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Â ñòàòüå îñâåùåíû îñîáåííîñòè ïðîòåêàíèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîñîþ-
çå è îïðåäåëåíû óðîêè åâðîïåéñêîãî êðèçèñà äëÿ Óêðàèíû. Îñóùåñòâëåíà 
êëàññèôèêàöèÿ ñòðàí Åâðîñîþçà ïî òèïàì ôèíàíñèðîâàíèÿ è óðîâíÿì 
óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì, âûÿâëåíû êðèòåðèè êëàññèôèêàöèè, 
ïðîàíàëèçèðîâàíà äèíàìèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíàõ ÅÑ 
â êðèçèñíûé ïåðèîä. Äàíà õàðàêòåðèñòèêà ïðè÷èíàì òÿæåëîãî ïðîòå-
êàíèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà, îïèñàíû âåðîÿòíûå âûõîäû èç ñëîæèâøåéñÿ 
ñèòóàöèè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: äîëãîâîé êðèçèñ, Åâðîñîþç, Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå, 
Êðèòåðèè êîðâåðãåíöèè, óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîå ðåãóëèðîâàíèå.

Ïðîáëåìà äîëãîâîãî êðèçèñà, íåîäíîêðàòíî çàìåäëÿâøàÿ ýêîíîìè÷å-
ñêèé ðîñò âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, ñóùåñòâåííî îáîñòðèëàñü â ïîñëåäíèå ãîäû. 
Îò çàòðóäíåíèé, ñâÿçàííûõ ñ èçáûòî÷íûì ãîñóäàðñòâåííûì è âíåøíèì 
äîëãîì, íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ñòðàäàþò ñòðàíû-ïðåäñòàâèòåëè 
ðàçíûõ ðåãèîíîâ, â òîì ÷èñëå è ÷ëåíû Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà. Îäíàêî íåïðà-
âèëüíî ïîëíîñòüþ îáîáùàòü îñëîæíåíèÿ, ñ êîòîðûìè ñòîëêíóëèñü ñòðàíû 
ÅÑ, ââèäó î÷åâèäíûõ ðàçëè÷èé â ïðåäïîñûëêàõ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé, õà-
ðàêòåðå èõ ïðîòåêàíèÿ è ïåðñïåêòèâàõ âûõîäà èç íèõ.

Èññëåäîâàíèÿìè òåêóùåãî äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå çàíèìàþòñÿ ó÷å-
íûå è ýêñïåðòû èç ðàçíûõ ñòðàí. Íàèáîëåå àêòóàëüíû ñðåäè ñîâðåìåííûõ 
– ñëåäóþùèå. Ê. Ïåðåñ è Ò. Õèðàíî âûÿâèëè çàâèñèìîñòü ìåæäó ýêîíîìè-
÷åñêèì ïîëîæåíèåì è ñòåïåíüþ èñïîëüçîâàíèÿ è ïîïóëÿðíîñòè ôèíàíñî-
âûõ èííîâàöèé [1]. Ýêîíîìèñò Ä. Òèòàðåíêî â ðàìêàõ àíàëèçà òåêóùåé ñè-
òóàöèè â ÅÑ óäåëÿåò áîëüøîå âíèìàíèå ñîîòíîøåíèþ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ 
ê ÂÂÏ êàê ôàêòîðó óñòîé÷èâîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè [2]. Àíàëèòèêè 
È. Ãðèãîðüåâ è Ô. ×àïêîâñêèé [3] ñ÷èòàþò, ÷òî äåñòàáèëèçèðóþùèì ôàê-
òîðîì ýêîíîìèêè ÅÑ ÿâëÿåòñÿ òîòàëüíîå ïîïðàíèå Ïàêòà ñòàáèëüíîñòè è 
ðîñòà, êîòîðûé áûë ïðèçâàí äåðæàòü ñèòóàöèþ ïîä æåñòêèì ôèíàíñîâûì 
êîíòðîëåì, íî íå èìååò ðåàëüíîé ñèëû. Íåðåøåííîé íà äàííîì ýòàïå îñòà-
åòñÿ ïðîáëåìà íå òîëüêî èñòèííûõ ïðè÷èí åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèçè-
ñà, íî è âàðèàíòîâ âûõîäà èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ðåøåíèÿ äîëãîâûõ 
ïðîáëåì ïóòåì äàëüíåéøåãî è áîëåå ãëóáîêî ñïëî÷åíèÿ ñòðàí ÅÑ, ëèáî 
ïåðåñìîòð ïðèíöèïîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñîþçà.

Öåëü ñòàòüè. Ãëàâíîé öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ äåòàëüíûé àíàëèç 
äèíàìèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â êàæäîé èç 28 ñòðàí Åâðîïåé-
ñêîãî Ñîþçà äëÿ âûÿâëåíèÿ èñòèííûõ êîðíåé äîëãîâûõ òðóäíîñòåé, èñ-
ïûòûâàåìûõ ñòðàíàìè; ãðóïïèðîâêà ñòðàí ââèäó òîãî, ÷òî íå âñå 28 ñòðàí 
ñòîëêíóëèñü ñ ïðîáëåìàìè ñõîæåé ñèëû; õàðàêòåðèñòèêà ãëàâíûõ ÷åðò 
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êàæäîé ãðóïïû; ïðîãíîç ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè, à òàêæå îáîçíà÷å-
íèå óðîêîâ, êîòîðûå íåñåò â ñåáå òåêóùèé åâðîïåéñêèé êðèçèñ äëÿ óêðà-
èíñêîé ýêîíîìèêè â ÷àñòíîñòè. 

