестирование	заражения	
проводится	на	основе	сравнения	коэффициентов	корреляции	доходностей	двух	
индексов	в	докризисный	(x)	и	кризисный	(y)	периоды.	Рост	корреляции	в	период	
кризиса	py > px	может	свидетельствовать	об	эффектах	контагиозности.	Далее	для	
преодоления	 проблемы	 гетероскедастичности	 используется	 метод,	 предложен-
ный	К.	Форбс	и	Р.	Ригобоном	[18].	Коэффициент	корреляции	кризисного	пери-
ода	корректируется	с	учетом	роста	волатильности	актива	(i),	который	передает	
заражение:

корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦
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    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �

1 + 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑥𝑥𝑥𝑥/𝑥𝑥𝑥𝑥

� − ln �1 + 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥

�

2 ∙ � 1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑦𝑦𝑦𝑦 − 3 + 1

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑥𝑥𝑥𝑥 − 3

   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
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корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 
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после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �
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   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

	и	

корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦
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    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �
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   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

	–	дисперсия	доходности	актива	(i)	в	докризисный	(x)	и	посткризис-
ный	(y)	периоды.	

Согласно	[18],	если	условная	корреляция	между	доходностью	активов	после	
учета	 гетероскедастичности	 в	 период	 кризиса	 не	 увеличивается,	 нельзя	 утвер-
ждать	о	наличии	заражения,	а	только	о	взаимной	связи	данных	активов.	Если	же	
она	увеличивается,	необходимо	оценить	значимость	этого	увеличения,	для	чего	
рассчитывается	тестовая	статистика	Форбс-Ригобона:

35	 Индекс	 VNI.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/HOSE-VNINDEX/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

36	 Индекс	 HNXI.	 TradingView.	 URL:	 https://ru.tradingview.com/symbols/HNX-HNXINDEX/components/	 (дата	
обращения	18.09.2024).

Передача	финансовых	шоков	от	рынков	восточной	и	юго-восточной	азии	на	российский	фондовый	рынок
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корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦
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    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �
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   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

где:
vy/x	–	cкорректированный	коэффициент	корреляции;
px	–	коэффициент	корреляции	Пирсона	в	кризисный	период;
Ty	и	Tx	–	размер	выборки	(количество	наблюдений)	в	кризисном	и	докризис-

ном	периодах	соответственно.	
В	настоящем	исследовании	мы	расширяем	методику	Форбс-Ригобона	и	вво-

дим	целый	ряд	последовательных	условий,	при	соблюдении	совокупности	кото-
рых	нельзя	отрицать	возможности	заражения	актива	j	(в	нашем	случае	–	индекса	
Московской	Биржи)	от	актива	i	(индексов	бирж	азиатского	региона):

1.	 |CVy|>|CVx1|	 ;	 |CVy|>|CVx2|;	 если	 коэффициент	 вариации	 доходности	
индекса	 i	 в	 тестируемом	 шоковом	 периоде	 y	 выше,	 чем	 в	 смежном	 дошоковом	
периоде	x1,	и	выше,	чем	в	смежном	постшоковом	периоде	x2,	то	период	y	можно	
интерпретировать	как	такой,	в	который	возможен	переток	шока	(риска).

2.	

корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦
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    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �

1 + 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑥𝑥𝑥𝑥/𝑥𝑥𝑥𝑥

� − ln �1 + 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
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   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

	 ;	 коэффициент	 корреляции	 двух	 акти-
вов	в	шоковом	периоде	(y)	превышает	коэффициенты	корреляции	для	дошоко-
вого	(х1)	и	постшокового	(x2)	периодов	и	показывает	силу	связи	выше	0,3.	Кроме	
того,	

корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦

�1 + �
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖
2

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2 − 1� ∙ �1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦2�

    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �

1 + 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑥𝑥𝑥𝑥/𝑥𝑥𝑥𝑥

� − ln �1 + 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
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   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

	

корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦

�1 + �
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖
2

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2 − 1� ∙ �1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦2�

    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �

1 + 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑥𝑥𝑥𝑥/𝑥𝑥𝑥𝑥

� − ln �1 + 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
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   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

	 ;	скорректированный	коэффициент	корреляции	

корреляции в период кризиса py > px может свидетельствовать об эффектах 
контагиозности. Далее для преодоления проблемы гетероскедастичности 
используется метод, предложенный К. Форбс и Р. Ригобоном [18]. 
Коэффициент корреляции кризисного периода корректируется с учетом 
роста волатильности актива (i), который передает заражение: 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦

�1 + �
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    (2), 

где: 
py – коэффициент линейной корреляции Пирсона активов в кризисный 

период (y); 
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑖𝑖𝑖𝑖
2  и 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑖𝑖𝑖𝑖

2  – дисперсия доходности актива (i) в докризисный (x) и 
посткризисный (y) периоды.  

