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1. ВВЕДЕНИЕ

Валютные курсы считаются важным показателем состояния финансового рынка. Они могут 
колебаться по многим причинам, включая макроэкономические факторы, которые влияют на по‑
ведение участников рынка. Инвесторы могут наблюдать колебания стоимости собственных инве‑
стиций, если они вложены в активы, номинированные в иностранной валюте. Таким образом, по‑
вышение курса национальной валюты приводит к снижению доходности, и наоборот. Девальвация 
национальной валюты может вызвать рост инфляции и, следовательно, повлиять на процентные 
ставки, тем самым изменяя цены акций. 18 марта 2020 г. курс рубля упал ниже 80 руб. за доллар 
и впервые с февраля 2016 г. достиг отметки 80,87 руб. Резкие колебания наблюдались и у других 
валютных курсов (рис. 1). Рост волатильности на валютных рынках происходил на фоне распро‑
странения COVID‑19.

Первый случай коронавируса был выявлен в Индии 30 января, в России — 31 января, а в Брази‑
лии — 25 марта 2020 г. Россия полностью закрыла свои границы 30 марта 2020 г. и до 11 мая 2020 г. 
был введен режим нерабочих дней, дополненный масочным режимом и режимом самоизоляции. 
Пик заболеваемости в России с числом выявленных заболевших за сутки 11 656 человек пришелся 
на 11 мая 2020 г. (ТАСС, 2022) (рис. 2).
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Рис. 1. Волатильность курсов рубля, реала и рупии к доллару США в период пандемии и истерии (хайпа) 
вокруг COVID‑19

Примечание. Волатильность курсов рубля, реала и рупии к доллару США определялась, основываясь на (Feng 
et al., 2021) по формуле — Lnt / Lnt−1×100%.

Источники: Yahoo Finance, расчеты авторов.

Рис. 2. Число заболеваний COVID‑19 в США, России, Бразилии и Индии в период с 01.01.2020 по 30.04.2020

Источники: Всемирная организация здравоохранения, расчеты авторов.

Бразилия закрыла свои границы 28 марта 2020 г., а 8 мая в отдельных штатах — эпицентрах за‑
болеваемости была введена крайняя мера социального дистанцирования — блокировка. Пик за‑
болеваемости пришелся на 13 июля; Бразилия стала второй страной в мире по числу заболевших 
и общему числу смертей от COVID‑19 (Silva, Figueiredo Filho, Fernandes, 2020) (рис. 2).

Закрытие границ в Индии состоялось 13 марта, а режим полной изоляции был введен 22 марта. 
В отдельных городах была применена блокировка для ограничения распространения вируса. При 
этом пик числа инфицированных наблюдался в сентябре 2020 г. (Kumari, Toshniwal, 2022).

Был ли коронавирус основной причиной такого поведения валютных рынков? Или же большее 
воздействие оказал не сам коронавирус, а паника и хайп вокруг него?

Опираясь на исследования влияния СМИ на волатильность валютных курсов, работы, на‑
правленные на изучение воздействия освещения коронавируса в масс-медиа на фондовые рынки 
(Lyocsa et al., 2020; Nepp et al., 2022), а также наблюдая совпадение всплеска волатильности кур‑
сов с наибольшим числом постов в социальных сетях, а не с пиком заболеваемости (рис. 2, 3), мы 
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обоснованно предполагаем в качестве основной причины волатильности валютного курса истерию 
и хайп вокруг коронавируса.

Цель нашего исследования заключается в выявлении влияния коронавируса и внимания к нему 
в масс-медиа на волатильность курсов рубля (далее — rub), бразильского реала (далее — brl) и ин‑
дийской рупии (далее — in) к доллару США (далее — usd). Для анализа волатильности курсов мы 
использовали дневную логарифмическую доходность.

Для исследования мы выбрали период с 1.01.2020 по 30.04.2020, поскольку для этого периода ха‑
рактерно повышенное внимание при сравнительно небольшом числе заболеваний (см. рис. 2–3).

Наша работа заполняет существующий пробел в исследовании влияния внимания к шоковому 
событию, которым, безусловно, является коронавирус. Мы предоставляем теоретическое и эмпи‑
рическое обоснование влияния хайпа и истерии на валютные рынки, а также обосновываем меха‑
низм воздействия COVID‑19 на волатильность валют.

Наша работа структурирована следующим образом. В разд. 2 мы анализируем существующую 
литературу для поиска теоретико-методологических основ исследования. В разд. 3 — формулиру‑
ем гипотезы, представляем анализ используемых данных, обосновываем применение выбранного 
метода исследования и описываем модель. В разд. 4 приводим полученные результаты и обсуждаем 
их. В разд. 5 формулируются выводы и делается заключение.

2. ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ

2.1. Классические детерминанты валютных курсов
В качестве прямого влияния COVID‑19 на валютный курс мы рассматриваем воздействие пан‑

демии на факторы структурных моделей валютных курсов.
Из теории паритета покупательной способности известно, что курс валют двух стран определя‑

ется паритетом цен (Franke, Olsen, Pohlmeier, 2002). Объем производства товаров и услуг, а также 
денежная масса, оказывающие влияние на цены, будут воздействовать таким образом и на курс ва‑
лют. Вводимые ограничения и существующие барьеры могут способствовать установлению курса, 
отдаленного от паритета цен (Rogoff, 1996).

В соответствии с монетарным подходом обменный курс валюты рассматривается в качестве 
ее стоимости, которая определяется спросом и предложением (Bilson, 1978). К факторам предло‑
жения относят, например, процентные ставки и денежную массу. В свою очередь, спрос зависит 
от уровня дохода. В рамках монетарного подхода в модели Кругмана–Обстфельда выделена зави‑
симость курса валют от денежной массы и процентной ставки (Кругман, Обстфельд, 2003). На курс 

Рис. 3. Число публикаций в Инстаграм на тему коронавируса в США, России, Бразилии  
и Индии в период с 1.01.2020 по 30.04.2020

Источники: Popsters.ru, расчеты авторов.



	 ЭКОНОМИКА И МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ     том 60     № 1     2024

20	 НЕПП, ДЖУРАЕВА 

валют также существенно воздействуют сальдо платежного баланса (Balassa, 1964), уровень цен 
и фискальная политика (Mundell, 1963).

Центральные банки могут влиять на курсы валют (например, вводя либо отменяя обязатель‑
ную продажу валютной выручки, либо изменяя процентные ставки (Balassa, 1964)). На валютный 
курс воздействуют факторы структурного характера, отражающие состояние экономики данной 
страны: инфляция (Parveen, Khan, Ismail, 2012), производительность (Четвериков, Карасев, 2005), 
ВВП (Картаев, 2009) и размер денежной массы (Ali, Mahmood, Bashir, 2015). В работе (Karamelikli, 
Karimi, 2020) была установлена взаимосвязь между валютными курсами и процентными ставка‑
ми, а также интервенцией центральных банков (Aguilar, Nydah, 2000) и сальдо платежного баланса 
(Muller-Plantenberg, 2010). Кроме того, эмпирически подтверждена модель покупательной способ‑
ности и монетарная модель (Четвериков, Карасев, 2005).

Помимо прямого влияния на факторы структурных моделей валютных курсов, коронавирус 
также воздействовал на макроэкономические показатели. Рост числа заболеваний вынудил пра‑
вительства ввести различные ограничения на международные и внутренние поездки, на работу 
индустрии развлечений, а также объявить локдауны, что негативно сказалось на ВВП (McKibbin, 
Fernando, 2020). Ограничения резко сократили спрос в мировой экономике, вследствие чего упа‑
ли объемы международной торговли и цены на мировых рынках (прежде всего, цены на сырье), 
что привело в странах с сырьевым экспортом (например, в России) к снижению валютных доходов 
и предложению валюты на валютных биржах. Правительства большинства стран, стремясь ком‑
пенсировать негативное влияние вводимых ограничений и сжатия внешнего и внутреннего спро‑
са, приняли беспрецедентные меры фискальной поддержки и стимулирующей денежной полити‑
ки, что способствовало росту инфляционных ожиданий (Binder, 2020).

Ограничительные антиковидные меры, падение валютных доходов, стимулирование спроса по‑
средством фискальной и монетарной политик очевидно оказали сильное влияние на курсы валют, 
что эмпирически было подтверждено для валютных курсов «eur/usd», «gbp/usd», «usd/aud», «usd/
cad», «usd/chf», «usd/cny», «usd/jpy» и «usd/sek» (Chaudhry, 2020).

Связка из пандемии, антиковидных ограничений и программ фискальной и монетарной под‑
держки создала беспрецедентно высокий уровень неопределенности, что стало важным допол‑
нительным фактором влияния на валютные рынки. Можно выдвинуть предположение о наличии 
косвенных неучтенных эффектов, которые поведенческая равновесная модель обменного курса 
называет поведенческими.

2.2. Детерминанты «косвенных» эффектов. Роль поведенческих факторов
Теоретическое обоснование влияния поведенческих факторов на валютные курсы мы находим 

в теории поведенческих финансов и психологии толпы.
Согласно теории поведенческих финансов (см., например, (Bondt, Thaler, 1985)) появление 

внешнего шока, в качестве которого, безусловно, стоит рассматривать и коронавирус, способно 
спровоцировать чрезмерную иррациональную реакцию участников рынков, в условиях которой 
поведение будет детерминироваться уже не рациональными соображениями, а иррациональными 
страхом и паникой. Страх инвесторов перед COVID‑19 спровоцировал рост волатильности веду‑
щих мировых валют (Hoang, Syed, 2021).

Роль иррациональных факторов для коллектива и толпы рассматривается в психологии тол‑
пы (см., например, (Bon, 1896)). Внешние шоки и неопределенность могут спровоцировать мас‑
совый психоз и истерию (Auxemery, 2012), способные распространяться подобно «истерической 
заразе» (Bon, 1896). Выводы, полученные в рамках психологии толпы, могут применяться также 
и для онлайн-сообществ, в качестве которых, как мы полагаем, могут рассматриваться и участники 
онлайн-площадок валютных бирж.

