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АНТИКРИЗИСНАЯ ПОЛИТИКА ЗОНЫ ЕВРО  
В УСЛОВИЯХ ДОЛГОВОГО КРИЗИСА 

=
В статье рассматривается денежно-кредитная политика в зоне евро в период с=
августа=NVVV=гK=до октября=OMNO=гK=Анализ антикризисных действий ЕвропейскоJ
го центрального банка= EЕЦБF= позволяет сделать вывод о томI= что монетарные=
власти зоны евро успешно справились с задачей предоставления ликвидности=
банковскому сектору и снижения напряженности на финансовых рынкахI=однако=
не смогли стимулировать кредитование и экономикуK==
Ключевые слова: зона евроI=финансовый кризисI=валютные резервыI=евроI=ЕвJ
ропейский центральный банкK  

=
Долговой кризисI=начавшийся летом=OMNN=гK=в периферийных странах=

зоны евроI=быстро приобрел общеевропейский характерI=что дало основаJ
ния назвать его первым кризисом зоны евроK =Пик кризиса пришелся на=
осень= OMNN= гK= после опубликования макроэкономической статистики в=
ГрецииI= который знаменовал собой решительный поворот к углублению=
долгового кризиса и усилению взаимного недоверия на межбанковском=
рынкеI=что вызвало его параличKN Усиливающееся влияние кризиса на разJ
витие реальной экономики заставило правительства разных стран в доJ
полнение к отдельным мерам по поддержанию банков и финансового секJ
тораI= которые осуществлялись с самого начала кризисаI= разрабатывать=
комплексные антикризисные программыK=В рамках зоны евро такие проJ
граммы разработаны как на уровне Европейского центрального банка=
(ЕЦБFI=так и на уровне отдельных стран-членов валютного объединенияK=

Для ЕЦБI=как и для других центральных банковI=период острой фазы=
мирового финансового кризиса в= OMMT–OMMV=ггK= и последовавший за ним=
долговой кризис в зоне евро стали проверкой эффективности основных=
принципов денежно-кредитной политики и способности оперативного=
реагирования на быстро меняющуюся ситуациюK =В отличие от ФРС и=
центральных банков других странI=ЕЦБI=учрежденный в=NVVU=гK=в соответJ
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ствии с Договором о создании Европейского союзаI=не имел опыта провеJ
дения масштабных антикризисных мерK=Кроме тогоI=ЕЦБ является наднаJ
циональным органомI=в зону ответственности которого в настоящее время=
входят=NT=странI=имеющих коллективную валюту евроK=Это усиливает инJ
ституциональный статус ЕЦБ и предъявляет особые требования к его=
действиямK==

Практика строительства зоны евро. В середине= NVVMJх ггKI= когда=
программа Экономического и валютного союза= EЭВСF =находилась в стаJ
дии активной реализацииI= ЕС выполнял примерно половину требований=
теории оптимальной валютной зоныK= Полностью выполнялось первое=
условие= –= хозяйства стран-членов были открыты по отношению друг к=
другуK=Второе условие=–=о свободном движении факторов производства=–=
выполнялось наполовинуW= движение капиталов было освобождено от=
ограниченийI=но движение рабочей силы было крайне затрудненоK=Третье=
условиеI= предполагающее подвижность заработной платы и цен в обоих=
направленияхI=не выполнялосьK=Четвёртое условие=–=о высокодиверсифиJ
цированной структуре экономики= –= выполнялось полностьюI= за исклюJ
чением отдельных странI= например ГрецииI= Португалии или ЛюксемJ
бургаK= ПравдаI= оно вызывало сомненияI= поскольку введение единой ваJ
люты должно было усилить конкуренцию иI= следовательноI= специалиJ
зациюK=Пятое условиеI=состоящее в томI=что хозяйства участников валютJ
ного союза должны одинаково реагировать на внутренние и внешние=
шокиI=оставалось под большим вопросомK  

Иными словамиI =страны ЕС не составляли оптимальную валютную=
зону на момент введения евроK=Только страны так называемого=“твердого=
ядра”= EГерманияI= ФранцияI= АвстрияI= ДанияI= БельгияI= НидерландыI= ЛюкJ
сембургF=подходили по всем=Eили почти по всемF=параметрам на роль учаJ
стников валютного союзаK=Фактически ни одна из стран ЕС не реагироваJ
ла на внешние воздействия точно так жеI=как ее партнёры по группировкеK=
При этом разброс в издержках адаптации объяснялся не столько струкJ
турными особенностями национальных хозяйствI=сколько разницей в меJ
тодах государственного регулированияK= Асимметрия трансмиссионного=
механизма денежно-кредитной политики была связана с темI=что в одних=
странах рынок рабочей силы был менееI=а в других более зарегулированJ
нымKN СледовательноI=он быстрее или медленнее отзывался на понижение=
или повышение ставки рефинансированияK==
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Причины долгового кризиса ЭВС и перспективы его урегулиро-
вания. В=OMNN=гK=ЭВС оказался на грани катастрофыI=которая может проJ
явиться в различных формахW= выходе отдельных стран из зоныI= полной=
потере доверия к банкамI=неспособности многих периферийных странI=в=
частности Италии и ИспанииI= делать заимствования на условияхI= соотJ
ветствующих стандартам ЕвросоюзаI=и т.дKN=

В экономической литературе распространено мнение о томI= что одJ
ной из главных причин кризиса является высокий уровень государственJ
ных заимствований стран ЭВС в последнее десятилетиеK=Руководствуясь=
стремлением устранить эту причинуI= в декабре= OMNN= гK= правительства=
стран зоны евро приняли новый пакет мерI=главный пункт которого=–=усJ
тановление жестких правилI= ограничивающих лимит ежегодных заимстJ
вований правительств на уровне= PB= ВВПK= ПредполагаетсяI= что эта мера=
позволит предотвратить накопление излишней задолженностиI= чреватой=
новым финансовым кризисомK=Как отмечает издание=“BBC kews”I=данное=
правило не является чем-то новым для ЭВСK=Точно такое же ограничение=
уже было зафиксировано в Пакте стабильности и роста= Eдалее= –= ПактFI=
принятом в=NVVT=гK=одновременно с решением о введении евро как единой=
валюты СоюзаKO=

Однако в течение всего периода= NVVT–OMMT= ггK= предельно доJ
пустимый=PJпроцентный лимит заимствований постоянно нарушался члеJ
нами ЭВСK=Первой из крупных стран данный лимит превысила ГерманияI=
за ней последовала ФранцияKP Наиболее=“злостным”=постоянным нарушиJ
телем была ИталияK =И лишь Испания=– =единственная среди крупных евJ
ропейских стран=–=придерживалась лимита вплоть до кризиса=OMMU=гKX=боJ
лее тогоI= она имела наименьшую относительно ВВП суверенную задолJ
женностьK=ГрецияI=чтобы выглядеть дисциплинированнойI=манипулироваJ
ла статистикой своих заимствованийI=что=Eв числе других ухищренийF=поJ
зволило ей вступить в зону евроKQ=

Однако при анализе действительных причин кризисаI=а не только явJ
ленийI=лежащих на поверхностиI=обнаруживаетсяI=что в периодI=предшеJ
ствующий кризису=OMMU=гKI=локомотивом роста суверенной задолженности=
стран ЭВС было не правительствоI=а частный сектор=Eкомпании и финанJ
совые посредникиI= связанные с ипотечными займамиFK= Государственные=
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долгиI=хотя и способствовали развитию глобального финансового кризиJ
саI= не были первопричиной кризиса зоны евро и кризиса в отдельных=
странахI=за исключением ГрецииK=Вступление южно-европейских стран в=
ЭВС подтолкнуло снижение процентных ставок по кредитам до беспреJ
цедентно низкого уровняI=что стимулировало рост заимствований в этих=
странахK= В то время как Германия с момента начала функционирования=
зоны евро в=NVVV=гK=оставалась экспортно-ориентированной странойI=ИсJ
панияI= Италия и даже ФранцияI=прибегая к заимствованиямI=все больше=
полагались на импортK=

Падение конкурентоспособности экономик периферийных странK=
Высокая задолженность= –= это не единственная проблема рассматриваеJ
мых странK=В период бума заработная плата наемных работников сущестJ
венно возрослаI=что сказалось на росте себестоимости и падении конкуJ
рентоспособности продукции Италии и Испании на мировых рынкахK=
Данный фактор затрудняет рост их экспортаK=

Периферийные страны находятся в настоящее время в глубокой реJ
цессииI=обусловленной застойными явлениями в сфере спроса=–=ни комJ
панииI=ни ипотечные заемщики не хотят делать новые тратыI=пока не выJ
плачены старые долгиK=В итоге эти страны оказались перед лицом трудноJ
разрешимой дилеммыW= для преодоления кризиса суверенного долга они=
должны сокращать государственные расходыI=но для выхода из экономиJ
ческой рецессии они нуждаются как раз в обратном=–=в росте этих расхоJ
дов на стимулирование спросаK=

Сокращение государственных расходов=–=это факторI=который оказыJ
вает двойственное воздействиеW=с одной стороныI=он способствует росту=
конкурентоспособности экономики= Eза счет уменьшения трудовых издерJ
жекFI=но с другой=–=затрудняет выплату долгов населением страны иI=в коJ
нечном счетеI= ведет к сокращению внутреннего спросаI= углублению реJ
цессии и росту безработицы=Eв Испании она уже превышает=OMBFK=Кроме=
тогоI= маловероятноI= что более низкий уровень социальных затрат будет=
способствовать росту экспорта стран ЭВС в условияхI=когда все европейJ
ские рынки переживают рецессиюK=В большей мере этот фактор вызовет=
социальные протесты и усиление нервозности на финансовых рынкахNK=

Другой вариант государственной стратегии=–=не сокращать расходыI=
а сохранять их на высоком уровне за счет заимствований=–=чреват финанJ
совым коллапсомK=Экономика странI=придерживающихся такой стратегииI=
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становится все менее конкурентоспособной в рамках зоны евро и во все=
большей степени теряет доверие со стороны стран-доноровK=

Анализируя причины кризиса зоны евроI= ПK= Де ГроувI= профессор=
экономики из Католического университета ЛувенаI=выделяет трех основJ
ных= “актеров”I= сыгравших заметную роль в развитии кризисаW= ГрецияX=
финансовые рынкиI= включая рейтинговые агентстваX= официальные оргаJ
ны ЭВСK=Что касается рейтинговых агентствI=то их деятельностьI=по мнеJ
нию автораI=оказывают дестабилизирующее влияние на финансовые рынJ
киI= поскольку их оценки не подают вовремя сигналы о начале кризисаI=
они также не способны стимулировать его преодолениеK=Таким образомI=
они не способствуют своевременной выработке мер по сокращению бюдJ
жетных дефицитов и уровней суверенных долговK=

Правительства стран-членов ЭВС и ЕЦБ проводят нерешительную и=
одновременно амбициозную политикуK=Как отмечает ПK=Де ГроувI=эти орJ
ганы не проявили единодушную готовность оказать своевременную поJ
мощь Греции на начальном этапе кризисаKN ЕЦБI= полагаясь на оценки=
американских рейтинговых агентствI= не счел возможным рассматривать=
греческие гособлигации в качестве обеспечения займов для Греции= Eв=
OMNM=гK=рейтинг этих бумаг был равен ВВВHFK=ЕстественноI=что такой шаг=
ЕЦБ еще более снизил рыночную стоимость греческих облигацийK=

Согласно прогнозу экспертов рейтинговых агентствI =в ближайшее=
время Грецию ждет неминуемый дефолтK=Она не сумеет погасить к концу=
OMNP=гK=и=OMNQ=гK=задолженность в размере порядка=NMTKQ==и=NMNKO=млн евро=
соответственноI=несмотря на соглашение с частными инвесторами о спиJ
сании части долга=Eчто предусмотрено разработанным лидерами ЕС=“плаJ
ном спасения”= ГрецииFK= Высказываются также сомнения относительно=
тогоI= что списание даже= RMB= задолженности поможет Афинам сущестJ
венно сократить свой суверенный долг и удержаться на плавуK=Тем не меJ
нееI=ГрецияI=по всей видимостиI=останется на рынке капитала ЕС и смоJ
жет в дальнейшем рассчитывать на новые заимствования со стороны=
стран-членовK=

Перспективы урегулирования кризиса зоны евро в краткосрочном 
аспектеK По мнению многих экономистовI= кризис зоны евро не может=
быть преодоленI=если дефолт Греции все же состоитсяK=Причин по меньJ
шей мере триW=NF=дефолт греческих долговых обязательств повлечет за соJ
бой распространение инфекции дефолта на другие государственные бумаJ
ги стран ЭВСX =OF =крупные потери для банковW =значительную часть своей=
прибыли в последние годы они получают за счет инвестиций в долгоJ
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срочные государственные обязательстваI=поэтому резкое падение рыночJ
ных цен на эти бумаги может стать спусковым крючком нового банковJ
ского кризисаX= PF= греческий кризис может привести к росту доходности=
государственных бумаг многих стран зоны евроK=

