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Аннотация. Цель исследования состоит в анализе устойчивости сельскохозяйственных отраслей раз-
личных стран в периоды протекания двух глобальных кризисов, которые последовательно развивались 
в последние несколько лет и нанесли значительный экономический ущерб: пандемический кризис и гло-
бальный энергетический кризис. Передача нестабильности анализировалась в контексте концепции фи-
нансового заражения, где в качестве дестабилизатора сельскохозяйственных рынков рассматривалась во-
латильность глобальных фондовых индексов нефти и газа, а в качестве получателей финансового зараже-
ния – сельскохозяйственные отрасли различных стран. Методы. В ходе исследования были использованы 
следующие методы: анализ научной литературы, графический анализ волатильности, эконометрическое 
моделирование посредством построения DCC-GARCH моделей, сравнение. Научная новизна. Впервые 
проведен анализ взаимодействия между глобальными энергетическими индексами нефти/газа и отрас-
левыми сельскохозяйственными индексами (инвестиционными фондами) различных стран, что позволи-
ло получить новые оценки воздействия рассматриваемых шоков на сельскохозяйственные отрасли этих 
стран. Результаты. Установлено, что в период пандемического кризиса основным распространителем фи-
нансового заражения выступил рынок нефти, в период энергетического кризиса – рынок природного газа. 
Эти два кризиса негативно отразились главным образом на отраслях сельского хозяйства стран Европы, 
США и Китая. Наибольший ущерб был причинен сельскохозяйственному рынку США, который оказался 
самым уязвимым из рассматриваемой выборки стран. Относительную устойчивость к заражению показали 
страны азиатского региона (кроме Китая), а абсолютную устойчивость – Япония. К причинам невоспри-
имчивости отраслей отдельных стран к заражению нами отнесены широкие возможности диверсификации 
импорта нефти и газа, наличие надежных поставщиков и долгосрочных контрактов на поставку энерго-
ресурсов, относительно невысокая доля сельскохозяйственной отрасли в структуре ВВП. Сделан вывод 
о том, что устойчивость к заражению развивающихся экономик связана с высокой долей иностранных 
инвестиций в эти страны.  
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Abstract. The purpose of the study is to analyze the sustainability of agricultural industries in various countries 
during the periods of two global crises that have consistently developed over the past few years and caused sig-
nificant economic damage: the pandemic crisis and the global energy crisis. The transmission of instability was 
analyzed in the context of the concept of financial contagion, where the volatility of global oil and gas stock indi-
ces was considered as a destabilizer of agricultural markets, and agricultural industries of various countries were 
considered as recipients of financial contagion. Methods. Analysis of scientific literature, graphical analysis of 
volatility, econometric modeling through the construction of DCC-GARCH models, comparison were used. Sci-
entific novelty. For the first time, an analysis of the interaction between global oil/gas energy indices and sectoral 
agricultural indices (investment funds) of various countries has been carried out, which allowed us to obtain new 
estimates of the impact of the shocks under consideration on the agricultural sectors of these countries. Results. 
It has been established that during the pandemic crisis, the oil market was the main distributor of financial conta-
gion, and during the energy crisis, the natural gas market. These two crises had a negative impact mainly on the 
agricultural sectors of Europe, the USA and China. The biggest damage was caused to the US agricultural market, 
which turned out to be the most vulnerable of the sample of countries under consideration. The countries of the 
Asian region (except China) showed relative resistance to contagion, while Japan showed absolute stability. The 
reasons for the immunity of individual countries' industries to contagion include the following: wide opportunities 
for diversifying oil and gas imports, the availability of reliable suppliers and long-term contracts for the supply 
of energy resources, and a relatively low share of the agricultural sector in the GDP structure. It is concluded that 
the resilience to contagion in developing economies is associated with a high proportion of foreign investment in 
these countries.
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Постановка проблемы (Introduction)
В условиях возросшей в настоящее время часто-

ты возникновения различных кризисных проявле-
ний как в глобальном, так и в региональном мас-
штабе наблюдается существенное влияние их нега-
тивных последствий на устойчивость практически 
всех отраслей экономики. После того как один сек-
тор сталкивается с потрясениями, вызванными ри-
скованными событиями, другие отрасли страдают 
из-за тесных экономических связей [1]. Например, 
серьезный удар, нанесенный пандемическим кри-
зисом по транспортной отрасли, привел к резкому 

падению цен на энергоресурсы. Сопутствующие 
межотраслевые финансовые потоки начали пере-
плетаться с реальными потоками капитала, сфор-
мировался механизм распространения нестабиль-
ности между различными секторами экономики, 
отраслями и странами. Из-за их взаимосвязанности 
отраслевые потрясения стали распространяться по 
различным каналам в глобальном масштабе, что 
привело к межотраслевым системным рискам [2]. 

Обращаясь к имеющейся научной литературе, 
кратко обозначим ключевые моменты, отраженные 
в исследованиях некоторых авторов, подтвержда-
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ющих актуальность данной проблематики. Так, в 
[3] предпринята попытка объяснить усилившуюся 
связь между энергетическим рынком и сельским 
хозяйством. Авторами отмечается, что в рамках 
сельскохозяйственного производства энергоноси-
тели оказывают существенное влияние на затраты, 
связанные с производством и реализацией сельско-
хозяйственной продукции. Тренд, обусловленный 
переориентацией сельскохозяйственного производ-
ства на биотопливо, способствует еще большему 
сближению энергетики и сельского хозяйства, что 
приводит к взаимосвязанности этих рынков и спо-
собствует передаче заражения по фондовому кана-
лу. В [4] показано, как во время серьезных кризисов 
распространяются эффекты заражения между сек-
торами экономики, включая и сельское хозяйство. 
Авторами сделан вывод о том, что системные ри-
ски, связанные с энергетикой и сельским хозяй-
ством, являются асимметричными и устойчивыми.

