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числе  пандемии коронавируса, на экономическое развитие. Рассмотрены механизмы 
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альные сети. Сделав акцент на работах, исследовавших влияние пандемии корона-
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типы применяемых моделей, зависимые и независимые переменные, полученные ре-
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отрицательных последствий пандемии для экономики стран в целом и финансовых 
рынков в частности.
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Введение
В настоящее время быстро растет количество публикаций, посвящен-

ных влиянию пандемии СOVID-19 на экономическое развитие в целом 
и на финансовые рынки в частности. Классические литературные обзоры, 
предваряющие описание результатов исследований по данной тематике, 
часто являются неполными, ограниченными вследствие желания авто-
ров подтвердить целесообразность подходов, применяемых ими в своих 
исследованиях, часто содержат публикации со сходными результатами 
и сходным дизайном исследования.

Целью данного исследования является структурированный обзор пу-
бликаций, посвященных влиянию эпидемий (в частности, пандемии 
СOVID-19) на экономическое развитие и финансовые рынки, выявле-
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ние методологических особенностей таких исследований при исследо-
вании прямых и косвенных эффектов эпидемии и классификация их ре-
зультатов в зависимости от дизайна исследования.

Под прямыми эффектами мы понимаем воздействие болезней на де-
терминанты модели экономического роста Солоу (Solow, 1956) — произ-
водительность и объем производства, потребление и спрос, сбережения 
и инвестиции. Среди таких исследований можно назвать работы, дока-
завшие влияние на ВВП и экономический рост (см., например, Arora, 
2001; Bloom et al., 2010; McKibbin et al., 2020), фондовые рынки (Wei et 
al., 2021; Conlon, 2020; Vasileiou, 2020), валютные рынки (Conlon, McGee, 
2020; Ali et al., 2020; Chen et al., 2021) и товарные рынки (Algamdi et al., 
2021; Adekoya et al., 2021)

Под косвенными эффектами мы рассматриваем влияние болезней по-
средством воздействия на настроение инвесторов и потребителей. Такие 
работы опираются на поведенческие теории (см., например, De Bondt, 
Thaler, 1985), суть которых сводится к тому, что поведение участников 
рынков под влиянием внешних шоков подчиняется уже не рациональ-
ным законам, а формируется в виде эмоциональных реакций. Влияние 
на иррациональность поведения болезни оказывают посредством СМИ 
(Yang et al., 2017; Gupta et al., 2018; Fang, Peress, 2009), интернета (Lyócsa 
et al., 2020; Lyócsa, Molnár, 2020), и социальных сетей (Signorini et al., 
2011). В этих условиях информация может распространятся в интернет-
сообществах, функционирующих по законам толпы (Dong, Bollen, 2015; 
Chou et al., 2016; Langley, Leyshon, 2017) по принципу «истерической за-
разы» (Le Bon, 1896; Kunieda, 2014).

Несмотря на наличие в научной литературе доказательств прямого 
и косвенного влияния болезней на экономическое развитие и рынки, 
остается открытым вопрос о механизме влияния пандемии коронавируса, 
роли косвенного воздействия в условиях распространения интернета.

Вклад нашей работы заключается в разработке теоретико-методо-
логических основ наличия косвенных эффектов пандемии коронави-
руса на рынки и обоснования приоритетности косвенного воздействия 
COVID-19 перед прямыми эффектами в условиях распространения ин-
тернета и социальных сетей.

Вначале мы приводим теоретическое обоснование механизмов прямых 
эффектов эпидемий на экономическое развитие, затем приводится теоре-
тическое обоснование механизмов косвенных эффектов эпидемий на эко-
номическое развитие, описывается процедура отбора статей для спроек-
тированного анализа работ, исследовавших воздействие коронавируса 
на финансовые рынки, а следующий раздел посвящен обсуждению ре-
зультатов, обобщению, анализу и структурированию типов моделей, за-
висимых и независимых переменных и полученных выводов в работах, 
рассматривавших эффекты коронавируса для финансовых рынков.
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Теоретическое обоснование механизмов прямых эффектов 
эпидемий на экономическое развитие
Механизмы влияния эпидемий на экономическое развитие реали-

зуются как прямым, так и косвенным путем. Прямое воздействие здо-
ровья населения на экономическое развитие исследовалось неоднократно, 
в частности, основоположниками теории человеческого капитала, разра-
ботавшими соответствующие модели, такими как Шульц, Беккер, Солоу, 
Кузнец, Фишер, Лукас, и другими авторами.

Одной из теоретических основ, объясняющих влияния здоровья и соот-
ветственно болезней на фондовые рынки, является модель экономиче-
ского роста Солоу (Solow, 1956). 

Одной из детерминант, определяющих производство в модели Солоу, 
является производительность. Здоровье и отсутствие болезни способ-
ствуют увеличению ожидаемой продолжительности жизни, что, в свою 
очередь, позитивно влияет на опыт работника и, как следствие, на про-
изводительность (Bloom et al., 2004), а это оказывает позитивное влияние 
на производственную функцию (Bloom et al., 2004; Hassan et al., 2017). Воз-
действуя на производительность, здоровье позитивно влияет на экономи-
ческий рост (Kalemli-Ozcan et al., 2000). Улучшение здоровья и повышение 
продолжительности жизни стали одной из основных причин экономиче-
ского роста развитых стран (Arora, 2001), а также Китая и Индии (Bloom 
et al., 2010). Здоровье влияет на ВВП (см., например, Bloom, Canning, 
2000; Bhargava et al., 2001; Swift, 2011), а также посредством ВВП на фи-
нансовые рынки (Samargandi et al., 2015; Kar et al., 2011). Разный уровень 
инвестиций в здравоохранение вызывает отличия в здоровье, что прово-
цирует различия в производительности и появление «ловушек развития» 
(Chakraborty, 2004).