Все эти факторы будут стимулировать правительства ужесточать=
фискальную политикуI=что чревато развитием дефляцииI=а затем и рецесJ
сииK=СледовательноI=возможности стран ЭВС сократить свои дефициты и=
уровни долгов еще более уменьшатсяK=

Как отмечает ПK=Де ГроувI=страны=–= члены зоны евро обладают как=
законодательными возможностямиI= так и финансовым потенциалом для=
спасения Греции= Eв случае ее полного дефолта от стран-членов потребуJ
ются расходыI= которые увеличат их госдолг не столь существенно= –= на=
PBFK=Единственное препятствие политического характера=–=это отсутствие=
консенсуса среди странI=в первую очередь стран-доноровKN=

Эксперт английского журнала= “The bconomist” =также считаетI =что у=
зоны евро еще есть финансовые возможности предотвратить дефолт ГреJ
цииI=Португалии и Ирландии и преодолеть развитие кризисаKO Суверенная=
задолженность ЭВС в целом нижеI=чем госдолг СШАK=Европейцам мешаJ
ют разногласия между правительствами относительно необходимости=
коллективных действий и доли участия каждой из стран в спасении ЕвроJ
союзаK= Чтобы действия ЭВС стали более эффективнымиI= необходимо=
также изменить политику ЕЦБI =который должен взять на себя задачу опJ
ределения кредитоспособности той или иной страны и выбора видов акJ
тивовI=обеспечивающих получаемые ею займыK=Банк приспособлен к этой=
работе и обладает специалистами более высокого уровняI= чем рейJ
тинговые агентстваKP=

Преодоление кризиса зоны евроW долгосрочная стратегияK Главная=
структурная проблема ЭВС= –= это противоречие между централизацией=
монетарной политики и децентрализацией всех других видов экономичеJ
ской политикиI= из-за которого принятие решений по бюджетнойI= трудоJ
войI= социальной и другим направлениям политики по-прежнему приниJ
маются на национальном уровнеK=Другими словамиI=монетарный союз гоJ
сударств не является политическим союзомK=Отсюда проистекают все осJ
новные расхождения внутри зоны евроI=которые=Eпри отсутствии механизJ
ма урегулирования этих расхожденийF=зачастую ведут к кризисуK=ТакI=соJ
гласно имеющейся статистикеI=за период с=NVVV=гK=конкурентные позиции=
                                                             
N=fbidK=mK=QK=
O=Carr bK=ptaring =into =tÜe =Abyss =LL =qÜe =bconomistK =– =iKI =OMNNK =– =kovK =NOX =péecial =reéortK =– =
jode=of=accessW=ÜttéWLLwwwKeconomistKcomLnodeLONRPSUTOK=
P=Bruton gK=buroéean=_anking=molicyW=mastI =mresent=and=cuture=LL =buroéean=siewK=OMNNK=solK=
NMK=fssue=NK=mK=TVJURK=
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TT=

(определяемые на основе трудовых затратF =Германии и Австрии сущестJ
венно возрослиI=тогда как позиции ИрландииI=ГрецииI=ИталииI=Испании и=
Португалии ухудшились более чем на=NMBKN=

ИтакI=господствующее мнение западных аналитиков таковоW=без проJ
движения по пути более тесной политико-экономической интеграции зона=
евро будет оставаться хрупкой конструкциейI=подверженной кризисамK=От=
стран-членов потребуются радикальные политическиеI=социальные и экоJ
номические реформыK=Хотя в настоящее время план политической унифиJ
кации не представляется осуществимымI= первые продуктивные шаги в=
этом направлении уже сделаны или запланированы на ближайшее будуJ
щееK= Среди нихW= NF= создание Европейского валютного фонда= Eburopean 
monetary fundFI=предназначенного оказывать финансовую помощь слабым=
странам=Eресурсы фонда должны формироваться за счет вложений странI=
имеющих профицитные бюджетыF=и=OF=рынок государственных еврооблиJ
гацийI=на котором правительство каждой страны будет выступать в соотJ
ветствии с долей его капитала в ЕЦБOK=

Возможна ли==успешная долгосрочная стратегия преодоление кризиJ
са зоны евро?=В принципе=–=да!===Но для этого придется приложить немаJ
ло усилийKP==

На фоне долгового кризиса= = противоречия между участниками зоны=
евро будут неизбежно возрастатьK=С одной стороныI==усилится==недовольстJ
во ее крупнейших государствI=которым приходится направлять значительJ
ные средства на спасение==слабых членов Евросоюза от банкротстваK=С друJ
гойI= = усилится разочарование= = участием в европейском интеграционном=
проекте в странах-должникахI= вынужденных под давлением государствJ
доноров= =принимать непопулярные= =меры по сокращению бюджетных деJ
фицитов==и урезанию социальных расходовK==Все это==негативно сказываетJ
ся= = = на интеграционных связях= = и при= = длительности долгового кризиса= =
может привести к реальному= = ослаблению= = позиций единой европейской=
валютыK= = Выход из этой ситуации потребует переориентации= = на новые=
факторы ростаI=чтоI=очевидноI=будет долгим и сложным процессомK===

Чтобы успокоить граждан стран-членов= =ЕСI = =в мае=OMNM=гK =над ним=
был раскрыт дополнительный= “спасательный зонт”= в форме гарантироJ
ванных кредитов на сумму в=TRM=млрд евроI=заимствованных====из бюджеJ
                                                             
N= ae  drauwe  mK=Crisis =in =tÜe =burozone =and =Üow =to =aeal =witÜ =it =LL =molicy =briefK =– =_russelsI =
OMNMK=–=№=OMQK=–=jode=of=accessW=ÜttéWLLaeiKéittKeduLNQRRNLK=mK=RK=
O=metrakis mK=qÜe=dreek=bconomy=and=tÜe=CrisisW=CÜallenges=and=oeséonsesK=péringerI=OMNNK==
mK=PVJSVK=
P=Basse TK, criedrich jK, häeffner AK=ftalian=dovernment=aebt=and=povereign=Credit=oiskW=an=
bméirical= bxéloration= and= some= qÜougÜts= about= Consequences= for= buroéean= fnsurers= LL=
weitscÜrift=für=die=gesamte=sersicÜerungswissenscÜaftK=OMNOK=solK=NMNK=fssue=RK=mK=RTNJRTVK===

http://aei.pitt.edu/14551/
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TU=

тов ЕСI =МВФ и= bcpcK =Этот= “зонт” =должен= = был успокоить финансовые=
рынки самим= = своим существованиемK =Поэтому предполагалосьI =что= = он= =
не мог быть увеличен или продленK=Тем не менееI=в январе=OMNN=гK==неизJ
бежно встал вопрос о его увеличении на=UR=млрд евро для кредитования=
ИрландииK= В феврале= OMNN= гK= было= = =объявлено о= = нарушении= = прежнего=
запрета==продлевать действие=“спасательного зонта”K=

Заинтересованность==стран-членов==ЕС в новых==мерах по==преодолеJ
ния кризиса зоны==евро==многослойнаK=Прежде всегоI==от них выигрывают=
“спасаемые государства”=и иностранные кредиторыI=например немецкие и=
французские банкиK= = Но не толькоK= В долгосрочном плане регулировать=
растущую задолженность многих стран-членов ЕСI=наращивая=“зонт”I=не=
удастсяK=Если слабые страны не смогут или не захотят= =консолидировать=
свои бюджетыI=а сильным в финансовом плане государствам придется поJ
стоянно финансировать слабых партнеровI= то ЕС станет не столько ваJ
лютнымI==сколько трансфертным союзомK=В экстремальных случаях в ЕС=
должны будут==перераспределяться=UMM=млрд евро в годK=При этом на долю=
Германии пришлось бы==до=OSM=млрд евроKN=

ИI=тем не менееI=полностью исключать==возможность==успешного исJ
пользования монетарной политики при= = =проведении реформI=способных=
оздоровить ситуациюI =было бы невернымK = =ЕЦБ и Евросистема в целомI =
добиваясь желаемого результатаI==исходят==из четырех принциповW=незавиJ
симостиI= транспарентностиI= ответственности и операционной децентраJ
лизацииK==

Принцип независимости зафиксирован в тексте Маастрихтского догоJ
вораK=Независимость в данном контексте==означаетI=что при осуществлении=
своей деятельности ЕЦБ и ЦБ стран зоны евро не получают никаких инстJ
рукций от органов ЕС и национальных правительствK=Институциональная и=
оперативная независимость Евросистемы предполагает прозрачность приJ
нимаемых решенийI=что особенно важно для ЕЦБI=так как от этого зависит=
доверие к его монетарной политике и соответственно к евроK=

 Ответственность ЕЦБI=зафиксированная в==том же текстеI=предполаJ
гает регулярное заслушивание доклада управляющего ЕЦБ ЕвропарлаJ
ментомI=его неформальные встречи с= =Еврогруппой министров финансов=
стран зоны евроI= а также публикацию отчетов об эволюции экономичеJ
ской конъюнктуры и макроэкономических прогнозовKO После принятия=

                                                             
N=Bukowski pK=bconomic=and=jonetary=rnion=–=Current=ciscal=aisturbances=and=tÜe=cuture=LL=
fnternational=Advances=in=bconomic=oesearcÜK=OMNNK=solK=NTK=fssue=PK=mK=OTQJOUTK=
O= Arestis mK, Chortareas dK=jonetary =molicy =in =tÜe =buro =Area =LL =gournal =of =most =heynesian =
bconomicsK=OMMSK=solK=OUK=№=PK=mK=PTNJPVQX=Caporaäe dK, Cipoääini AK=qÜe=buro=and=jonetary=
molicy=qranséarency=LL=bastern=bconomic=gournalK=OMMOK=solK=OUK=№=NK=mK=RVJTMX=purico mK=qÜe=

http://link.springer.com/journal/11294/17/3/page/1


Антикризисная политика зоны евро в условиях долгового кризиса 
 

 

TV=

важнейших решений президент и вице-президент ЕЦБ обязательно оргаJ
низуют пресс-конференцииI= на которых= = детально комментируют приняJ
тые решенияI =что является уникальной практикой для ЦБK =Вместе с тем=
ЕЦБ не публикует протоколы своих заседанийKN=

РешенияI=принятые Советом управляющих ЕЦБI=практически реалиJ
зуются ЦБ стран зоны евроK=Тесные связи между национальными ЦБ поJ
зволяют ЕЦБ= =лучше понять и быстро ответить на потребности банков в=
средствах для рефинансированияKO=

И все это дает пусть небольшиеI =ноI =тем= =не менееI =позитивные реJ
зультатыK=

Кризис платежного баланса. Платежный баланс является важным=
показателем и инструментомI=позволяющим предвидеть степень возможJ
ного участия страны= EрегионаF=в мировой торговлеI=международных экоJ
номических связяхI= установить ее= EегоF= платежеспособностьK= В качестве=
наиболее значимой части платежного баланса рассматривается баланс по=
текущим операциямI=в том числе торговый баланс=EтаблK=NFK=В=VMJMMJхK=гоJ
дах зона евро сводила торговый баланс с большим положительным сальJ
доI=что вызывало критику со стороны многих протекционистки настроенJ
ных американских и японских экономистовK=В настоящее время ситуация=
кардинальным образом измениласьK=Согласно оценкам за= OMNO= гKI= баланс=
товарной торговли зоны евро оказался отрицательнымI= причем дефицит=
(без учета оплаты услуг по перевозке внешнеторговых грузовF=регистриJ
ровался впервые с= NVSP= гK= В то же время зона евро оставалась крупнейJ
шим регионом=–=нетто-кредиторомK=Доходы от ее активов в значительной=
степени компенсировали наличие дефицита торгового балансаI=и в резульJ
тате платежный баланс по текущим операциям был сведен с положительJ
ным сальдоI =эквивалентным примерно= NB =ВВП= Eпо сравнению с= MKTB =в=
OMMQ=гKFI=однако и это превышение может по прошествии нескольких лет=
исчезнутьK==

Как отмечают специалисты ОЭСРI= торговый дефицит зоны евро в=
OMNN–OMNO==ггK=в определенной степени отражает влияние ряда временных=
факторовI=в первую очередь последствия природных бедствий=EнапримерI=
засухаF=и долгового кризисаI=оказавших негативное воздействие на произJ