Ñîãëàñíî âûâîäàì Õ. Ìèíñêè, ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà, ðàñïîëàãàÿ ðàçâè-
òûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, ñïîñîáíà ïîðîæäàòü ðàçëè÷íûå ñïîñîáû 
ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ. Äîìèíèðîâàíèå îäíîãî èç íèõ â òîò èëè èíîé ìîìåíò 
âðåìåíè îáúÿñíÿåòñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûìè îòíîøåíèÿìè, ñòðóêòóðîé ôè-
íàíñîâûõ ñâÿçåé è èñòîðè÷åñêèìè îñîáåííîñòÿìè ýêîíîìèêè. Õ. Ìèíñêè 
âûäåëèë òðè ôîðìû èíâåñòèöèîííîãî ïîâåäåíèÿ: õåäæåâîå (îáåñïå÷åííîå), 
ñïåêóëÿòèâíîå è Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå. Êëàññèôèêàöèÿ áûëà ñäåëàíà íà 
îñíîâå ñîîòíîøåíèÿ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò íîðìàëüíûõ îïåðàöèé è 
ïëàòåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ, îáóñëîâëåííûõ íàëè÷èåì äîëãà. Õåäæåâîå èí-
âåñòèðîâàíèå ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî îæèäàåìûé âàëîâûé äîõîä èíâåñòîðà 
äîëæåí ïðåâûøàòü äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè â 
ëþáîé ïåðèîä âðåìåíè â áóäóùåì. Ñïåêóëÿòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå èìååò 
ìåñòî òîãäà, êîãäà â òå÷åíèå íåêîòîðîãî âðåìåíè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 
ïðåâûøàþò îæèäàåìóþ âåëè÷èíó âàëîâîãî äîõîäà. Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå 
îòëè÷àåòñÿ òåì, ÷òî äëÿ íåêîòîðûõ, åñëè íå äëÿ âñåõ êðàòêîñðî÷íûõ ïåðè-
îäîâ, íàëè÷íî-äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ íå ïîêðûâà-
þòñÿ äîõîäàìè, ïîëó÷åííûìè â ðåçóëüòàòå îæèäàåìîãî ïðåâûøåíèÿ ïîñòó-
ïëåíèé íàä òåêóùèìè èçäåðæêàìè íà îïëàòó ðàáî÷åé ñèëû è ìàòåðèàëîâ.

Íóæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íåèçáåæíî òðàíñôîð-
ìèðóåò ñïåêóëÿòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå â Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå. Âñå ýòî 
óâåëè÷èâàåò ýêîíîìè÷åñêóþ íåñòàáèëüíîñòü è ñîçäàåò ïðàêòè÷åñêè íåîò-
âðàòèìóþ óãðîçó ìàññîâûõ áàíêðîòñòâ, âûçâàííûõ íåâîçìîæíîñòüþ ïîãà-
øåíèÿ äîëãîâ, è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Äåëî â òîì, ÷òî ðàíî èëè ïîçäíî 
ôèðìû, ïðèìåíÿþùèå Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå, îêàæóòñÿ íå â ñîñòîÿíèè 
ïîëó÷èòü íîâûå êðåäèòû äëÿ ïîãàøåíèÿ ïðåæíèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
ëèáî èç-çà ïàäåíèÿ ñòåïåíè óâåðåííîñòè áàíêèðîâ, ëèáî èç-çà îáùåé íå-
õâàòêè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (äåíåã è èõ çàìåíèòåëåé) â ýêîíîìèêå.

Ãëàâíàÿ ñóòü êîíöåïöèè, ðàçðàáîòàííîé Õ. Ìèíñêè, ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
«ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ïîðîæäàåò ôèíàíñîâóþ ñòðóêòóðó, êîòîðàÿ ïîäâåð-
æåíà ôèíàíñîâûì êðèçèñàì». Êðåäèòíàÿ ñèñòåìà â ïðîöåññå åå ðàçâèòèÿ 
ñòàíîâèòñÿ ìîùíûì äåñòàáèëèçèðóþùèì ôàêòîðîì ýêîíîìèêè. Îíà ðàç-
âèâàåòñÿ êàê ôèíàíñîâàÿ ïèðàìèäà, òî åñòü ó÷ðåæäåíèå, êîòîðîå ìîæåò 
âûïëà÷èâàòü ñòàðûå êðåäèòû, òîëüêî ïîñòîÿííî ïðèâëåêàÿ âñå íîâûõ êðå-
äèòîðîâ. ×òîáû òàêîå ó÷ðåæäåíèå ìîãëî ôóíêöèîíèðîâàòü ñêîëüêî-íèáóäü 
äîëãîå âðåìÿ, åãî äîëã òîæå äîëæåí ýêñïîíåíöèàëüíî ðàñòè. Ýòîò òèï çà-
åìùèêîâ íà÷èíàåò çàêîíîìåðíî äîìèíèðîâàòü â ïðîöåññå ñòàáèëüíîãî ðàç-
âèòèÿ ýêîíîìèêè, íî, â êîíöå êîíöîâ, îêàçûâàåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûì, 
è òîãäà âîçíèêàåò «ìîìåíò Ìèíñêè» – êðàõ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû [4].

Ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ ýêñòðàïîëÿöèè òåîðèè Ìèíñêè íà ñòðàíû ÅÑ, 
ìîæíî âûäåëèòü òðè ãðóïïû ñòðàí Åâðîñîþçà ïî òèïó ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
Ê ñòðàíàì ñ õåäæåâûì (îáåñïå÷åííûì) ôèíàíñèðîâàíèåì ñòîèò îòíåñòè 
Àâñòðèþ, Ãåðìàíèþ, Íèäåðëàíäû, Ôèíëÿíäèþ, Ýñòîíèþ, Äàíèþ, ×åõèþ 
è Áîëãàðèþ. Â ãðóïïó ñòðàí ñî ñïåêóëÿòèâíûì ôèíàíñèðîâàíèåì âõîäÿò 
Áåëüãèÿ, Ëþêñåìáóðã, Ñëîâàêèÿ, Ñëîâåíèÿ, Ôðàíöèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, 
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Ïîëüøà, Øâåöèÿ, Âåíãðèÿ è Õîðâàòèÿ. Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå íà äàííîì 
ýòàïå íàáëþäàåòñÿ â Ãðåöèè, Êèïðå, Èðëàíäèè, Èñïàíèè, Èòàëèè, Ìàëüòå 
è Ïîðòóãàëèè.

