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ТЕКУЩИЙ КРИЗИС

• Особенность - контролируемое снижение экономической 
активности за счет действий правительства

• Аналог медицинской комы

• Экономика падает не из-за самой болезни, а из-за мер по 
борьбе с распространением вируса

• Государство играет ключевую роль 

• Очень высокий уровень неопределенности
• Эпидемиологические факторы

• Крайне неравномерное распределение издержек 



ПАДЕНИЕ ЭКОНОМИКИ

• Падение производства
• Закрытие  или сокращение работы из-за карантина
• Нарушение цепочек поставок
• Проблемы с ликвидностью

• Падение спроса
• Падение доходов населения
• Прямой запрет на потребление определенных услуг
• Рост неопределенности

• Сокращение инвестиций и покупок товаров длительного пользования

• Возможный коллапс финансовой системы из-за резкого 
роста дефолтов



McKinsey & Company 22Source: “In the tunnel: Executive expectations about the shape of the coronavirus crisis”; available online at https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/in-the-
tunnel-executive-expectations-about-the-shape-of-the-coronavirus-crisis; McKinsey survey of global executives, April 2–April 10, 2020, N=2,079

Executive expectations about the shape of coronavirus
crisis in the World
Survey of 2,079 global executives; % of respondents
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ОЖИДАНИЯ ОТНОСИТЕЛЬНО ТИПА КРИЗИСА
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ЧТО ОПРЕДЕЛИТ ФОРМУ КРИЗИСА?

• Прежде всего – эпидемиологические и медицинские 
факторы
• Характеристики вируса
• Разработка вакцин и лекарств
• Разработка экспресс-тестов
• Коллективный иммунитет

• Но крайне важную роль играет государство
• Поддержка общего спроса

• Сопоставимая с падением ВВП
• Компенсация потерь тем, кто несет наибольшие издержки

• Крайне неравномерное распределение издержек



ВОССТАНОВЛЕНИЕ ПОСЛЕ КАРАНТИНА 
МЕДЛЕННОЕ И НЕ ПОЛНОЕ: ОПЫТ КИТАЯ



ЭПИДЕМИОЛОГИЧЕСКАЯ  СИТУАЦИЯ В РОССИИ
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ПРОГНОЗ БАНКА РОССИИ

1. Перспективы развития  
экономической ситуации

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 2 (30) · апрель 2020 13
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Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений инфляции. Градация цвета отражает интервалы 
вероятности. Доверительные области симметричны и построены на основе 
исторической оценки неопределенности инфляции.
Источник: расчеты Банка России.

ТРАЕКТОРИЯ ИНФЛЯЦИИ  
В БАЗОВОМ СЦЕНАРИИ
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 1.1.6 
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Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений темпа прироста ВВП. Градация цвета отражает 
интервалы вероятности. Доверительные области симметричны и построены на осно-
ве исторической оценки неопределенности темпов прироста ВВП.
Источник: расчеты Банка России.

ТРАЕКТОРИЯ ТЕМПОВ ПРИРОСТА ВВП  
В БАЗОВОМ СЦЕНАРИИ
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 1.1.7

Сдержанный спрос  – главный фактор 
прогноза инфляции. Ослабление руб ля, про-
изошедшее в  феврале-марте, и  упреждаю-
щий спрос на товары первой необходимости 
и продукты длительного хранения в услови-
ях введения ограничительных мер вызвали 
ускорение роста цен в  марте-апреле. В  се-
зонно сглаженном выражении текущий рост 
цен находится вблизи уровней декабря 
2018 – начала 2019 г. , когда рост цен времен-
но ускорился вследствие снижения обменно-
го курса и повышения НДС.

Банк России исходит из  того, что эф-
фект переноса обменного курса, повышен-
ный спрос на товары первой необходимости, 
а также ограничения на производство, накла-
дываемые пандемией, могут поддержать те-
кущий рост цен на повышенном уровне в те-
чение II  квартала. По  мере исчерпания эф-
фекта переноса обменного курса, смягчения 
ограничительных мер и восстановления про-
изводственных цепочек начиная со  второй 
половины 2020 г. превалирующим фактором 
станет дезинфляционное влияние сдержан-
ного потребительского спроса и низкой ин-
фляции в странах – торговых партнерах.

Банк России ожидает, что из-за ускорения 
роста цен в  II квартале и выхода из расчета 
годовой инфляции очень низких месячных 
значений второй половины 2019  г. годовая 
инфляция ускорится до 3,8 – 4,8% в декабре 
2020 г. и будет снижаться только в II кварта-
ле 2021 г. , когда из ее расчета выйдут высо-
кие значения весны 2020 года. При этом про-
гноз предполагает, что текущий квартальный 
рост цен уже в  III квартале 2020 г. опустит-
ся ниже  4%. В условиях вероятного сохране-
ния значимо отрицательного разрыва выпу-
ска на протяжении 2020 – 2021 гг. для возвра-
щения инфляции к цели в 2021 – 2022 гг. Банк 
России считает целесообразным уже сейчас 
переход к мягкой денежно-кредитной поли-
тике. Прогнозируется стабилизация годовой 
инфляции вблизи 4% в 2021 – 2022 гг. с уче-
том проводимой денежно-кредитной поли-
тики.

Источник: Доклад о денежно-кредитной политике ЦБ РФ, Апрель 2020.



ГОСУДАРСТВЕННАЯ ПОДДЕРЖКА

• С точки зрения поддержания совокупного спроса должна быть 
того же порядка, что и падение ВВП
• Даже по консервативной оценка МВФ падение составит  5.5% ВВП
• Может быть существенно выше в зависимости от динамики эпидемии

• Помимо общего объема важно таргетирование
• Поддержка наиболее пострадавших

• Малые и средние предприятия у которых нет подушки ликвидности
• Людей потерявших работу

• Поддержка ключевых звеньев в производственных цепочках
• Транспорт
• Логистика
• ? (мы мало знаем про узкие места в производственных цепочках)



МОЖЕТ ЛИ РОССИЯ СЕБЕ ЭТО ПОЗВОЛИТЬ?

• Крайне выгодная начальная макроэкономическая позиция
• Низкий государственный долг (<15% ВВП по сравнению со 

среднемировым 80%)
• Высокие резервы (порядка 10% ВВП в ФНБ)
• Относительно низкая инфляция и ненулевые процентные ставки

• Нет нужды прибегать к нестандартным монетарным методам

• Есть возможность финансирования даже большого дефицита
• Даже несмотря на падение цен на нефть
• Проблемы с выделением адекватного пакета помощи прежде 

всего административно-политические, а не экономические. 