Отметим также исследования, связанные с под-
ходами к количественному оцениванию финансово-
го заражения. В научной литературе имеется доста-
точное число исследований, посвященных фикса-
ции финансового заражения с помощью корреляци-
онного анализа и специальных эконометрических 
тестов (классический тест Форбс – Ригобона, тесты 
на кокуртозис, коасимметрию, коволатильность) 
[5–8], которые зачастую показывают различные 
результаты. Поэтому для получения более досто-
верных оценок актуальным является построение 
современных эконометрических моделей (VAR, 
ARCH, GARCH и их возможных вариаций), харак-
теризующих динамику фондового рынка и объясня-
ющих влияние нестабильности на него. Так, в [9] 
с помощью модели DCC-MGARCH проанализиро-
вано влияние цен и волатильности на рынки энер-
горесурсов и сельскохозяйственных товаров. В [10] 
на основе модели копулы CoVaR изучены переливы 
систематического риска, переходящего из одной от-
расли в другую, между ископаемыми источниками 
энергии и сельским хозяйством. Эти две работы, 
безусловно, представляют научный интерес, но они 
не дают полной картины распространения финан-
сового заражения применительно к страновому и 
межотраслевому срезу одновременно.

В целом следует отметить, что термин «финан-
совое заражение» характеризует передачу финансо-
вых потрясений (шоков) с одного рынка на другие 
(с одной отрасли к другой), что отражается на эко-
номическом состоянии финансовой системы. Дан-
ное явление было тщательно изучено различными 
авторами с точки зрения значительного изменения 
взаимосвязанности рынков в периоды экстремаль-
ных событий. Первые исследования финансового 
заражения были предложены Форбс и Ригобоном 
[11] и Данджи и др. [12], где заражение определя-

лось как значительное увеличение межрыночных 
корреляционных связей в периоды кризиса. 

В ключе настоящего исследования важно от-
метить то, что финансиализация сырьевых товаров 
является одним из главных факторов, сближающих 
энергетику и сельское хозяйство. При этом среди 
всего многообразия отраслей эти отрасли являются 
двумя наиболее важными составляющими глобаль-
ного экономического роста. Эффекты заражения, 
вызванные, например, нестабильностью на рынках 
энергоресурсов, распространяются и на другие от-
расли, в том числе на финансовые рынки агропро-
довольственной продукции. С учетом этого цель 
нашего исследования состоит в получении оценок 
устойчивости сельскохозяйственной отрасли по-
средством фиксации процесса передачи нестабиль-
ности (финансового заражения) на отраслевые 
сельскохозяйственные рынки отдельных стран со 
стороны энергетических рынков. Для реализации 
поставленной цели был задействован инструмен-
тарий построения моделей DCC-GARCH с после-
дующим сравнением полученных расчетным путем 
усредненных значений динамических условных 
корреляций применительно к временным отрезкам, 
характеризующимся низкой и высокой волатильно-
стью энергетического сектора.

Проведенное нами исследование вносит опре-
деленный вклад в имеющуюся литературу по от-
дельным значимым направлениям. Во-первых, 
нами рассмотрены вопросы передачи финансового 
заражения от энергетических фондовых рынков 
(нефти и газа) в страновом и межотраслевом разре-
зах. Такой подход предоставляет ценную информа-
цию о сложной динамике финансового заражения 
между анализируемыми рынками. Во-вторых, это 
исследование дополняет относительно ограничен-
ный круг исследований, в которых систематически 
сравниваются последствия двух важных событий: 
пандемического и глобального энергетического 
кризиса 2022–2023 годов. Анализируя взаимодей-
ствие глобальных энергетических индексов нефти/
газа и отраслевых сельскохозяйственных индексов 
(инвестиционных фондов) различных стран, иссле-
дование дает новые оценки воздействия рассматри-
ваемых шоков на сельскохозяйственные отрасли 
этих стран, а также способствует более глубокому 
пониманию взаимосвязанности сельскохозяйствен-
ных рынков и рынков энергоресурсов. 

Обобщая вышеизложенное, отметим, что ис-
следования, посвященные изучению особенностей 
и причин финансового заражения, играют важную 
роль в предоставлении полезной информации ин-
весторам и финансовым регуляторам, особенно в 
условиях сложного взаимодействия фондовых ин-
дексов и взаимосвязанной динамики мировых энер-
гетических и сельскохозяйственных рынков. По-
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нимание того, как финансовое заражение распро-
страняются по отраслям, поможет минимизировать 
негативные последствия последующих кризисов, 
обеспечить стабильный экономический рост.
Методология и методы исследования (Methods)

Как уже отмечалось ранее, целью исследования 
является получение оценок устойчивости сельско-
хозяйственной отрасли через фиксацию процес-
сов передачи финансового заражения от рынков 
энергоресурсов к сельскохозяйственным рынкам 
отдельных стран. Поскольку финансовое зараже-
ние, как правило, возникает в периоды действия 
на экономику различных шоков, для получения 
подобных оценок нами были отобраны два гло-
бальных кризиса, имеющих различную природу 
происхождения: пандемический кризис 2020–2021 
годов (COVID-19) и глобальный энергетический 
кризис 2022–2023 годов (GEC). В роли передатчика 
(трансмиттера) финансового заражения рассматри-
вался глобальный рынок нефти и газа. Поэтому в 
качестве эмпирической базы были задействованы 
глобальные сырьевые индексы Dow Jones, а именно 
DJ Commodity Crude Oil (DJCICL)1 – сырьевая сы-
рая нефть; DJ Commodity Natural Gas (DJCING)2 – 
товарный природный газ.