Äëÿ äàííîé êëàññèôèêàöèè áûëè èñïîëüçîâàíû ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè ñòðàí Åâðîñîþçà: îòíîøåíèå ãîñäîëãà è âíåøíåãî äîëãà ê ÂÂÏ, 
îòíîøåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà ê ÂÂÏ, îòíîøåíèå ñ÷åòà òåêóùèõ îïå-
ðàöèé ê ÂÂÏ, äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, à òàêæå Êðèòåðèè 
Êîíâåðãåíöèè.

Òàáëèöà 1
Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñòðàí ÅÑ

Ñòðàíà

Ãîñäîëã 
â % ê 

ÂÂÏ, I êâ. 
2013 ã.

Âíåøíèé 
äîëã â % ê 
ÂÂÏ, III êâ. 

2012 ã.

Áþäæåòíûé 
äåôèöèò â 

ïðîöåíòàõ ê 
ÂÂÏ, 2012 ã.

Ñ÷åò òåêó-
ùèõ îïåðà-
öèé â % ê 

ÂÂÏ, 2012 ã.

Äîõîäíîñòü 
ãîñ. îáëè-

ãàöèé â %, 
íà÷. 2013 ã.

Àâñòðèÿ 73,4 160,7 2,5 1,7 1,47

Áåëüãèÿ 99,6 238,1 3,9 1,5 1,96

Áîëãàðèÿ 18,5 36,3 0,8 -0,7 3,16

Âåëèêîáðè-
òàíèÿ

90,7 443,1 6,3 -3,7 1,66

Âåíãðèÿ 79,2 148 1,9 2,3 5,44

Ãåðìàíèÿ 81,9 121,4 -0,2 6,3 1,21

Ãðåöèÿ 156,9 130,2 10 -7,7 11,13

Äàíèÿ 45,8 240,8 4 4,8 1,34

Èðëàíäèÿ 117,6 310,1 7,6 2,1 3,57

Èñïàíèÿ 84,2 212,5 10,6 -1,9 4,11

Èòàëèÿ 127 127,4 3 -0,7 3,94

Êèïð 85,8 145,2 6,3 -6 7

Ëàòâèÿ 40,7 117,9 1,2 -2,5 3,3

Ëèòâà 40,7 68,4 3,2 -0,9 3,9

Ëþêñåìáóðã 20,8 n.a. 0,8 6,3 2,14

Ìàëüòà 72,1 203,1 3,3 1,5 4,21

Íèäåðëàíäû 71,2 136 4,1 8,3 1,59

Ïîëüøà 55,6 78,5 3,9 -3,6 3,28

Ïîðòóãàëèÿ 123,6 249 6,4 -3 5,68

Ðóìûíèÿ 37,8 114 2,9 -3,8 5,28

Ñëîâàêèÿ 52,1 79,6 4,3 0,0 2,55

Ñëîâåíèÿ 54,1 127,7 4 1,9 5,95

Ôèíëÿíäèÿ 53 187,1 1,9 -0,7 1,38

Ôðàíöèÿ 90,2 163,8 4,8 -1,9 1,71

Õîðâàòèÿ 66,1 102,1 4,6 -0,5 5,32

×åõèÿ 45,8 79,7 4,4 -2,9 1,61

Øâåöèÿ 38,2 238,1 0,5 7,2 1,61

Ýñòîíèÿ 10,1 140,8 0,3 -2,7 n.a.
Èñòî÷íèê: ðàññ÷èòàíî àâòîðàìè íà îñíîâå äàííûõ[5-6].

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî òîò ôàêò, ÷òî â ãðóïïó ñòðàí, æèâóùèõ ïî íå-
ïðî÷íîìó ïðèíöèïó Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîìåùåíû ñóãóáî ñòðàíû-
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ïðåäñòàâèòåëüíèöû åâðîçîíû, ñâèäåòåëüñòâóåò î ìíîãîì. Â ÷àñòíîñòè î 
íåîïòèìàëüíîñòè åâðîçîíû êàê âàëþòíîãî îáúåäèíåíèÿ. Äåñÿòü ñòðàí, íå 
âõîäÿùèõ â çîíó åâðî, íåâçèðàÿ íà ñâîè äîñòàòî÷íî ñåðüåçíûå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèå òðóäíîñòè, îáóñëîâëåííûå âî ìíîãîì òÿæåñòüþ ïðîòåêàíèÿ 
äîëãîâîãî êðèçèñà, áûëè îïðåäåëåíû ëèáî ê ñòðàíàì ñî ñïåêóëÿòèâíûì 
ôèíàíñèðîâàíèåì, ëèáî ê ñòðàíàì ñ îáåñïå÷åííûì ôèíàíñèðîâàíèåì.

Â ãðóïïó ïîñëåäíèõ, äîëãè êîòîðûõ íàèáîëåå íàäåæíû è íåáåñïî÷âåííû, 
âîøëè Äàíèÿ, ×åõèÿ, Áîëãàðèÿ. Èç ãðóïïû ñî ñïåêóëÿòèâíûì ôèíàíñèðî-
âàíèåì â ãðóïïó ñòðàí, ïðåäñòàâëÿþùèõ õåäæåâîå ôèíàíñèðîâàíèå, «ïðûã-
íóëà» Àâñòðèÿ, êîòîðàÿ â òå÷åíèå 2012 ã. ñóùåñòâåííî èçìåíèëà ñèòóàöèþ 
â ñâîåé ýêîíîìèêå, ïîãàñèëà íåîáõîäèìûé îáúåì äîëãîâ, ðàçâèëà ýêñïîðòîî-
ðèåíòèðîâàííûå îòðàñëè, ÷òî íàøëî ñâîå îòîáðàæåíèå â ãðàôàõ òàáëèö, ðàñ-
êðûâàþùèõ äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, óðîâåíü áþäæåòíîãî 
äåôèöèòà, à òàêæå ñîîòíîøåíèå ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ê ÂÂÏ.