Согласно [18], если условная корреляция между доходностью активов 
после учета гетероскедастичности в период кризиса не увеличивается, нельзя 
утверждать о наличии заражения, а только о взаимной связи данных активов. 
Если же она увеличивается, необходимо оценить значимость этого 
увеличения, для чего рассчитывается тестовая статистика Форбс-Ригобона: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑖𝑖𝑖𝑖 → 𝑗𝑗𝑗𝑗) =
ln �

1 + 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑥𝑥𝑥𝑥/𝑥𝑥𝑥𝑥

� − ln �1 + 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥
1 − 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥

�

2 ∙ � 1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑦𝑦𝑦𝑦 − 3 + 1

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑥𝑥𝑥𝑥 − 3

   (3),  

где: 
vy/x – cкорректированный коэффициент корреляции; 
px – коэффициент корреляции Пирсона в докризисный период; 
Ty и Tx – размер выборки (количество наблюдений) в кризисном и 

докризисном периодах соответственно.  
В настоящем исследовании мы расширяем методику Форбс-Ригобона и 

вводим целый ряд последовательных условий, при соблюдении совокупности 
которых нельзя отрицать возможности заражения актива j (в нашем случае – 
индекса Московской Биржи) от актива i (индексов бирж азиатского региона): 

1. �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > |𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥1| ;  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑦𝑦𝑦𝑦� > ⌈𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑥𝑥𝑥𝑥2⌉; если коэффициент вариации 
доходности индекса i в тестируемом шоковом периоде y выше, чем в 
смежном дошоковом периоде x1, и выше, чем в смежном постшоковом 
периоде x2, то период y можно интерпретировать как такой, в который 
возможен переток шока (риска). 

2. 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2 ;  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦 > 0,3; коэффициент корреляции двух 
активов в шоковом периоде (y) превышает коэффициенты корреляции для 
дошокового (х1) и постшокового (x2) периодов и показывает силу связи выше 
0,3. Кроме того, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥1; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥 >  𝜌𝜌𝜌𝜌𝑥𝑥𝑥𝑥2; скорректированный коэффициент 
корреляции (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑦𝑦𝑦𝑦/𝑥𝑥𝑥𝑥) в шоковом периоде (y) выше, чем в дошоковом и 
постшоковом периодах. 

	в	шоковом	периоде	(y)	выше,	чем	в	дошоковом	и	постшоковом	периодах.
3.	3. 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 >  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹крит; рассчитанные значения тестовой статистики К. 

Форбс – Р. Ригобона (FR) выше ее критического значения при принятом 
уровне значимости. В нашем случае 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹крит = 1,645 для 𝑎𝑎𝑎𝑎 = 0,05.  

Если все условия, выполненные последовательно, соблюдены, можно 
сделать вывод о возможном заражении. Использование комплекса 
предложенных выше правил позволяет произвести более строгий и 
качественный отбор периодов, в котором происходит передача шока. 

Результаты исследования и их обсуждение 
Результаты идентификации заражения российского фондового индекса 

IMOEX от азиатских фондовых индексов представлены в таблице 1. Для 
преодоления ограничений методологии, описанных в теоретической части 
статьи, нами исследовались равные интервалы, соответствующие одному 
месяцу. Чтобы избежать ситуации, когда при сдвиге окна на один период 
интервал, принимаемый ранее как «дошоковый», становится «шоковым», 
расчеты производились таким образом, что «шоковыми» считались только 
четные месяцы. В таблице 1 представлено число месяцев, в которых 
произошла передача шока (риска). 

