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Ðåøåíèå î ðàñøèðåíèè ýôôåêòèâíûõ
çàåìíûõ âîçìîæíîñòåé ñòàáèëèçàöèîííî-
ãî ôîíäà çîíû åâðî ñ 500 äî 800 ìëí åâðî
ñòàëî ãëàâíûì ðåçóëüòàòîì ñîñòîÿâøèõñÿ
â Êîïåíãàãåíå â êîíöå ìàðòà 2012 ã. çàñå-
äàíèé Åâðîãðóïïû è Åâðîïåéñêîãî ñîâåòà
íà óðîâíå ìèíèñòðîâ ýêîíîìèêè è ôèíàí-
ñîâ. Âòîðàÿ òåìà – ðàññìîòðåíèå âîïðîñà î
ââåäåíèè åâðîïåéñêîãî íàëîãà íà ôèíàí-
ñîâûå ñäåëêè.

Âîïðîñ î ðàñøèðåíèè ýôôåêòèâíûõ
çàåìíûõ âîçìîæíîñòåé åâðîïåéñêîãî ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà ðåøàëñÿ â óçêîì ôîð-
ìàòå â ñîñòàâå Åâðîãðóïïû, ïîñêîëüêó ôîíä
ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ïîääåðæêè ãîñóäàðñòâ,
èñïîëüçóþùèõ åäèíóþ åâðîïåéñêóþ âàëþ-
òó. Ñòðóêòóðà, óñëîâíî íàçûâàþùàÿñÿ Åâ-
ðîïåéñêèì ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì – ýòî
êîìïëåêñ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ìåõàíèç-
ìîâ, ãëàâíîé öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ íå-
äîïóùåíèå äåôîëòîâ ïî ñóâåðåííîé çàäîë-
æåííîñòè âíóòðè çîíû åâðî. Åãî áàçîâûé
ïðèíöèï äåéñòâèÿ îñíîâàí íà ïðåäîñòàâëå-
íèè ïðîáëåìíûì ñòðàíàì çîíû åâðî ôèíàí-
ñîâîé ïîìîùè ïîä ëüãîòíûå ïðîöåíòû ïó-
òåì îáåñïå÷åíèÿ åå ãàðàíòèÿìè ñî ñòîðîíû
âñåõ 17 ãîñóäàðñòâ çîíû åâðî.

Â ôèíàíñîâûõ êðóãàõ çà ýòîé ñèñòå-
ìîé çàêðåïèëîñü íàèìåíîâàíèå «ôèíàíñî-
âûé áðàíäìàóýð», çàäà÷åé êîòîðîãî ÿâëÿ-
åòñÿ íåäîïóùåíèå íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè

ÇÎÍÀ ÅÂÐÎ: ÎÒ ÏÎËÈÒÈÊÈ ÊÐÈÇÈÑÀ Ê ÏÎËÈÒÈÊÅ ÐÎÑÒÀ 

Ä.È. Êîíäðàòîâ*

Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ è ðàçëè÷íûå ïðîÿâëåíèÿ òåêóùåãî åâðîïåéñêîãî
äîëãîâîãî êðèçèñà. Êîíñòàòèðóåòñÿ, ÷òî ôàçà áûñòðîãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ïîñëå êðèçèñà
çàâåðøèëàñü. Ïðîàíàëèçèðîâàíû àíòèêðèçèñíûå ìåðû, ïðèíÿòûå â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ â
2007–2012 ãã. Ðàññìîòðåíû âëèÿíèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà åâðîïåéñêóþ ýêîíîìèêó,
îñîáåííîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ
è îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ áþäæåòíîé ïîëèòèêè.
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íûé äîëã, ïëàòåæíûé áàëàíñ.
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* Êîíäðàòîâ Äìèòðèé Èãîðåâè÷ (dmikondratov@yandex.ru), êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ñòàðøèé íàó÷íûé ñî-
òðóäíèê îòäåëà ýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé Èíñòèòóòà Åâðîïû ÐÀÍ.

â òîé èëè èíîé ýêîíîìèêå çîíû åâðî è ïðå-
äîòâðàùåíèå äåôîëòà, ñëåäñòâèåì êîòîðîãî
íåèçáåæíî ñòàíåò ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçè-
ñà íà îñòàëüíûå, äàæå îòíîñèòåëüíî çäîðî-
âûå ãîñóäàðñòâà, ïîëüçóþùèåñÿ åäèíîé âà-
ëþòîé.

