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АННОТАЦИЯ
Принципиально новые условия, которые сложились вследствие пан-
демии во всем мире, поставили бизнес и население в качественно 
иные условия. Это повышает актуальность вмешательства регуляторов 
и государства и требует от них новых механизмов для поддержания 
бизнеса и населения и экономики в целом. 
ABSTRACT
Brand new environment which emerged due to pandemic causes in 2020 
put business and households in new conditions. It increases the role  
of government interference and requires additional mechanisms to sup-
port business and the economy.  
1  Подготовлено по материалам выступления на 27-й экспертной сессии Координационного 
клуба Вольного экономического общества России на тему: «Российский бизнес: остаться в жи-
вых» (2 июня 2020 г.).
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КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Процентные ставки, меры поддержки экономики, государственные ме-
ханизмы поддержки.
KEYWORDS
Interest rates, supportive measures, government support mechanisms.

Специфика выхода из кризиса 2020 г. в том, что бизнес 
столкнулся с проблемами, которые были генерирова-
ны не экономической сферой. Поэтому, даже если регу-

ляторы будут принимать правильные и эффективные меры 
по стабилизации ситуации, это не гарантирует того, что пан-
демия не повторится. При этом необходимо, чтобы принимае-
мые экономические подходы были взвешены, сфокусированы 
и максимально учитывали все особенности текущей ситуации.

Проблема выживания для российского бизнеса стано-
вится все более сложной, поскольку даже снижение ставок 
(как это отмечается сейчас) не может ощутимо улучшить 
положение. Важной спецификой является, что одновремен-
но отмечается и кризис предложения, и кризис спроса. Это 
также показал опрос крупных российских компаний, кото-
рые в числе трех основных причин, мешающих развитию, 
назвали обесценение руб ля (80%), снижение доходов (78%) 
и сокращение внутреннего спроса (78%) [1]. 

Действительно, ключевая ставка снижена Центральным 
банком в конце июля 2020 г. 4,25%, и нельзя исключать, что 
будет дальнейшее снижение. Это, безусловно, хороший тренд, 
и об этом говорит также реакция рынка — когда ставка была 
снижена регулятором, руб ль на конце дня несколько окреп, 
т.е. участники рынка положительно оценивают роль указан-
ного обстоятельства для развития российской экономики. 
Действительно, снижение ставок облегчает возможности для 
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экономического роста, что будет вызывать расширение его 
финансирования и кредитования и, как следствие, повысит 
спрос на руб ли. (Отметим, что такая реакция опровергает те-
оретические подходы, согласно которым снижение процент-
ной ставки уменьшает привлекательность вложений в валюте 
данной страны и ведет к ее обесценению.) Такая реакция рын-
ка (укрепление руб ля) на снижение ключевой ставки наблю-
дается уже не первый раз. Так, в июле, сентябре и октябре 
2019 г. после снижения ключевой ставки Банком России, курс 
руб ля в течение некоторого времени укреплялся. В то же вре-
мя вызывает некоторые вопросы решение Минфина о сокра-
щении вдвое продаж валюты из ФНБ, которое запланировано 
в июле 2020 г. вследствие восстановления цен на нефть до бо-
лее чем 42,4 долл./барр. (т.е. выше цены отсечения, пред- 
усмотренного бюджетным правилом). Это сократит под-
держку руб лю и может способствовать тренду на  ослабление 
руб ля, а следовательно, уменьшит к нему доверие, усилит ин-
фляционные риски и т.д.

В нынешних условиях бюджетные механизмы начинают 
играть все более важную роль для выхода из кризиса и стиму-
лирования экономического развития. Во многих странах объ-
емы поддержки из бюджетов превышают объемы поддержки, 
направляемые через инструменты денежно- кредитной поли-
тики (рисунок). 