Следует отметить, что, в отличие от предыду-
щих наших работ [13; 14], в данной статье в роли 
источников заражения не рассматривались товар-
ные фьючерсы нефти и газа, поскольку в задачи 
исследования входило рассмотрение процесса зара-
жения в глобальном аспекте. Это объясняется еще 
и тем, что рынок энергоресурсов характеризуется 
региональными особенностями ценообразования 
(главным образом это относится к рынку природ-
ного газа), а использование товарных фьючерсов 
(например, на европейскую нефть Brent, американ-
скую нефть WTI, природный газ США NG) могло 
бы исказить результаты исследования для отдель-
ных стран, расположенных в различных регионах 
мира.

На основе анализа волатильности DJCICL и 
DJCING важно было выделить спокойные (докри-
зисные) периоды и периоды усиления волатильно-
сти (кризис). В нашем случае гипотеза о наличии 
заражения строилась на обнаружении усиления 
корреляционных связей в связке трансмиттер – ре-
сивер в кризисные периоды по сравнению с докри-
зисными. Для ее подтверждения (опровержения) 
использовался инструментарий эконометрического 
моделирования, а именно построение одномерных 
моделей DCC-GARCH. Для реализации моделей 
собирались и обобщались высокочастотные стати-
стические данные отраслевых индексов, инвести-
ционных фондов в разрезе отдельных стран. Под-

1 https://ru.investing.com/indices/dj-commodity-crude-oil-historical-
data.
2 https://ru.investing.com/indices/dj-commodity-natural-gas.

робная информация об этих данных представлена 
в таблице 1.

Здесь следует отметить, что нами рассматрива-
лись отраслевые сельскохозяйственные индексы и 
аграрные инвестиционные фонды группы стран, 
которые торгуются на фондовых рынках. Всего 
было выделено 10 таких индексов и фондов, харак-
теризующих рынки сельского хозяйства следую-
щих стран: Япония, США, Китай, Кот-д'Ивуар, Та-
иланд, Бразилия, Люксембург, Британия, Испания, 
Бельгия, Люксембург. Таким образом, предпола-
галось произвести оценку финансового заражения 
для стран, располагающихся на различных конти-
нентах. Информационная база  – материалы плат-
формы Investing.com (данные фондовой торговли в 
ежесуточном выражении). Всего для анализа задей-
ствовано более 12 000 наблюдений.

В обобщенном виде дизайн эмпирического ис-
следования можно представить поэтапно в кратком 
обобщенном виде. На первом этапе нами была про-
изведена выборка данных фондовой торговли. Да-
лее на основе графического анализа волатильности 
были обозначены стабильные и кризисные перио-
ды. На следующем этапе в табличном редакторе MS 
Excel строилась матрица исходных данных (воз-
можных передатчиков и получателей заражения) с 
их приведением к единым датам. Для использова-
ния инструментария моделирования исходные дан-
ные были пересчитаны в ряды дневных логарифми-
ческих доходностей, протестированы на стационар-
ность (с помощью ADF-теста) и на возможность ис-
пользования выбранной формы эконометрической 
модели (тест на ARCH-эффекты). С использовани-
ем программного продукта EViews 8 строились од-
номерные модели DCC-GARCH отдельно для каж-
дой связки трансмиттер – ресивер, была произведе-
на их качественная оценка, в том числе на условие 
сходимости. В случае соответствия результатов мо-
делирования качественным характеристикам полу-
ченные условные динамические корреляции (DCC) 
были использованы для оценки корреляционных 
связей в связках трансмиттер  – ресивер отдельно 
для докризисных и кризисных периодов. Далее 
был произведен расчет средних значений DCC, и в 
случае превышения средних DCC в кризис по срав-
нению со стабильным периодом нами выдвигалось 
предположение о наличии финансового заражения. 
Для его подтверждения полученные ранее ряды ди-
намических условных корреляций тестировались 
с помощью двухвыборочного t-теста Стьюдента с 
различными дисперсиями. Гипотеза о наличии за-
ражения не опровергалась при подтверждении ста-
тистической значимости полученных результатов 
на уровне p-value = 0,05. Более детализированное 
представление технологии построения и оценки 
DCC-GARCH имеет громоздкий вид, ознакомиться 
с ней детально можно, например, в [15].
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Таблица 1
Характеристика финансовых инструментов, используемых в расчетах

Вид финансового 
инструмента Название Страна

Индексы

TOPIX Fishery Agriculture & Forestry Япония
S&P GSCI Agricultural & LiveStock Index Spot США

SZSE Agriculture Китай
BRVM Agriculture Кот-д’Ивуар

Фонды

Ktam Sustainable Agriculture And Food Fund Таиланд
Agrisus Fundo De Investimento Em Ações ‒ Investimento No Exterior Бразилия

Blackrock Global Funds ‒ Nutrition Fund A2 Usd Люксембург
Sarasin Food & Agriculture Opportunities Fund (class A Acc) Британия

Panda Agriculture & Water Fund Fi Испания
Dpam B – Equities Sustainable Food Trends F Cap Бельгия

Table 1
Characteristics of financial instruments used in calculations

Type of financial 
instrument Title Country

Indexes

TOPIX Fishery Agriculture & Forestry Japan
S&P GSCI Agricultural & LiveStock Index Spot USA