В условиях развития Интернета распространение шоков способно протекать быстрее. Мне‑
ния интернет-пользователей могут формироваться на основе того, что они читают на форумах 
или в социальных сетях. На принятие решений участниками рынка кардинально влияют новости 
в СМИ и Интернет, а также публикации в социальных сетях. Социальные сети служат не только 
каналом, по которому инвесторы получают информацию, формирующую их рациональные ожи‑
дания, но и каналом, формирующим их поведение.

Для анализа общественного интереса к активам и их популярности в различных исследовани‑
ях использовались число запросов в Википедии (Ciaian, Rajcaniova, Kancs, 2016), число запросов 
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в Google (Kristoufek, 2015), а также число твитов и ретвитов, репостов в Facebook. Инвесторы, как 
правило, покупают «привлекающие внимание акции». Внимание инвесторов способно влиять 
на стоимость акций, волатильность фондовых индексов и валютных рынков. А такое внимание 
можно измерить числом запросов в социальных сетях.

Исходя из проанализированных нами работ, доказавших значимость поведенческих факторов, 
а также поведенческой равновесной модели обменного курса, мы можем предположить наличие 
иррациональных влияний на валютные курсы во время пандемии. Косвенно наши ожидания под‑
тверждаются графиками на рис. 1–3, демонстрирующими совпадение нижней точки падения ва‑
лют не с пиком заболеваемости COVID‑19, а с максимумом интереса к нему. В то же время мы 
не смогли найти работ, эмпирически подтверждающих наши предположения.

3. МЕТОДОЛОГИЯ

3.1. Гипотезы
Несмотря на наличие многочисленных исследований влияния COVID‑19 на финансовые рын‑

ки, в том числе фондовые и валютные, нам не удалось найти работ, исследующих воздействие ко‑
ронавируса на волатильность курса рубля. Для восполнения выявленного дефицита мы формули‑
руем первую гипотезу своего исследования.

Гипотеза 1. Коронавирус спровоцировал рост волатильности курсов рубля, реала и рупии к доллару США.
В рамках проверки этой гипотезы мы исследуем прямые эффекты коронавируса, под которы‑

ми, как сформулировано выше, понимаем воздействие на валютный курс посредством факторов 
структурных моделей.

Представляется, что воздействие пандемии не исчерпывалось прямыми эффектами. Основыва‑
ясь на поведенческой равновесной модели обменного курса, мы можем предположить значимость 
влияния поведенческих факторов на волатильность курсов во время пандемии.

Поведение участников рынка можно анализировать через количество постов и репостов в со‑
циальных сетях (Ciaian, Rajcaniova, Kancs, 2016) или число запросов в Google (Nepp et al., 2022).

При исследовании влияния других эпидемий было доказано воздействие болезней как внеш‑
них шоков на настроение участников рынка. Эпидемия гриппа спровоцировала рост активности 
соответствующих поисковых запросов в Google (Ginsberg et al., 2009), а также увеличение числа 
соответствующих публикаций в социальных сетях. Очевидно, что распространение коронавируса 
стало мощнейшим спусковым крючком для масс-медиа, в том числе для сети Интернет и социаль‑
ных сетей. Однако нам не удалось найти работ, исследовавших влияние внимания к коронавирусу 
в социальных сетях и сети Интернет на волатильность валютных рынков развивающихся стран. 
Поэтому мы формулируем вторую и третью гипотезу.

Гипотеза 2. Воздействие внимания к коронавирусу в социальных сетях, проявившегося в постах и ре-
постах, на курсы рубля, реала и рупии к доллару США превышало или было сопоставимым по силе с пря-
мым эффектом самого коронавируса.

Гипотеза 3. Влияние активности поисковых запросов о коронавирусе в Google на курсы рубля, ре-
ала и рупии к доллару США превышало или было сопоставимо по силе с прямым эффектом самого 
коронавируса.

В условиях внешних шоков и неопределенности влияние эмоций на динамику рынков возрас‑
тает. Интернет и СМИ в условиях распространения инфекционных заболеваний могут спровоци‑
ровать массовый психоз и истерию (Auxemery, 2012). Истерия и психоз способны, подобно «исте‑
рической заразе», распространяться в толпе (Bon, 1896), что также справедливо и для интернет-
сообщества (Pavlovic, 2018). Раздувание и нагнетание в медиапространстве какого-либо события 
«Кембриджский словарь» трактует как хайп (hype — Cambridge Dictionary, 2021).

Мы предполагаем, что COVID‑19 мог стать причиной подобной истерии — хайпа, который 
спровоцировал усиление воздействие внимания к коронавирусу в масс-медиа на волатильность 
курсов рассматриваемых валют. Для проверки нашего предположения мы формулируем следую‑
щую гипотезу.