Другой детерминантой в модели Солоу, на которую оказывает воз-
действие здоровье, является потребление. Наиболее сильный негативный 
эффект потребление испытывает со стороны шоков здоровья и болезней 
в развивающихся странах, что обусловлено сокращением базовых потреб-
ностей в результате шоков в доходах населения (Gertler, Gruber, 2002). Од-
нако такие эффекты могут быть неоднородны и оказывают разное влия-
ние на различные группы потребления (Genoni, 2012), а также в разных 
группах населения (Nguyet, Mangyo, 2010), наиболее сильно воздействуя 
на бедные слои населения (Dercon, 2004). В некоторых исследованиях 
мы находим косвенное подтверждение влияния на уровень потребления 
связанных со здоровьем показателей, например, таких как медицинские 
центры (Deininger, Okidi, 2003), наличие которых в месте проживания 
наиболее важно.

Здоровье населения способствует увеличению продолжительно-
сти жизни, что, в свою очередь, стимулирует сбережения и инвестиции 
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(Chakraborty, 2004), которые, являясь детерминантами в модели Solow—
Swan, позитивно влияют на экономический рост. C другой стороны, улуч-
шение здоровья населения привлекает прямые иностранные инвестиции 
(Alsan et al., 2006) и увеличивает ВВП (Kumari, Sharma, 2018). Эти выводы 
находят подтверждение и при исследовании инфекционных заболеваний, 
сокращение которых положительно сказывается на привлечении прямых 
иностранных инвестиций (Ghosh, Renna, 2015).

Эффекты влияния здоровья населения на экономическое развитие до-
казаны и при исследовании роли отдельных заболеваний. Эпидемии ма-
лярии отрицательно влияют на уровень доходов населения, и ВВП (Datta,  
Reimer, 2013), ВИЧ и СПИД, негативно воздействуя на человеческий ка-
питал, производственные мощности (Cuddington, Hancock, 1994) и до-
ходы населения (Nketiah-Amponsah et al., 2019; Dauda, 2019), снижают 
ВВП (Bloom, Mahal, 1997; Cuddington, 1993; Bonnel, 2000; McDonald, 
Roberts, 2006). Отрицательно влияют на человеческий капитал и эко-
номический рост туберкулез и ВИЧ (Nor et al., 2015), чума (Maur, 1995; 
Alfani, Percoco, 2019; Welford, 2018), холера (De Cholera, 1865), тиф (Drali 
et al., 2014; Watanabe, 2002; Lebrun, 1980), грипп (McLaff erty, 2010; Johnson, 
Mueller, 2002).

Теоретические основы оценки убытков от карантинных меропри-
ятий базируются на анализе затрат и выгод (Breukers et al., 2008), ко-
торый применяется в отношении всех пострадавших сторон (James, 
Anderson, 1998). Такой подход применяется в отношении болезней рас-
тений (Rajmis et al., 2016; Kwon et al., 2015; Kompas et al., 2017; Surkov 
et al., 2009) либо при оценке риска биобезопасности (Kompas et al., 2017; 
Beghin, Melatos, 2012). Однако что делать, если речь идет о человеческих 
заболеваниях и возможных смертях людей? Здесь целесообразно при-
вести мнение экономистов-практиков. Только на компенсацию убыт-
ков от карантина Coronavirus в США предлагается выделить 350 млрд 
долл. (The Wall Sreet Journal.com. The Case for a Big Coronavirus Stimulus). 
Очевидно, что такие потери, вызванные эпидемией, негативно отраз-
ятся на ВВП.

Последствия ближайшей для человечества пандемии COVID-19 
для экономики в целом исследователи в общих чертах разделяют на эф-
фекты спроса и предложения (Padhan, Prabheesh, 2021). Эффект предложе-
ния является результатом потери рабочего времени, а снижение совокуп-
ного спроса является результатом снижения доходов из-за безработицы, 
связанной с блокировками. Согласно Maliszewska et al. (2020) эффекты 
влияния пандемии на экономику можно разделить на следующие: прямой 
эффект от сокращения занятости; эффект от роста международных тран-
закционных издержек; эффект от резкого сокращения перемещений лю-
дей и эффект от снижения спроса на услуги, требующие близости между 
людьми. Механизмы влияния этих эффектов таковы: 1) сокращение заня-
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тости влечет за собой снижение спроса на капитал, что приводит к потере 
выпуска; 2) рост стоимости импорта и экспорта товаров и услуг приво-
дит к сокращению торговли и снижению производительности; 3) резкое 
сокращение международного туризма приносит меньше доходов и вле-
чет за собой производственные потери; 4) снижение спроса со стороны 
домашних хозяйств на услуги значительно снижает потребление товаров 
и услуг. Кроме того, сокращение прямых иностранных инвестиций, ре-
альные последствия финансовых потрясений и падения цен на нефть уве-
личивают экономические издержки, связанные с COVID-19.

Рассматривая влияние эффектов здоровья, нельзя не учитывать, что на 
участников экономических отношений оказывают воздействие поведен-
ческие законы (Curatola et al., 2016). Восприятие участников рынка фор-
мируется зачастую в виде эмоциональных реакций на внешние шоковые 
события (De Bondt, Thaler, 1985), под влиянием СМИ и интернета (Gupta 
et al., 2018; Fang, Peress, 2009). Эта особенность обуславливает факт того, 
что воздействие эпидемий на фондовые рынки непосредственными пря-
мыми эффектами не исчерпывается.