SZSE Agriculture China
BRVM Agriculture Ivory Coast

Funds

Ktam Sustainable Agriculture And Food Fund Thailand
Agrisus Fundo De Investimento Em Ações ‒ Investimento No Exterior Brazi

Blackrock Global Funds ‒ Nutrition Fund A2 Usd Luxembourg
Sarasin Food & Agriculture Opportunities Fund (class A Acc) Great Britain

Panda Agriculture & Water Fund Fi Spain
Dpam B – Equities Sustainable Food Trends F Cap Belgium

Рис. 1. Динамика волатильности глобальных фондовых индексов DJCICL и DJCING
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Fig. 1. Volatility dynamics of the DJCICL and DJCING global stock indexes
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Результаты (Results)
Графический анализ волатильности позволил 

зафиксировать временные отрезки, характеризу-
ющие периоды нестабильности и периоды отно-
сительного спокойствия фондовых рынков. Рост 
нестабильности в нашем случае обуславливался 
всплесками волатильности глобальных энергети-
ческих индексов. Данный процесс можно наглядно 
отследить на рис. 1.

На рис. 1 отчетливо прослеживается усиление 
волатильности как в период пандемического кризи-
са, так и в GEC в отношении обоих энергетических 
рынков (газа и нефти). При этом в пандемический 
кризис наиболее высокие значения волатильности 
имела нефть (в отдельные даты наблюдений  – до 
0,5000 и более). Резкий ее прирост наблюдался в 
марте – апреле 2020 года – в острую фазу развития 
пандемического кризиса. Обусловлено это было 
введением на уровне национальных правительств 
ограничений, которые привели к замедлению эко-
номической деятельности по всему миру и резкому 
сокращению спроса на данный энергоресурс. Сред-
ние значения волатильности в фиксируемый нами 
кризисный период составляли 0,0342, что превы-
шает значения докризисного периода более чем в 
2 раза. Усиление волатильности на газовом рынке 
было не столь значительным ввиду более стабиль-
ного спроса на природный газ, поскольку, кроме 
промышленных целей, высока доля его использова-
ния для бытовых нужд. Так, в период развития кри-

зиса наибольшие значения волатильности рынка 
газа фиксировались в пределах 0,1250, а средние – 
0,0210. Значительное снижение волатильности на 
рынках газа и нефти наблюдалось в период с конца 
февраля 2021 года до конца августа 2021 года (пе-
риод относительного спокойствия). Это обусловле-
но началом восстановления мировой экономики и 
стабилизацией спроса на энергоресурсы. 

В дальнейшем нами фиксируется повторное 
резкое усиление волатильности сначала на газовом 
фондовом рынке (конец августа 2021 года), затем 
на рынке нефти (конец ноября 2021 года). Данный 
рост связан с началом энергетического кризиса, об-
условленного дефицитом природного газа. Наибо-
лее острую форму кризис приобрел в феврале 2022 
года, что связано с началом военных действий на 
Украине. 

Детализированная характеристика исследуемых 
временных периодов представлена в таблице 2.

На основании тестирования упорядоченных ря-
дов логарифмических доходностей мы пришли к 
выводу об их пригодности для получения оценок 
по моделям DCC-GARCH и дальнейшей фиксации 
финансового заражения. Таким образом, были рас-
считаны средние значения динамических условных 
корреляций, произведено сравнение этих значений 
для стабильного и кризисного периодов примени-
тельно к пандемическому и энергетическому шо-
кам. Результаты анализа приведены в таблице 3.

Таблица 2
Характеристика анализируемых периодов

Трансмиттер
Временные отрезки Средние значения волатильности 

по временным отрезкам

Спокойный период Период высокой 
волатильности

Спокойный 
период

Период высокой 
волатильности

COVID-19
Рынок нефти 20.09.2019–28.02.2020 02.03.2020–06.04.2021 0,0159 0,0342
Рынок газа 14.02.2019–08.11.2019 11.11.2019–08.02.2021 0,0136 0,0210

GEC
Рынок нефти 07.04.2021–24.11.2021 26.11.2021–03.08.2023 0,0155 0,0275
Рынок газа 19.02.2021–25.08.2021 26.08.2021–07.09.2023 0,0138 0,0391

Table 2
Characteristics of the analyzed periods

Transmitter
Time intervals Average volatility values 

over time periods

Calm period Period 
of high volatility Calm period Period 

of high volatility
COVID-19

Oil market 20.09.2019–28.02.2020 02.03.2020–06.04.2021 0.0159 0.0342
Gas market 14.02.2019–08.11.2019 11.11.2019–08.02.2021 0.0136 0.0210

GEC
Oil market 07.04.2021–24.11.2021 26.11.2021–03.08.2023 0.0155 0.0275
Gas market 19.02.2021–25.08.2021 26.08.2021–07.09.2023 0.0138 0.0391
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Таблица 3
Результаты анализа на наличие финансового заражения агропродовольственных индексов 

от нефтегазового рынка в период пандемического кризиса (в страновом разрезе)

Страна
Среднее значение 

DCC в стабильном 
периоде

Среднее значение 
DCC в кризисном 

периоде
t-test (p-value) Заражение 

(да: +; нет: –)

COVID-19: источник заражения – нефть
Япония 0,157 0,107 0,012 –
США –0,022 0,293 0,000 +
Китай 0,000 0,099 0,000 +

Кот-д’Ивуар 0,064 0,114 0,000 +
Таиланд 0,199 0,221 0,076 –
Бразилия 0,364 0,304 0,000 –

Люксембург 0,199 0,176 0,036 –
Британия 0,081 0,164 0,000 +
Испания 0,226 0,379 0,000 +
Бельгия 0,365 0,388 0,041 +