Гипотеза 4. Хайп, проявившийся в возрастании интереса интернет-пользователей к коронавирусу, 
увеличил воздействие внимания в масс-медиа к COVID‑19 на курсы рубля, реала и рупии к доллару США.
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Для проверки данных гипотез мы проводим эконометрическое моделирование, описание кото‑
рого приведено в следующем подразделе.

3.2. Данные и описание переменных
Мы рассматриваем курсы валют развивающихся стран (рубль, реал и рупия) к доллару США в пе‑

риод наибольшей волатильности за время пандемии — с 1 января 2020 г. по 30 апреля 2020 г. Применяя 
метод GARCH к базе данных за четыре месяца, мы отталкиваемся от работы (Hoang, Syed, 2021), ис‑
следовавшей волатильность валют и товаров с применением GARCH-метода к трехмесячному перио‑
ду. Наше исследование сфокусировано на валютах развивающихся стран, так как именно в кризисные 
периоды рынки развивающихся стран больше всего уязвимы и подвержены влиянию.

При исследовании волатильности курсов валют в качестве зависимых переменных мы, отталкиваясь 
от работы (Feng et al., 2021), используем дневную разницу курсов в форме логарифмической доходно‑
сти ln_usd/rub, ln_usd/brl и ln_usd/in — соответственно для рубля, реала и рупии, из базы данных Yahoo 
Finance 1.

Вектор исследуемых переменных, характеризующих распространение COVID‑19, содержит данные 
ежедневно фиксируемой заболеваемости в стране исследуемой валюты — rub_covid cases, brl_ covid cases, 
in_covid cases и usa_covid cases — в России, Бразилии, Индии и США соответственно — на основе дан‑
ных ВОЗ 2.

При исследовании социальных сетей мы остановились на социальных сетях, распространенных 
во всех рассматриваемых странах, — Facebook и Instagram. Вектор исследуемых переменных, отража‑
ющих реакцию общества на распространение коронавирусной инфекции и освещение ее в социаль‑
ных сетях, содержит: число публикаций в Facebook (rub_fb_publ, brl_fb_publ, in_fb_publ, usa_fb_publ), 
число репостов в Facebook (rub_fb_reposts, brl_fb_reposts, in_fb_reposts, usa_fb_reposts) и число публикаций 
в Instagram (rub_ig_publ, brl_ig_publ, in_ig_publ, usa_ig_publ) — в российском, бразильском, индийском 
и американском сегментах соответственно.

Для формирования показателей по социальных сетям мы производили поиск по ключе‑
вым словам, составленным из двух частей. Первая состояла из одного из следующих терминов: 
«coronavirus», «covid19», «covid‑19», «covid 19», «sars-cov‑2», «ncov», «quarantine», вторая часть состояла 
из «CountryName», «Ethnonym», «statistics» или «data», где вместо CountryName вставлялись названия 
стран рассматриваемых валют, а вместо Ethnonym — этнонимы, т. е. названия национальностей этих 
стран соответственно. Поиск проводился на английском, а также на родных языках соответствующих 
стран — русском, хинди и португальском. Для анализа социальных сетей мы применяли ресурс Popsters 3.

Рассматривая поисковые запросы, мы сфокусировались на Google, который популярен во всех рас‑
сматриваемых странах, и использовали Google trends по запросам о коронавирусе (rub_ggl, brl_ggl, in_ggl, 
usa_ggl) — соответственно, в российском, бразильском, индийском и американском сегментах 4.

В качестве контрольных переменных мы использовали цены на нефть марки Brent (brent_usd) и цены 
на золото (xau_usd) из базы данных Yahoo finance 5.

При моделировании мы использовали нестандартизированные данные, что позволило нам анали‑
зировать непосредственно выявляемые эффекты.

Описание всех изучаемых переменных приведено в интернет-приложении 6.
3.3. Выбор метода моделирования
Для нашего исследования мы выбрали метод GARCH, что обусловлено следующими момента‑

ми. Во-первых, мы сталкиваемся с динамическим моделированием, а также необходимостью отраз‑
ить волатильность валют путем интеграции, изменяющейся во времени условной дисперсии, и ре‑
шить проблему условной гетероскедастичности. Во-вторых, распространение коронавируса стало 

1 https://finance.yahoo.com/
2 https://www.who.int/health-topics/coronavirus
3 https://popsters.ru/
4 https://trends.google.com/trends/
5 https://finance.yahoo.com/
6 Интернет-приложения к статье см. https://gsem.urfu.ru/fileadmin/user_upload/site_15921/staff/science/2023/Prilozhenie-
Stal_li_COVID‑19_prichinoi_deval_rublja_i_valjut_razviv_stran.pdf
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для экономики неожиданным внешним шоком, и, следовательно, его воздействие может рассматри‑
ваться как случайный процесс. В-третьих, для исследования гипотезы Н4 о роли истерии (хайпа) 
как краткосрочного явления нам необходимо рассматривать короткий период данных. В-четвертых, 
хотя для показателей финансовых рынков свойственны неправильно заданные распределения ве‑
роятностей, в то время как GARCH, основываясь на предположении о нормальном распределении 
(Bollerslev, 1986), лучше позволяет оценивать и прогнозировать волатильность финансового рынка 
под воздействием фактора (Yaya, Olubusoye, Ojo, 2014), и GARCH (1,1), превосходит другие модели 
в оценке волатильности валютного курса (Hansen, Lunde, 2005). В-пятых, несмотря на то что в неко‑
торых случаях финансовые временные ряды показывают эффект рычага, проявляющийся в отрица‑
тельной корреляции цен на активы с изменениями волатильности, использование теста гетероске‑
дастичности ARCH при поддержании положительной стационарности позволяет применять метод 
GARCH для отслеживания воздействия шока на волатильность финансовых рынков.