Теоретическое обоснование механизмов косвенных эффектов
влияния эпидемий на экономическое развитие
Роль поведенческих теорий в косвенных эффектах эпидемий. В основе 

механизма косвенных эффектов лежат поведенческие теории (см., напри-
мер, De Bondt, Thaler (1985), в соответствии с которыми внешние шоки, 
к которым можно отнести и эпидемии, влияют на поведение инвестора 
и потребителя. Влияние на иррациональность поведения болезни оказы-
вают посредством каналов распространения информации.

Настроение участников рынка подвержено изменению. Оно может 
колебаться в зависимости от уровня позитивности просмотренных видео 
(Yuen, Lee, 2003), СМИ (Yang et al., 2017; Barber, Odean, 2008) и социаль-
ных сетей (Fardouly et al., 2015), Настроение человека может ухудшаться 
под воздействием негативных новостей в СМИ (Paluck et al., 2017) и не-
гативных постов в социальных сетях (Mayshak et al., 2016). Мультизадач-
ность СМИ способна провоцировать депрессию и социальную тревогу 
(Becker et al., 2013). В то же время позитивные посты в социальных сетях 
могут улучшать настроение (Mayshak et al., 2016), а сами социальные сети 
использоваться для лечения психологических заболеваний (Notredame 
et al., 2019). 

Развитие интернета способствовало превращению небольших групп 
в онлайн-пространстве в онлайн-сообщества (Liang, Nordin, 2013), для ис-
следования которых целесообразно применять теорию толпы (Langley, 
Leyshon, 2017). Торги на фондовых биржах проходят в онлайн-режиме, 
что позволяет участников такого рынка считать онлайн-сообществом. 
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Толпа в онлайн-пространстве представляет собой участников социальных 
сетей, размер аудитории которой характеризует размер толпы (Lee et al., 
2015). Для интернет-сообществ характерно коллективное сознание (Dong, 
Bollen, 2015). Мнение онлайн-сообщества формируется под влиянием 
форумов и социальных сетей (Anderson, Magruder, 2012). Роль свободных 
СМИ в условиях распространения инфекционных заболеваний может 
спровоцировать массовый психоз и истерию (Auxéméry, 2012), что про-
изошло, например, при незначительной вспышке Эболы в Америке, ко-
торая стала доминирующей хайповой темой в СМИ и интернете (Towers 
et al., 2015).

Освещение в местных газетах и СМИ достаточно точно предсказывает 
динамику местных акций (Engelberg, Parsons, 2011). Недостоверные ново-
сти, достигнув широкого круга участников рынка, могут привести к из-
менению доходности и волатильности акций средних и малых компаний 
(Fang, Peress, 2009), Запросы в Google политического характера, харак-
теризующие настроения, беспокойство и неопределенности, негативно 
сказываются на промышленном производстве, безработице и доверии 
потребителей (Donadelli, 2015) на фондовых индексах (Gilbert, Karahalios, 
2010; Swamy et al., 2019; Škrinjarić, 2019; Maneejuk, Yamaka, 2019). Поис-
ковые запросы, характеризующие интерес к фондовому рынку, воздей-
ствуют на объем торгов и волатильность фондового рынка (Audrino et al., 
2020), запросы о золоте — на цены золота (Jain, Biswal, 2019; Salisu et al., 
2020), запросы о валютном курсе — на курсы валют (Wilcoxson et al., 2020; 
Smith, 2012), запросы о твиттере — на стоимость биткоина (Zhang et al., 
2018). Подобные эффекты демонстрируют также блоги в твиттере (Zhang 
et al., 2012; de Jong et al., 2017).

«У страха глаза велики», или роль хайпа и истерии в косвенных эффек-
тах эпидемий. Влияние СМИ и интернета столь высоко, что в ряде случаев 
способно провоцировать самоубийства (Gould et al., 2003; Gould, 2001; 
Stack, 2000). Роль эмоций в условиях риска и неопределенности усили-
вается (Lucey, Dowling, 2005). В условиях интернета онлайн-сообщества 
подчиняются законам толпы, характеризующейся коллективным созна-
нием (Dong, Bollen, 2015), а участники рынков могут менять свое поведе-
ние под действием «истерической заразы» (Kunieda, 2014). 

Истерия, вызванная терактами в Париже и Брюсселе, оказала сильное 
негативное влияние на акции авиакомпаний (Kolaric, Schiereck, 2016). 
Важными детерминантами при прогнозировании доходности на фондовом 
рынке являются страх (Smales, Kininmonth, 2016; Smales, 2017) и уныние
(Griffi  th et al., 2020), которые способны распространяться между странами 
(Tsai, 2014). Стресс участников рынка также оказывает воздействие на до-
ходность рынка (Griffi  th et al., 2020). В результате внешних шоков у участ-
ников рынка может наблюдаться чрезмерная реакция (De Bondt, Thaler, 
1985), что может быть объяснено стадным поведением (Metawa et al., 2019) 
и вызвано ажиотажем в СМИ и интернете (Bhattacharya et al., 2006).
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В условиях нестандартных ситуаций — шоков, к которым мы отнесем 
эпидемии и болезни, люди отклоняются от рациональных и стандартных 
решений (Dellavigna, 2009), среди участников рынка могут нарастать ис-
терические явления, распространяющиеся в условиях интернета в он-
лайн-сообществах в соответствии с теорией толпы подобно «истериче-
ской заразе» (Gehlen, 1977), страху и панике. Истерические явления среди 
участников рынка могут значительно увеличить волатильность рынка 
и привести к серьезным убыткам (Kyle, Xiong, 2001).