                                                                                                                                                                 
jonetary=molicy= of= tÜe= buroéean= Central= _ank= LL= qÜe= pcandinavian= gournal= of= bconomicsK=
OMMTK=solK=NMVK=№=NK=mK=NNRJNPRK=
N=qÜe =bC_’s =jonetary =molicy =ptance =during =tÜe =cinancial =Crisis =LL =jontÜK =bullK =of =bC_K =– =
crankfurt=aK=jainI=OMNMK=–=№=NK=–=jode=of=accessW=
=ÜttéWLLwwwKecbKintLéubLédfLmobuLmbOMNMMNenKédfK=
O=i’action=des=banques=centrales=LL=aocuments=et=debatsK=–=mKI=OMNMK=–=№=PK=–=jode=of=accessW=
ÜttéWLLwwwKbanqueJfranceKfrLfrLdoc_debatLnumero_PLédfK=
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UM=

водство и экспортK =Значительный рост импорта был вызван повышением=
цен на нефть и увеличением закупок за рубежом энергоносителейK==

=
Таблица N 

Счет текущих операций платежного баланса и торговый баланс зоны евро 
EB к ВВП), 1999–O01O гг. Eс сезонной корректировкой) 

= Счет текущих операций= Торговый баланс=
NVVV= JMIR= MIU=
OMMM= JNIR= MIM=
OMMN= JMIQ= NIM=
OMMO= MIS= NIT=
OMMP= MIP= NIP=
OMMQ= MIU= NIO=
OMMR= MIN= MIR=
OMMS= JMIN= MIN=
OMMT= MIN= MIR=
OMMU= JNIR= JMIO=
OMMV= JMIN= MIP=
OMNM= MIM= MIO=
OMNN= MIN= MIN=

f=квартал=OMNO= JMIO= MIP=
ff=квартал=OMNO= MIT= NIN=
fff=квартал=OMNO= NIN= MIV=

ИсточникW электронная база данных Евростата==
EÜttéWLLaééssoKeurostatKecKeuroéaKeuLnuiLsÜowKdo?datasetZboé_q_gdéClangZenF  

=
Высокий курс евро и вялый спрос на внешнем рынке оказывают негаJ

тивное влияние на европейский экспортK=Но так было не всегдаK=До=OMMT=гK=
поставкам за рубеж способствовала=“слабая”=денежная единица ЭВСX=инJ
весторы предпочитали получать евро-займыI=чтобы вкладывать полученJ
ные средства в валютыI=приносящие больший доходK=Однако такие операJ
ции= Eполучили название= “carry trade”X= термин не имеет общепринятого=
перевода на русский языкX= имеется в виду заимствование средств в наJ
циональной валюте государстваI=установившего низкие процентные ставJ
киI=конвертация и инвестирование их в национальной валюте государствI=
установивших высокие процентные ставкиF= стали популярны в связи со=
снижением процентных ставок по мируK==

“Дорогой”=евро и высокие налоги на доходы корпораций заставляют=
европейских предпринимателей переносить производство за рубежK= По=
прогнозу= “gKmK jorgan”I= к= OMNQ= гK= TSB= автомобилейI= выпускаемых евроJ
пейскими фирмамиI =будут производиться за пределами зоны евро= Eпо=
сравнению с= QVB =в= OMMP =гKFK =Подобные тенденции сдерживают рост эксJ
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UN=

портаX=кроме тогоI=расширяется импортX=так как некоторые модели автоJ
мобилей производятся только за рубежомK=

В случае если дефицит торгового баланса зоны евро будет растиI=на=
ситуацию с положительного сальдо платежного баланса по текущим опеJ
рациям решающее влияние окажет уровень доходов= Eв виде процентных=
платежейI=прибыли и дивидендовF=от иностранных инвестицийK=До=OMMT=гK=
такие поступления активно рослиI=однако позднее сократились из-за низJ
ких банковских процентных ставок и замедления роста мировой экономиJ
киK= Если фирмы будут реинвестировать больше своих заграничных приJ
былейI=а не репатриировать ихI=то в ближайшие годы не исключается соJ
кращение доходовI= получаемых из-за рубежаK= Даже в случае сохранения=
их на более или менее постоянном уровне сальдо платежного баланса по=
текущим операциямI=по прогнозу Организации экономического сотрудниJ
чества и развитияI=к=OMNR=гK=окажется отрицательнымK==

=
Рисунок N  

Нетто-задолженность в странах Организации экономического  
сотрудничества и развития, O01O г. EB к ВВП) 

=
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ИсточникW электронная база данных ОЭСР=EÜttéWLLstatsKoecdKorgLindexKaséx?F  

=

http://stats.oecd.org/index.aspx
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UO=

Как отмечают ЭK =Халлетт и ХK =ОливаI =уменьшение положительного=
сальдо могло бы стать позитивным явлением как для зоны евроI=так и для=
других странI =если бы было вызвано ростом внутреннего потребления и=
инвестиционной деятельностиKN В действительности же сокращение укаJ
занного сальдо отражает в основном ослабление экспортного бизнеса и=
увеличение закупок за рубежом энергоносителейX= эти процессы вряд ли=
дадут крупный позитивный эффект для других развитых странK=Динамика=
развития самой зоны евро ослабнетK= В течение последнего десятилетия=
нетто-экспорт обеспечивал половину реального прироста ВВПK= КомпенJ
сировать падение макроэкономической динамики зона евро смогла бы=
благодаря проведению структурных реформI= которые позволили бы подJ
нять покупательную активность в регионеK==

Еще большее беспокойство вызывают возможные последствия торJ
гового дефицита для финансирования государственного долгаK=СоотношеJ
ние между нетто-задолженностью и ВВП=Eболее=SOB=в=OMNO=гKF=у зоны евJ
ро одно из самых высоких среди развитых экономик=EрисK=NFK=В то же вреJ
мя доходность европейских облигаций по международным стандартам=
весьма низкаI=так как зона евро сводит сальдо платежного баланса по теJ
кущим операциям с профицитомI=а европейские инвесторы=Eв отличие от=
инвесторов в СШАF= готовы осуществлять капиталовложенияK= Примерно=
VRB=государственных долговых обязательств находятся в руках европейJ
ских инвесторовK =Однако если сальдо платежного баланса зоны евро по=
текущим операциям станет отрицательнымI= правительствам придется=
сделать ставку на иностранных инвесторовI= которые заинтересованы в=
большей доходности европейских государственных облигацийK==

Неожиданный рост последней может негативно сказаться на динамиJ
ке государственного долгаK= Увеличение доходности на один процентный=
пункт приведет к значительному росту расходов на выполнение обязаJ
тельств по выплате процентовI= что потребует крупного сокращения осJ
тальной части бюджетного дефицита и достижения таким образом стабиJ
лизации соотношения между задолженностью и ВВПK= Более высокий=
уровень доходности означает дополнительные убытки для европейских=
банков и пенсионных фондовK=Если банковские корпорации будут вынужJ
дены ограничить кредитованиеI=то подобная политика негативно скажется=
на динамике макроэкономического развитияI= произойдет отток ликвидJ
ных средств с глобальных рынков капиталаK==

С другой стороныI=правительства могут пойти на придание большей=
устойчивости в долгосрочной перспективе бюджетно-налоговой политике=

                                                             
N= eaääett AK, läiva gK= oeducing= dlobal= fmbalancesW= Can= cixed= bxcÜange= oates= and= Current=
Account=iimits=eelé?=LL=léen=bconomies=oeviewK=OMNOK=solK=OPK=fssue=NK=m=NSPJNVOK=
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путем повышения налогов и сокращения расходовK=В таком случае доходJ
ность облигаций повысится незначительноK=В отличие от Японии и США=
наличие огромных долгов связано с низкими налогами и неустойчивоJ
стью в области расходования средствK=Правительства располагают широJ
кими объективными возможностями для повышения налоговI=особенно в=
потребительской сфереI=однако политической воли для этого у них явно=
недостаточноK= В условиях низких расходов на осуществление заемных=
операций у европейских политиков отсутствуют стимулы для осуществJ
ления непопулярных мерK=Угроза повышения доходности облигаций в свяJ
зи с появлением дефицита платежного баланса по текущим операциям=
может заставить центральные власти повысить налоги и взять курс на=
осуществление структурных реформK=В противном случае ухудшение соJ
стояния платежного баланса и высокий государственный долг негативно=
скажутся на состоянии европейской экономики и международном статусе=
евроK===

Социальные корни долгового кризиса. За последние= OMJPM= лет в=
европейском обществе произошло несколько крупных структурных сдвиJ
говK= Один из них связан с процессом деиндустриализацииK= По данным=
ЮНКТАДI= в развитых странах Европы доля занятых в промышленности=
на протяжении= NVTM–OMNO= годов уменьшилась с= QOB= до= OSBK= За это же=
время доля занятых в сфере услуг выросла с=RNB=до=TNBK=То естьI=теперь=
работающих в третьем секторе почти втрое большеI=чем в промышленноJ
стиK=Закрытие шахтI=заводов и фабрик=–=это не только появление депресJ
сивных территорий со структурными проблемами и длительной безрабоJ
тицейK= Массово оборвались рабочие династииI= внутри которых люди со=
средним образованием чувствовали себя уважаемыми членами обществаK=
Деиндустриализация создаёт продолжительные деформации на рынке=
трудаKN ЛюдиI =которые прежде работали бы на производствеI =ныне устJ
ремляются в чиновникиK=Отсюда=–=повсеместное раздувание администраJ
тивного и государственного аппаратаK=По данным ОЭСРI=сегодня в страJ
нах ЕС на общие государственные услугиI=то есть на управленческий апJ
паратI= уходит=NM–NTB=госрасходовI=что сравнимо с расходами на здравоJ
охранение или образованиеK=КстатиI=ГрецияI=где госчиновники пользуются=
немыслимыми льготамиI=такой статистики не предоставляетK=Многие люJ
ди со средним образованием оказались невостребованными обществомKO==
                                                             
N= Bouis oK et aäK qÜe= pÜortJqerm= bffects= of= ptructural= oeformsW= An= bméirical= Analyssis= LL=
lbCa=bconomics=aeéartment=torking=maéersK=OMNOK=№=OSK=
O=oother mK, Catenaro jK, pchwab dK Aging=and=mensions=in=tÜe=buro=Area=LL =cinanzArcÜiv=L=
mublic=cinance=AnalysisK=OMMQK=solK=SMK=№=QK=mK=RVPJSNVK=
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Рисунок O 
Годовые темпы роста расходов на рабочую силу в расчете на единицу  
произведенного ВВП в зоне евро, ЕС и странах ОЭСР в 1996–O014 гг.,  

EB к предыдущему кварталу) 
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Европейский Союз Зона евро Страны ОЭСР=
=

ПримечаниеW OMNPJOMN4 ггK – прогноз 
ИсточникW электронная база данных ОЭСР=EÜttéWLLstatsKoecdKorgLindexKaséx?F  

=
Разрастание третьего сектора прочно увязано с ростом посредничеJ

ских услугI=и особенно сектора финансовых услугK=Причём доходы предJ
принимателей и заработки наёмных работников в этих сегментах намного=
превосходят доходы и заработки в реальном сектореK= Получается странJ
наяI=противоречащая духу демократии картинаW=людиI= занятые производJ
ством реальных благI=получают меньшее вознаграждениеI=чем теI=кто эти=
блага перераспределяетK=ПротестыI=которые сейчас катятся по СШАI=ЕвJ
ропе и по другим регионам мираI =свидетельствуют о томI =что общество=
больше не готово мириться со сверхдоходами финансового сектораK=В хоJ
де кризиса выяснилосьI=что солидарностьI=которая всегда была и остаётся=
основополагающим принципом ЕСI= мягко выражаясьI= трактуется поJ
разномуK =С одной стороныI =страны ЕС помогают Греции найти выход из=
долгового кризисаK= С другой= –= солидарность в рамках общества прослеJ
живается плохоKN Банкиры и топ-менеджеры финансовых компаний откаJ
зались от выплаты годовых бонусов и золотых парашютов только на один=
OMMV=годK =Уже в следующем году в большинстве компаний бонусы были=
восстановленыK=Финансовый сектор не захотел проявлять солидарности с=
людьмиI =которые выпекают хлебI =стоят у станков и водят поездаK =И это=
притомI=что государства во всех странах ЕС помогали банкамI=то есть опJ

                                                             
N=bifort jK, jertins sK=pcÜuldenkrise=bewaltigen=–=oÜne=qransferunion=LL=fclJpcÜnelldienstK=–=
jüncÜenI=OMNNK=–=ggK=SQI=№=PK=–=pK=NT–NVK=

http://stats.oecd.org/index.aspx
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лачивали принятые ими рискованные решения о покупке греческих и друJ
гих ненадёжныхI= но высокодоходных облигаций за счёт средствI= взятых=
из кармана налогоплательщиковK==