Определив применяемый в исследовании метод, мы сформировали спецификации моделей.
3.4. Разработка спецификации модели
Исходя из (Bollerslev, 1986), общий вид модели GARCH имеет вид
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где σ t
2 — условная дисперсия; α — коэффициент лага, или базовая волатильность; s —число пред‑

шествующих оценок, влияющих на текущее значение; β — весовые коэффициенты, отражающие 
степень влияния предыдущих оценок на текущее значение.

Для проверки возможности применения выбранного метода к задаче мы провели тест Дики–
Фуллера и тест ARCH–LM на проверку нулевой гипотезы об отсутствии в остатках ARCH-эффек‑
та. Результаты подтвердили целесообразность применения метода GARCH.

Для выявления эффекта истерии (хайпа) мы оттолкнулись от его определения в «Кембриджском 
словаре» 7 — как раздувания и нагнетания в медиапространстве какого-либо события, что при‑
водит к резкому увеличению числа публикаций и репостов в социальных сетях, а также запросов 
в Google и должно проявиться через структурный разрыв в выборке соответствующих переменных. 
Проведенный тест Грегори–Хансена подтвердил наше предположение и позволил нам определить 
точку структурного разрыва для деления выборки исследуемых переменных на периоды «до» и «по‑
сле» хайпа (см. интернет-приложение, п. 2, табл. 1).

Следуя результатам теста Дики–Фуллера и ARCH-M, мы получили следующую базовую модель 
на периоды во время и после хайпа:
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где ∆Lnexch rate t
k g,  — логарифмическая доходность (Ln Lnt t/ %− ×1 100 ): долл./руб., долл./реал, долл./ру‑

пия; ∆xt i
k
−  — число заболеваний COVID в день, число запросов в Google Trends, число репостов и пу‑

бликаций в Facebook, число публикации в Instagram; ∆z j t,  — цены на нефть марки Brent и золото.
Проверка на мультиколлинеарность модели (см. интернет-приложение, п. 2, табл. 2) продемон‑

стрировала наличие возможной связи между исследуемыми переменными, такими как число забо‑
левших COVID, число запросов в Google Trends, число репостов и публикаций в Facebook, число 
публикаций в Instagram. Для решения проблемы мультиколлинеарности мы провели сегрегацию 
моделей и сформировали самостоятельные модели для каждой исследуемой переменной с вклю‑
чением в каждую вектора контрольных переменных.

4. РЕЗУЛЬТАТЫ И ДИСКУССИЯ

Полные результаты моделирования представлены в интернет-приложении, п. 3. Малые вели‑
чины коэффициентов изучаемых переменных связаны, по нашему мнению, с использованием не‑
стандартизированных данных, которые нам необходимы для выявления эффектов.

7 Cambridge Dictionary (https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english-russian/hype): «Hype — a lot of attention that some‑
thing gets, especially in newspapers, on television, etc., making it seem more important or exciting than it really is. Хайп — по‑
вышенное внимание к чему-либо, особенно в газетах, на телевидении и т. д., из-за чего оно кажется более важным или 
захватывающим, чем есть на самом деле».
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Представим результаты 8 для исследуемых переменных.
В рамках GARCH-моделей значимые результаты уравнения условной дисперсии для исследуе‑

мых и контрольных переменных приведены в табл. 1.
Дискуссию результатов проведем в следующей последовательности: вначале мы обсудим влия‑

ние контрольных переменных, затем — результаты проверки каждой гипотезы.
Большинство моделей демонстрировало отрицательное влияние контрольных факторов для 

всех исследуемых валют. Для курса рубля наиболее сильное воздействие цены на нефть было об‑
наружено на уровне факторов и второго лага (см. табл. 1), что вполне ожидаемо и обусловлено зна‑
чением нефти для российского экспорта и ВВП, а, следовательно, в соответствии со структурными 
моделями — и для российской валюты.

8 Остальные результаты см. в интернет-приложении, п. 2.
9 Полные результаты см. в интернет-приложении, п. 3.