Таблица 1 
Передача системного риска от азиатских фондовых индексов к индексу 

Московской Биржи (IMOEX): количество подтвержденных случаев 

Индекс азиатского рынка 20
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SSE50 (Китай)   1             2 3 
CSI300 (Китай)            1    1 2 
CSI1000 (Китай)       1         1 2 
SSEC (Китай)       1        1 1 3 
SZSE (Китай)  1          1   1  3 
KS200 (Республика Корея) 1      1  1    1    4 
KS11 (Республика Корея)   1    1   1 1  1    5 
FTWIKORL (Республика Корея) 1      1  1    1    4 
FTWISGPL (Сингапур)   1    1          2 
FTWIMALL (Малайзия)      1 1  1        3 
JKSE (Индонезия)     2            2 
JKLQ45 (Индонезия)     1  2      1  1  5 
JKKM100 (Индонезия)     1            1 
FTWIIDNL (Индонезия)     2  2      1    5 
HSI (Гонконг)  1 2              3 
CEI HSCE (Гонконг)   1              1 
CCI HSCC (Гонконг)   2         1 1    4 
VNI (Вьетнам)    1 1        1    3 
HNXI (Вьетнам) 1   1         2    4 
Итого подтвержденных случаев: 3 2 8 2 7 1 11 0 3 1 1 3 9 0 3 5 59 

Источник: составлено автором. 
Из результатов, представленных в таблице 1, видно, что наибольшее 

число подтвержденных случаев приходится на следующие годы: 2014 г. – 11 

	 ;	рассчитанные	значения	тестовой	статистики	К.	Форбс	–	
Р.	 Ригобона	 (FR)	 выше	 ее	 критического	 значения	 при	 принятом	 уровне	 значи-	
мости.	В	нашем	случае	3. 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 >  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹крит; рассчитанные значения тестовой статистики К. 

Форбс – Р. Ригобона (FR) выше ее критического значения при принятом 
уровне значимости. В нашем случае 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹крит = 1,645 для 𝑎𝑎𝑎𝑎 = 0,05.  

Если все условия, выполненные последовательно, соблюдены, можно 
сделать вывод о возможном заражении. Использование комплекса 
предложенных выше правил позволяет произвести более строгий и 
качественный отбор периодов, в котором происходит передача шока. 

Результаты исследования и их обсуждение 
Результаты идентификации заражения российского фондового индекса 

IMOEX от азиатских фондовых индексов представлены в таблице 1. Для 
преодоления ограничений методологии, описанных в теоретической части 
статьи, нами исследовались равные интервалы, соответствующие одному 
месяцу. Чтобы избежать ситуации, когда при сдвиге окна на один период 
интервал, принимаемый ранее как «дошоковый», становится «шоковым», 
расчеты производились таким образом, что «шоковыми» считались только 
четные месяцы. В таблице 1 представлено число месяцев, в которых 
произошла передача шока (риска). 

Таблица 1 
Передача системного риска от азиатских фондовых индексов к индексу 

Московской Биржи (IMOEX): количество подтвержденных случаев 

Индекс азиатского рынка 20
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SSE50 (Китай)   1             2 3 
CSI300 (Китай)            1    1 2 
CSI1000 (Китай)       1         1 2 
SSEC (Китай)       1        1 1 3 
SZSE (Китай)  1          1   1  3 
KS200 (Республика Корея) 1      1  1    1    4 
KS11 (Республика Корея)   1    1   1 1  1    5 
FTWIKORL (Республика Корея) 1      1  1    1    4 
FTWISGPL (Сингапур)   1    1          2 
FTWIMALL (Малайзия)      1 1  1        3 
JKSE (Индонезия)     2            2 
JKLQ45 (Индонезия)     1  2      1  1  5 
JKKM100 (Индонезия)     1            1 
FTWIIDNL (Индонезия)     2  2      1    5 
HSI (Гонконг)  1 2              3 
CEI HSCE (Гонконг)   1              1 
CCI HSCC (Гонконг)   2         1 1    4 
VNI (Вьетнам)    1 1        1    3 
HNXI (Вьетнам) 1   1         2    4 
Итого подтвержденных случаев: 3 2 8 2 7 1 11 0 3 1 1 3 9 0 3 5 59 

Источник: составлено автором. 
Из результатов, представленных в таблице 1, видно, что наибольшее 

число подтвержденных случаев приходится на следующие годы: 2014 г. – 11 

=1,645	для	a=0,05.	
Если	все	условия,	выполненные	последовательно,	соблюдены,	можно	сделать	

вывод	о	возможном	заражении.	Использование	комплекса	предложенных	выше	
правил	 позволяет	 произвести	 более	 строгий	 и	 качественный	 отбор	 периодов,	
в	котором	происходит	передача	шока.