Ещё одна проблема зоны евроI=как и всего Евросоюза и стран ОЭСРI=
постоянное удорожание рабочей силыK=Расходы на рабочую силу в расчёте=
на единицу произведённой продукции=Eunit äabour costsF=росли в зоне евро=
на протяжении последних полутора десятилетий вне зависимости от стаJ
дии экономического цикла=EрисK=OFK=

В среднем с первого квартала=NVVS=года по четвертый квартал=OMNO=
года= EвключительноF =удельные затраты на рабочую силу росли почти на=
NKRB=в годK=Отрицательный прирост наблюдался только в четвёртом кварJ
тале=NVVT=года=–=первом квартале=NVVU=года и на протяжении всех четырёх=
кварталов= OMNM= годаK= Уже в= OMNN–OMNO= ггKI= несмотря на крайне слабое=
оживлениеI=рост удельных издержек на рабочую силу возобновилсяK=ОсоJ
бенно быстро данный вид затрат увеличивался в годыI=предшествовавшие=
кризисуW=на протяжении=OMMU–OMMV=годов средние темпы составили=PKUBK=
В условияхI= когда мировые рынки уверенно занимают производители из=
стран с дешёвой рабочей силойI=рассмотренная тенденция ведёт к снижеJ
нию конкурентоспособности европейской экономикиI=что сокращает возJ
можность Евросоюза наращивать ВВП за счёт чистого экспортаK===

Серьёзным вызовом для социальной политики стран ЕС является=
старение населенияK=К=OMNP=году к=SRJлетнему рубежу подошло многочисJ
ленное поколениеI=рождённое в конце=NVQMJх=–=начале=NVRMJх ггK=–=так наJ
зываемые беби-бумерыK=Теперь в Евросоюзе численность лицI=достигших=
SMJлетнего возрастаI=ежегодно увеличивается на два с лишним миллионаX=
всего три года назад этот прирост составлял один миллионK=С=OMNQ=года=
трудоспособное население ЕС начнет сокращаться в абсолютном выражеJ
нииK=Почти во всех европейских государствах национальные бюджеты не=
выдерживают бремени пенсионных расходовK=Чтобы справиться с нагрузJ
койI= правительства идут на повышение пенсионного возраста и вводят=
гибкие схемы формирования пенсионных фондовI=предлагая работникам=
увеличивать собственные отчисленияK==

В=NVTM=году в основных странах ЕС на каждого пенсионера приходиJ
лось=QJR=человек в трудоспособном возрастеI=в=OMNO=году их осталось неJ
многим более трёхK=К=OMPM=году эта пропорция сократится еще большеI=в=
некоторых странахI=напримерI=в ГерманииI=она составит=OWNK=Если учестьI=
что из всего трудоспособного населения в Европе занято не больше=SRB=
(самые многочисленные группы неработающих= –=студенты и домохозяйJ
киFI=то на двух пенсионеров придется трое работниковK=Нынешние систеJ
мы социальных отчислений никогда не были рассчитаны на такое соотJ
ношениеI=и они не выдержат его в будущемK=Согласно расчётам экспертов=
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Европейского центрального банкаI=при сохранении нынешней структуры=
государственных расходов и доходов к=OMOR=году в АвстрииI=ИталииI=НиJ
дерландах и Испании госдолг вырастет до=NOMB=ВВПI=а во ФранцииI=ГреJ
ции и Великобритании=– =до=NMMB==к ВВПK =НапомнимI =что сейчас в зоне=
евро он приближается к=VMB=ВВПI=что уже создало серьёзные проблемыK=
Национальным правительствам в любом случае придется понижать пенJ
сии и повышать пенсионный возрастK=

Старение населения будет иметь значительные последствия для заJ
нятостиI=экономического роста и государственных расходов в ЕСKN В этой=
связи сотрудники Европейского центрального банка дают следующие реJ
комендацииK=

Во-первыхI= прогнозы подтверждают правильность стратегии эконоJ
мической политики ЕСI=утвержденной в Лиссабонской программе=EOMMMFK=
Эта стратегия направлена на увеличение использования рабочей силы с=
упором на привлечении к труду пожилых работников и удлинении сроков=
экономически активной жизниI=а также стимулирование роста производиJ
тельности трудаK=

Во-вторыхI= реформы систем пенсионного обеспечения представляJ
ются эффективнымиI= что подтверждается недавним ростом уровня заняJ
тости пожилых работников во многих странах ЕСI= а также сравнением=
прогнозовI=касающихся пенсийI=сделанных в разные годыK=ТакI=прогнозы=
OMMN=гKI=в отличие от последнихI=предполагали более слабый рост пенсиJ
онных расходов в странахI=осуществивших реформыI=–=ГерманииI=ФранJ
ции и АвстрииK==

В-третьихI=системы социальной помощи и социального страхования=
должны быть сформированы таким образомI =чтобы они оставались приJ
годнымиI=несмотря на экономические и демографические трудностиK=ПоJ
следние мерыI=принятые в странах ЕС с целью связать права на получение=
пенсии с будущими изменениями ожидаемой продолжительности жизниI=
являются интересной инициативой и могут помочь избежать повторных=
пенсионных реформK=

НаконецI= старение населения может вызвать трудности в области=
предоставления медицинских услуг и долговременного уходаK=Чтобы конJ
тролировать управление общественными расходамиI=глобальная стратегия=
государств=–=членов ЕС в сфере здравоохранения должна включать меры=
по снижению затрат=Eограничение объемовI=цен и заработных платI=а такJ
же бюджетных потолковFK= Однако ее эффективность может со временем=
снизитьсяK=Поэтому важно предпринимать мерыI=направленные на повыJ

                                                             
N=Bettendorf iK, etcK=Ageing=and=tÜe=Conflict=of=fnterest=_etween=denerations=LL=ae=bconomistK=
OMNNK=solK=NRVK=fssue=PK=mK=ORTJOTUK=

http://link.springer.com/journal/10645/159/3/page/1
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шение эффективности расходовI=рациональное использование ресурсов и=
эффективное управление достижениями технологического прогрессаK=

Таким образомI=есть все основания трактовать развернувшийся в зоJ
не евро долговой кризис как кризис сложившейся в Европе модели социJ
ального рыночного хозяйстваK=Выдержит ли эта модель испытание глобаJ
лизацией=–=вопросI=на который экономической науке и практике предстоит=
отвечать в ближайшие годыK=Если система социальных гарантий и социJ
ального обеспечения будет деградироватьI= это самым прямым образом=
отразится на расстановке политических сил в Европе и станет серьёзным=
вызовом для европейской демократииK===

В этих условиях монетарная политика может создавать благоприятJ
ные условия для проведения реформI=гарантируя стабильность цен и тем=
самым уменьшая неопределенностьK=

Антикризисная политика ЕЦБ. Совет управляющих Европейского=
центрального банка оценивает основные направления денежно-кредитной=
политики в условиях нынешнего долгового кризиса на основе глобальноJ
го прогнозного подходаI=который позволяет надежно анализировать риски=
политики с точки зрения среднесрочной стабильности цен в условиях=
растущей неопределенностиK=

Меры денежно-кредитной политики ЕЦБ влияют на рыночные проJ
центные ставки и ценыI= а также на развитие реальной экономики и инJ
фляциюK=При оценке политики ЕЦБ учитываются два основных элементаW=
аF=оценка среднесрочных перспектив в области инфляции и рисков наруJ
шения стабильности ценX=бF=оценка влияния денежно-кредитной политики=
на развитие экономики и поддержание стабильности ценK=

Преимущества данного подхода ЕЦБ к оценке изменений в направJ
лении денежно-кредитной политикиI= имеющей две опорыI= проявились в=
условиях долгового кризисаK= Первая опора= –= это экономический анализI=
позволяющий ЕЦБ понять влияние внешних факторов= EнапримерI= измеJ
нения цен на нефть и рынка ипотечных кредитов в СШАF=на экономику=
зоны евроI=а также на связи между финансовой сферой и реальной эконоJ
микойK= Кроме тогоI= экономический анализ помогает понять эволюцию=
инфляционных тенденцийI=связанных с повышением цен на энергоносиJ
телиK=Вторая опора=–=монетарный анализI=который позволяет понять средJ
несрочные перспективыI=учитывая более долгосрочные фундаментальные=
связи между деньгами и инфляциейI =эволюцию денежных агрегатов и=
рынковI=банковских балансовI=цен активов и потоков займовK=

В чрезвычайных условиях финансового кризиса денежно-кредитная=
политика ЕЦБ не сводится к установлению процентной ставки рефинансиJ
рованияI= а включает меры специфического= EнетрадиционногоF= характераK=
Еще в самом начале финансового кризисаI=когда стала ощущаться нехватка=
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ликвидностиI=ЕЦБ и Евросистема приняли мерыI=направленные на удовлеJ
творение потребностей банков в ликвидных средствахK=После краха америJ
канского инвестиционного банка=“iehman Brothers”=в сентябре=OMMU=гK=криJ
зис быстро охватил всю мировую финансовую систему и вызвал серьезное=
снижение темпов экономического роста в зоне евроK=

В ответ на это Совет управляющих ЕЦБ принял решение о некотоJ
рых традиционных мерах с учетом рисковI= угрожающих стабильности=
ценW=за три года была последовательно снижена процентная ставка рефиJ
нансирования=EрисK=PF=с=PKTRB=на=NR=октября=OMMU=гK=до=MKTRB=на=NN=июля=
OMNO=гK=

Снижались краткосрочные банковские процентные ставки= –= с июля=
OMNN=гK=по декабрь=OMNN=гK=они снизились на=PQN=п.пKI=тогда как влияющие=
на них трехмесячные ставки=buribor=–=на=QPS=п.пK=За тот же период долгоJ
срочная банковская ставка уменьшилась на= NRN= п.пKI= а доходность семиJ
летних государственных облигаций= –= на= NON= п.пK= Процентные ставки по=
ипотечным и потребительским банковским кредитам также снизилисьI=
хотя и в меньшей степениI=чем по займамI=предоставляемым нефинансоJ
вым компаниямK==

=
Рисунок P 

Ставка рефинансирования Европейского центрального банка, 1999–O01O гг. 
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=
Как показали недавние исследованияI= роль процентных ставок как=

инструмента= =денежно-кредитной политики осталась столь же эффективJ
нойI=как и в период экономической стабильностиKN Напряженность на деJ
                                                             
N=jonetary=molicy=qransmission=in=tÜe=buro=AreaI=a=aecade=after=tÜe=fntroduction=of=tÜe=buro=
LL=jontÜly=bullK=of=bC_K=–=crankfurt=aK=jKI=OMNMK=№=RK=jode=of=accessW==
ÜttéWLLwwwKecbKintLéubLédfLmobuLmbOMNMMRenKédf=
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нежных рынках привела к сокращению возможностей банков предоставJ
лять средства для финансирования экономикиK= Кроме тогоI= в условиях=
кризиса исчез такой источник средствI=как секьюритизацияK=Из этого слеJ
дуетI=что без мер поддержки кредитной активности частных банковI=осуJ
ществляемых ЕЦБI= снижение официальной процентной ставки не приJ
несло бы ожидаемого результатаKN==

Поскольку финансовый кризис вызвал рост издержек рыночного фиJ
нансированияI=разрывы в доходности облигаций частного сектора в зоне=
евро достигли в третьем квартале= OMNN= гK= рекордного уровняK= В связи с=
трудностями банков= = в привлечении средства условия предоставления=
банковских кредитов предприятиям также ужесточилисьK=Традиционного=
в таких случаях снижения официальной процентной ставки рефинансироJ
вания оказалось недостаточно для поддержания экономического ростаK=

В середине=OMNN=гK=ЕЦБ перешел на нетрадиционные мерыI=которые=
оказали влияние как на уровень банковских процентных ставокI=так и на=
объем банковских кредитовK=

На практике используется два типа нетрадиционных мерW= операции=
по рефинансированию и операции прямого приобретения ценных бумагK=
Чтобы осуществить рефинансирование в ЦБI=банки должны предоставить=
гарантииI= в качестве которых обычно выступают государственные облиJ
гации или высококачественные ценные бумаги других эмитентовK= СмягJ
чая эти требованияI=ЦБ расширили список гарантийных ценных бумагK=

Нетрадиционные меры Евросистемы и ФРС значительно различаJ
лись между собойK=Инструменты Евросистемы были направлены в основJ
ном на удовлетворение потребностей банков в ликвидностиK=Кроме тогоI=
Евросистема предоставляла кредиты на более длительный срок= Eдо трех=
месяцевFI=чем ФРС=ENR=днейFK=