Íåêîòîðûõ èçìåíåíèé ïðåòåðïåëà ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â Ãåð-
ìàíèè è Ôðàíöèè. Ïîêàçàòåëè æèçíåäåÿòåëüíîñòè íåìåöêîé ýêîíîìèêè 
óõóäøèëèñü, ôðàíöóçñêîé – óëó÷øèëèñü, ÷òî, îäíàêî, íå ìîæåò ïîñëó-
æèòü ïðè÷èíîé ïåðåõîäà ñòðàí â äðóãèå ãðóïïû ïî òèïó ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî õàðàêòåð äàííûõ èçìåíåíèé íå íàñòîëüêî çíà÷èòå-
ëåí, õîòÿ è îùóòèì. Ïî-ïðåæíåìó Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå íàáëþäàåòñÿ íà 
Ìàëüòå, îäíàêî ìàëüòèéñêàÿ ýêîíîìèêà çà ìèíóâøèé ãîä óñïåøíåå äðó-
ãèõ «êîëëåã» ïî ãðóïïå áîðîëàñü ñ ýêîíîìè÷åñêèì óïàäêîì è íåñêîëüêî 
ïðåóñïåëà â ýòîì. Äàëüíåéøèå óñïåõè â ýòîì íàïðàâëåíèè ñìîãóò ïîìî÷ü 
Ìàëüòå ïåðåáðàòüñÿ â áîëåå áåçîïàñíóþ ãðóïïó ñòðàí ïî òèïó ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. À Ëþêñåìáóðã, çíà÷èòåëüíî óõóäøèâ ñâîå ïîëîæåíèå çà 2012 ã., 
ïîïàë â ãðóïïó ñòðàí, ãäå íàáëþäàåòñÿ ñïåêóëÿòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå. 
Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ è òåì, ÷òî àêòèâû áàíêîâ Ëþêñåìáóðãà ïðåâûøàþò 
îáúåì ýêîíîìèêè ñòðàíû â 22 ðàçà, â òî âðåìÿ êàê ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè çà ïåðèîä 2010-2011 ãã. ñâèäåòåëüñòâîâàëè îá îòíîñèòåëüíîé 
ñòàáèëüíîñòè è ìîãëè áûòü ãàðàíòèåé îòíåñåíèÿ ñòðàíû â ãðóïïó ñòðàí, 
ãäå íàáëþäàåòñÿ õåäæåâîå ôèíàíñèðîâàíèå.

Îäíî èç âîçìîæíûõ îáúÿñíåíèé ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ñîñòîÿùåé â 
íåñîáëþäåíèè ìíîãèìè ñòðàíàìè åâðîçîíû Ìààñòðèõòñêèõ êðèòåðèåâ, çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â îòíîøåíèè ñòðàí-íàðóøèòåëåé íå ïðèìåíÿþòñÿ 
øòðàôíûå ñàíêöèè. Îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíîãî ìåõàíèçìà ïðèíóæäåíèÿ ê 
èñïîëíåíèþ óñëîâèé Ïàêòà Ñòàáèëüíîñòè è Ðîñòà ïðèâåëî ê óñóãóáëåíèþ 
êðèçèñà Åâðîïåéñêîãî âàëþòíîãî ñîþçà. Òåì íå ìåíåå, âàæíîñòü ñîáëþäå-
íèÿ êðèòåðèåâ ñëèÿíèÿ âûñîêà è îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî åâðîçîíà èçíà÷àëü-
íî íå ÿâëÿëàñü îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíîé.

Â åâðîçîíå íàáëþäàëîñü ðàñõîæäåíèå â äèíàìèêå ïî ðÿäó ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ìåæäó áîëåå ðàçâèòîé å¸ ÷àñòüþ (Ãåðìàíèÿ, Ôðàí-
öèÿ, Àâñòðèÿ) è, òàê íàçûâàåìîé, «ïåðèôåðèåé» (Ãðåöèÿ, Ïîðòóãàëèÿ, 
Èñïàíèÿ, Èðëàíäèÿ). Â ïîñëåäíåé ãðóïïå çàðïëàòû ðîñëè áîëåå âûñîêèì 
òåìïîì, à îñîáåííîñòè ðûíêà òðóäà íå ñîçäàâàëè äëÿ òàêîãî ðîñòà çàðïëàò 
êàêèõ-ëèáî ïðåïÿòñòâèé (â Ãåðìàíèè àïïåòèòû ïðîôñîþçîâ áûëè íå ñòîëü 
âåëèêè êàê â ñòðàíàõ ïåðèôåðèè). Ïðè ýòîì â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ïåðèôå-
ðèè óâåëè÷èâàëèñü äåôèöèòû áþäæåòîâ, áûñòðî ðîñ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã 
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(Ãðåöèÿ, Ïîðòóãàëèÿ), ÷òî áûëî äîïîëíèòåëüíîé ïðè÷èíîé èíôëÿöèîííîãî 
äàâëåíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ñòàëî íàáëþäàòüñÿ ðàñõîæäåíèå â òåìïàõ èíôëÿ-
öèè ìåæäó «ÿäðîì» è «ïåðèôåðèåé». Òàê ñðåäíèå ãîäîâûå òåìïû èíôëÿ-
öèè çà 1999-2007 ãîäû ñîñòàâèëè 1,8% â Ãåðìàíèè, 3,3% â Èñïàíèè, 3,5% 
â Ãðåöèè. È çäåñü åäèíñòâî âàëþòû è, â òîì ÷èñëå, îòñóòñòâèå âàëþòíûõ 
ðèñêîâ ñûãðàëî «çëóþ øóòêó» ñ åâðîçîíîé, ñôîðìèðîâàâ äâà ðàçëè÷íûõ 
òèïà ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ â ñòðàíàõ «ÿäðà» è «ïåðèôåðèè». 
Íîìèíàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè (â òîì ÷èñëå ñóâåðåííûõ îáëèãàöèé) îêà-
çàëèñü î÷åíü áëèçêèìè â ýòèõ ãðóïïàõ ñòðàí. Ïðè ñðåäíèõ çà 1999-2007 
ãã. íîìèíàëüíûõ äîõîäíîñòÿõ ïÿòèëåòíèõ îáëèãàöèé Ãåðìàíèè â 3,8%, 
Èñïàíèè â 3,9% è Ãðåöèè â 4,4%, íî ðàçëè÷íûõ òåìïàõ èíôëÿöèè, ïîëó-
÷àëàñü ðàçëè÷íàÿ ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü â åâðî. Â ðåçóëüòàòå, ðàçëè÷èÿ â 
ðåàëüíûõ ñòàâêàõ â åäèíîé âàëþòå ñòèìóëèðîâàëè ñáåðåæåíèÿ ðåçèäåíòîâ 
â Ãåðìàíèè (ïî ðåàëüíîé ñòàâêå 2% â åâðî) è íàêàïëèâàíèå äîëãîâ ðåçè-
äåíòàìè ïåðèôåðèéíûõ ñòðàí (ðåàëüíàÿ ñòàâêà 0,6% â Èñïàíèè è 0,9% â 
Ãðåöèè). Ïðèòîê êàïèòàëà â ïåðèôåðèþ åùå ñèëüíåå ðàçãîíÿë ñîâîêóïíûé 
ñïðîñ è èíôëÿöèþ. Ïîëó÷èëñÿ çàìêíóòûé êðóã «èíâåñòèöèîííûé (ïîòðå-
áèòåëüñêèé) áóì – èíôëÿöèÿ – ïðèòîê êàïèòàëà – èíâåñòèöèîííûé (ïî-
òðåáèòåëüñêèé) áóì» [7].

