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Мутация COVID-19
лючевые опасения у аналитиков вызывают «черные лебеди», связанные с коронавирусом, распростра-

нение которого в мире и в России уже вызвало серьезные негативные последствия во 
многих сферах экономики и оказало огромное давление на бюджеты, а также уровни 
благосостояния. По словам главного экономиста BCS Global Markets Владимира Тихо-
мирова, будущие экономические тренды по-прежнему тесно связаны с динамикой 
пандемии. «Нормализация экономической и социальной сфер невозможна без сня-
тия карантинных ограничений. Однако вопрос о том, когда эпидемиологическая си-
туация начнет улучшаться, остается открытым»,— говорит господин Тихомиров.

В декабре тяжелая эпидемиологическая ситуация в мире сохранялась. Согласно 
данным Университета Джонса Хопкинса, в первую декаду декабря в мире фиксиро-
валось около 700 тыс. новых случаев заражения, что почти вдвое выше показателей 
двухмесячной давности и в восемь раз выше уровней весны. Общее число случаев за-
ражения в мире достигло отметки 70 млн. Однако для рынков более важное значе-
ние имели новости от крупных фармацевтических компаний, которые отчитались 
об успешном тестировании вакцин от COVID-19. В частности, немецкая BioNTech со-
вместно с американской Pfizer сообщили о том, что эффективность их вакцины дости-
гает 95%. Сопоставимых результатов добились фармкомпании Moderna и AstraZeneca.

В таких условиях в США объявили о планах 11 декабря начать вакцинацию, 
в России ее начали уже 4 декабря. По мнению Владимира Тихомирова, массовая 
вакцинация в мире начнется где-то во втором-третьем кварталах 2021 года.

Вместе с тем аналитики опасаются завышенных ожиданий формирования устой-
чивого коллективного иммунитета в отношении эффективности вакцины и сроков 
проведения вакцинации. «Мутация коронавируса, снижающая эффективность толь-
ко что разработанной вакцины, может стать серьезным препятствием для восстанов-
ления мировой экономики в 2021 году и также повлиять на финансовые рынки»,— 
подчеркивает главный экономист Julius Baer Дэвид Коль. По данным ноябрьского 
опроса портфельных управляющих, проведенного аналитиками Bank of America, 
41% респондентов назвали вирус ключевым риском для экономики. «Нельзя исклю-
чить новые волны коронавируса и локдауны с разрушительными последствиями 
для мировой экономики и спроса на нефть. Это может привести к переоценке про-
гнозов прибылей и существенной коррекции на „перегретых“ финансовых рынках, 
а также к снижению цен на нефть»,— считает руководитель отдела макроэкономиче-
ского анализа ГК «Финам» Ольга Беленькая.

Вместе с тем повторения ситуации 2020 года в экономиках и на рынке аналити-
ки не ждут. По мнению главного экономиста Совкомбанка Кирилла Соколова, граж-
дане, бизнес и власти приспособились к функционированию в режиме пандемии. 
«Поэтому третья волна вируса, вероятно, окажет меньшее воздействие на мировую 
и российскую экономику. Кроме того, на показателях 2021 года будет сказываться эф-
фект низкой базы 2020 года»,— отмечает господин Соколов. По его оценкам, эконо-
мика России даже в случае неблагоприятной ситуации с COVID-19 вырастет на 2% (ба-
зовый сценарий — рост на 2,8%), средняя цена на нефть Brent — $43 за баррель (базо-
вый сценарий — $50 за баррель), средний курс рубля к доллару — 76 руб./$ (базовый 
сценарий — 73 руб./$).

Санкции
Хотя к теме международных санкций 
инвесторы и российская экономика 
уже привыкли, с приходом в Белый 
дом демократа Джо Байдена они могут 
перейти на новый уровень. По словам 
Ольги Беленькой, поводами, на кото-
рые обращал внимание демократ, мо-
гут быть дело об отравлении Навально-
го, обвинения российского руководства 
во вмешательстве в выборы в США, пу-
бликация в NY Times летом этого года 
о якобы имевшем место сговоре рос-
сийских военных с афганскими талиба-
ми для нападения на американских во-
енных (хотя американская разведка не 
подтвердила эту информацию).

Однако не все санкции несут замет-
ные риски для экономики и рубля. 
«В базовом сценарии мы не ожида-
ем введения жестких санкций в отно-
шении России. Возможны точечные 
персональные санкции, ограничения 
на некоторые несистемные компа-
нии или газопровод „Северный по-
ток-2“»,— считает Кирилл Соколов.

Вместе с тем в Конгрессе США на-
ходятся законопроекты DASKA и De-
ter, предполагающие серьезные санк-
ции по обвинениям во вмешательстве 
России в американские выборы, в том 
числе санкции против банковского 
сектора, энергетического сектора и су-
веренного долга. По мнению Ольги Бе-
ленькой, победа Байдена может уско-
рить их продвижение, однако в услови-
ях разделенного Конгресса (сценарий 
Blue Wave не реализуется, если на по-
вторных выборах в Джорджии 6 января 
в Сенат не будут избраны два демокра-
та) риски этого несколько снижаются.

Наиболее чувствительными для Рос-
сии могут стать санкции на весь рос-
сийский госдолг, блокировка долла-
ровых активов и трансакций крупных 
банков, отключение от SWIFT. «Санк-
ции против госдолга РФ или госбанков 
несут наибольший риск, так как могут 
привести к существенному росту от-
тока капитала и давления на курс ру-
бля»,— считает Владимир Тихомиров.

По оценкам Кирилла Соколова, в слу-
чае запрета на покупку ОФЗ на первич-
ном рынке можно ожидать времен-
ного ослабления курса рубля на 3–5%. 
«В этом сценарии основная нагрузка по 
выкупу госдолга РФ ляжет на россий-
ских инвесторов, а также нерезидентов 
из других стран (Азия, БРИКС)»,— отме-
чает господин Соколов. Ольга Белень-
кая не исключает, что в моменте, после 
жестких санкций курс доллара вновь 
протестирует отметку 80 руб./$. «Учи-
тывая бэкграунд Байдена в отношени-
ях с Россией, которые сейчас предсто-
ит выстраивать заново, возможно, он 
не захочет начинать их с жестких санк-
ций, если для этого не появится новых 
поводов. Ближайшей вехой может стать 
доклад руководителя национальной 
разведки США с оценкой, были ли по-
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В ноябре—декабре 2020 года «Деньги» провели 
 традиционный опрос аналитиков и экономистов 
о ключевых рисках с непредсказуемым развитием 
для экономики и финансовой системы в будущем 
году. Основные опасения вызывает «черный лебедь»* 
уходящего года — пандемия коронавируса. Его му-
тации или низкая эффективность вакцин могут по-
мешать быстрому восстановлению экономик и кур-
са рубля. Впрочем, даже в худшем случае повторения 
кризиса 2020 года экономисты не ожидают.

 «ЧЕРНЫЙ ЛЕБЕДЬ»  
ОСТАЛСЯ НА ЗИМОВКУ
ЧТО ГРОЗИТ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ И ФИНАНСАМ В 2021 ГОДУ

*«Черный лебедь»,  
по теории экономиста  
Нассима Талеба,— трудно- 
прогнозируемые риски,  
которые могут иметь  
значительные последствия  
для экономики.