Таблица 1. Эффекты исследуемых и контрольных переменных для валютных курсов 9

Исследуемая переменная Коэффициент
Контрольная переменная

Brent_USD XAU_USD

Гипотеза 1

Доллар/рубль

USA_covid cases −0,0000292*** −0,0001700*** 0,0000763

USA_covid casesL1 −0,0000157* −0,0000750 0,0000815

USA_covid casesL2 −0,0000197** −0,0000830 0,0000136**

Доллар/реал N/A N/A N/A

Доллар/рупия N/A N/A N/A

Гипотеза 2

Доллар/рубль

USA_FB_publ −0,0001500* –0,0001600** 0,0000507

RUB_FB_publL2 −0,0001500** –0,0000890 0,0000140**

Доллар/реал

BRL_FB_publL1 −0,0001251*** −0,0002095*** 0,0000984

BRL_FB_repostsL2 −0,0000244*** −0,0001397*** 0,0000192***

Доллар/рупия

USA_FB_repostsL1 −0,0000979*** –0,0000740*** –0,0000753***

IN_IG_publL1 −0,0000349*** –0,0001101*** –0,0000093***

Гипотеза 3

Доллар/рубль

USA_GglL1 0,0001770*** 0,0000740 0,0002150

Доллар/реал N/A N/A N/A

Доллар/рупия N/A N/A N/A

Гипотеза 4

Доллар/рубль

RUB_FB_publ_before 0,0005598*** N/A 0,0000508***

RUB_FB_publ_after N/A N/A N/A

RUB_FB_publL1_before 0,0007545*** 0,0001168 0,0000690***

RUB_FB_publL1_after N/A N/A N/A

RUB_IG_publ_before 0,0002653** –0,0000464 0,0000500**
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Такое воздействие цены на нефть может иметь следующие причины. Для стран со значительной 
долей нефти в ВВП ее цена является значимым фактором влияния для курсов национальных ва‑
лют (Непп, Зыков, Егорова, 2023). В России и Бразилии, для валют которых нами были получены 
значимые результаты, нефте- и газодобывающая отрасли играют значимую роль в ВВП. В условиях 
распространения пандемии в рассматриваемый период наблюдалось значительное снижение цен 
на нефть при увеличении волатильности (World Bank, 2020), что при выявленной нами отрица‑
тельной взаимосвязи сопровождалось ростом волатильности рубля и реала. Более слабое влияние 
было обнаружено для реала и рупии на уровне первого и второго лага, что согласуется с выводами 
(Volkov, Yuhn, 2016).

При исследовании цены на золото мы обнаружили разные влияния на исследуемые валюты. 
Положительное воздействие цены на золото было выявлено для реала и рубля на уровне их второго 
лага, что соответствует выводам (Ansari, Sensarma, 2019). Для рупии воздействие золота было не‑
гативным и устойчивым на уровне первого лага (табл. 1). Такой результат мы связываем с тем, что 
в рассматриваемый период курс рупии был менее волатильным по сравнение с рублем и реалом 
(см. рис. 1), что подтверждает выводы. Однако анализ цен на золото для различных валют не вхо‑
дил в наши исследовательские задачи. Поэтому мы ограничимся констатацией данного факта без 
исследования его причин.

Систематизируем результаты моделирования в соответствии с нашими гипотезами.
4.1. Во всем ли виноват COVID? Проверка гипотезы Н1
Для исследования прямого воздействия коронавируса на курсы валют мы анализировали моде‑

ли, содержащие в качестве исследуемой переменной число заболевших COVID‑19 и содержащие 
вектор контрольных переменных. Из анализируемых валют прямое влияние коронавируса было 
обнаружено только для курса рубля к доллару. Модели для реала и рупии такого эффекта не про‑
демонстрировали (см. интернет-приложение, п. 3, табл. 1–4).

Увеличение числа заболевших COVID‑19 в США вызвало снижение волатильности рубля по от‑
ношению к доллару, что представляется логичным и в отношении рубля подтверждает нашу гипо‑
тезу. При этом опровергает гипотезу в отношении реала и рупии.

Такие результаты могут быть обусловлены следующими причинами. Данные по заболеваемости 
коронавирусом могут быть искажены в связи с неполной или не вполне качественной диагности‑
кой в Бразилии и Индии (см., например, (Paulos, 2020)). Кроме того, влияние пандемии на валют‑
ные курсы могло быть связано с вводимыми антиковидными ограничениями и антикризисными 
мерами, изменением условий торговли, изменением процентных ставок, которые лишь частич‑
но определялись текущим уровнем заболеваемости. Наконец, в условиях развития сети Интернет 
эффект коронавируса может проявляться не только в прямых эффектах, но и в косвенных — по‑
средством влияния на настроение и поведение участников рынков, наличие которых мы сможем 
выявить в ходе проверки гипотез Н2 и Н3.

Окончание таблицы 1 

Исследуемая переменная Коэффициент
Контрольная переменная

Brent_USD XAU_USD

Гипотеза 4

RUB_IG_publ_after N/A N/A N/A

Ggl_rubL1_before N/A N/A 0,0000541**

Ggl_rubL1_after N/A N/A N/A

Доллар/реал N/A N/A N/A

Доллар/рупия N/A N/A N/A

Примечание. В данной таблице мы привели основные результаты модели GARCH (1,1); before — ре‑
зультат моделирования до структурного сдвига (хайп); after — результат моделирования после струк‑
турного сдвига. N/A — модель незначима. Уровни значимости: * — 10%; ** — 5%; *** — 1%.

