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Èññëåäîâàòåëè ôîíäîâîãî ðûíêà â Ðîññèéñêîé èìïåðèè îòìå÷àþò ñóùåñòâîâàíèå
íåñêîëüêèõ áèðæ, íà êîòîðûõ âåëàñü òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè. Ýòî, ïðåæäå âñåãî,
ñòîëè÷íàÿ áèðæà â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå (ïî ñâîåìó çíà÷åíèþ âõîäèâøàÿ â ïÿòåðêó âå-
äóùèõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ Åâðîïû), à òàêæå áèðæè â Ìîñêâå, Âàðøàâå, Êèåâå, Îäåññå,
Ðèãå è Õàðüêîâå. Îäíàêî áûëà è åùå îäíà ôîíäîâàÿ áèðæà, íàõîäÿùàÿñÿ â òåíè âíèìà-
íèÿ èññëåäîâàòåëåé. Ðå÷ü èäåò î áèðæå â Õåëüñèíêè, êîòîðàÿ îòêðûëàñü â îêòÿáðå 1912
ã. Íà òîò ìîìåíò Âåëèêîå Ôèíëÿíäñêîå êíÿæåñòâî âõîäèëî â ñîñòàâ Ðîññèéñêîé èìïå-
ðèè, îäíàêî îáëàäàëî ñòàòóñîì àâòîíîìèè, ÷òî äàâàëî îòíîñèòåëüíóþ íåçàâèñèìîñòü âî
âíóòðåííåé ïîëèòèêå, â òîì ÷èñëå è â ýêîíîìèêå. Ïðîöåññ àâòîíîìèçàöèè ýêîíîìèêè
ðàçâèâàëñÿ ñ ñåðåäèíû 60-õ ãã. XIX â., è ñîçäàíèå ñîáñòâåííîé ôîíäîâîé áèðæè ìîæíî
íàçâàòü îäíîé èç ñòóïåíåé ýòîãî ïðîöåññà [2].

Îäíàêî îñòàåòñÿ îòêðûòûì âîïðîñ, íà êîãî îðèåíòèðîâàëàñü ôèíëÿíäñêàÿ áèðæà
(èìåÿ â âèäó äèíàìèêó êóðñîâ) â ïåðâûå ãîäû ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ � äî Ïåðâîé ìè-
ðîâîé âîéíû. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ëîãè÷íî áûëî áû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî, áóäó÷è ÷àñòüþ
Ðîññèéñêîé èìïåðèè, ôèíëÿíäñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã íàõîäèëñÿ ïîä âëèÿíèåì îñ-
íîâíîé áèðæè èìïåðèè - Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íå èñêëþ÷åíà è âîç-
ìîæíîñòü îðèåíòèðîâàíèÿ áèðæè Õåëüñèíêè íà ôîíäîâûå ðûíêè åâðîïåéñêèõ ñòðàí, ñ
êîòîðûìè ó Ôèíëÿíäèè áûëè òåñíûå òîðãîâûå ñâÿçè.

Äëÿ ïðîâåðêè ýòèõ ãèïîòåç ìû èñïîëüçîâàëè Õåëüñèíêñêèé áèðæåâîé èíäåêñ çà
1912-1914 ãã. (ñîñòàâëåííûé â 2009 ã. ñïåöèàëèñòàìè ïî ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè Ôèí-
ëÿíäèè) [3], à òàêæå áèðæåâûå èíäåêñû Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, Ëîíäîíà, Áåðëèíà è Íüþ-
Éîðêà.

Èíäåêñ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé áèðæè áûë ïîñòðîåí íåäàâíî Ë.È. Áîðîäêèíûì è Ã.Å.
Ïåðåëüìàíîì [1]. Åâðîïåéñêèå è íüþ-éîðêñêèé èíäåêñû áûëè âçÿòû èç èçâåñòíîãî ýëåê-
òðîííîãî ðåñóðñà www.global�ndata.com [4].

Âñå óêàçàííûå áèðæåâûå èíäåêñû ñîñòàâëåíû íà îñíîâå öåí àêöèé âåäóùèõ ïðîìûø-
ëåííûõ êîìïàíèé è ÿâëÿþòñÿ ñðåäíåöåíîâûìè, ïîìåñÿ÷íûìè. Ðàìêè õðîíîëîãè÷åñêîãî
ïåðèîäà (îêòÿáðü 1912 � èþëü 1914 ãã.) îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ôîíäîâàÿ áèðæà Õåëüñèí-
êè îòêðûëàñü â îêòÿáðå 1912, à ñ íà÷àëîì Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû ìíîãèå åâðîïåéñêèå
áèðæè áûëè çàêðûòû.