Результаты исследования и их обсуждение
Результаты	 идентификации	 заражения	 российского	 фондового	 индекса	

IMOEX	от	азиатских	фондовых	индексов	представлены	в	таблице	1.	Для	преодоле-
ния	ограничений	методологии,	описанных	в	теоретической	части	статьи,	нами	
исследовались	равные	интервалы,	соответствующие	одному	месяцу.	Чтобы	избе-
жать	ситуации,	когда	при	сдвиге	окна	на	один	период	интервал,	принимаемый	
ранее	как	«дошоковый»,	становится	«шоковым»,	расчеты	производились	таким	
образом,	 что	 «шоковыми»	 считались	 только	 четные	 месяцы.	 В	 таблице	 1	 пред-
ставлено	число	месяцев,	в	которых	произошла	передача	шока	(риска).

М.	Ю.	Малкина,	Д.	Ю.	Рогачев
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Таблица 1
Передача системного риска от азиатских фондовых индексов к индексу  

Московской Биржи (IMOEX): количество подтвержденных случаев

Индекс азиатского рынка
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SSE50 (Китай) 1 2 3
CSI300 (Китай) 1 1 2
CSI1000 (Китай) 1 1 2
SSEC (Китай) 1 1 1 3
SZSE (Китай) 1 1 1 3
KS200 (Республика Корея) 1 1 1 1 4
KS11 (Республика Корея) 1 1 1 1 1 5
FTWIKORL (Республика 
Корея) 1 1 1 1 4

FTWISGPL (Сингапур) 1 1 2
FTWIMALL (Малайзия) 1 1 1 3
JKSE (Индонезия) 2 2
JKLQ45 (Индонезия) 1 2 1 1 5
JKKM100 (Индонезия) 1 1
FTWIIDNL (Индонезия) 2 2 1 5
HSI (Гонконг) 1 2 3
CEI HSCE (Гонконг) 1 1
CCI HSCC (Гонконг) 2 1 1 4
VNI (Вьетнам) 1 1 1 3
HNXI (Вьетнам) 1 1 2 4
Итого подтвержденных 
случаев: 3 2 8 2 7 1 11 0 3 1 1 3 9 0 3 5 59

Источник: составлено автором.

Из	результатов,	представленных	в	таблице	1,	видно,	что	наибольшее	число	
подтвержденных	 случаев	 приходится	 на	 следующие	 годы:	 2014	 г.	 –	 11	 случаев	
(экономический	 спад	 в	 Китае,	 замедление	 роста	 азиатских	 экономик,	 падение	
цен	на	сырье);	2020	г.	–	9	случаев	(пандемия	COVID-19,	обвал	рынков	из-за	лок-
даунов	и	экономической	нестабильности);	2010	г.	–	8	случаев	(последствия	ми-
рового	финансового	кризиса	2008–2009	гг.,	европейский	долговой	кризис,	вола-
тильность	на	развивающихся	рынках);	2012	г.	–	7	случаев	(европейский	долговой	
кризис,	замедление	экономического	роста	в	Азии);	2023	г.	–	5	случаев	(энергети-
ческий	кризис,	глобальная	рецессия).

Пандемия	COVID-19	оказала	значительное	влияние	на	распространение	фи-
нансовой	 контагиозности	 между	 рынками.	 Вместе	 с	 тем	 интересным	 результа-
том	является	число	подтвержденных	случаев	в	2012	и	2014	гг.,	что	говорит	о	важ-
ности	учета	не	только	глобальных	кризисов,	но	и	локальных	потрясений.

Передача	финансовых	шоков	от	рынков	восточной	и	юго-восточной	азии	на	российский	фондовый	рынок
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Наибольшее	 число	 случаев	 заражения	 российского	 фондового	 индекса	
зафиксировано	 от	 индексов	 Республики	 Корея,	 Индонезии,	 Гонконга	 и	 Вьетна-
ма	–	в	среднем	4–5	случаев,	что	может	быть	связано	с	их	высокой	волатильностью	
и	зависимостью	от	глобальных	финансовых	потоков.