Íåñìîòðÿ íà âñå óñèëèÿ, íà ïðîòÿæåíèè
óæå áîëåå äâóõ ëåò ôèíàíñîâàÿ ñèòóàöèÿ â
çîíå åâðî îñòàåòñÿ êðàéíå íåñòàáèëüíîé. Â
2011 ã. çîíà åâðî ôàêòè÷åñêè ïðèçíàëà, ÷òî
ñïðàâèòüñÿ ñîáñòâåííûìè ñèëàìè ñ îãðîìíîé
ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòüþ ñâîèõ ñòðàí-
÷ëåíîâ îíà íå â ñîñòîÿíèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì â
ìàðòå 2012 ã. Åâðîñîþç ïðèçâàë ãîñóäàðñòâà
«Ãðóïïû 20» îêàçàòü çîíå åâðî ñîäåéñòâèå
äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà
åâðî íà âñþ ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó,
ïîñêîëüêó êðàõ åâðîïåéñêîé âàëþòû íàíåñ
áû ìèðîâîé ýêîíîìèêå ãîðàçäî áîëåå ñèëü-
íûé óäàð, ÷åì êðèçèñ 2008 ã.

Íî ýòîò ïðèçûâ áûë âñòðå÷åí âåñüìà
ñäåðæàííî – «äâàäöàòêà» äàëà ïîíÿòü, ÷òî
ãîòîâà îêàçàòü îïðåäåëåííóþ ïîääåðæêó çîíå
åâðî, îäíàêî íèêòî íå ïîîáåùàë äàòü ëèêâèä-
íîñòè íàïðÿìóþ (ïîä ãàðàíòèè îäíîé òîëüêî
çîíû åâðî). Áûëî ðåøåíî óâåëè÷èòü àíòèêðè-
çèñíûå âîçìîæíîñòè ÌÂÔ, êîòîðûé, ïî ñóòè,
ÿâëÿåòñÿ òàêèì æå «ôèíàíñîâûì áðàíäìàóý-
ðîì», êàê è Åâðîïåéñêèé ñòàáèëèçàöèîííûé
ôîíä, òîëüêî äåéñòâóþùèì â ìèðîâîì ìàñø-
òàáå è íà íåñêîëüêî äðóãèõ ïðèíöèïàõ. Â îá-
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Çîíà åâðî: îò ïîëèòèêè êðèçèñà ê ïîëèòèêå ðîñòà

ìåí íà ðàñøèðåíèå ïîääåðæêè çîíû åâðî
ÌÂÔ è ñòðàíû «Ãðóïïû 20» âûäâèíóëè
ïðåäâàðèòåëüíîå óñëîâèå – óêðåïëåíèå êðå-
äèòíûõ âîçìîæíîñòåé çîíû åâðî.

Åâðîêîìèññèÿ è ðÿä êëþ÷åâûõ ñòðàí
«äâàäöàòêè», â ÷àñòíîñòè ÑØÀ è Êèòàé,
íàñòàèâàëè íà ìàêñèìàëüíîì óâåëè÷åíèè
êðåäèòíûõ âîçìîæíîñòåé çîíû åâðî, ñ÷è-
òàÿ, ÷òî èíâåñòîðû, óâèäåâ, ÷òî äîëã çîíû
åâðî ïîääåðæèâàåòñÿ êðóïíîé ðåçåðâíîé
ñóììîé, ïðîÿâÿò áîëüøåå äîâåðèå ê åâðî-
ïåéñêîé ýêîíîìèêå è ôèíàíñîâîé ñèñòåìå
è íå ñòàíóò ïðèáåãàòü ê óñëóãàì ñòàáèëèçà-
öèîííîãî ôîíäà. Ôðàíöèÿ, Åâðîêîìèññèÿ
è ÎÝÑÐ ïðåäëîæèëè ñîçäàòü àíòèêðèçèñ-
íûé ôîíä ðàçìåðîì â 1 òðëí åâðî.