В октябре=OMNN=гK=Евросистема приняла программу приобретения на=
SM= млрд еврообеспеченных облигацийI= которые отличаются от обычных=
облигаций темI=что в их основе лежит пул активовI=позволяющий вознаJ
граждать их держателейK=Программа рассчитана на период до июля=OMNP=гK=
В качестве гарантийного обеспечения используются те же ценные бумагиI=
что и при операциях рефинансирования в ЕЦБK= Для включения в проJ
грамму ценная бумага должна иметь минимальный рейтинг АА= Eили его=
эквивалентF=у ведущих рейтинговых агентств=E“citch oatings”, “joody’s”, 
“ptandard C moor’s”F=и быть включенной в список гарантийного обеспеJ
чения в операциях рефинансированияK=

                                                             
N=pinn eKJtK, toäämershäuser  TK=qarget=ioansI=Current=Account=_alances=and=Caéital=clowsW=
tÜe= bC_’s= oescue= cacility= LLfnternational= qax= and= mublic= cinanceK= OMNOK= solK= NVK= fssue= QK= =
mK=QSUJRMUK===
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Помимо предоставления ликвидных активов в евроI=ЕЦБ принял меJ
ры по обеспечению ликвидности в иностранной валюте= Eв основном в=
долларахFI=заключив соглашения об обмене валютой=EсвопF=с ФРС и некоJ
торыми другими ЦБI= в частности с Национальным банком ШвейцарииK=
Благодаря соглашению с ФРСI=ЕЦБ смог предоставлять банкам зоны евро=
финансовые ресурсы в долларах по фиксированным ставкам на срок от=
одного дня до трех месяцевK=Кроме тогоI=ЕЦБ заключил соглашения своп=
с ЦБ Польши на сумму=NM=млрдевроI=Венгрии=–=R=млрдKI=Дании=–=NO=млрд=
и Швейцарии=–=NR=млрдK=

Все эти нетрадиционные мерыI=адресованные в основном банкам зоJ
ны евроI=по масштабам не сопоставимы с мерамиI=принятыми ФРСI=БанJ
ком Англии и Банком ЯпонииK =Вместе с тем меры ЕЦБ способствовали=
обеспечению среднесрочной ценовой стабильностиK= В процессе восстаJ
новления экономики нетрадиционные меры ЕЦБ должны постепенно отJ
менятьсяK=Со второго квартала=OMNO=гK=постепенно отменялись некоторые=
мерыI=напримерI=регулирование численности и частоты операций по долJ
госрочному рефинансированиюK= Однако отказ ЕЦБ от нетрадиционных=
мер не должен негативно влиять на условия финансирования реальной=
экономикиK==

Однако пока рано судить о последствиях этих мерI=принятых в услоJ
виях кризисаK=Но можно сказатьI=что усилияI=направленные на поддержку=
банковI= приведут к повышению их роли в трансмиссионном механизме=
денежно-кредитной политики ЕЦБKN=

Во-первыхI= более жесткие требования к собственным капиталам=
банков смогут усилить роль денежно-кредитной политики ЕЦБK= Можно=
также ожидатьI=что банки более строго будут отвечать на требования в отJ
ношении собственных капиталов и изменять объемы кредитования в отJ
вет на изменения ключевой процентной ставкиK=

Во-вторыхI= введение более строгих требований к секьюритизации=
должно уменьшить возможности финансирования на рынке и оживить=
традиционный канал банковского кредитованияK=

В-третьихI= введение более строгих требований к управлению банJ
ковской ликвидностью будет способствовать созданию в банках более=
значимого запаса ликвидностиK=

Под влиянием чрезвычайных мер в области денежно-кредитной поJ
литикиI=а также оказания поддержки банкам и другим финансовым учреJ
ждениям размер и структура баланса ЕЦБ существенно изменилисьK= В=
период с июня=OMMT=гK=по декабрь=OMMU=гK=активы ЕЦБ выросли на=VMBK=В=

                                                             
N=i’action =des =banques =centrales =LL =aocuments =et =debatsK =– =mKI =OMNMK =№= PK =jode =of =accessW =
ÜttéWLLwwwKbanqueJfranceKfrLfrLdoc_debatLnumero_PLédfK==
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первой половине=OMMV=гKI=в связи с некоторым улучшением положения на=
финансовом рынкеI=активы ЕЦБ уменьшились почти на=OMBK=В целом акJ
тивы ЕЦБ возросли с=VNP=млрд евро на конец июня=OMMT=гK=до=PMQN=млрд=
евро на конец=OMNO=гK=

Таким образомI= чтобы ослабить влияние долгового кризиса на реJ
альную экономикуI= ЕЦБ быстро и значительно снизил ключевую ставку=
рефинансирования и принял ряд нетрадиционных мерI= включая усиленJ
ную поддержку кредитования домашних хозяйств и предприятийK= ПоJ
скольку эти меры имели чрезвычайный характерI=со временем они должJ
ны быть постепенно отмененыI= когда ситуация на финансовых рынках=
нормализуетсяI= а трансмиссионный механизм денежно-кредитной полиJ
тики начнет функционировать стабильноK=

Реформа экономического управления в зоне евро. Глобальный=
финансовый кризис выявил слабости экономического управления в ЕС в=
целом и в зоне евро в частностиK=Некоторые страны ЕС накопили огромJ
ные бюджетные дефицитыI =а ПактI =будучи механизмом надзора над стаJ
бильностью бюджетов стран зоны евроI=не в полной мере выполнял свою=
задачуK=NT=июня=OMNM=гK=Европейский совет ЕС одобрил рекомендации раJ
бочей группы под руководством ХK=Ван Ромпея по вопросам экономичеJ
ского управленияI=нацеленного на усиление координации экономической=
политикиK=По рекомендации группы=N=января=OMNN=гK=начался так называеJ
мый= “европейский семестр”= E“semestre europeen”FI= включающий каленJ
дарь усиления надзора в области бюджетнойI= макроэкономической и=
структурной политикиK=

В сентябре=OMNM=гK=Европейская комиссия= EЕКF=выдвинула шесть заJ
конодательных предложенийI= касающихся бюджетного надзора и создаJ
ния новых рамок для уменьшения и корректировки нарождающихся макJ
роэкономических диспропорций и гармонизации национальной бюджетJ
ной политикиK=Сейчас этот пакет законодательных предложений обсуждаJ
ется в Совете ЕС и в ЕвропарламентеK= По мнению Европейского ценJ
трального банка= EЕЦБFI= названные предложения являются шагом в праJ
вильном направлении к усилению бюджетного и макроэкономического=
надзора в ЕСK=В то же время они недостаточно амбициозны в отношении=
зоны евроI= поскольку финансовый кризис продемонстрировал необхоJ
димость качественного скачка в области организации экономического=
управленияK=

Усиление бюджетного надзораK Предложения по пересмотру бюдJ
жетного надзора сводятся к следующемуW=

- страны-члены ежегодно представляют свои программы стабилизаJ
ции и конвергенции не позже апреляX=
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- совет ЕС высказывает мнение о программах до конца июля и моJ
жет рекомендовать стране-члену скорректировать программуI= а в=
случае значительного отрыва от траектории выравнивания бюдJ
жета может адресовать стране предупреждение и рекомендацииX=

- страна-член представляет Совету ЕС доклад о траектории выравJ
нивания бюджетаK=Мнение о докладе высказывает ЕКX=

- совет ЕС направляет стране-члену рекомендации и призывает ее=
принять эффективные мерыX=

- страна-член представляет Совету ЕС доклад о принятых мерахK=
Если меры оцениваются как недостаточныеI= Совет ЕС направляет=

стране свои рекомендацииK=
В качестве новых финансовых санкций предлагается создание страJ

ной депозитаI=приносящего проценты в размере=MKOB=ВВПX=кроме тогоI=на=
страну может налагаться штраф в размере=MKOB=ВВПX=

- ЕК готовит доклад о странеI =у которой бюджетный дефицит и гоJ
сударственный долг превышают базовые показателиI=с учетом всех=
факторовX=

- совет ЕС констатирует наличие чрезмерного дефицита и госдолга=
и направляет стране свои рекомендацииX=

- ЕК готовит доклад о действиях по слежению за страной-членомI=
который изучается Советом ЕСI= рекомендующим стране принять=
меры по уменьшению дефицитаX=

- страна-член может стать объектом дополнительного надзораI=о реJ
зультатах которого готовится докладK=

Организация макроэкономического надзораK Предлагаемые рамки таJ
кого надзора направлены на идентификацию и корректировку макроэкоJ
номических диспропорцийK=Предлагаемые меры сводятся к следующемуK=

Меры превентивного характераW=
- доклад ЕКI=в котором дается оценка всем=OT=странам-членам ЕС на=

основе таблицы основных показателейI= которая обновляется по=
крайней мере один раз в годX=

- обсуждение доклада ЕК Советом ЕСX=
- страныI= в которых обнаружены значительные диспропорции или=

риск их возникновенияI= подвергаются более глубокому изучению=
со стороны ЕКX=

- ЕК формулирует рекомендации и информирует об этом Совет ЕСX=
- Совет ЕС направляет рекомендации странам-членамX=
- Совет ЕС один раз в год изучает выполнение рекомендаций и в=

случае необходимости может изменить ихK=
=
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Меры корректирующего характераW=
- ЕК формулирует рекомендации и информирует Совет ЕС о страJ

нах-членахI=в которых наблюдаются чрезмерные диспропорцииX=
- Совет ЕС констатирует наличие чрезмерных диспропорций и наJ

правляет странам рекомендацииI=сформулированные ЕКX=
- страна-член представляет план корректирующих мерX=
- через два месяца после предоставления этого плана на основе докJ

лада ЕКI=в котором дается оценка планаI=Совет ЕС также оцениваJ
ет этот планX=

- если план признается достаточнымI =Совет ЕС одобряет егоX =если=
же нетI=то Совет ЕС требует от страны изменить егоX=

- страна-член с чрезмерными диспропорциями может стать объекJ
том регулярного надзораX=

- ЕК готовит доклад о реализации принятых корректирующих мерX=
- процедураI=касающаяся чрезмерных диспропорцийI=будет закрытаI=

когда Совет ЕС на базе рекомендаций ЕК придет к выводуI =что в=
стране устранены чрезмерные диспропорцииK=

Если страна не выполнит рекомендаций по устранению чрезмерных=
диспропорцийI=она должна будет выплачивать штраф в размере=MKNB=ВВП=
в год в течение всего срока до ликвидации диспропорцийK=

Постоянный механизм управления кризисомK Превентивные и корJ
ректирующие меры по развитию экономического управления призваны=
уменьшить риск возникновения нового бюджетного кризисаK=В то же вреJ
мя возможность кризиса суверенного долга и платежеспособности в отJ
дельных странах зоны евро не может быть исключенаI=что требует создаJ
ния постоянного механизма управления кризисомK= В декабре= OMNM= гK= ЕвJ
ропейский совет ЕС одобрил внесение изменений в Договор о ЕСI=котоJ
рые допускают создание странами зоны евро постоянного механизма=
управления кризисом= –= Европейского механизма стабильности= EjecanJ
isme europeen de stabiäite, jbpFI=который в июне=OMNP=гK=должен прийти на=
смену Европейскому фонду финансовой стабильности=Econds europeen de 
stabiäite financiere, cbpcF= и Европейскому механизму финансовой стабиJ
лизации=Ejecanisme europeen de stabiäisation financiere, jbpcFI=созданным=
в мае=OMNM=гK=

В соответствии с декларацией ЕврогруппыI=принятой=OU=ноября=OMNM=гKI=
jbp=дополнит новые рамки экономического управления в зоне евроK=СоJ
действие стране зоны евро будет основано на строгой программе эконоJ
мического и бюджетного урегулирования и на углубленном анализеI=проJ
водимом ЕК и МВФ с участием ЕЦБK=СтраныI=признанные неплатежеспоJ
собнымиI=должны будут до получения финансовой помощи вести перегоJ
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воры со своими кредиторами по поводу средств решения проблем их заJ
долженностиK= Чтобы облегчить переговоры частного сектора с кредитоJ
рамиI=с июня=OMNP=гK=в условия осуществления новых эмиссий государстJ
венных займов будут включены стандартные оговорки о коллективных=
действияхKN=

Предлагаемые реформы экономического управления в ЕС должны=
включать следующие направленияK=

Необходим более высокий уровень автоматизма для осуществления=
всех процедур надзораI= включая новый механизм макроэкономического=
надзораK= Когда страны-члены не выполняют рекомендаций по исправлеJ
нию их политикиI= это должно вызывать последствияI= предусмотренные=
превентивными и корректирующими процедурамиK=

Надзорные процедуры должны осуществляться в течение наJ
значенного срокаI=чтобы избегать их затягиванияK=Ни Совет ЕСI=ни ЕК не=
могут продлевать сроки корректировки чрезмерных дефицитовI=допускать=
большой отрыв от общих тенденцийI= уменьшать или отменять финансоJ
вые санкции по таким мотивамI=как чрезвычайные экономические обстояJ
тельства и просьба со стороны того или иного государстваK=