Используемый	в	ходе	данного	исследования	подход	не	позволяет	четко	иден-
тифицировать	 границы	 периодов	 финансовой	 контагиозности,	 а	 скорее	 свиде-
тельствует	 о	 его	 наличии	 или	 отсутствии	 в	 каждом	 рассматриваемом	 месяце.	
Такой	подход	позволяет	оценить	общую	динамику	распространения	финансовых	
шоков	между	индексами	и	определить	периоды	и	регионы	с	наибольшей	интен-
сивностью	передачи	рыночных	потрясений.	

Заключение

Настоящее	исследование	посвящено	анализу	эпизодов	трансмиссии	финан-
совых	шоков	и	передачи	финансового	заражения	между	российским	и	азиатски-
ми	фондовыми	рынками	в	период	2008–2023	гг.	В	теоретической	части	исследо-
вания	особое	внимание	уделяется	систематизации	кризисных	периодов	и	оценке	
эффективности	 использования	 методики	 Форбс-Ригобона	 для	 выявления	 ры-
ночной	 контагиозности.	 Рассматриваются	 современные	 методы,	 позволяющие	
идентифицировать	структурные	изменения	рыночных	взаимосвязей	во	времени,	
с	учетом	таких	трудноизмеримых	факторов,	как,	например,	эффект	коллектив-
ной	иррациональности.

В	 практической	 части	 исследования	 выявлены	 ключевые	 периоды	 финан-
сового	 заражения	 российского	 фондового	 рынка	 от	 азиатского,	 с	 наибольшей	
интенсивностью	проявившегося	в	2014	г.	(11	подтвержденных	случаев,	связан-
ных	с	экономической	рецессией	в	Китае	и	снижением	цен	на	сырье)	и	в	2020	г.	(9	
случаев,	обусловленных	пандемией	COVID-19	и	глобальной	экономической	неста-
бильностью).	Анализ	также	показал,	что	российский	рынок	наиболее	чувствите-
лен	к	шокам,	передающимся	с	рынков	Республики	Корея,	Индонезии	и	Гонконга,	
что	объясняется	их	высокой	волатильностью	и	глубокой	интеграцией	в	мировые	
финансовые	потоки.	Примечательно,	что	даже	локальные	кризисы,	такие	как	ев-
ропейский	долговой	кризис	2012	г.,	оказывали	косвенное	воздействие	на	азиат-
ские	и	российский	рынки,	демонстрируя	сложность	и	многослойность	механиз-
мов	передачи	финансовых	шоков.

Используемая	 в	 ходе	 исследования	 методология	 имеет	 ряд	 ограничений.	
Одной	из	главных	трудностей	анализа	является	точное	определение	временных	
границ	кризисных	периодов	и	передачи	шока.	В	то	же	время	их	произвольность	
может	приводить	к	смещенным	оценкам	степени	заражения.	В	качестве	перспек-
тивных	направлений	для	дальнейших	исследований	можно	выделить	разработку	
и	применение	моделей,	позволяющих	произвести	анализ	нелинейных	взаимос-
вязей	между	рынками,	учитывающих	воздействие	конъюнктурных	факторов.

М.	Ю.	Малкина,	Д.	Ю.	Рогачев
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Abstract. The study focuses on identifying episodes of transmission of financial 
shocks from Asian stock markets to the Russian stock market in 2008–2023. 
Particular emphasis is placed on systematising key crisis episodes, their impact 
on the economies of Russia and Asian countries, and analysing existing 
methodologies for testing market contagion. The paper outlines fundamental 
distinctions between joint shocks and the transmission of financial crises, as 
well as approaches to verifying periods of financial contagion using statistical 
tools. To identify financial contagion of the Russian stock market originating 
from the stock markets of Asian countries, a modified approach by K. Forbes 
and R. Rigobon was employed. Its application revealed the greatest intensity of 
contagion of the Russian stock market from Asian markets during the China’s 
2014 economic recession and the 2020 COVID pandemic. Over the entire 
period, the Russian stock market showed the greatest susceptibility to shocks 
emanating from the stock markets of the Republic of Korea, Indonesia, and 
Hong Kong. The conducted research made it possible to clarify the mechanisms 
of crisis transmission phenomena amid global instability, identify the specific 
vulnerabilities of the Russian stock market to Asian shocks, and establish a 
methodological foundation for further applied analysis. The findings underscore 
the need for a comprehensive approach to detecting contagion and may assist 
regulators and market participants in developing preventive measures to 
mitigate the risks of cross-border financial contagion.

Keywords: Asian stock markets, Russian stock market, economic crises, shocks, 
systemic risk, financial contagion.
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