Болезни и эпидемии способны вызывать истерию, панику и хайп. Рас-
пространение психических расстройств с проявлением паники и исте-
рии прогнозируемо проявляется при биологических угрозах популяции 
(Radosavljevic et al., 2009). Вирус Эболы в Африке в 2010-х гг. привел к пси-
хологическим расстройствам (Mohammed et al., 2015), что проявлялось 
в ряде случаев в виде паники и паранойи (Gonsalves, Staley, 2014). Рас-
пространение свиного гриппа также сопровождалось проявлением па-
ники (Meo, Imran, 2010; Castledine, 2009). Распространение гриппа А H1N1 
в Малайзии спровоцировало в 2009 г. резкий рост страха перед пандемией 
(Wong, Sam, 2011). При ощущении риска собственному здоровью инве-
сторы более иррационально воспринимают риски, что может привести 
к падению рынков (Decker, Schmitz, 2016).

В работах, посвященных эффектам коронавируса на рынки, при изуче-
нии механизмов влияния эпидемий на финансовые рынки исследователи 
опираются как на прямые воздействия, так и на косвенные. В следующем 
разделе мы представим методологию отбора и анализа статей по эффек-
там коронавируса для финансовых рынков.

Методология
Для составления структурированного обзора нами было проанали-

зировано 375 статей из базы данных Scopus по запросам, включающим 
ключевые слова “impact”, “epidemic”, “fi nancial markets”, “stock markets”, 
“pandemic” за период 2016–2021 гг.

Фильтр этих статей был произведен в несколько этапов. На первом 
этапе в выборке были оставлены публикации в квартильных журналах. 
На втором этапе был произведен отсев публикаций, нерелевантных иссле-
дуемой теме. На третьем этапе был произведен отсев публикаций, не име-
ющих эмпирической части, так как целью данного обзора является струк-
турирование именно эмпирической литературы. В итоге пул публикаций 
для структурированного обзора составил 61 публикацию.

Результаты, полученные по обзору статей, были сгруппированы в соот-
ветствии со следующими классификационными признаками: 1) страна 
(в случае, если выборки содержали информацию по данным стран); 2) пе-
риод наблюдения; 3) название эпидемии; 4) метод исследования (приме-
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няемый для моделирования или формулирования выводов класс моделей 
или методов); 5) объект влияния (экономическое развитие в целом, фи-
нансовые рынки (рынки государственных облигаций, акций, обменных 
курсов и кредитных дефолтных свопов), отдельные их элементы); 6) вклю-
ченные в модели результативные признаки (одна или несколько зависи-
мых переменных); 7) включенные в модель факторные признаки и кон-
трольные переменные (независимые признаки, включенные в модели); 
8) результат исследования (Позитивное/негативное влияние факторов, 
выводы о степени влияния пандемии на отдельные элементы  рынков).

Проведенный анализ публикаций, исследовавших эффекты корона-
вируса на финансовые рынки, по представленным классификационным 
признакам приведен в интернет-приложении А (доступно по ссылке: 
https://drive.google.com/fi le/d/1eAbwQef3WOZeRTFAvb2wR2BkIXDVS
VGk/view?usp=sharing).

Результаты
При анализе каждого классификационного признака мы выявляем об-

щие по изученной выборке статей закономерности и логику, затем форму-
лируем особенности, в соответствии с которыми производим группировку 
статей с количественной оценкой проанализированных статей, имеющих 
схожие закономерности. В тесте статьи представлены краткие результаты 
анализа, полные результаты вынесены в интернет-приложения.

Представим теперь результаты в разрезе каждого квалификационного 
признака.

Страна или страны как объект анализа. 
Значительная часть исследований строят эмпирическую часть на ана-

лизе страновых рынков — фондовых, товарных, валютных. Наиболее по-
пулярной страной, рынок в которой выступил объектом исследований, 
являются США (см., например, Adekoya et al., 2021; Vasileiou et al., 2021; 
Mariana et al., 2021). 

В интернет-приложении Б (доступно по ссылке: https://drive.google.
com/fi le/d/1eAbwQef3WOZeRTFAvb2wR2BkIXDVSVGk/view?usp=sharing) 
приведена группировка публикаций по странам, с выделением разви-
тых (см., например, Naidu, Ranjeeni, 2021; Ahmar,  del Val, 2020; Heyden, 
Heyden, 2021) и развивающихся стран (см., например, Al-Awadhi et al., 
2020; Chen et al., 2021), а также группировка публикаций с выделением 
исследований, проведенных в рамках одной страны — монострановые 
(см. например, Algamdi et al., 2021; Decker, Schmitz, 2016; Baek et al., 2020), 
по нескольким странам — мультистрановые (см., например, Ali et al., 2020; 
Ashraf, 2020; Zhang et al., 2020), по миру в целом — глобальные (см., на-
пример, Czech, Wielechowski, 2021; Vurur, 2021).

Итоги группировки показаны в табл. 1.
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Таблица 1
Группировка публикаций по странам

Исследования Количество публикаций

Только по развитым странам 28

Только по развивающимся странам 12

Смешанные 21

Итого: 61

Монострановые 26

Мультистрановые 23

Глобальные 12

Итого: 61

Источник: составлено авторами.

Таким образом, среди исследований о влиянии пандемии на экономи-
ческое развитие и фондовые рынки преобладают исследования по разви-
тым странам, возможно, это связано с более легкодоступной статистикой 
по ним, а также с географическим расположением крупных мировых ис-
следовательских центров (преимущественно они расположены в разви-
тых странах). 