Источник: расчеты авторов.
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4.2. Не так страшен черт, как его малюют? Результаты проверки гипотез Н2 и Н3
Исследование роли внимания к коронавирусу в социальных сетях и поисковике Google в связи 

с курсами валют мы провели в рамках проверки гипотез Н2 и Н3.
В ходе моделирования было выявлено значимое влияние внимания к коронавирусу в соци‑

альных сетях на волатильность курсов всех рассмотренных валют. Увеличение числа публикаций 
в российском сегменте Facebook приводило к повышению волатильности рубля по отношению 
к доллару, и наоборот. Обнаруженный эффект был более сильным, чем прямое влияние корона‑
вируса. При исследовании рупии выводы подтвердились. При увеличении внимания к коронави‑
русу в американском сегменте Facebook, проявившемся в росте репостов о COVID‑19, начинала 
возрастать волатильность доллара по отношению к рупии. Влияние со стороны репостов Facebook 
на курс рупии к доллару было более сильным, чем воздействие самого коронавируса.

Результаты моделирования для реала показали, что увеличение числа постов и репостов 
о COVID‑19 в бразильском сегменте Facebook приводило к повышению волатильности реала, что 
также подтвердило гипотезу Н2 и соответствует выводам (Gomez‐Carrasco, Michelon, 2017).

Гипотеза H2 для курсов рубля, рупии и реала подтверждена и согласуется с результатами 
(Karabulut, 2013), продемонстрировавшими роль социальных сетей как одного из наиболее важ‑
ных предикторов финансовых рынков.

Обнаруженные эффекты мы не связываем с воздействием непосредственно социальных сетей 
или поисковика Google на курсы данных валют. Основываясь на работах, обосновавших взаимо- 
связь социальных сетей с настроением и поведением (Ciaian, Rajcaniova, Kancs, 2016), мы рассма‑
триваем эти факторы как отражение обеспокоенности участников рынка, а обнаруженные эффек‑
ты связываем именно с влиянием неуверенности участников рынка на курсы валют, сдвигающей 
инвестиционные решения от рациональных в сторону эмоциональных — в соответствии с теорией 
(Bondt, Thaler, 1985).

Выявленные эффекты социальных сетей на волатильность курсов могут быть описаны следую‑
щим механизмом: увеличение публикаций и репостов в социальных сетях отражает уровень обес‑
покоенности и нервозности населения, которые, в свою очередь, влияют на поведение участников 
валютного рынка. Решения участников валютного рынка в условиях нервозности отклоняются 
от рациональных в сторону эмоциональных, что повышает волатильность валютного курса. Опи‑
санный механизм может быть проиллюстрирован схемой (рис. 4).

Обнаруженные эффекты социальных сетей могут быть связаны также с рациональным интере‑
сом к факторам, оказывающим существенное влияние на будущие экономические условия. Сре‑
ди таких факторов могут быть, например, антиковидные ограничения, меры поддержки бизне‑
са во время пандемии, меры поддержки занятости во время COVID, изменение условий торгов‑
ли, дифференциал процентных ставок и пр. Социальные сети в этом случае выступают каналом, 
по которому инвесторы получают информацию, формирующую их рациональные ожидания. Ре‑
алистичность такого механизма без применения контент- и сентимент-анализа не проверить, что 
является ограничением нашей модели, но может выступать объектом будущих исследований.

При обосновании гипотезы Н3 мы предполагали, что поисковая активность в Google будет об‑
условлена обеспокоенностью граждан, в том числе участников валютного рынка, развитием пан‑
демии, что и повлияет на волатильность курсов рассматриваемых валют. Однако моделирование 
не продемонстрировало ожидаемых результатов: для реала и рупии такого влияния не было обна‑
ружено. Для рубля результаты противоречили ожиданиям. Увеличение числа поисковых запро‑
сов о COVID‑19 в американском сегменте Google сопровождалось ростом волатильности рубля 
по отношению к доллару, что противоречило гипотезе Н3 и не соответствовало выводам (Lyocsa 

Рис. 4. Механизм влияния масс-медиа через поведение участников валютного рынка на его волатильность

Источник: составлено авторами.
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et al., 2020). Это мы связываем с тем, что рост активности поисковых запросов о COVID‑19 мог 
быть вызван не только распространением пандемии, но и возрастающим интересом интернет-
пользователей, в том числе участников рынка, к противовирусным мероприятиям, а также мерам 
правительства, направленным на восстановление экономики.

4.3. Всем рулит хайп? Результаты проверки гипотезы Н4
В рамках гипотезы Н4 для выявления влияния хайпа мы сопоставляли влияние социальных се‑

тей и запросов в Google «до» и «после» точки структурного сдвига (см. интернет-приложение, п. 2), 
характеризующей окончание состояния истерии вокруг COVID‑19.