GEC: источник заражения – нефть
Япония 0,100 0,010 0,000 –
США 0,176 0,412 0,000 +
Китай 0,038 0,087 0,000 +

Кот-д’Ивуар 0,102 0,049 0,000 –
Таиланд 0,341 0,175 0,000 –
Бразилия 0,063 0,231 0,000 +

Люксембург 0,459 0,214 0,000 –
Британия 0,152 0,072 0,000 –
Испания 0,369 0,229 0,000 –
Бельгия 0,405 0,276 0,000 –

COVID-19: источник заражения – газ
Япония 0,093 0,045 0,008 –
США 0,052 0,139 0,000 +
Китай 0,078 0,112 0,001 +

Кот-д’Ивуар –0,022 –0,088 0,000 +
Таиланд 0,114 –0,004 0,000 –
Бразилия 0,146 0,059 0,000 –

Люксембург 0,091 –0,023 0,000 –
Британия –0,034 0,027 0,001 –
Испания 0,173 0,138 0,000 –
Бельгия 0,100 0,132 0,000 +

GEC: источник заражения – газ
Япония 0,042 0,054 0,130 –
США 0,021 0,161 0,000 +
Китай 0,250 0,060 0,000 –

Кот-д’Ивуар 0,118 0,113 0,276 –
Таиланд 0,072 0,092 0,002 +
Бразилия 0,109 0,010 0,000 –

Люксембург –0,001 0,099 0,000 +
Британия –0,006 0,007 0,188 –
Испания 0,034 0,071 0,000 +
Бельгия 0,039 0,131 0,000 +
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Table 3
Results of the analysis on the presence of financial contamination of agri-food indices from the oil 

and gas market during the pandemic crisis (in the country context)

Country Average DCC value 
in stable period

Average DCC value 
during the crisis 

period
t-test (p-value) Contagion 

(yes: +; no: –)

COVID-19: the source of financial contagion is oil
Japan 0.157 0.107 0.012 –
USA –0.022 0.293 0.000 +

China 0.000 0.099 0.000 +
Ivory Coast 0.064 0.114 0.000 +

Thailand 0.199 0.221 0.076 –
Brazil 0.364 0.304 0.000 –

Luxembourg 0.199 0.176 0.036 –
Great Britain 0.081 0.164 0.000 +

Spain 0.226 0.379 0.000 +
Belgium 0.365 0.388 0.041 +

COVID-19: the source of financial contagion is oil
Japan 0.100 0.010 0.000 –
USA 0.176 0.412 0.000 +

China 0.038 0.087 0.000 +
Ivory Coast 0.102 0.049 0.000 –

Thailand 0.341 0.175 0.000 –
Brazil 0.063 0.231 0.000 +

Luxembourg 0.459 0.214 0.000 –
Great Britain 0.152 0.072 0.000 –

Spain 0.369 0.229 0.000 –
Belgium 0.405 0.276 0.000 –

COVID-19: the source of financial contagion is gas
Japan 0.093 0.045 0.008 –
USA 0.052 0.139 0.000 +

China 0.078 0.112 0.001 +
Ivory Coast –0.022 –0.088 0.000 +

Thailand 0.114 –0.004 0.000 –
Brazil 0.146 0.059 0.000 –

Luxembourg 0.091 –0.023 0.000 –
Great Britain –0.034 0.027 0.001 –

Spain 0.173 0.138 0.000 –
Belgium 0.100 0.132 0.000 +

COVID-19: the source of financial contagion is gas
Japan 0.042 0.054 0.130 –
USA 0.021 0.161 0.000 +

China 0.250 0.060 0.000 –
Ivory Coast 0.118 0.113 0.276 –

Thailand 0.072 0.092 0.002 +
Brazil 0.109 0.010 0.000 –

Luxembourg –0.001 0.099 0.000 +
Great Britain –0.006 0.007 0.188 –

Spain 0.034 0.071 0.000 +
Belgium 0.039 0.131 0.000 +
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Полученные результаты показывают подвер-
женность сельскохозяйственных рынков отдель-
ных стран финансовому заражению со стороны 
как природного газа, так и нефти. Так, в период 
пандемического кризиса наиболее сильным транс-
миттером заражения оказался рынок нефти: за-
ражению подверглись 6 из 10 рассматриваемых 
нами стран: Британия, Испания, Бельгия, США, 
Китай, Кот-д’Ивуар. Устойчивой к шоку оказалась 
сельскохозяйственная отрасль Японии, Таиланда, 
Люксембурга и Бразилии. Со стороны рынка газа 
подверженными заражению оказались четыре стра-
ны: США, Китай, Кот-д’Ивуар и Бельгия. Здесь 
следует отметить, что сельское хозяйство является 
достаточно энергоемкой отраслью. В качестве ос-
новных энергоносителей используются электриче-
ская энергия, тепловая энергия, твердое и жидкое 
топливо, дизельное топливо, автомобильный бен-
зин и природный газ. Этим и обусловлена передача 
нестабильности от рынков энергоносителей. При 
этом важно учесть высокую топливоемкость расте-
ниеводческой подотрасли. Хотя природный газ в на-
стоящее время постепенно вытесняет моторное то-
пливо, автомобильный бензин и дизельное топливо 
все же остаются основными источниками топлива 
для сельскохозяйственной техники. Зачастую это 
обусловлено отсутствием соответствующей газоза-
правочной инфраструктуры в сельской местности. 
В целом же высокая «заразность», идущая от рынка 
нефти в период пандемического шока, обусловле-
на особенностями течения коронакризиса. Данный 
кризис парализовал транспортную сферу, которая 
формирует спрос на продукты нефтепереработки. 
Высокая потребность АПК в сельскохозяйствен-
ной технике, а также значительное снижение цен 
на нефть, резкое усиление их волатильности нега-
тивно отразились на динамике доходности активов 
сельскохозяйственной отрасли.