Период наблюдения. Подавляющее большинство исследований посвя-
щено изучению влияния пандемии COVID-19. Исследователи отмечают 
отсутствие исторических прецедентов развившейся пандемии и отсутствие 
в прошлом подобного лавинообразного количества публикаций, посвя-
щенных различным аспектам влияния эпидемий на экономическое раз-
витие. Публикации такой направленности носили до COVID-19 точечный 
характер. Поскольку большинство рассматриваемых исследований каса-
лись пандемии COVID-19, период наблюдений данных исследований чаще 
всего принадлежит промежутку «январь 2020 — время непосредственного 
написания статьи».

В интернет-приложении В (доступно по ссылке: https://drive.google.
com/fi le/d/1eAbwQef3WOZeRTFAvb2wR2BkIXDVSVGk/view?usp=sharing)  
приведена группировка публикаций, использующих эмпирические данные 
трех выделенных субпериодов: «доковидного» (см., например, Wei, Han 
2021; Akhtaruzzaman et al., 2021), «ковидного» до начала массовой вакци-
нации (см., например, Chen et al. (2021); Conlon, McGee, 2020), «ковид-
ного» после начала массовой вакцинации (Xiaoxing, Kazouz, 2020).

Итоги группировки показаны в табл. 2.
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Таблица 2
Группировка публикаций по периоду

Исследования, использующие данные Количество публикаций

«доковидного» периода 30

«ковидного» периода до начала массовой
вакцинации 57

«ковидного» периода после начала 
массовой вакцинации 1

Источник: составлено авторами.

Таким образом, наблюдается существенный дефицит исследований, 
проведенных с использованием данных после начала массовой вакци-
нации. Возможно, часть таких исследований еще на стадии разработки 
или ожидает публикации. Эффекты вакцинации и ее влияние на эконо-
мическое развитие могут оказаться перспективным направлением даль-
нейших исследований.

Хорошее качество данных (тщательно собираемая ежедневная ста-
тистика заболеваемости, смертности, а также доступность данных, ха-
рактеризующих финансовые рынки) позволило исследователям строить 
различные эконометрические модели: обычные множественные и кван-
тильные регрессии, основанные на кросс-секциях или панельных данных 
и оцениваемых OLS (Yue et al., 2020; Cepoi, 2020; Baig et al., 2021); мо-
дели временных рядов VAR (Mishra et al., 2020; Bouri et al., 2021; Adekoya, 
Oliyide, 2021; C. Chen et al., 2020; Chatterjee & French, 2021), SVAR (Czech,  
Wielechowski, 2021;), GARCH (Vasileiou, 2021; Corbet et al., 2020; Xu, 2021), 
динамические модели ARDL (Algamdi et al., 2021; Vurur, 2021), исполь-
зовать инструменты вейвлет-анализа (Umar, Gubareva, 2020; Iqbal et al., 
2020) и методологию ESM (event-study method) (Ichev, Marinč, 2018; Liu et 
al., 2020; Mirza et al., 2020).

В интернет-приложении Г (доступно по ссылке: https://drive.google.
com/fi le/d/1eAbwQef3WOZeRTFAvb2wR2BkIXDVSVGk/view?usp=sharing) 
приведена группировка публикаций по типам моделей и методов: исполь-
зующие регрессионные модели (включающие парные, множественные 
регрессии, а также регрессии на панельных данных, квантильные, про-
бит-регрессии и динамические регрессионные модели ARDL, таблица 
Г.1); использующие модели временных рядов (ARMA, ARCH, GARCH, 
VAR их модификации, в том числе модели с марковскими переключе-
ниями, таблица Г.2); использующие методологию вейвлет-анализа (та-
блица Г.3), методологию Event study, т.е. событийного метода исследо-
вания (таб лица Г.4).

Итоги группировки показаны в табл. 3.
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Таблица 3

Группировка публикаций по методологии исследования

Типы методологии/метода моделирования Количество публикаций
Регрессионный анализ 20
Моделирование временных рядов 27
Вейвлет-анализ 7
Event study 8

Источник: составлено авторами.

Таким образом, исследования влияния факторов пандемии на финан-
совые рынки проводятся преимущественно с использованием различных 
моделей временных рядов, что традиционно для данной сферы.

Объект исследования. Объектом исследований явились в основном фи-
нансовые рынки в целом, а также отдельно фондовые рынки, рынки ак-
ций, валютные рынки, в частности рынки криптовалют, рынки дефолт-
ных свопов, а также рынки товаров и услуг. Рынок нефти и золота часто 
использовался в качестве дополнительного объекта, исследователи вклю-
чали цены на нефть и золото в качестве контрольных переменных при ис-
следовании эффектов пандемии на фондовые рынки. Некоторое количе-
ство исследований посвящено отраслевым рынкам, таким как энергети-
ческий. Часть исследований — изучению влияния пандемии на отдельные
компании (например, имеющие в названии слово, созвучное с «Корона») 
и доходность их акций. Мы уделяли большее внимание публикациям, ис-
следующим влияние пандемии на фондовые рынки.

В интернет-приложении Д (доступно по ссылке: https://drive.google.
com/fi le/d/1eAbwQef3WOZeRTFAvb2wR2BkIXDVSVGk/view?usp=sharing) 
приведена группировка публикаций по объекту исследования. Выделены 
исследования, направленные на финансовые рынки в целом (таблица Д.1), 
на фондовые рынки (таблица Д.2), на рынки криптовалют (таблица Д.3), 
на товарные рынки (таблица Д.4), а также на поведение отдельных инди-
видов, домохозяйств или компаний на рынке (таблица Д.5)

Итоги группировки показаны в табл. 4.