Ïîçèöèþ î íåîáõîäèìîñòè ïðåäåëüíîãî
ðàñøèðåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïîä-
êðåïèëî è íåäàâíåå óõóäøåíèå ôèíàíñîâîé
ñèòóàöèè â Èñïàíèè, ãäå ïðàâèòåëüñòâî îáúÿ-
âèëî, ÷òî äåôèöèò çà 2012 ã. áóäåò çíà÷è-
òåëüíî áîëüøå, ÷åì îæèäàëîñü (5,8% âìåñòî
4,4%), à òàêæå ñîîáùèëî, ÷òî íå ñìîæåò äîñ-
òèãíóòü ïîñòàâëåííîé öåëè – óìåíüøèòü â
2013 ã. áþäæåòíûé äåôèöèò äî 3%. Êðîìå
òîãî, ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî Ãðåöèÿ íå èñêëþ÷à-
åò âîçìîæíîñòè òîãî, ÷òî åé ìîæåò ïîòðåáî-
âàòüñÿ òðåòèé ïëàí ïîìîùè, íà÷èíàÿ ñ 2015 ã.

Îäíàêî ïåðâàÿ ýêîíîìèêà çîíû åâðî è
ãëàâíûé äîíîð àíòèêðèçèñíûõ ñðåäñòâ – Ãåð-
ìàíèÿ ñîãëàøàëàñü íà ñîçäàíèå ìèíèìàëü-
íîé ôèíàíñîâîé «ïîäóøêè» áåçîïàñíîñòè â
700–800 ìëðä åâðî. Ïî ñëîâàì ãëàâû Áóí-
äåñáàíêà É. Âàéäìàííà, «âñå äåíüãè, êîòî-
ðûå ìû ìîæåì âûëîæèòü, íå ïîçâîëÿò íàì
êóïèòü ðåøåíèå ïðîáëåìû êðèçèñà, íî ìîãóò
ïðåäîñòàâèòü âðåìÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû çàíÿòüñÿ
ïðè÷èíàìè êðèçèñà – ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì
ðàçáàëàíñèðîâàíèåì, à òàêæå ãîñóäàðñòâåí-
íûì è ÷àñòíûì äîëãîì, êîòîðûé è òàê ðàç-
äóò â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ Åâðîñîþçà». Ìè-
íèñòð ôèíàíñîâ Ãåðìàíèè Â. Øîéáëå òàêæå
ñ÷èòàåò, ÷òî åâðîïåéñêèì ñòðàíàì ñëåäóåò
ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðîáëå-
ìàõ, êîòîðûå ïðèâåëè ê íåîáõîäèìîñòè ñî-
çäàíèÿ «ïîäóøêè áåçîïàñíîñòè»1.

Â õîäå èíòåíñèâíûõ ïåðåãîâîðîâ 17
ñòðàí çîíû åâðî äîãîâîðèëèñü î ôîðìèðî-

âàíèè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â ðàçìåðå
800 ìëðä åâðî. «Â îáùåé ñëîæíîñòè, çîíà
åâðî çàäåéñòâóåò â ðàìêàõ ñòàáèëèçàöèîí-
íûõ ìåõàíèçìîâ ïîðÿäêà 800 ìëðä åâðî,
÷òî ïðåâûøàåò 1 òðëí äîëë.», – óêàçûâàåò-
ñÿ â èòîãîâîì äîêóìåíòå âñòðå÷è2.

Êàê îòìå÷àåòñÿ â èòîãîâîì äîêóìåíòå,
ãëàâû ôèíàíñîâûõ âåäîìñòâ ñòðàí çîíû
åâðî äîãîâîðèëèñü î òîì, ÷òî ïîòîëîê êðå-
äèòíûõ ðåñóðñîâ âðåìåííîãî Åâðîïåéñêîãî
ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (ÅÔÔÑ)
è Åâðîïåéñêîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ìåõàíèç-
ìà (ÅÑÌ), êîòîðûé ââåäåí ëåòîì 2012 ã. è
áóäåò äåéñòâîâàòü íà ïîñòîÿííîé îñíîâå, ñî-
ñòàâèë 700 ìëðä åâðî. Ïðè ýòîì ÷ëåíû Åâ-
ðîãðóïïû îòìåòèëè, ÷òî åùå ïîðÿäêà 100
ìëðä åâðî óæå áûëè âûïëà÷åíû â ðàìêàõ
âûïîëíåíèÿ òåêóùèõ ïðîãðàìì ïîìîùè ïðî-
áëåìíûì ñòðàíàì çîíû åâðî: Ïîðòóãàëèè,
Èðëàíäèè è Ãðåöèè.