Особо выделим страны, показавшие абсолют-
ную устойчивость отрасли в пандемию со сторо-
ны глобальных индексов газа и нефти (Таиланд и 
Люксембург). Так, например, Таиланд хотя и явля-
ется индустриально-аграрной страной, имеет долю 
сельского хозяйства в структуре ВВП, равную 8,6 % 
(по состоянию на 2023 год). В структуре ВВП Бра-
зилии доля сельского хозяйства составляет 6,2 %, 
Японии – 1,0 %, Люксембурга – 0,2 %.3 Подвержен-
ность сельскохозяйственной отрасли США зараже-
нию (при низкой ее доле в структуре ВВП страны – 
всего 0,9 %) обусловлена тем, что страна является 
мировым лидером по импорту энергоресурсов, со-
ответственно, резкое сокращение объемов таких 
поставок способствовало дестабилизации нефте-
добывающей отрасли, сокращению инвестиций в 
сельское хозяйство.

3 World Development Indicators: Structure of value added. URL: 
https://wdi.worldbank.org/table/4.2.

Оценивая передачу финансового заражения в 
период GEC, мы пришли к следующим результа-
там. Наиболее сильным трансмиттером зараже-
ния выступил рынок природного газа, поскольку 
именно дефицит данного энергоресурса, прежде 
всего на европейском газовом рынке, привел к со-
кращению его поставок в общемировых масштабах 
(ввиду ужесточения санкционных ограничений в 
отношении России  – основного поставщика газа 
на европейский рынок, закрытия Северных пото-
ков). Сельскохозяйственная отрасль рассматривае-
мых нами европейских стран (Испании и Бельгии) 
выступила в качестве основных получателей фи-
нансового заражения. При этом подверженность 
заражению со стороны рынка газа показали сель-
скохозяйственные рынки некоторых азиатских и 
североамериканских стран, в частности США, Таи-
ланда и Люксембурга. Резилиентными к заражению 
оказались сельскохозяйственные рынки Китая, Кот-
д’Ивуара, Бразилии и Британии.

Следует отметить, что устойчивость к заражению 
Китая со стороны рынка газа обусловлена отсут-
ствием его дефицита, поскольку за анализируемый 
период были заключены долгосрочные контракты 
на поставку трубопроводного газа с различными по-
ставщиками. В Китай газ поставлялся по трубопро-
водам «Сила Сибири» (поставщик – Россия), «Цен-
тральная Азия – Китай» (поставщик – Туркмения), 
«Мьянма – Китай» (поставщик – Мьянма). 

Устойчивость к финансовому заражению сель-
скохозяйственного рынка Британии обусловлено 
тем, что подавляющее большинство природного газа 
поступает за счет импорта сжиженного природного 
газа из Катара и США. Среди других надежных по-
ставщиков – Нидерланды, Швеция и Бельгия. Около 
половины британского газа поступает из Северного 
моря, а треть – из Норвегии. Таким образом, постав-
ки газа на момент развития кризиса были достаточно 
диверсифицированы, страна фактически не зависела 
от поставок российского сырья.

Отметим также, что отсутствие заражения нами 
чаще было зафиксировано в развивающихся эконо-
миках, не полностью интегрированных в глобаль-
ные рынки капитала. Это может объяснять, почему 
сегментированные страны по-разному реагируют 
на потрясения. Так, например, нами обнаружена от-
носительная стабильность фондовых рынков Бра-
зилии (в период обоих кризисов) и Кот-д’Ивуара 
(в период GEC), которая может быть обусловлена 
высокой долей иностранного капитала в экономи-
ке страны (например, Бразилия, согласно отчету 
Всемирного банка за 2022 год, занимала четвертое 
место в мировом рейтинге прямых иностранных 
инвестиций). Указанные страны предоставляют 
международным инвесторам возможности для ди-
версификации своих активов, поскольку инвести-
ции в невосприимчивые отрасли невосприимчивых 
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стран помогают стабилизировать глобальные порт-
фели перед возможными потрясениями [16].

В целом абсолютную подверженность зараже-
нию в периоды двух анализируемых кризисов пока-
зали сельскохозяйственные рынки США, абсолют-
ную устойчивость – рынки Японии.
Обсуждение и выводы (Discussion and Conclusion)

Передача финансового заражения на рынки 
сельского хозяйства зарубежных стран

В условиях восстановления мировой экономики 
после пандемического шока спрос на газ, как и не-
которые другие виды энергоносителей, вырос. При 
этом основная часть природного газа приходилась 
на трубопроводную инфраструктуру, а сам рынок 
в значительной мере зависел от региональных по-
ставщиков (в отличие от рынка нефти, который яв-
ляется более конкурентным). Быстрое замещение 
импорта в требуемых объемах в условиях ограни-
чения поставок природного газа из России являлось 
невозможным, что привело к дефициту газового 
сырья, резкому росту цен на него и усилению во-
латильности фондового рынка [17]. Это послужило 
толчком к распространению финансового зараже-
ния на отраслевые рынки разных стран, что под-
тверждено нашими результатами и результатами 
других исследований.