Таблица 4 

Группировка публикаций по объекту исследования

Объект исследования Количество публикаций
Финансовые рынки в целом 13
Фондовые рынки 37
Рынки криптовалют и валютные рынки 10
Товарные рынки 7
Индивиды, домохозяйства, отдельные компании 3

Источник: составлено авторами.
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Таким образом, в обзоре большее внимание уделено публикациям, ис-
следующим влияние пандемии на фондовые рынки. 

В изученных нами статьях исследователи доказали воздействие коро-
навируса на финансовые рынки в целом (Louhichi et al., 2021; Zhang et al., 
2020), фондовые рынки (Al-Awadhi et al., 2020; Ali et al., 2020) и рынки 
криптовалют (Conlon, McGee, 2020; Corbet et al., 2020). 

Зависимые переменные. В качестве результативной зависимой пе-
ременной исследователи рассматривали различные фондовые индексы 
(Vasileiou et al., 2021; Shehzad et al., 2021), индексы волатильности (Baker 
et al., 2020; Zhang et al., 2020), доходность акций и облигаций (Al-Awadhi 
et al., 2020; Wei, Han, 2021), обменные курсы валют (Umar, Gubareva, 2020; 
Mishra et al., 2020), цену нефти и золота (Dutta et al., 2020; Bouri et al., 2021) 
и энергетический индекс (Czech, Wielechowski, 2021). В интернет-прило-
жении Е (доступно по ссылке: https://drive.google.com/fi le/d/1eAbwQef3W
OZeRTFAvb2wR2BkIXDVSVGk/view?usp=sharing) приведена группировка 
публикаций по зависимым переменным. Выделены публикации, иссле-
дующие влияние различных факторов на доходность акций или фондо-
вые индексы (таблица Е.1), на волатильность и индексы, связанные с ней 
(таб лица Е.2), на курсы валют и криптовалют (таблица Е.3), на цену нефти 
или золота (таблица Е.4).

Итоги группировки показаны в табл. 5.

Таблица 5

Группировка публикаций по виду зависимой переменной

Вид зависимой переменной Количество публикаций

Доходность акций/фондовые индексы 42
Волатильность 9
Курсы валют и криптовалют 13
Цена нефти, золота 5

Источник: составлено авторами.

Частое использование фондовых индексов в качестве зависимой пере-
менной обусловлено, вероятно, с одной стороны, направленностью пу-
бликаций, посвященных изменениям на фондовых рынках, с другой сто-
роны, доступностью данных по ним.

Объясняющие переменные. Список исследуемых независимых пере-
менных достаточно широк, однако стоит отметить, что исследования, 
в которых использовались регрессии с включением независимых пере-
менных, содержали в качестве таковых как смертность (Goodell, Goutte, 
2021; Yousfi  et al., 2021), так и число подтвержденных случаев заболева-
емости (Topcu, Gulal, 2020; Ahmar, del Val, 2020). Исследования, касаю-
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щиеся влияния паники и настроений на поведение рынков, используют 
различные индексы «страха» (Vasileiou, 2021; C. Chen et al., 2020), паники 
(Cepoi, 2020; Haroon, Rizvi, 2020), настроений (Haroon, Rizvi, 2020; Baig 
et al., 2021), новостные индексы (Haroon, Rizvi, 2020; Sharif et al., 2020). 

Целесообразно выделить отдельно работы, эмпирически доказываю-
щие прямые эффекты, и работы, основанные на доказательствах косвен-
ных влияний пандемии на фондовые рынки. В интернет-приложении Ж 
(доступно по ссылке: https://drive.google.com/fi le/d/1eAbwQef3WOZeRTFA
vb2wR2BkIXDVSVGk/view?usp=sharing) мы сгруппировали исследования 
по видам используемых переменных на основании направленности ис-
следования — выделение и обоснование прямого эффекта (таблица Ж.1) 
и косвенного эффекта (таблица Ж.2).

Итоги группировки показаны в табл. 6.

Таблица 6
Группировка публикаций по виду эффектов

Вид эффекта влияния Количество публикаций

Прямой 41
Косвенный 20
Эффект отсутствует 0

Источник: составлено авторами.

Исследования прямых эффектов коронавируса. Большинство работ по-
священы исследованию прямых эффектов коронавируса на фондовые 
индексы (Corbet et al., 2020), котировки отдельных акций (Akhtaruzzaman 
et al., 2021). Ряд работ рассматривают прямые эффекты коронавируса 
на волатильность отдельных индексов (Ashraf, 2020; Topcu,  Gulal, 2020, 
Baek et al., 2020; Corbet et al., 2020), на перетекание волатильности между 
рынками (Ali et al., 2020). В большей части работ доказывается наличие 
отрицательной связи между количеством случаев COVID-19 и показате-
лями финансовых рынков. Ежедневный рост общего числа подтвержден-
ных случаев заболевания и общее число случаев смерти от COVID-19 ока-
зывают значительное негативное влияние на доходность акций компаний. 
Количество подтвержденных случаев заболевания COVID-19 существенно 
повлияло на основные фондовые индексы, особенно в Азии, где они пре-
терпели более значительное снижение. 