Ðåøåíèå ïðîáëåìû äîëãîâûõ êðèçèñîâ òðåáóåò êàê îïåðàòèâíîãî âìåøà-
òåëüñòâà, òàê è áîëåå ñëîæíûõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé. Ïî ìíåíèþ ýêñïåð-
òà Ïîëîñêèíîé, ñîçäàíèå íîâîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, òàê íàçûâàåìîãî 
Åâðîïåéñêîãî ìåõàíèçìà ñòàáèëüíîñòè, ïîçâîëèò îñóùåñòâèòü êðàòêîñðî÷-
íóþ ïîääåðæêó ïðîáëåìíûõ ñòðàí. Îäíàêî â îòñóòñòâèè ðåôîðì êàê íà 
íàöèîíàëüíîì, òàê è íà íàäíàöèîíàëüíîì óðîâíå, äàííàÿ ìåðà ìîæåò íå 
ïðèíåñòè îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íàëîãîâî-
áþäæåòíîå ñîãëàøåíèå ÿâëÿåòñÿ ëèøü ïåðâûì øàãîì ê ðåøåíèþ ïðîáëåìû 
åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ êðèçèñîâ. Ñàìî ïî ñåáå óæåñòî÷åíèå áþäæåòíîé äèñ-
öèïëèíû íå ñíèìàåò ñ ïîâåñòêè äíÿ âîïðîñ î «íåîïòèìàëüíîñòè» åâðîçîíû, 
ñêîðåå îíî âîçâðàùàåò Åâðîïó ê âîïðîñó îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè â îòñóò-
ñòâèè äàííîé îïòèìàëüíîñòè. Ïðè ýòîì âîçìîæíû äâà âàðèàíòà ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé. Â ðàìêàõ ïåðâîãî ñöåíàðèÿ ñòðàíû-÷ëåíû ÅÑ îãðàíè÷àòñÿ íàëîãî-
âî-áþäæåòíûì ñîãëàøåíèåì, ÷òî ïðèâåäåò ê ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèè, îäíàêî áåç óâåðåííîñòè â äîëãîñðî÷íîì åå ñîõðàíåíèè. Ñîãëàñíî 
âòîðîìó ñöåíàðèþ, çà óæåñòî÷åíèåì áþäæåòíîé äèñöèïëèíû ïîñëåäóåò ôè-
ñêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ, ÷òî ïðèáëèçèò åâðîçîíó ê îïòèìàëüíîñòè.

Ðåøåíèþ åâðîïåéñêèõ ïðîáëåì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü öåíòðàëèçàöèÿ 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè â ÅÑ. Íåîáõîäèìî ñîçäàíèå åäèíîãî Åâðîïåéñêîãî 
ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, êîòîðîå áóäåò îïðåäåëÿòü áþäæåòíûå ïàðàìåòðû 
ñòðàí. Áîëüøàÿ èíòåãðàöèÿ ñòðàí-÷ëåíîâ ñîþçà ÿâëÿåòñÿ íå âûõîäîì èç 
äîëãîâîãî êðèçèñà, à ïðè÷èíîé íûíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì ÅÑ. Îñó-
ùåñòâëÿåìûå â ñòðàíàõ, ñòðàäàþùèõ îò äîëãîâîãî êðèçèñà, ðåôîðìû – ýòî 
ëèøü íåîáõîäèìàÿ, íî âîâñå íå äîñòàòî÷íàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ óñïåøíîãî åãî 
ïðåîäîëåíèÿ. Èñòî÷íèê ïîëíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ïðîáëåìíûõ ñòðàí íàõî-
äèòñÿ â ðóêàõ íàäíàöèîíàëüíûõ åâðîïåéñêèõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ, êîòî-
ðûå äîëæíû íàéòè ðåøåíèå ñòàâøåãî óæå äåéñòâèòåëüíî ñèñòåìíûì êðè-
çèñà [8].
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Ïî ìíåíèþ È. Ïîòàïîâîé [9], ñïîñîáíîñòü ïåðèôåðèéíûõ ÷ëåíîâ ñîþçà 
ïðåîäîëåòü äîëãîâîé êðèçèñ çàâèñèò îò Ãåðìàíèè â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì 
îò ëþáîé äðóãîé ýêîíîìèêè ÅÑ. Â òîé æå ìåðå ïðîöâåòàíèå Ãåðìàíèè íå-
ðàçðûâíî ñâÿçàíî ñ ÅÑ: áîëåå 38% íåìåöêîãî ýêñïîðòà ïðèõîäèòñÿ íà ïàð-
òíåðîâ ïî åâðîçîíå è ïî÷òè 58% – íà 27 ñòðàí – ó÷àñòíèö Åâðîïåéñêîãî 
ñîþçà. Â ïîñëåäíèå 1,5 ãîäà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò Ãåðìàíèè ñîçäàâàë äîïîë-
íèòåëüíûé ñòèìóë äëÿ ðàçâèòèÿ åå ïàðòíåðîâ, íî â ïîñëåäíèå ìåñÿöû ýòîò 
ðîñò çíà÷èòåëüíî çàìåäëèëñÿ.