Рассматривая финансовое заражение европей-
ских стран, важно также акцентировать внимание 
на взаимосвязанность их экономик в рамках Едино-
го европейского рынка. В целом мы зафиксировали 
высокую подверженность европейских экономик 
заражению, которая обусловлена глобализацией 
финансовых рынков, неэластичностью финансовых 
институтов. Так, например, одной из основных при-
чин развития экономического кризиса, вызванного 
пандемией, послужила ситуация на рынке нефти, 
вызванная снижением спроса на данный энергоак-
тив; если же рассматривать глобальный энергети-
ческий кризис, то это дефицит газового сырья. При 
этом, обращаясь к практическим результатам про-
веденного нами исследования, мы видим, что евро-
пейские экономики (в контексте сельскохозяйствен-
ного аспекта) в период пандемического кризиса в 
большей степени были подвержены заражению со 
стороны рынка нефти, а в период энергетического 
кризиса – со стороны рынка природного газа. Важ-
но также отметить, что передача заражения может 
быть обусловлена наличием общего тренда в пове-
дении европейских инвесторов, шаблонностью их 
взглядов и действий на фондовых рынках [18].

Результаты проведенных нами исследований 
согласуются с полученными результатами исследо-
ваний некоторых других авторов. Так, например, в 
[19] авторы, рассматривая вопросы финансового за-
ражения в межстрановом разрезе с использованием 
векторных авторегрессионных моделей, пришли к 
выводу, что пандемия COVID-19 продемонстриро-

вала более сильный эффект заражения со стороны 
рынка нефти. Энергетический кризис, вызванный 
военными действиями на территории Украины, 
способствовал заражению со стороны рынка при-
родного газа. Некоторые авторы также ссылаются 
на то, что в целом экономика азиатских стран про-
демонстрировали более высокую устойчивость к 
заражению по сравнению со странами Европы в 
ходе обоих кризисов, которые продемонстрировали 
наиболее сильные последствия заражения [20; 21].

В целом отметим ограниченность исследований, 
направленных на фиксацию финансового заражения 
в периоды рассматриваемых кризисов применитель-
но к рынкам сельскохозяйственной продукции и 
фактическое отсутствие таких исследований по от-
ношению к сельскохозяйственным рынкам отдель-
ных стран (страновой разрез). Все это еще раз указы-
вает на актуальность полученных нами результатов.

Финансовая устойчивость российского сель-
ского хозяйства 

В рамках исследуемого вопроса целесообразно 
рассмотреть финансовую устойчивость сельско-
хозяйственной отрасли России в периоды влияния 
глобальных кризисов, в частности, провести анализ 
влияния рынка нефти и газа на отечественный сель-
скохозяйственный рынок. 

Ранее проведенная нами оценка финансовой 
устойчивости, основанная на динамике акций сель-
хозпроизводителей и их волатильности, является 
одним из возможных вариантов анализа. В усло-
виях отсутствия обобщенной информации о фон-
довой торговле сельскохозяйственными активами 
отдельной страны (как в случае с Россией) возмож-
но применение широкого подхода, позволяющего 
оценить обширный спектр факторов, влияющих на 
финансовое состояние отрасли. Такой анализ дол-
жен учитывать сегментацию рынка и специфику от-
дельных предприятий. 

В целом влияние цен на нефть и газ на россий-
ское сельское хозяйство является опосредованным. 
Непосредственное влияние проявляется в стоимо-
сти энергоресурсов, используемых в сельскохозяй-
ственном производстве. Однако косвенное влияние 
более значимо и связано с колебаниями курса рубля, 
инфляцией, динамикой потребительского спроса 
и общим состоянием экономики. Поэтому для реа-
лизации широкого подхода важно проводить ком-
плексный анализ, учитывающий все эти факторы. 
Не следует забывать и об отраслевой специфике 
российского сельского хозяйства, которая является 
неоднородной. В связи с этим отдельные отрасли 
(растениеводство, животноводство, переработка) 
обладают различной степенью чувствительности 
к колебаниям цен на энергоносители. В структуре 
предприятий именно крупные агрохолдинги, объ-
единенные в вертикально интегрированные структу-
ры, обладают большей финансовой устойчивостью, 
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чем мелкие фермерские хозяйства, более уязвимые к 
внешним шокам [22]. 

При оценке финансовой устойчивости возмож-
но также рассмотрение таких показателей, как рен-
табельность производства, доля заемных средств в 
структуре капитала, ликвидность активов, уровень 
задолженности перед поставщиками и кредитора-
ми. Эти показатели позволят получить более пол-
ное представление о финансовом здоровье сельско-
хозяйственных предприятий [23]. 

Нами были рассмотрены лишь некоторые по-
казатели, характеризующие финансовую устойчи-
вость отечественной сельскохозяйственной отрас-
ли: в частности, это показатели инвестиционной 
устойчивости и устойчивости отрасли к экономиче-
скому спаду [24]. Также была дана краткая характе-
ристика влияния пандемического и энергетическо-
го кризисов на сельское хозяйство РФ.