В работах, рассматривающих фондовые биржи, было показано, 
что COVID-19 оказывает сильное положительное влияние на волатиль-
ность каждой биржи. Однако более подробный анализ работ позволил вы-
явить некоторые разнонаправленные эффекты пандемии. Так, согласно 
исследованию, проведенному в США (Mazur et al., 2020), акции секторов 
добычи природного газа, продуктов питания, здравоохранения и про-
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граммного обеспечения приносят высокую положительную доходность, 
тогда как стоимость акций в секторах нефти, недвижимости, развлече-
ний и гостеприимства резко падает. Более того, проигравшие акции де-
монстрируют крайнюю асимметричную волатильность, которая отрица-
тельно коррелирует с доходностью акций, т.е. фирмы по-разному реаги-
руют на шок доходов от COVID-19. Аналогичные результаты, полученные 
по Китаю в работе Pinglin et al. (2020), демонстрируют серьезное влияние 
на традиционные отрасли промышленности Китая, такие как транспорт, 
горнодобывающая промышленность, электроэнергетика и отопление, 
окружающую среду. Напротив, пандемия создала возможности для раз-
вития высокотехнологичных областей. Промышленность, информаци-
онные технологии, образование и здравоохранение положительно отре-
агировали на пандемию.

Мировой рынок сырой нефти испытал значительный спад после 
вспышки нового коронавируса, однако для Саудовской Аравии выяв-
лен позитивный эффект влияния пандемии на цены на нефть (Algamdi 
et al., 2021).

Исследования криптовалют приводят разные результаты. Так, в работе 
Chen (2021) отмечается, что биткоин можно использовать для хеджиро-
вания от неопределенности политики в Китае, поскольку значительный 
рост неопределенности приводит к повышению доходности биткоина. 
Подтверждение этих результатов мы находим также в работе Mariana et al. 
(2021). Авторы доказывают, что две крупнейшие криптовалюты подходят 
в качестве краткосрочных убежищ. Их дневная доходность отрицательно 
коррелирует с доходностью S&P 500 во время пандемии. Результаты также 
показывают, что Ethereum, возможно, является лучшим «безопасным убе-
жищем», чем биткоин. Однако обе монеты демонстрируют высокую во-
латильность. В работе Conlon, McGee (2020), в которой авторы изучили 
влияние на портфель S&P 500, диверсифицированный за счет распределе-
ния в биткоинах, установлено, что биткоин не действует как «безопасное 
убежище»: в течение рассматриваемого периода обнаружено, что S&P 500 
и биткоин движутся синхронно, что приводит к увеличению риска паде-
ния для инвестора с размещением в биткоин. Также Corbet et al. (2021) 
считает, что во времена серьезных финансовых и экономических потрясе-
ний криптовалюты действуют не как хеджирование или убежище, а, воз-
можно, скорее как усилители заражения. Схожее мнение мы находим 
в работе Chen et al. (2020).

Золото способно в достаточной степени хеджировать инвесторов от ин-
вестиционных рисков фондового рынка и рынка сырой нефти в период 
глобальной пандемии здоровья. Однако этот потенциал хеджирования 
золота зависит от времени, режима и нелинейности, что означает, что он 
варьируется в различных режимах (Adekoya et al., 2020). В работе Dutta 
et al. (2020) показано, что золото является активом-убежищем для миро-
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вых рынков сырой нефти. Риск портфеля сводится к минимуму, когда 
инвесторы включают нефть и золото в свой портфель, а не держат активы 
на рынках нефти и биткоинов.

Исследование различных вариантов государственной политики и эф-
фектов влияния на финансовые рынки во время пандемии доказало, 
что возникновение пандемии ослабило влияние денежно-кредитной поли-
тики на финансовые рынки. Однако блокировки, запреты на поездки и па-
кеты экономических стимулов оказали положительное влияние на фондо-
вые рынки G7 (Narayan et al., 2020). Изоляция была наиболее эффектив-
ной для смягчения последствий COVID-19. Противоположный результат 
доказан в Ahmar (2020): блокировка как попытка подавить распростране-
ние COVID-19 привела к подрыву экономики.

Исследования косвенных эффектов коронавируса. Исследования, ана-
лизирующие косвенные эффекты пандемии, рассматривают ее психоло-
гические последствия (Haroon, Rizvi, 2020; Corbet et al., 2020). Так, о не-
гативном влиянии страха на показатели фондовых рынков говорят работы 
Vasileiou (2021), Haroon, Rizvi (2020), Baker (2020) и др. В век стремитель-
ного распространения информации продолжающаяся пандемия COVID-19 
вызвала беспрецедентное освещение в новостях и распространение ин-
формации по всему миру. Как следствие, всеобщая паника, порождаемая 
новостными агентствами, приводила к растущей волатильности на фондо-
вых рынках. Результаты для отдельных секторов экономики показывают, 
что панические новости в большей степени способствовали волатильно-
сти в секторах, которые больше всего пострадали от пандемии (Haroon, 
Rizvi, 2020). В Baker (2020) автор подчеркивает, что влияние развития 
COVID-19 и ответных мер политики на фондовый рынок США не имеет 
исторических прецедентов, беспрецедентную реакцию фондового рынка 
на COVID-19 нельзя объяснить просто летальностью вируса. Новости, 
связанные с COVID-19 (как положительные, так и отрицательные), были 
доминирующим фактором больших ежедневных движений на фондовом 
рынке США. В Baek et al. (2020) доказано, что изменения волатильности 
более чувствительны к новостям о COVID-19, чем к экономическим по-
казателям; негативные новости о количестве смертей вдвое более эффек-
тивны, чем позитивные новости о выздоровлении, предполагающие на-
личие негативной предвзятости. Реакция рынка на новости о COVID-19 
демонстрирует положительно-отрицательную асимметрию.