Â çàÿâëåíèè ñêàçàíî, ÷òî «ê ñåðåäèíå
2013 ã. ìàêñèìàëüíûå çàåìíûå âîçìîæíîñòè
ÅÑÌ ñîñòàâÿò 500 ìëðä åâðî. Ñîâìåñòíûé
ïîòîëîê êðåäèòîâàíèÿ ÅÑÌ è ÅÔÔÑ áóäåò
ïîääåðæèâàòüñÿ íà óðîâíå 700 ìëðä åâðî.
Ñâåðõ ýòîãî óæå áûëè âûïëà÷åíû â ðàìêàõ
òåêóùåé ïðîãðàììû ïîääåðæêè ñòðàí ñîîá-
ùåñòâà 49 ìëðä åâðî èç ôîíäîâ ÅÔÔÑ è 53
ìëðä åâðî â ðàìêàõ ìåõàíèçìà ïðåäîñòàâëå-
íèÿ ïðÿìûõ çàéìîâ ãîñóäàðñòâ çîíû åâðî ïî
àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììå ïîìîùè Ãðåöèè»3.

Ìèíèñòðû ôèíàíñîâ çîíû åâðî îòìå-
òèëè «ñóùåñòâåííûé ïðîãðåññ, äîñòèãíóòûé
â ïîñëåäíèå 18 ìåñÿöåâ â ðåøåíèè ïðî-
áëåì, ÿâëÿþùèõñÿ ñëåäñòâèåì äîëãîâîãî
êðèçèñà»4. Åâðîãðóïïà íå îñòàâèëà áåç âíè-
ìàíèÿ óñïåõè, äîñòèãíóòûå â ñôåðå ôèíàí-
ñîâîé êîíñîëèäàöèè, à òàêæå äèíàìè÷íîå
âûïîëíåíèå ïðîãðàìì, íàïðàâëåííûõ íà
îñóùåñòâëåíèå ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè
ýêîíîìèêè Èðëàíäèè è Ïîðòóãàëèè.

Äîñòèãíóòàÿ äîãîâîðåííîñòü ïîçâîëÿåò
ðàññ÷èòûâàòü íà óâåëè÷åíèå àíòèêðèçèñíûõ
ôîíäîâ ÌÂÔ, îò êîòîðîãî ñòðàíû Åâðîãðóï-
ïû æäóò îòâåòñòâåííîãî æåñòà. Ïî ñëîâàì
ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Àâñòðèè Ì. Ôåêòåð, ðå-

 1 OECD. 2012. OECD Economic Surveys: Euro Area.
OECD Publishing. Paris; OECD. 2011. The Impact of Structural
Reforms on Current Account Balances // Economics
Department Policy Note. No 3.

 2 OECD. 2012. Going for Growth. OECD Publishing.
Paris.

 3 OECD. 2012. OECD Economic Outlook. Vol. 1, June.
OECD Publishing. Paris.

 4 OECD. 2011. The Impact of Structural Reforms on
Current Account Balances // Economics Department Policy
Note. No 3.
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øåíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé «óáåäèòåëüíûé
ñèãíàë ôèíàíñîâûì ðûíêàì è ìåæäóíàðîä-
íûì ïàðòíåðàì ñòðàí çîíû åâðî î òîì, ÷òî
ãîñóäàðñòâà âàëþòíîãî áëîêà â ñîñòîÿíèè
êîíòðîëèðîâàòü äîëãîâîé êðèçèñ» (Hagemann,
2012). «Ïðèøëî âðåìÿ óâåëè÷èòü ðåñóðñû
ÌÂÔ», – ñêàçàëà ìèíèñòð ýêîíîìèêè è âíóò-
ðåííèõ äåë Äàíèè Ì. Âåñòàãåð5.

Äèðåêòîð-ðàñïîðÿäèòåëü ÌÂÔ Ê. Ëàãàðä
ïðèâåòñòâîâàëà ðåøåíèå Åâðîãðóïïû, êîòî-
ðîå «ïîääåðæèâàåò óñèëèÿ ÌÂÔ ïî óâåëè-
÷åíèþ ñâîáîäíûõ ðåñóðñîâ». Êðîìå òîãî, Åâ-
ðîãðóïïà ïîäòâåðäèëà, ÷òî ïðåäîñòàâèò ÌÂÔ
150 ìëðä åâðî, êàê îáÿçàëàñü â 2011 ã. Ïðåä-
ïîëàãàëîñü, ÷òî ñòðàíû, íå âõîäÿùèå â çîíó
åâðî, âíåñóò ñâîé äîïîëíèòåëüíûé âêëàä â
ÌÂÔ â ðàçìåðå 50 ìëðä åâðî. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ÌÂÔ ðàñïîëàãàåò êðåäèòíûìè âîç-
ìîæíîñòÿìè â 364 ìëðä äîëë. ÑØÀ è íàìå-
ðåâàåòñÿ óâåëè÷èòü èõ äî 500 ìëðä äîëë.