Óðîêè ïåðâîé âîëíû êðèçèñà – íåîáõîäèìîñòü «æèòü ïî ñðåäñòâàì» è 
ïðîâåñòè ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû â ÅÑ – óæå óñâîåíû. Â áóäóùåì Åâðîñîþçó 
íåîáõîäèìî ïåðåñìîòðåòü èòîãè äîñòèãíóòîãî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ èíòåãðàöè-
îííûõ ïðîöåññîâ, ñäåëàâ äàëüíåéøèå øàãè íà ïóòè ê åäèíîé áþäæåòíî-
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå.

Êðèçèñíîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ÅÑ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ äîñòàòî÷íî 
äëèòåëüíûé ïåðèîä è ïðèâåäåò ê ñåðüåçíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ ìèðîâîé 
ýêîíîìèêè. Ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, â 2012 ã. Åâðîïà ïðîøëà íèçøóþ òî÷êó 
ñâîåãî ðàçâèòèÿ. Â äàëüíåéøåì «ñòàðûå» ÷ëåíû ÅÑ ìîãóò îêàçàòüñÿ â ñî-
ñòîÿíèè ðåöåññèè; åãî «íîâûå ÷ëåíû» ïîòåðÿþò âûñîêèå òåìïû ðîñòà, ÷òî 
â ïåðñïåêòèâå ìîæåò îáîñòðèòü ðåãèîíàëüíûå ïðîáëåìû (â ÷àñòíîñòè, ïðî-
áëåìó âûðàâíèâàíèÿ óðîâíÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ) [9].

Êàê âèäíî èç ðàñïðåäåëåíèÿ ñòðàí ïî òèïó ôèíàíñèðîâàíèÿ, ôèíàíñîâûå 
ñèñòåìû êàæäîé ãðóïïû ñòðàí îáëàäàþò ñõîæèìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Ôèíàí-
ñîâûå ñèñòåìû òîé ãðóïïû ñòðàí, ãäå íàáëþäàåòñÿ îáåñïå÷åííîå ôèíàíñèðî-
âàíèå, õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì óñòîé÷èâîñòè ê âíåøíèì ïîòðÿñå-
íèÿì. Âûñîêàÿ óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâûõ ñèñòåì âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêèå èõ 
îñîáåííîñòè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò èì äåìîíñòðèðîâàòü ñõîæèå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ïîêàçàòåëè êàê â ïåðèîä ðîñòà ýêîíîìèêè, òàê è âî âðåìÿ êðèçèñíûõ 
ÿâëåíèé. Êîëåáàíèÿ ïî òàêèì ïîêàçàòåëÿì, êàê îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ, 
âíåøíåãî äîëãà ê ÂÂÏ, áþäæåòíîãî äåôèöèòà ê ÂÂÏ íå ïðåâûøàþò 20%.

Ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ñòðàí, â êîòîðûõ íàáëþäàåòñÿ ñïåêóëÿòèâíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå, óìåñòíî êëàññèôèöèðîâàòü êàê ñðåäíåóñòîé÷èâûå. Â ïåðèîä 
êðèçèñà ýêîíîìèêà òàêèõ ñòðàí èñïûòûâàåò îùóòèìûå ïðîáëåìû, îñíîâ-
íûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðåòåðïåâàþò çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé (îòíîøå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî è âíåøíåãî äîëãà ê ÂÂÏ óñóãóáëÿåòñÿ, îòíîñèòåëüíî 
ïðåäêðèçèñíîãî ãîäà – äî 50%; ïîêàçàòåëü îòíîøåíèÿ áþäæåòíîãî äåôè-
öèòà ê ÂÂÏ – äî òðåõêðàòíîãî óâåëè÷åíèÿ), îäíàêî ýòî íå òðåáóåò îñíîâà-
òåëüíûõ ñòðóêòóðíûõ ïåðåñòðîåê è ïåðåîðèåíòàöèé â ýêîíîìèêå.

Íàèìåíåå óñòîé÷èâû ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ñòðàí, â êîòîðûõ íàáëþäàåò-
ñÿ Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå. Òàêèå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû îïðåäåëÿþòñÿ íèç-
êîé óñòîé÷èâîñòüþ ê âíåøíèì ïîòðÿñåíèÿì. Ñàìè âíåøíèå ïîòðÿñåíèÿ çà-
÷àñòóþ ïðîâîöèðóþò óñóãóáëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ è ñèòóàöèé 
íåñòàáèëüíîñòè âíóòðè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, ÷òî ïðè-
âîäèò ê íåîáõîäèìîñòè âíåäðåíèÿ â æèçíü ïîëèòèêè æåñòêîé ýêîíîìèè, 
áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé, à èíîãäà è áîëåå êàðäèíàëüíûõ øàãîâ, òàêèõ 
êàê âûõîä èç èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíåíèÿ, ïðèìåíåíèÿ àêòèâíûõ âàëþò-
íûõ èíòåðâåíöèé, äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû. Êîëå-
áàíèÿ áàçîâûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ ïðåâûøàþò 50% çà ãîä. 
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Äëÿ òàêèõ ñòðàí õàðàêòåðíî áîëåå ÷åì äâóêðàòíîå ïðåâûøåíèå ðåàëüíîãî 
ñîîòíîøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ ëèáî âíåøíåãî äîëãà ê ÂÂÏ 
íàä ðåêîìåíäîâàííûìè ïîêàçàòåëÿìè, îáîçíà÷åííûìè Êðèòåðèÿìè êîí-
âåðãåíöèè. Íèçêîóñòîé÷èâûå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ÿâëÿþòñÿ êðèòè÷åñêîé 
òî÷êîé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû, äëÿ âûõîäà èç êîòîðîé òðåáóåò-
ñÿ, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, æåñòêîå ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî.