Показатель инвестиционной устойчивости в 
2022 году составил 68 %, в 2023 году – 72 %. По-
казатель устойчивости отрасли к экономическому 
спаду составил 55 % в 2022 году и 60 % в 2023 году4. 
Эти данные, разумеется, являются условными и 
требуют уточнения в зависимости от выбранной 
методики расчета и источника информации. Однако 
они позволяют проиллюстрировать общую тенден-
цию. Пандемический кризис 2020–2021 годов и по-
следующий глобальный энергетический кризис, на-
чавшийся в 2022 году, оказали существенное, но не-
однозначное влияние на финансовую устойчивость 
российского сельского хозяйства. С одной стороны, 
пандемия привела к нарушению логистических це-
почек, росту цен на импортные семена, удобрения 
и технику, что негативно сказалось на рентабельно-
сти отрасли. При этом рост внутреннего спроса на 
продовольствие, обусловленный ограничением им-
порта и усилением панических настроений, частич-
но компенсировал эти потери. Правительственные 
меры поддержки, включая субсидии и льготные 
кредиты, также сыграли свою роль в смягчении 
негативных последствий. Энергетический кри-
зис 2022 года, вызванный военными действиями 
на Украине и восстановлением мировой экономи-
ки после пандемического шока, привел к резко-
му росту цен на энергоносители, что значительно 
увеличило затраты на производство сельскохозяй-
ственной продукции. Повышение цен на топливо, 
удобрения (производство которых энергоемко) и 
транспортные услуги непосредственно отразилось 
на себестоимости продукции. Параллельно с ро-
стом затрат наблюдался и рост цен на сельхозпро-
дукцию на внутреннем и внешнем рынках, что в 
определенной степени компенсировало увеличение 
издержек. В 2023 году ситуация стабилизировалась, 

4 OECD-FAO Agricultural Outlook 2023–2032: Trusted statistics 
supporting evidence-based policy. URL: https://www.oecd.org/en/
data/indicators.html?orderBy=mostRelevant&page=0.

хотя полного возврата к докризисному уровню не 
произошло. Рост показателей инвестиционной и 
экономической устойчивости свидетельствует о 
том, что отрасль адаптировалась к новым услови-
ям. При этом наблюдавшийся рост неравномерен и 
зависит от множества факторов, таких как специ-
ализация сельскохозяйственного предприятия, гео-
графическое расположение, доступ к финансовым 
ресурсам и эффективность менеджмента. Крупные 
агрохолдинги, обладающие значительными ресур-
сами и диверсифицированными производствами, 
продемонстрировали большую устойчивость к кри-
зисам, чем мелкие фермерские хозяйства. Послед-
ние столкнулись с серьезными трудностями, свя-
занными с ростом цен на ресурсы и ограниченным 
доступом к кредитованию [25].

В целом же, рассматривая вопросы финансовой 
устойчивости отрасли, отметим, что наличие от-
ечественного фондового индекса сельского хозяй-
ства (инвестиционного фонда) могло бы дополнить 
сложившуюся картину финансовой устойчивости с 
практической точки зрения и, что важно в контексте 
тематики данной статьи, применительно к теории и 
практике финансового заражения. Для этих целей 
возможна разработка интегрированного показателя 
на основе данных фондовой торговли отдельных 
предприятий сельскохозяйственной отрасли с ис-
пользованием методов статистического анализа 
(например, средних значений, метода главных ком-
понент и т. п.). Такой показатель мог бы стать ори-
гинальной характеристикой отраслевого фондового 
рынка сельского хозяйства России. В целом же раз-
работка данного показателя, как и реализация ши-
рокого подхода для оценки финансовой устойчиво-
сти сельскохозяйственной отрасли России, в задачи 
статьи не входила, поскольку это требует отдельно-
го исследования.

Таким образом, проведенное нами исследование 
было направлено на получение новых оценок устой-
чивости сельскохозяйственной отрасли на основе 
фиксации финансового заражения, распространя-
ющегося от рынка энергоресурсов к сельскохозяй-
ственным рынкам отдельных стран под воздействи-
ем пандемического и энергетического шоков. В со-
ответствии с поставленной целью наши основные 
выводы можно обобщить следующим образом. Во-
первых, нами установлены причины возникновения 
нестабильности на рынках энергоресурсов (транс-
миттеров передачи заражения на сельскохозяйствен-
ные рынки). Применительно к пандемическому 
кризису основной причиной являлось снижение эко-
номической активности субъектов хозяйствования 
(вследствие введения санитарно-эпидемиологиче-
ских мер ограничительного характера), что привело 
к резкому сокращению спроса на энергоносители, 
главным образом на нефть и продукцию нефтепере-
работки. Применительно к энергетическому кризису 
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рост нестабильности был связан с восстановлением 
мировой экономики после снятия пандемических 
ограничений, увеличением спроса на энергоресурсы 
и снижением предложения на мировом рынке газа. 
Другими словами, в первом случае нефть являлась 
основным передатчиком заражения, во втором – при-
родный газ. Во-вторых, нами выявлена реакция от-
дельных стран на анализируемые шоки на основе 
реализации одной из методологий финансового за-
ражения (DCC-GARCH моделей). Установлено, что 
как от пандемического, так и от энергетического 
шоков в значительной степени пострадали страны 
Европы, Китай и США, причем в нашей выборке 
сельскохозяйственная отрасль США оказалась са-
мой уязвимой. Относительно устойчивыми к зара-
жению были страны азиатского региона (за исклю-
чением Китая), а абсолютно резилиентной оказалась 
Япония. В качестве причин устойчивости к зараже-

нию нами выделены возможности отдельных стран 
к диверсификации импорта энергоресурсов, наличие 
надежных поставщиков и долгосрочных контрактов 
на поставки нефти и газа, относительно невысокая 
доля сельскохозяйственной отрасли в структуре 
ВВП. Также сделан вывод о том, что низкая заража-
емость развивающихся экономик связана главным 
образом с высокой долей иностранных инвестиций 
в эти страны. 

Результаты проведенного исследования вносят 
значительный вклад в изучение вопросов передачи 
финансового заражения в отраслевом и страновом 
разрезе. Они могут быть полезны участникам фон-
дового рынка при принятии решений по управле-
нию активами, финансовым регуляторам и органам 
государственного управления при реализации мер 
по обеспечению устойчивого функционирования 
различных отраслей и рынков.
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