О том, что бюджетные механизмы должны играть более 
значимую роль в стимулировании экономического роста, го-
ворили еще до пандемии и кризиса. Такое мнение высказы-
вал в т.ч. бывший глава ЕЦБ М. Драги. Согласно его оценкам, 
последние 10 лет в основном на денежно- кредитную полити-
ку легла нагрузка по улучшению ситуации в экономике. При 
этом в отдельные периоды в Европе отмечалась процикличе-
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ская фискальная политика, которая оказывала противодей-
ствие стимулирующим денежно- кредитным мерам [2].

Выход из кризиса миро вой экономики вы нуж да ет уве ли чи-
вать гос рас хо ды, повышает дефицит бюджета и способ ствует 
рекордному росту долгов. По мнению Fitch, не доказано, что 
жесткая фискальная дисциплина улучшает состояние госу-
дарственных финансов. При этом, однако, есть достаточ-
но примеров, когда такая дисциплина оказывает давление 
на среднесрочный экономический рост2. Отметим, что в на-
стоящее время антикризисные меры поддержки центральных 
банков частично компенсируются также в немалой степени 
из бюджетов стран.

Поскольку расходы носят в основном долгосрочный ха-
рактер, то и финансирование становится все более длин-
ным. Поэтому еще бόльшую роль начинают играть длинные 
2  Fitch. Post- COVID-19 Economic Trends. July 2020.

Рис. Источники мер поддержки для выхода из кризиса в 2020–2021 гг. 
в ряде стран, % 

Источник: МВФ, национальные регуляторы
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государственные бумаги, которые эмитируются националь-
ными минфинами стран. А низкий уровень процентных 
ставок, который сейчас на рынке, делает финансирование 
бюджета максимально дешевым. В июне 2020 г. Австрия 
объявила о выпуске 100-летних облигаций (!) с доходностью 
ниже 1%. Покупателями могут быть пенсионные фонды 
и страховые компании, которые в условиях отрицательных 
ставок рассматривают подобные бумаги, как хороший вари-
ант для размещения своих активов. Если покупателем бумаг 
будет центральный банк, то при их покупке он начнет осу-
ществлять, по сути, 100-летнюю эмиссию. Примеры выпуска 
сверхдлинных облигаций также есть у Бельгии и Ирландии. 

Сложившиеся качественно новые кризисные условия 
на фоне уже низких ставок, мягкой денежно- кредитной по-
литики и высокой кредитной нагрузки многих экономик 
вынуждают центральные банки для помощи реальному сек-
тору все более активно применять механизм покупки долго-
вых инструментов государств и частного сектора в довольно 
масштабных объемах. Причем речь уже идет и о бумагах 
не самого высокого качества. Это, безусловно, повышает 
риски на балансах центральных банков и требует дополни-
тельной осмотрительности. Однако стабильность на теку-
щем этапе стоит на первом месте. Регуляторы ведущих стран 
постоянно заявляют о том, что будут продолжать меры под-
держки и будут осуществлять вливания ликвидности в необ-
ходимых объемах.

Те принципиально новые условия, которые возник-
ли в мире после пандемии, вынуждают регуляторов при-
менять максимально широкий и масштабный набор мер, 
чтобы нейтрализовать негативные последствия. Меры эти 
включают большой набор стандартных и нестандартных 
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инструментов, адресованы практически всем участникам 
рынка — крупному бизнесу, МСП, домашним хозяйствам, 
они крайне масштабны и продолжают расти. В тех условиях, 
когда рычаги денежно- кредитной политики исчерпывают 
свои возможности, на первый план выходят бюджетные ме-
ханизмы, которые начинают играть все более важную роль.

В этих принципиально новых условиях требуется еще бо-
лее четкая координация между монетарными властями. Рос-
сийским регуляторам необходимо максимально оперативно 
и полно использовать тот опыт, который применяется на на-
стоящее время в мире. В противном случае возникают риски, 
что российский бизнес может существенно отстать от своих 
конкурентов, и поэтому важно создать адекватные условия, 
и разработать механизмы управления, которые позволи-
ли бы российской экономике развиваться в постпандемиче-
ских условиях.
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