Рамки макроэкономического надзора должны быть четко определены=
и привязаны к странам зоны евроI= которые характеризуются наличием=
значительного дефицита платежного баланса по текущим операциямI=
снижением конкурентоспособностиI= высокой государственной и частной=
задолженностьюI=а также другими слабостямиI=угрожающими зоне евроK=

Меры политического характера и мерыI=связанные с распределениемI=
должны способствовать соблюдению правил надзораI =которые включают=
усиление обязанности стран предоставлять необходимую информациюI=а=
Совет ЕС=–=доклады о невыполнении рекомендаций Совета и ЕКK=

Финансовые санкции в рамках макроэкономического надзора должJ
ны побуждать страны проводить нужную макроэкономическую политикуK=
ПроцедураI= касающаяся чрезмерных диспропорцийI= должна обязывать=
страны открывать депозитI=приносящий процентный доходI=с момента обJ
наружения нарушения правилK=

ДанныеI= используемые для установления чрезмерных дефицитовI=
должны быть более=“амбициозными”K=При приближении или превышении=
коэффициентов бюджетного дефицита=Eон не должен превышать=PB=ВВПF=
или коэффициента государственной задолженности= Eне должен превыJ
шать=SMB= ВВПF=должны рассматриваться все факторыI=влияющие на таJ
кое положениеK=

                                                             
N=dros, aK, jayer TK qowards=a=buroEéeanF=jonetary=cund=LL=Cbmp=molicy=_riefsK=OMNMK=
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Более строгими должны быть требования к траектории движения к=
среднесрочной цели бюджетной политикиK= В рамках пересмотренной=
процедуры бюджетного надзора следует оцениватьI= достигла ли страна=
достаточного прогресса на этом путиK=В этих условиях ежегодное снижеJ
ние структурного сальдо должно составлять=MKRB=ВВПK=

Качество и независимость бюджетного и экономического анализа=
должны быть гарантированыI=что требует создания на уровне ЕС незавиJ
симого консультативного органаI= объединяющего компетентных специаJ
листовK=

Следует усилить обязательства стран-членов в отношении быстрого=
создания национальных бюджетных механизмовI=чтобы облегчить соблюJ
дение требований ПактаK=Это предполагаетI=что положения директивы ЕС=
о рамках бюджетной политики должны быть включены в национальные=
законодательства не позже конца=OMNO=гK=

Качество годовой и квартальной статистики должно быть повышено=
с точки зрения надежности и сроков ее предоставленияK=Следует принять=
кодекс хорошей практики в области европейской статистикиK=

Усиление роли Пакта и осуществление эффективного макроJ
экономического надзора являются императивными требованиямиK= Даже=
если намеченные правила будут выполняться точноI= исключить возможJ
ность будущего кризиса невозможноK =Новые рамки экономического=
управления должны включать механизм управления кризисомI= который=
предохранит финансовую стабильность зоны евро в целом в тех случаяхI=
когда одна или несколько стран-членов окажутся в состоянии кризиса суJ
веренного долгаK=

Следует отметитьI=что страны-члены зоны евро и Евросоюз в целом=
активно участвуют в работе различных международных форумовI=посвяJ
щенных реформированию существующей финансовой системыI= в том=
числе на саммитах=“группы=OM”=EdOMFK=Саммит Евросоюза в марте=OMMV=гK=
одобрил основные положения концепции единой позиции ЕС на саммите=
dOMI= которая включает координацию усилий по стимулированию эконоJ
микI= реформу архитектуры финансового рынкаI= недопустимость протекJ
ционизма в мировой торговлеK= Несколько ранее= EOO= февраля= OMMV= гKF= на=
совещании руководителей стран ЕС=–=членов=dOM=был достигнут консенJ
сус по следующим вопросамW=

–= удвоение вклада в МВФI= который должен обеспечивать стабильJ
ность мировой валютной системы путем предоставления займов странамI=
испытывающим трудностиI=чтобы избежать их неплатежеспособностиX=

–=более жесткое регулирование деятельности спекулятивных=EхеджеJ
выхF=и фондовI=которые осуществляют массированные агрессивные инвеJ
стиции за счет заимствованных средств и рейтинговых агентствX=
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–= регулирование= “налоговых гаваней”= и офшорных центровI= чтобы=
“закрыть все черные дыры”=в мировых финансахX=

–=контроль за вознаграждением=Eв основном в форме бонусовF=трейJ
деров и управляющих банковK=

Реформа макроэкономического надзора в зоне евро. Долговой=
кризис в ЕС еще раз показал необходимость системы мониторинга для=
выявления на ранних стадиях возникающих диспропорций и проблем в=
отдельных экономикахK=

Как указывалось вышеI=после=NP=лет существования ЭВС оказался в=
тяжелой ситуацииK= Ни стремление к консолидации госфинансов в страJ
нах-членах с высокой задолженностьюI= ни акции по спасению на евроJ
пейском уровне до сих пор не могут остановить кризис в ЕвропеK=Доверие=
к евро со стороны населения снижаетсяI=при этом часто не учитываетсяI=
что введение евро принесло с собой много благK=В частностиI=было создаJ
но почти=NP=млн рабочих местI=что косвенным образом содействует росту=
занятости в других промышленных странахI=включая СШАK=ПравдаI=криJ
зис задолженности в ряде стран ЭВС повысил уязвимость всего валютноJ
го пространстваI=а высокий рост в некоторых странах увеличил и без того=
значительный макроэкономический дисбалансK= Увеличение спросаI= зарJ
плат и нарушение ценовой конкурентоспособности обусловило высокий=
дефицит платежного баланса в периферийных странах европространстваK=

Внешнеэкономические дисбалансы в значительной степени обусловJ
лены трудностями внутриэкономического развитияK=Страны ЭВС не смогJ
ли использовать для реформ и консолидации госфинансов период низких=
издержек финансированияI=возрастающей конвергенции и высокого ростаK=
НапротивI= низкие затраты на финансирование подтолкнули рост задолJ
женности в частном секторе и неправильное распределение ресурсов в=
пользу низкопроизводительных отраслейK= Следствием стали низкий уроJ
вень потребленияI=пузыри на рынке недвижимости и рост внутренних и=
внешних долговK=Во время финансовых и экономических кризисов правиJ
тельства рассматриваемых стран были вынуждены обращаться за помоJ
щью к европейским финансовым структурамI= что вызвало дополнительJ
ные расходы и дальнейший резкий рост задолженностиK =Особенно ухудJ
шилась ситуация с бюджетом в странахI=где уже до этого отмечалось неJ
удовлетворительное положение с государственными финансамиK=

Сначала бюджетные трудности рассматривались как частная проблеJ
ма отдельных странI=но довольно быстро стало понятноI=что она является=
источником опасности для других стран=–=членов ЭВС и тем самым для=
всего валютного пространстваK=После Греции напряженность с рефинанJ
сированием долгов появилась в ИрландииI=Португалии и ИспанииK=СтраJ
ны=–=члены ЭВС не имеют в своем распоряжении такого хотя бы временJ
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но действующего средстваI=как изменение обменных курсов для снижения=
дефицита платежных балансовK= СледовательноI= задачей этих государств=
является решение внутриэкономических проблемI= лежащих в основе=
внешнеэкономических дисбалансовK=

Масштаб опасности для ЭВСI= исходящей от макроэкономических=
дисбалансовI= длительное время недооценивалсяK= Однако негативное возJ
действие специфических для стран-членов проблем на все валютное проJ
странство потребовало реформирования валютного союза с целью измеJ
нения институциональных рамочных условий в ЕС и зоне евроK= С этой=
целью Европейская комиссия осенью=OMNM=гK=предложила пакет из шести=
законовI =четыре из которых касались финансовой политикиI =а два=– =преJ
дупреждения и корректировки макроэкономических диспропорцийK= СисJ
тема макроэкономического мониторинга и раннего предупреждения нацеJ
ливает на своевременное выявление в будущем существующих и вновь=
появляющихся отклонений в экономическом развитииI=которые приводят=
к кризису задолженности в европространствеK= Взвешенная концепция=
оценки макроэкономических диспропорций включает показателиI=которые=
подразделяются на четыре группыW=

- состояние государственных финансовX=
- конкурентоспособность и внутренний спросX=
- занятостьI= производительность и эффективность использования=

ресурсовX=
- частная задолженность и активыI=находящиеся за границейK=
Состояние государственных финансовK Здесь обсуждаются следуюJ

щие фискальные показателиW=
- сальдо государственного финансирования и размер долга как наиJ

более важные для финансовых рынков индикаторыX=
- доля процентных платежей по государственной задолженности в=

государственном бюджетеX=
- дополнительные бюджетные= “нагрузки”I= которые в долгосрочном=

плане могут привести к повышению государственной задолженноJ
стиK=

Конкурентоспособность и внутренний спросK При определении=
внешней конкурентоспособности за основу берутся следующие показателиW=

- главный внешнеэкономический показатель=–=сальдо текущего плаJ
тежного балансаK=Значительный дефицит текущего платежного баJ
ланса часто интерпретируется как выражение недостаточной конJ
курентоспособностиI= хотя он не всегда свидетельствует о непраJ
вильном развитииK=С другой стороныI=положительное сальдо тоже=
не обязательно является отражением высокой конкурентоспособJ
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ностиX=оно может быть следствием слабого внутреннего спроса и=
спроса на импортX=

- динамика расходовK=Неблагоприятная динамика расходов являетсяI=
как правилоI=главной причиной снижения конкурентоспособностиK=
НапримерI=разная динамика в уровне зарплаты в отдельных страJ
нах ЭВС является важнейшей причиной различий в конкурентоJ
способности стран и внешнеэкономических диспропорций в евроJ
пространствеX=

- доля страны в мировой торговлеK= Недостаточная конкурентоспоJ
собность обусловлена также недостаточными инновациями в проJ
изводстве и недостаточно привлекательной номенклатурой произJ
водстваK=

Занятость, производительность и эффективность использования 
ресурсовK Поскольку экономическая мощь страны зависит от роста заняJ
тости и производительности трудаI= в число показателей мониторинга=
предлагается включить долю экономически активного населения и произJ
водительность его трудаX= следующими важными показателями являются=
доля безработицы и энергоемкость производстваK=

Частная задолженность и активы, находящиеся за границейK Для=
создания основ для роста народного хозяйства в будущем не только необJ
ходим умеренный уровень задолженности государстваI= но также важноI=
чтобы не возникало излишней частной задолженностиK=

Предложенная система индикаторов для раннего предупреждения=
сложных ситуаций помогает оценить вкладI= который может внести отJ
дельная страна в стабильное развитие европространства и его валютыK=

Помимо отслеживания появляющихся тенденций с помощью систеJ
мы индикаторов важной задачей является оценка диспропорцийI=которые=
имеют целый ряд сложных аспектовW=

- на диспропорции могут влиять= Eи порой скрывать ихF= конъюнкJ
турные циклыK= Причем они могут быть обнаружены слишком=
поздно для своевременного исправленияK= В системе мониторинга=
имеется широкий выбор индикаторов для отслеживания диспроJ
порцийX=

- нужно определить объективные предельные величины для показаJ
телейI= характеризующих диспропорцииX= установитьI= в каких сиJ
туациях должна вводиться в действие система мониторингаX=

- нельзя исключать тогоI= что будущие диспропорции будут иметь=
другой характер и не смогут быть выявлены с помощью имеющихJ
ся индикаторовI=поэтому следует подумать о возможных экономиJ
чески взвешенных индивидуальных показателяхK=



Антикризисная политика зоны евро в условиях долгового кризиса 
 

 

VV=

По мнению профессора Университета Гёте во Франкфурте МK=ХайзеI=
мерыI=используемые в настоящее время в европейской экономической поJ
литикеI= идут в правильном направлении и в долгосрочном плане усилят=
евроKN Но нужно иметь в видуI =что новые источники роста для долговреJ
менного выживания зоны евро тоже чрезвычайно важныK=Нельзя исходить=
из тогоI=что новая улучшенная структура управления является единственJ
ным решением современного кризисаK=Существующие диспропорции треJ
буют решительных мерI= сильного политического руководства и воли к=
принятию совместных решенийK=

Европейский механизм стабильности. Глобальный финансовый=
кризис выявил фундаментальные слабости концепции экономического=
управления в ЕС и зоне евроK=Бюджетные требования и правилаI=опредеJ
ленные в Пакте стабильности и ростаI= со временем стали нарушатьсяI= а=
процедуры и меры по координации экономической политики стран зоны=
евро не осуществлялисьK= В марте= OMNN= гK= Совет ЕС одобрил обширную=
программу мерI= направленных на преодоление последствий нынешнего=
финансового кризиса и на недопущение будущих кризисовK= Эти меры=
сводятся к усилению превентивных и корректирующих механизмовI= наJ
правленных против формирования внутренних и внешних диспропорций=
(дисбалансовFI=особенно против бюджетных дефицитов и снижения конJ
курентоспособности стран-членовI= и включают создание Европейского=
механизма стабильности= Eburopean stabiäity mechanism, bpjFI= который=
вступит в силу=N=июля=OMNP=гK=после внесения изменений в текст Договора=
о функционировании Европейского союза и подписания странами зоны=
евро договора о=bpjK=