Âçàèìîñâÿçü êóðñîâîé äèíàìèêè ðàññìàòðèâàåìûõ ïÿòè áèðæ îöåíèâàëàñü ñ ïîìî-
ùüþ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè. Äëÿ àíàëèçà âçàèìîñâÿçåé äîëãîâðåìåííûõ òåíäåí-
öèé èñïîëüçîâàëèñü íàòóðàëüíûå âðåìåííûå ðÿäû; ñòåïåíü âçàèìîñâÿçè îòêëîíåíèé îò
òðåíäîâ îöåíèâàëàñü ñ èñïîëüçîâàíèåì ¾ïåðâûõ ðàçíîñòåé¿ (âìåñòî íàòóðàëüíûõ ðÿäîâ
èñïîëüçîâàëèñü ðàçíîñòè òåêóùåãî è ïðåäûäóùåãî çíà÷åíèé ðÿäîâ).
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Ðåçóëüòàòû êîððåëÿöèîííîãî àíàëèçà íàòóðàëüíûõ ðÿäîâ îêàçàëèñü ñëåäóþùèìè:
êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè èíäåêñîâ Õåëüñèíêè è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà � 0.28, Õåëüñèíêè
è Ëîíäîíà � 0.29, Õåëüñèíêè è Áåðëèíà � 0.05, Õåëüñèíêè è Íüþ-Éîðêà � 0.71.

Êîððåëÿöèîííûé àíàëèç ¾ïåðâûõ ðàçíîñòåé¿ äàë ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû: êîýôôè-
öèåíòû êîððåëÿöèè èíäåêñîâ Õåëüñèíêè è ÷åòûðåõ äðóãèõ ðàññìàòðèâàåìûõ áèðæ îêà-
çàëèñü áëèçêèìè ê íóëþ (-0,06 (Ñàíêò-Ïåòåðáóðã), 0.14 (Ëîíäîí), 0,05 (Áåðëèí), -0.01
(Íüþ-Éîðê)).

Òàêèì îáðàçîì, êîððåëÿöèîííûé àíàëèç äàë íåñêîëüêî íåîæèäàííûé èòîã � ñ ó÷å-
òîì äîëãîâðåìåííûõ òðåíäîâ áèðæà Õåëüñèíêè îðèåíòèðîâàëàñü ïðåèìóùåñòâåííî íà
Íüþ-Éîðêñêóþ, à ïî êîëåáàíèÿì èíäåêñà çàìåòíûõ êîððåëÿöèé íå âûÿâèëîñü (ìîæíî
ëèøü îòìåòèòü ÷óòü áîëåå çíà÷èìóþ ñâÿçü ñ êóðñîâîé äèíàìèêîé Ëîíäîíñêîé áèðæè).

Âîçìîæíî, îðèåíòàöèÿ ôèíëÿíäñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà íà Íüþ-Éîðêñêóþ áèðæó
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî óæå â ïðåäâîåííûå ãîäû ôîíäîâûé ðûíîê ÑØÀ èãðàë çàìåòíóþ
ðîëü íà ìèðîâîì ðûíêå.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñòàâÿò ðÿä íîâûõ âîïðîñîâ, òðåáóþùèõ äàëüíåéøåãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ. Òàê, ïðåäñòîèò èçó÷èòü ìàòåðèàëû òåêóùåé áèðæåâîé àíàëèòèêè â ñîîò-
âåòñòâóþùèõ èçäàíèÿõ Ôèíëÿíäèè ïðåäâîåííûõ ëåò � ñ òåì, ÷òîáû âûÿâèòü ôàêòîðû,
èìåâøèå íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå (ïî ìíåíèþ áèðæåâûõ àíàëèòèêîâ) íà êóðñîâóþ
äèíàìèêó. Ñëåäóåò òàêæå îáðàòèòüñÿ ê àíàëèçó ñòåïåíè âëèÿíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ
ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðîé, íà äèíàìèêó õåëüñèíê-
ñêîãî áèðæåâîãî èíäåêñà.
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