Âîçâðàùàÿñü ê òåçèñó î íåîïòèìàëüíîñòè åâðîçîíû êàê âàëþòíîãî 
îáúåäèíåíèÿ, îòìåòèì, ÷òî â ðàñïîðÿæåíèè ñòðàí, îêàçàâøèõñÿ â ãðóï-
ïå Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèÿ, åñòü íå òàê ìíîãî âàðèàíòîâ äëÿ âûõîäà èç 
ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè. Íàèáîëåå ðåçêèì è áîëåçíåííûì øàãîì âèäèò-
ñÿ âûõîä ñòðàí èç âàëþòíîãî ñîþçà, ÷òî ïîâëå÷åò çà ñîáîé öåïü íåãàòèâ-
íûõ ïîñëåäñòâèé êàê äëÿ ïîêèíóâøåé åâðîçîíó ñòðàíû, òàê è äëÿ ñàìîãî 
îáúåäèíåíèÿ. Ðóêîâîäèòåëè ñòðàí çîíû åâðî ïðåäïðèìóò âñå âîçìîæíûå 
ìåðû, ÷òîáû îáåçîïàñèòü âàëþòíûé ñîþç îò ÿðëûêà ðàçâàëèâàþùåãîñÿ è 
áåñïåðñïåêòèâíîãî îáúåäèíåíèÿ. Ïîêèíóâøóþ çîíó åâðî ñòðàíó îæèäàþò 
ìîíåòàðíûå òðóäíîñòè, â òîì ÷èñëå è ðåçêàÿ äåâàëüâàöèÿ âàëþòû.

Ïî ìíåíèþ È. Ãðèãîðüåâà è Ô. ×àïêîâñêîãî [3], îïòèìàëüíûì âàëþòíîå 
ïðîñòðàíñòâî äåëàþò äâå âåùè: ñâîáîäà ïåðåäâèæåíèÿ ðàáî÷åé ñèëû è îáùèé 
áþäæåò èëè êàê ìèíèìóì ñòðîãî ñîáëþäàåìûå âñåìè åäèíûå áþäæåòíûå ïðà-
âèëà. Ñ îáîèìè ýòèìè ôàêòîðàìè ó Åâðîïû âîçíèêëè ïðîáëåìû. Íåäîñòàòîê 
ìîáèëüíîñòè ðàáî÷åé ñèëû òÿíåò âíèç äàæå çäîðîâûå ýêîíîìèêè âðîäå èñ-
ïàíñêîé. Áþäæåòíóþ äèñöèïëèíó â Åâðîïå ñîáëþäàþò òîæå íå î÷åíü õîðî-
øî. Ñîçäàòåëè åâðî îòäàâàëè ñåáå îò÷åò â ïîòåíöèàëüíîé óãðîçå íåñîáëþäåíèÿ 
ïðåäïèñàííûõ íîðì. Ïîýòîìó â 1997 ã. áûë ñîçäàí Ïàêò ñòàáèëüíîñòè è ðîñòà 
– ñâîä ñòðîãèõ ïðàâèë áþäæåòíîé äèñöèïëèíû, íå ïîçâîëÿþùèé ïðàâèòåëü-
ñòâàì ïðåäàòüñÿ ñîáëàçíó «äåøåâûõ äåíåã». Íî óæå â íà÷àëå ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ âàëþòíîãî ñîþçà Ãåðìàíèÿ, íàñòîÿâøàÿ íà ïðèíÿòèè Ïàêòà, ïåðâîé æå 
åãî íàðóøèëà â 2002 ã. Ïîçäíåå àíàëîãè÷íîå áûëî çàìå÷åíî çà Ïîðòóãàëèåé, 
à ãîä ñïóñòÿ ê íèì ïðèñîåäèíèëèñü Ôðàíöèÿ è Èòàëèÿ. Íèêàêàÿ èç ñòðàí íå 
áûëà ïîäâåðãíóòà øòðàôàì. Ïîñëå ýòîãî íèêàêèõ ñòèìóëîâ ñîáëþäàòü ïàêò ó 
îñòàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ íå áûëî, è îí îêàçàëñÿ, êàê ãîâîðèëè ñïåöèàëèñòû 
ïî ïðîáëåìàì Åâðîñîþçà, ñîáàêîé, êîòîðàÿ òàê è íå çàëàÿëà.

Ñîîòâåòñòâåííî, íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ â ÅÑ íàáëþäàåòñÿ ñèòóàöèÿ, 
õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ êîíôëèêòîì ìåæäó àíòèêðèçèñíûì ðåãóëèðîâàíèåì 
è ìåðàìè ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Ââåäåíèå ðåæèìà ðåçêîé ýêîíîìèè 
áàçèðóåòñÿ íà «ýôôåêòå äîìèíî», êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ â âåðîÿòíîñòè îá-
ðóøåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ îäíèõ ñòðàí ãðóïïèðîâêè ïîä âîçäåéñòâèåì 
êðèçèñíûõ ÿâëåíèé íà ôèíàíñîâûõ è èíûõ ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí. Íà ôîíå 
ðàñòóùèõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå ñîõðàíÿåòñÿ ïîçèòèâíàÿ äè-
íàìèêà íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, îäíàêî ñèòóàöèþ ñëîæíî íàçâàòü ñòàáèëü-
íîé, ïîñêîëüêó íàëè÷åñòâóåò ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ôèíàíñîâûõ ñèñòåì îò 
ðåãóëÿòîðîâ, ïûòàþùèõñÿ ïîääåðæàòü ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.