Действие=bpj направлено на тоI=чтобы побудить страны-члены зоны=
евро к проведению пруденциальной экономической и бюджетной политиJ
киK=Любое оказание финансовой помощи должно быть обусловлено очень=
строгими макроэкономическими обязательствами со стороны странJ
получателейK=Финансовая помощь должна представлять собой не бюджетJ
ные трансфертыI=а ликвидные средстваI=позволяющие странам зоны евро=
“выиграть время”I=чтобы принять необходимые меры для восстановления=
жизнеспособности своих государственных финансов и повышения конкуJ
рентоспособностиK=

Основные особенности bpjK Созданный в=OMNM=гK=для поддержания=
финансовой стабильности в зоне евро Европейский фонд финансовой=
стабильности= Eburopean financiaä stabiäity faciäity, bcpcF= будет существоJ
вать до тех порI =пока все его долговые требования не будут погашены=

                                                             
N=eeise jK kotwendigkeit=und=Ausgestaltung=makrookonomiscÜer=ÜberwacÜung=im=buroraum=
LL=tirtscÜaftsdienstK=–=eamburgI=OMNNK=–=ggK=VNI=k=NK=–=pK=OO–PMK=

QG=
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странами-заемщикамиK=ЗаймыI=не погашенные до вступления в действие=
bpjI =будут переданы на счет последнегоK =Для ограничения потенциальJ
ной задолженности стран зоны евро общая сумма займов=bpj и=bcpc не=
может превышать=RMM=млрд евроK=

bpМ представляет собой межправительственную организациюI= осJ
нованную на положениях международного публичного праваI=закрепленJ
ных в договореI=подписанном странами зоны евроK=bcpcI=напротивI=являJ
ется частным обществомI=регулируемым законами ЛюксембургаK=

Все важные решения= bpj будут приниматься Советом управляюJ
щихI=включающим министров финансов стран зоны евроK=Представитель=
ЕврогруппыI=европейский комиссар по экономическим и финансовым деJ
лам и председатель ЕЦБ входят в Совет управляющих в качестве наблюJ
дателейK=Совет управляющих должен достигнуть общего соглашения=Eт.еK=
принять единогласно соглашениеF=по четырем важным вопросамW=предосJ
тавление финансовой помощиX= условия и способы ее предоставленияX=
объем займов= bpjX= изменение набора используемых инструментовK= По=
некоторым вопросам решение будет приниматься квалифицированным=
большинствомI=т.еK=UMB=взвешенных голосов=Eпо доле страны в капитале=
bpjFK=

Другим органом является административный советI= который будет=
принимать решения по вопросамI= не входящим в компетенцию Совета=
управляющихK= Администраторы будут назначаться каждой страной зоны=
евроI=а администраторы-наблюдатели будут назначаться Еврокомиссией и=
ЕЦБK=Возглавлять административный совет будет исполнительный дирекJ
тор=bpjK=Местоположение=bpj и=bcpc=–=в ЛюксембургеK=

Инструменты финансовой помощиK=bpМI=подобно=bcpcI =будет преJ
доставлять помощь в основном в форме займовI=доступ к которым предJ
полагает принятие в стране-получателе строгой программы макроэконоJ
мического урегулированияK= Продолжительность займа будет зависеть от=
природы наблюдающихся диспропорций и способностей страны вернутьJ
ся на финансовые рынкиK=Процентная ставка по займам может быть фикJ
сированной или переменнойI= она должна соответствовать финансовым=
издержкам для=bpjK=К ней добавляется премия в=OMM=базисных пунктов и=
“сверхпремия”=в=NMM=базисных пунктовI=налагаемая на часть займаI=не поJ
гашенного в течение трех летK=Структура процентных ставок будет регуJ
лярно пересматриваться Советом управляющих=bpjK=Минимальный уроJ
вень процентной ставки должен компенсировать рискиI= принимаемые=
членами=bpjK=
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Таблица O 
Основные макроэкономические показатели зоны евро, O00T–O01O гг.  

EB к предыдущему году) 

= ВВП=
Частное==
потребJ
ление=

ГосударстJ
венное==

потребление=

Инвестиции в==
основной каJ

питал=

Экспорт==
товаров и=

услуг=

Импорт==
товаров и=

услуг=
f=квK=
OMMT= PIS= NIQ= OIP= TIN= TIV= TIO=
ff=квK=
OMMT= OIV= NIT= OIO= QIR= SIU= S=
fff=квK=
OMMT= OIV= NIV= OIO= Q= TIQ= T=
fs=квK=
OMMT= OIP= NIQ= NIV= P= QIR= QIQ=
f=квK=
OMMU= O= NIR= NIU= OIN= RIP= QIO=
ff=квK=
OMMU= NIN= MIT= OIO= MIS= PIT= OIU=
fff=квK=
OMMU= M= JMIMO= OIQ= JNIP= MIT= MIT=
fs=квK=
OMMU= JOIN= JMIU= OIS= JSIQ= JSIP= JQIT=
f=квK=
OMMV= JRIQ= JNIR= OIS= JNOIR= JNS= JNOIS=
ff=квK=
OMMV= JRIP= JNIQ= OIT= JNPIS= JNSIP= JNQIS=
fff=квK=
OMMV= JQIP= JNIO= OIS= JNOIV= JNOIS= JNNIS=
fs=квK=
OMMV= JOIP= JMIP= OIR= JNMIN= JR= JSIO=
f=квK=
OMNM= N= MIR= NIP= JQIP= TIO= QIP=
ff=квK=
OMNM= OIN= MIT= MIU= MIR= NOIV= NO=
fff=квK=
OMNM= OIO= NIN= MIR= NIQ= NOIN= NMIQ=
fs=квK=
OMNM= OIN= NIO= JMIMP= NIS= NNIT= NN=
f=квK=
OMNN= OIQ= MIV= MIMQ= PIT= NM= UIP=
ff=квK=
OMNN= NIS= MIO= JMIO= NIO= SIQ= QIQ=

fff=квK=
OMNN= NIP= MIO= JMIQ= MIT= RIT= PIS=

fs=квK=
OMNN= MIS= JMIT= JMIS= MIT= PIR= MIO=
f=квK=
OMNO= JMIMP= JMIT= MIMO= JOIS= P= JMIT=
ff=квK=
OMNO= JMIP= JMIT= MIMV= JP= PIQ= JMIO=
fff=квK=
OMNO= JMIS= JNIO= JMIN= JQIO= OIV= JMIV=

ИсточникW электронная база данных ОЭСР=EÜttéWLLstatsKoecdKorgLindexKaséx?F  
=

http://stats.oecd.org/index.aspx
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В исключительных случаях=bpj сможет скупать на первичном рынJ
ке облигации нуждающейся в помощи страны зоны евроI=которые не наJ
шли сбыта в частном сектореK=Условия и способы скупки облигаций будут=
подчинены целям поддержания финансовой стабильностиK=В случае возJ
никновения значительной угрозы для финансовой стабильности= bpj=
должен иметь возможность проводить операции и на вторичном рынке=
государственных облигацийK=

=
Таблица P 

Темпы роста реального ВВП в странах – основных торговых партнеров  
зоны евро, 1996–O014 гг. EB к предыдущему году) 

 Япония США= Зона=
евро= Норвегия= ВеликобритаJ

ния=

Страны быJ
строрастуJ
щей Азии=

ОЭСР=

NVVS= OIS= PIT= NIQ= RIM= PIN= SIO= PIM=
NVVT= NIR= QIQ= OIR= RIP= PIU= QIU= PIS=
NVVU= JOIM= QIP= OIS= OIS= PIR= JOIR= OIT=
NVVV= JMIN= QIT= OIU= OIM= PIN= QIV= PIP=
OMMM= OIO= QIN= PIV= PIO= QIO= SIT= QIN=
OMMN= MIP= NIMT= OIM= NIV= OIU= MIO= NIP=
OMMO= MIO= NIU= MIV= NIR= OIQ= QIS= NIS=
OMMP= NIS= OIR= MIT= MIV= PIU= QIT= OIM=
OMMQ= OIP= PIQ= NIV= PIV= OIV= TIM= PIN=
OMMR= NIP= PIM= NIU= OIR= OIT= RIR= OIT=
OMMS= NIS= OIS= PIP= OIQ= OIS= SIN= PIN=
OMMT= OIN= NIV= OIV= OIS= PIS= SIR= OIT=
OMMU= JNIM= JMIP= MIO= MIMP= JMIV= OIQ= MIN=
OMMV= JRIR= JPIM= JQIP= JNIS= JPIV= JNIO= JPIS=
OMNM= QIR= OIPV= NIV= MIS= NIU= VIO= OIV=
OMNN= JMIT= NIU= NIR= NIQ= MIU= PIV= NIU=
OMNO= NIS= OIO= JMIQ= PIP= JMIN= PIP= NIQ=
OMNP= MIS= OIM= JMIMV= OIR= MIV= QIR= NIQ=
OMNQ= MIT= OIU= NIP= OIM= NIR= QIU= OIP=

ПримечаниеW OMNPJOMN4 ггK – прогноз 
ИсточникW электронная база данных ОЭСР=EÜttéWLLstatsKoecdKorgLindexKaséx?F  

=
Порядок действий bpjK Механизм начинает действовать только поJ

сле обращения страны зоны евро за помощьюI=направленного председатеJ
лю ЕврогруппыI=в Совет Экофин или генеральному директору МВФK=ПоJ
сле получения запроса Еврокомиссия совместно с МВФ и с участием ЕЦБ=
оценивает наличие рисков для финансовой стабильности зоны евро в цеJ
лом и анализирует уровень государственной задолженности соответстJ

http://stats.oecd.org/index.aspx
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вующей страныK=Если этот анализ подтвердил необходимость программы=
макроэкономического урегулирования и если такая программа может=
уменьшить государственный долг до приемлемого уровняI=Еврокомиссия=
совместно с МВФ и при участии ЕЦБ определяет реальные потребности=
страны в финансированииK=

Оценки антикризисной политики. Все указанные выше меры приJ
вели к томуI=что в конце=OMNO=гK=в зоне евро наблюдалось некоторое улучJ
шение экономического климатаW=в декабре индексI=синтезирующий такие=
параметрыI=как деятельность промышленного сектораI=число новых закаJ
зов и рабочих местI =объем запасовI =повысился до=VVKP =пунктаI =что стало=
самым высоким уровнем за последний годK=Темпы роста ВВП зоны евро=
увеличились с=JMKSB=в третьем квартале до=MKQB=в=fsJм квK=OMNO=гK=Вместе=
с тем слабым местом европейской экономики по-прежнему остается проJ
блема с занятостьюK= По прогнозам на=OMNP=гKI=в= OMNP= гK=и=OMNQ= гK= уровень=
безработицы в зоне евроI=составлявший в=fs=квK=OMNO=гK=NNKRBI=достигнет=
NNKVJNOKNB=к экономически активному населениюK=Такая ситуация в сочеJ
тании с весьма вероятным усилением инфляционного давления= EпредпоJ
лагаетсяI=что на=OMNPJOMNQ=ггK=инфляция увеличится на=NKS=и=NKOB=соответJ
ственноI= а возможное превышение этих показателей будет краткосрочJ
нымFN будет отрицательно влиять на совокупный спрос и тормозить экоJ
номический ростK=

По некоторым прогнозамI= в первом квартале= OMNQ= гK= темпы роста=
ВВП в зоне евро вырастут на= NKPBI= а во втором и в третьем кварталах=
OMNQ= гK= повысятся до= NKS= и= NKTB= соответственноK= Длительная рецессия=
объясняется сокращением частного потребленияI=которое не компенсироJ
валось ростом государственного потребления и инвестиций= Eособенно=
производственныхFI= которые по сравнению с началом= VMJх годов снизиJ
лись на=NMKPB=EтаблK=PFK=При этом темпы экономического роста стран зоны=
евро будут отставать от темпов роста стран=–=основных торговых партнеJ
ров валютного объединения= EтаблK =OFK =Более высокие темпы роста могут=
повысить привлекательность стран зоны евро для инвесторовI=а также доJ
верие к их экономике и евроI=что приведет к увеличению притока долгоJ
срочного капиталаK==

Слабое восстановительное развитие является дополнительным аргуJ
ментом в пользу специалистовI= критикующих нынешнюю бюджетную=
стратегию по преодолению последствий финансово-экономического криJ
зиса и выступающих за стимулирование занятости и увеличение совокупJ
ного спросаK==