О значении медиа в формировании настроений участников рынка 
и соответственно косвенном влиянии на них говорят как работы, посвя-
щенные COVID-19 (Haroon, Rizvi, 2020; Baker et al., 2020; Baek et al., 2020; 
Cepoi, 2020; Baig et al., 2021), так и исследования, изучающие эпидемию 
лихорадки Эбола (Ichev, Marinč, 2018). После вспышки лихорадки Эбола 
в 2014–2016 гг. на финансовых рынках также наблюдалась отрицательная 
доходность. В работе показано, что информация о событиях, связанных 
со вспышкой Эболы, была более актуальна для компаний, которые геогра-
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фически ближе к месту возникновения событий, связанных со вспышкой 
Эболы, и к финансовым рынкам. Эффект был более выражен для неболь-
ших и более волатильных акций, акций определенной отрасли, а также 
для акций, подверженных интенсивному освещению в СМИ. Таким об-
разом, освещение в СМИ таких серьезных событий, как эпидемия и пан-
демия, может усилить тревогу, плохое настроение и страх, что может вы-
звать неприятие риска и пессимизм среди инвесторов.

Влияние паники на фондовые рынки доказано в работе Cepoi (2020), 
на рынок криптовалют — в работах Vurur (2021), Umar, Gubareva (2020). 
Cepoi (2020) доказывает, что фондовые рынки демонстрируют асимме-
тричные зависимости с информацией, связанной с COVID-19, фейковые 
новости оказывают негативное влияние на нижний и средний квантили 
во всем распределении доходности; однако их влияние не является ста-
тистически значимым для крайних значений. Освещение в СМИ при-
водит к снижению доходности в средних и верхних квантилях и не вли-
яет на нижние квантили. Существует высокая согласованность между 
изменениями индекса паники, связанного с коронавирусом, и движе-
ниями цен в евро, фунтах стерлингов и юанях1, а также движением ин-
декса криптовалюты Bloomberg Galaxy Crypto (Umar, Gubareva, 2020). 
Основные выводы для каждой пары индексов очень похожи и подтверж-
дают тезис о том, что стратегии кросс-валютного хеджирования, кото-
рые могут работать в нормальных рыночных условиях, могут потерпеть 
неудачу в периоды глобального кризиса, например, такого как панде-
мия COVID-19.

Однако Yu et al. (2021), анализируя корреляции между доходностью 
фондового рынка и индексами пандемической тревожности, показали, 
что они меняются во времени: во всех изученных странах корреляция 
становится слабее и имеет меньшие колебания после анонса вакцины от  
COVID-19.

О значении социальных сетей в формировании настроений говорит 
работа Chatterjee, French (2021), в которой используется индекс неопреде-
ленности рынка Twitter (TMU), который является ведущим индикатором
доходности во время пандемии. Влияние TMU на волатильность и лик-
видность фондовых рынков также сильнее во время пандемии.

В работе Decker, Schmitz (2016) исследуется индивидуальная склон-
ность к риску и доказывается, что шоки здоровья увеличивают индиви-
дуальное неприятие риска. Аналогичные результаты во время пандемии 
доказаны в Yue et al. (2020). Домохозяйства, знающие кого-то, кто инфи-
цирован COVID-19, теряют доверие к экономике. Они с большей веро-
ятностью изменят свое рискованное поведение и станут избегать риска. 

1 Индекс VIX — индекс паники, первый эталонный индекс, представленный Чикаг-
ской биржей опционов (CBOE) для измерения ожиданий рынка в отношении будущей во-
латильности.
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Кроме того, COVID-19 увеличивает вероятность того, что домохозяйство 
изменит свой инвестиционный портфель, что, в частности, приводит 
к уменьшению общей суммы инвестиций.

Таким образом, пандемии, особенно глобальная пандемия COVID-19, 
способствовали рассмотрению исследователями наряду с классическими 
детерминантами финансовых рынков и прямых эффектов от спада в эко-
номике также косвенных, «информационных» эффектов, базирующихся 
на теории поведенческих финансов. В ряде случаев доказано, что рынки 
более чувствительны к «информационным» факторам, т.е. косвенные эф-
фекты сравнимы и порой превышают прямые.

Заключение
Значительный рост числа публикаций по экономическим эффектам 

коронавируса наряду с односторонностью литературных обзоров в отдель-
ных статьях делает необходимым проведение комплексного широкого ана-
лиза литературы по проблемам экономического воздействия COVID-19. 
Это стало мотивацией нашей работы.

Вклад нашей работы заключается в разработке теоретико-методо-
логических основ наличия косвенных эффектов пандемии коронави-
руса на рынки и обоснования приоритетности косвенного воздействия 
COVID-19 перед прямыми эффектами в условиях распространения ин-
тернета и социальных сетей.

В работе теоретически обоснованы механизмы влияния болезней 
на экономическое развитие и финансовые рынки, в частности. Проана-
лизированы каналы влияния: для прямых эффектов — посредством фак-
торов модели Солоу производительности и объема производства, спроса 
и потребления, объема накоплений и инвестиций (Solow, 1956); для кос-
венных эффектов — посредством влияния на настроение инвесторов и по-
требителей через новости, СМИ, интернет, социальные сети. Проведен 
структурный обзор исследований с акцентом на финансовые рынки, обоб-
щены методы и подходы, применяемые к моделированию, структуриро-
ваны зависимые и независимые переменные, обобщены полученные в из-
ученных работах результаты.

Наша работа может быть интересна ученым и контролирующим ор-
ганам, занимающимся экономическими эффектами пандемии корона-
вируса.
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