Для волатильности курса рубля по отношению к доллару эффект хайпа проявился в следу‑
ющем. Во-первых, значимое влияние публикаций о COVID‑19 в Facebook и Instagram до точки 
структурного разрыва превышало воздействие как контрольных переменных нефти и золота, так 
и COVID‑19. Во-вторых, со спадом интереса к коронавирусу влияние социальных сетей и Google 
стало незначимым.

Отметим, что на фоне сильного и значимого эффектов внимания к коронавирусу в масс-медиа 
прямое влияние COVID‑19 в период хайпа было незначимым, в то время как косвенное воздействие 
коронавируса на волатильность курса рубля проявлялось отчетливо. Увеличение числа публикаций 
о коронавирусе в российском сегменте Facebook и Instagram сопровождалось ростом девальвации 
рубля по отношению к доллару. Такие результаты соответствуют выводам (Valle-Cruz et al., 2021) 
о влиянии освещения коронавируса в социальных сетях на фондовые рынки.

Таким образом, при исследовании курса рубля по отношению к доллару мы подтвердили ги‑
потезу Н4.

При анализе запросов в Google о коронавирусе гипотеза Н4 не нашла подтверждения, что 
мы связываем с тем, что именно социальные сети выступают своеобразным камертоном эмоций 
(Lazzini et al., 2021).

При исследовании влияния хайпа вокруг коронавируса на реал и рупию мы не обнаружили 
GARCH-эффекта и, соответственно, не смогли сформировать GARCH-модель в период повышен‑
ного интереса к коронавирусу. Это может указывать на то, что волатильность реала и рупии изме‑
нялась не условно стохастически, а испытала воздействие какого-то внешнего шока.

5. ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Для выяснения причин высокой волатильности рубля, реала и рупии в период пандемии мы 
исследовали воздействие COVID‑19, его освещение в социальных сетях и запросы о коронавирусе 
в Google на курсы рассматриваемых валют по отношению к доллару в период наибольших коле‑
баний с 01.01.2020 до 30.04.2020.

Еще в 1985 г. (Bondt, Thaler, 1985) доказали нерациональность принятия решений в условиях 
эмоций. Эмоции, страх могут быть спровоцированы внешними шоками (Bon, 1896), среди кото‑
рых одним из наиболее сильных для нашего времени стал COVID‑19.

Показано, что увеличение публикаций о коронавирусе в национальном сегменте Facebook 
и Instagram сопровождалось ростом волатильности национальной валюты. Такие результаты мы 
наблюдали для курсов рубля, реала и рупии по отношению к доллару.

Выявленное влияние социальных сетей на валютный курс может быть описано следующим ме‑
ханизмом: увеличение публикаций и репостов в социальных сетях отражают уровень обеспокоен‑
ности и нервозности населения, что влияет на поведение участников валютного рынка. Решения 
участников валютного рынка в условиях истерии отклоняются от рациональных в сторону эмоци‑
ональных и повышают волатильность валютного курса.

Обнаруженные эффекты социальных сетей могут быть связаны также с рациональным ин‑
тересом к факторам, существенно влияющим на будущие экономические условия. Социальные 
сети в этом случае выступают каналом, по которому инвесторы получают информацию, форми‑
рующую их рациональные ожидания. Реалистичность такого механизма без применения контент- 
и сентимент-анализа не проверить, что является ограничением нашей модели и может выступать 
объектом будущих исследований.



	 ЭКОНОМИКА И МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ     том 60     № 1     2024

28	 НЕПП, ДЖУРАЕВА 

При исследовании курса рубля РФ по отношению к доллару США мы доказали наличие влия‑
ния хайпа вокруг COVID‑19. В условиях повышенного интереса к коронавирусу это влияние проя‑
вилось в увеличении воздействия освещения COVID‑19 в социальных сетях на курс рубля. Однако 
мы не нашли доказательств аналогичного влияния на курс рупии и реала.

Наша работа может быть интересна исследователям поведенческой экономики и роли психологии 
толпы в экономике, а также представлять практическую ценность для участников валютного рынка.
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Abstract. Developing country currencies experienced strong fluctuations during the pandemic. In order 
to clarify the reasons of the high volatility of the Russian ruble, the Brazilian real and the Indian rupee we 
investigate the impact of COVID‑19, its coverage in the social media and inquire about the coronavirus 
in Google on the exchange rates of the currencies in the study on the dollar during the period of high 
volatility from 01.01.2020 to 30.04.2020. Based on the works on crowd psychology, and behavioural 
finance, we theorise about the effects of coronavirus attention and hysteria (hype) around it on currency 
markets. Based on the developed GARCH models, we empirically prove that an increase in the number 
of publications on coronavirus in the national segment of Facebook and Instagram was accompanied 
by a rise in the volatility of national currencies. Such results were observed for the exchange rates of the 
rouble, the real and the rupee. We proved the presence of a hype-effect around COVID‑19 in case of 
the USD/RUB exchange rate. With heightened interest in the coronavirus, the effect manifested itself 
in an increase in the degree to which COVID‑19 coverage in social media affected the volatility of the 
ruble exchange rate.
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