                                                             
N В=OMNO=гK=инфляция выросла на=OKSBK=
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В таблK= Q= представлены недавние прогнозы среднегодовых темпов=
развития экономики в зоне евроK=

Различия в прогнозах объясняются не только использованием разных=
методов их расчетаI= но и высокой степенью неопределенности экономиJ
ческого развития в нынешних условияхI= а также стратегией выхода из=
кризисаK=Одним из наиболее ощутимых результатов антикризисной полиJ
тики стал значительный рост дефицитов государственных бюджетов и гоJ
сударственного долгаK=

=
Таблица 4 

Прогнозы среднегодовых темпов роста реального ВВП в зоне евро,  
O01O–O014 гг. EB к предыдущему году) 

Организация= Дата прогноза= OMNO= OMNP= OMNQ=
Европейский==
центральный банк= Декабрь=OMNO=гK= JMKS=–=JMKQ= JMKV–JMKP= MKOJOKO=

Международный=
валютный фонд= Октябрь=OMNO=гK= JMKQ= MKO= NKO=

Анкета ЕЦБ среди=
профессиональJ
ных экономистов=

Ноябрь=OMNO=гK= JMKR= MKP= NKP=

ОЭСР= Ноябрь=OMNO=гK= JMKQ= JMKN= NKP=
Европейская==
комиссия= Ноябрь=OMNO=гK= JMKQ= MKN= NKQ=

ИсточникW burosystem=ptaff=jacroeconomic=mrojections=for=tÜe=buro=Area=LL=bC_K=–=crankJ
furt=aK=jainI=OMNOK=aecemberK==jode=of=accessW==
ÜttéWLLwwwKecbKintLéubLédfLotÜerLeurosystemstafférojectionsOMNONOenKédf=

=
В=OMNO=гK=совокупный дефицит государственного бюджета в зоне евро=

составлял=PKPB=ВВП и государственный долг=–=NMMKSB=к ВВПI=тогда как=
критериями стабильности считается дефицит госбюджетаI=не превышаюJ
щий=PB=ВВПI=и госдолгI=не более=SMB=ВВПK=Средняя государственная заJ
долженность в странах ОЭСРI=составлявшая в=OMMU=гK=UMKSB=ВВПI=в=OMNO=гK=
превысила=NMUKTB=ВВПK=При этом в разных странах этот рост различалсяW=
во Франции=–=с=TVKO=до=NMRKNBI=в Германии=–=с=SVKU=до=UTKSBI=в Греции=–=со=
NNUKR=до=NUNKPB= EрисK= QFK= Именно поэтому одной из главных целей эконоJ
мической политики стран ЕС=Eи ОЭСР в целомF=объявляется восстановлеJ
ние бюджетного равновесия и оздоровление государственных финансовK=

Сотрудники Французского центра экономической конъюнктуры=
КK=Матье и ХK= Стердиньяк критически проанализировали предложения=
экспертов ОЭСР и Европейского центрального банка по снижению бюдJ
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жетных дефицитов и государственного долгаNK=Они пришли к выводуI=что=
все рекомендации сводятся к проведению ограничительной бюджетной=
политикиI=направленной на снижение государственныхI=в том числе социJ
альныхI= расходовK= Некоторые страны ЕС уже объявили о таких мерахK=
ТакI= Великобритания предусматривает повышение возрастаI= дающего=
право на получение государственной пенсииI= с= SR= до= SS= летI= снижение=
размера государственных пенсий и инвестиций Правительство НидерланJ
дов объявило о сокращении на=OMB=государственных расходов в=OMNP=гKI=
об увеличении возраста выхода на пенсию с=SR=до=ST=лет и об уменьшеJ
нии численности социальных пособийK= В Германии принят законI= созJ
дающий= “тормоз для роста государственной задолженности”I= которыйI=
начиная с= OMNS= гKI= запрещает иметь структурный дефицит бюджетаI= преJ
вышающий=MKPRB=ВВПK=

Между темI=считают КK=Матье и ХK=СтердиньякI=очень быстрый переJ
ход к ограничительной бюджетной политике слишком опасенI=поскольку=
для поддержания экономического роста государству нужно сохранять неJ
который дефицит и соглашаться на определенный рост госдолгаK=Иными=
словамиI= европейские страны не должны лишаться такого оружияI= как=
дефицит и госдолгI=оказавшегося весьма полезным в период кризисаK=По=
их мнениюI=политикаI=направленная на сокращение системы социальной=
защиты и ослабление европейской социальной моделиI=социально и экоJ
номически опаснаI=так как побуждает домашние хозяйства к увеличению=
сбережений в ущерб потреблению и не позволяет вернуть к труду некотоJ
рые категории безработныхK= Страны ЕС не должны мириться с уровнем=
безработицы в=NMB=и вышеK=Для увеличения налоговых поступленийI=неJ
обходимого для оздоровления государственных финансовI= нужно повыJ
сить налогообложение всех прибылей от финансовых операций и боротьJ
ся с уклонением от налоговI=что потребует коллективных действий ведуJ
щих странK=

Французский экономист АK=Савани отмечаетI=что=“нынешний кризис=
не является продуктом безумия нескольких финансистовI= которые дьяJ
вольским образом воспользовались недостатками в целом глубоко рациоJ
нальной и здоровой системыK=НапротивI=сама система безумнаI=поскольку=
в ней богатство одних= Eсобственников финансового капиталаF=опирается=
на бедность других=–=огромного большинства населения”OK=Сегодня единJ
ственной формой существования капитализма по сути стал финансовый=
                                                             
N= jathieu CK, pterdyniak eK= nuelles= stratégies= budgétaires= de= sortie= de= crise?= LL= iettre= de=
l’lcCbK= –= mKI= OMMVK= –= O= decK= №= PNRK= –= jode= of= accessW= ÜttéWLLwwwKofceKsciencesJ
éoKfrLédfLlettresLPNRKédf=
O= pavani АK= ies= éolitiques= antiJcrise= soumises= aux= marcÜes= financiersK= –= jode= of= accessW=
ÜttéWLLéromcommKwordéressKcomLOMMVLMULMNL=

http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/lettres/315.pdf
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NMS=

капитализмI= кризис которого означает кризис самого капитализмаK= “АтаJ
ковать финансовый капитализм означает атаковать капитализм как такоJ
войK=Однако ни одно правительство не хочет порвать с капитализмом и с=
нынешней формой его существованияK=В результате все речи о моральноJ
сти и регулировании финансового капитализма останутся мертвой буквойI=
поскольку антикризисная политика опирается на те же экономические сиJ
лыI=которые лежат в основе кризиса и в будущем могут привести к новым=
европейским кризисам”NK=

=
Рисунок 4 

Государственный долг в странах-членах Организации  
экономического сотрудничества и развития EB к ВВП), O01O г. 
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ИсточникW электронная база данных ОЭСР=
EÜttéWLLstatsKoecdKorgLindexKaséx?F  
=

*  *  * 
Будущее развитие зоны евро во многом зависит от ответов на слеJ

дующие вопросыW=имеет ли валютная интеграция долгосрочный характерI=
каковы перспективы расширения зоны евроI=может ли евро стать моделью=
для других регионов мираI=может ли ЭВС привести к большей политичеJ
ской интеграцииK= В свою очередьI= ответы на эти вопросы определяются=
особенностями монетарной политики ЕЦБ и деятельности ЕвросистемыI=
объединяющей ЕЦБ и центральные банки= EЦБF =стран зоны евроK =Ответы=

                                                             
N=fbidK=

http://stats.oecd.org/index.aspx
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NMT=

на эти вопросы не столь очевидныI =как это может показаться на первый=
взглядK=

Сегодня зона евро сталкивается с двумя главными вызовамиW=с ускоJ
рением процессов глобализации и демографическими проблемамиI= свяJ
занными в первую очередь с постарением европейского населенияK=В этих=
условиях главная цель монетарных органов должна заключаться в усилеJ
нии сопротивляемости европейской экономики различным шокамK= Для=
этого следует продолжать структурные реформы со стороны правиJ
тельствI= особенно направленные на повышение гибкости рынков трудаI=
бороться с монополизацией рынков товаров и услуг и стимулировать=
НИОКРK= При этом эффективное участие государственного финансироваJ
ния является одним из факторов успешности реформK=

Создание единой валюты имело ряд преимуществK=Среди них=–=сниJ
жение темпов инфляции в зоне евроX=ускорение финансовой интеграции в=
ЕСI= многие секторы финансового рынка обладают высокой ликвидноJ
стьюI=что ведет к диверсификации рисков и более эффективному распреJ
делению ресурсовK=В целом можно утверждатьI=что опыт создания единой=
валюты в ЕС оказался удачнымK=КонечноI=введение евро=–=весьма амбициJ
озное начинаниеI=проблемы были и будутI=но сбалансированная денежноJ
кредитная политика ЕЦБ вполне способна справиться с возникающими=
проблемамиK=

=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
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ПРИОРИТЕТЫ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОЛИТИКИ  
В СФЕРЕ РЕГИОНАЛЬНОГО РАЗВИТИЯ 

РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ  
 

В статье рассматриваются приоритеты государственной политики по формиро-
ванию нового опорного каркаса пространственной организации Российской Фе-
дерации. В сфере регионального развития предлагаются новые подходы к фор-
мированию экономических районов, разработке стратегий и комплексных пла-
нов Eпрограмм) развития регионов, агломераций и муниципальных образований. 
Большое внимание уделено поселенческой структуре России, кластерной поли-
тике, межбюджетной политике, системе институтов регионального развития и 
организации финансирования проектов регионального развития.  
Ключевые слова: агломерация, город, государственная политика,  инновацион-
ное развитие, институты регионального развития, модернизация, кластеры, по-
селенческий каркас, пространственная организация. 
 

Новая пространственная организация Российской Федерации должна: 
• обеспечивать эффективную интеграцию экономики в глобальные 

рынки в интересах роста национального богатства страны Eповышения 
стоимости основного капитала, природно-ресурсного капитала и челове-
ческого капитала)X  

• способствовать ускоренному социально-экономическому развитию 
Российской Федерации за счет эффективного территориального распре-
деления производительных сил, роста производства высокотехнологич-
ной продукции и инновацийX  

• повышать взаимосвязанность страны с целью обеспечения равно-
правного доступа территорий и их населения к источникам социально-
экономического ростаX  
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mailto:fattakhov@mail.ru
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• гарантировать политическую стабильность и государственную це-
лостность территории страны.  

Страны, показавшие в последние 4M лет устойчиво высокие темпы 
экономического роста, достигали их, как правило, за счет опережающего 
роста нескольких регионов. Регионы-лидеры становятся центрами инно-
вационного роста страны и демонстрируют новый тип экономического и 
социального развития для других территорий. Задачей последних стано-
вится не копирование пути развития регионов-лидеров, а встраивание в 
формирующуюся в геоэкономическом пространстве глобального мира 
новую региональную специализацию – регионы-производители, регионы-
посредники,  регионы-финансовые центры и т.д. 

В Российской Федерации должен быть сформирован новый опорный 
каркас пространственной организации, обеспечивающий достижение заяв-
ленных целей пространственного развития. Узлами опорного каркаса 
должны выступить крупные городские образования – инновационные и 
управленческие центры, развивающие экономическую активность в своем 
регионе и в стране, осуществляющие и распространяющие прогрессивные 
социально-экономические изменения, и выступающие центрами формиро-
вания новых экономических районов, образующих новый каркас страны. 

Опорные регионы должны выступать узлами каркаса пространст-
венной организации страны, зонами интеграции Российской Федерации с 
глобальной экономикой, зонами концентрации центров управления то-
варными, финансовыми, информационными и миграционными потоками, 
основными транспортными узлами. Функции опорных регионов необхо-
димо дифференцировать в зависимости от способа объединения террито-
рий, производственной специализации последних и их внутренних коопе-
рационных связей, типа связывающих их транспортно-коммуникаци-
онных инфраструктур, способа интеграции в глобальную экономику.  

Интеграция России в глобальный мир идет по нескольким направле-
ниям, имеющим свою географическую локализацию и культурно-эконо-
мическую специфику, задаваемую приграничным соседством: на Северо-
Западе Российской Федерации – с Европейским cоюзомX в центре и на 
Юго-Западе –  со странами СНГX  на Юге –  с исламским миромX  на Юго-
Востоке – со странами Азиатско-Тихоокеанского региона и в первую оче-
редь – с Китаем. Соответственно, во-первых, должна дифференцировать-
ся государственная политика регионального развития и, во-вторых, вы-
строена пространственная организация, отражающая определенную спе-
циализацию регионов. 

Пространственная организация таких «узлов» на территории Рос-
сийской Федерации должна задать параметры новой административно-
территориальной организации страны. 