Âñå âûøåèçëîæåííîå ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ôèêñèðîâàííûé âàëþò-
íûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ãëàâíûõ èñòî÷íèêîâ óõóäøåíèÿ ñîñòîÿíèÿ 
åâðîïåéñêèõ ýêîíîìèê. Ïðàâèòåëüñòâàì âûãîäíî áûëî áû îñóùåñòâèòü äå-
âàëüâàöèþ âàëþòû, îäíàêî äåâàëüâèðîâàòü åâðî èì íå ïîä ñèëó. Ïîýòîìó 
ïðàâèòåëüñòâà áîëüøèíñòâà ñòðàí âûíóæäåíû íàêàïëèâàòü áîëüøîé îáúåì 
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äîëãà, ðàñòóùåãî ýêñïîíåíöèàëüíî. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ ëèøü óñóãóáëÿåò ñëî-
æèâøååñÿ â ñòðàíàõ ôóíêöèîíèðîâàíèå ïî ïðèíöèïàì Ïîíöè-ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Â àíàëîãè÷íîì ïîëîæåíèè íàõîäèòñÿ è Óêðàèíà.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ëèøü îòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ, 
ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Óêðàèíà ïðåáûâàåò íàðàâíå ñî ñòðàíàìè åâðîçîíû, 
êîòîðûå áûëè îòíåñåíû ê ñòðàíàì, ãäå íàáëþäàåòñÿ õåäæåâîå (îáåñïå÷åí-
íîå) ôèíàíñèðîâàíèå: Àâñòðèÿ, Ñëîâåíèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, à òàêæå íàðàâíå ñî 
ñòðàíàìè, íå ïðåäñòàâëÿþùèìè åâðîçîíó: Äàíèÿ, ×åõèÿ, Áîëãàðèÿ. Îäíà-
êî ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïîêàçàòåëü âíåøíåãî äîëãà, êîòîðûé â 
Óêðàèíå â 2012 ã. ñîñòàâèë 165,2% îò ÂÂÏ. Â Óêðàèíå ïðèâëå÷åíèå äåøå-
âûõ èíîñòðàííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, èç-çà âûñîêîé ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ 
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ñòàëî îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí çíà÷èòåëüíîãî 
óõóäøåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ ïðîèç-
âîäèòåëåé è ñóùåñòâåííîãî ðîñòà âíåøíåãî äîëãà. Ïðèòîê äåøåâûõ âíåø-
íèõ ðåñóðñîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñòèìóëèðîâàë âíóòðåííèé ñïðîñ è, ñîîò-
âåòñòâåííî, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü íàñåëåíèÿ, 
ñ äðóãîé – äàëüíåéøåå óõóäøåíèå ñòðóêòóðû áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöè-
ÿì è óâåëè÷åíèå âíåøíåãî äîëãà [10]. Òàêîå ñîîòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà 
è ÂÂÏ âêóïå ñ æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé ïîçâîëÿþò îòíåñòè 
Óêðàèíó â ãðóïïó ôèíàíñîâûõ ñèñòåì ñ íàèáîëåå íèçêîé óñòîé÷èâîñòüþ – 
â ãðóïïó ñòðàí, ãäå íàáëþäàåòñÿ Ïîíöè-ôèíàíñèðîâàíèå.

Îïûò ñòðàí ÅÑ ïîêàçûâàåò, ÷òî îòêàç îò ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî 
êóðñà, íûíå ïðèìåíÿåìîãî íà Óêðàèíå, ïîëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà ýêîíî-
ìèêå ñòðàíû â öåëîì. Ñíèæåíèå èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, îùóòèìîå çà-
ìåäëåíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, óñòàíîâëåíèå ìåõàíèçìà ïëàâàþùåãî 
âàëþòíîãî êóðñà èçáàâèò óêðàèíñêîãî ðåãóëÿòîðà îò íåîáõîäèìîñòè ïîñòî-
ÿííîãî íàâîäíåíèÿ ýêîíîìèêè íàöèîíàëüíîé âàëþòîé, à, ñëåäîâàòåëüíî, 
ïîëîæèòåëüíî ïîâëèÿåò íà ïåðåîðèåíòàöèþ âàëþòíîé ïîëèòèêè ñòðàíû, 
óìåíüøåíèå äîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè. ×òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîçèòèâíî ïî-
âëèÿåò êàê íà êîíêóðåíòíóþ ïîçèöèþ ñòðàíû íà ìèðîâîé àðåíå, òàê è íà 
óðîâåíü äîõîäîâ ãðàæäàí è èõ ðåàëüíóþ ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü.
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ñèòóàö³¿ â êðà¿íàõ ªÑ ó êðèçîâèé ïåð³îä. Äàíî õàðàêòåðèñòèêó ïðè÷èíàì 
âàæêîãî õàðàêòåðó ïëèííîñò³ áîðãîâî¿ êðèçè, ðîçêðèò³ éìîâ³ðí³ âèõîäè 
³ç ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áîðãîâà êðèçà, ªâðîñîþç, Ïîíö³-ôèíàíñóâàííÿ, Êðèòåð³¿ 
êîðâåðãåíö³¿, ñò³éê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ìàêðîåêîíîì³÷íå ðåãóëþâàí-
íÿ.
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Summary
Peculiarities of flow of debt crisis in European Union are taken up in this 
article and experience of European crisis for Ukraine is defined. The EU 
countries classification regarding funding type and levels of financial 
stability is implemented; classification criteria are revealed; macroeconomic 
dynamics in EU countries during crisis period is analyzed. Characteristics of 
complexity of current debt crisis is given; probable solutions are disclosed.
Key words: debt crisis, European Union, Ponzi-financing, Euro convergence 
criteria, stability of financial system, macroeconomic regulation.