Ìåæäó òåì íåêîòîðûå àíàëèòèêè çàäà-
þòñÿ âîïðîñîì, äîñòàòî÷íî ëè áóäåò îáúÿâ-
ëåííîé ñóììû, ÷òîáû âåðíóòü äîâåðèå èíâå-
ñòîðîâ, è íå èñêëþ÷àþò òîãî, ÷òî íà ðûíêàõ
ñîõðàíèòñÿ ñêåïòèöèçì. Îäíàêî, ñîãëàñíî ãà-
çåòå «Politiken», ìèíèñòðû ôèíàíñîâ ñòðàí
çîíû åâðî ñ÷èòàþò, ÷òî äàæå çàïðàøèâàåìàÿ
ñóììà (â 1 òðëí åâðî) íå äîñòèãëà áû öåëè.

Íà ïîñëåäîâàâøåì çà Åâðîãðóïïîé çà-
ñåäàíèè Åâðîñîâåòà ïî ýêîíîìèêå è ôè-
íàíñàì (ÝÊÎÔÈÍ) ðå÷ü øëà î ââåäåíèè
íàëîãà íà ôèíàíñîâûå òðàíçàêöèè. Â 2011 ã.
Åâðîêîìèññèÿ ïîäãîòîâèëà çàêîíîïðîåêò
îá ýòîì íàëîãå, êîòîðûé äîëæåí ïîäïèòû-
âàòü áþäæåò Åâðîñîþçà. Ïðåäóñìàòðèâàëîñü
ââåäåíèå íàëîãà â 0,1% íà àêöèè è îáëèãà-
öèè è â 0,01% – íà äðóãèå ôèíàíñîâûå ïðî-
äóêòû. Ââåäåíèå íàëîãà ïîääåðæàëè 9 ñòðàí,
â òîì ÷èñëå Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ è Èòàëèÿ,
îäíàêî Âåëèêîáðèòàíèÿ âûñòóïèëà ïðîòèâ,
îïàñàÿñü òîãî, ÷òî ýòà ìåðà ïðèâåäåò ê îñ-
ëàáëåíèþ ïîçèöèé îäíîãî èç ãëàâíûõ ôè-
íàíñîâûõ ïîëþñîâ Åâðîïû – ëîíäîíñêîãî
Ñèòè (Barnes et al., 2012).

Ó÷àñòíèêè êîïåíãàãåíñêîé âñòðå÷è ðàñ-
ñìàòðèâàëè íîâîå êîìïðîìèññíîå ïðåäëî-
æåíèå ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Ãåðìàíèè
Â. Øîéáëå, êîòîðîå ïðåäóñìàòðèâàåò ââåäå-
íèå íàëîãà â äâà ýòàïà. Ïåðâûé, ïðîìåæó-
òî÷íûé ýòàï, áóäåò îñíîâàí íà îïûòå áðè-

òàíñêîãî ãåðáîâîãî ñáîðà è ôðàíöóçñêîãî íà-
ëîãà íà ôèíàíñîâûå ñäåëêè, êîòîðûé áûë
ïðèíÿò â ôåâðàëå 2012 ã. è âñòóïèë â ñèëó ñ
1 èþëÿ 2012 ã. Ãåðìàíñêîå ïðåäëîæåíèå ïðå-
äóñìàòðèâàåò íà ïåðâîì ýòàïå ââåäåíèå íà-
ëîãà íà ñäåëêè ñ àêöèÿìè êîìïàíèé, êîòè-
ðóþùèõñÿ íà áèðæàõ, ïðè îäíîâðåìåííîì
ïðîäîëæåíèè ïåðåãîâîðîâ î äàëüíåéøåì
ðàñøèðåíèè åãî äåéñòâèÿ.

Âåëèêîáðèòàíèÿ è Øâåöèÿ âûñòóïàþò
ïðîòèâ øèðîêîãî íàëîãà íà ôèíàíñîâûå
ñäåëêè, âêëþ÷àþùåãî îáëèãàöèè è ïðîèçâîä-
íûå èíñòðóìåíòû, îäíàêî íîâîå ïðåäëîæå-
íèå âûâîäèò äèñêóññèþ èç òóïèêà è îòêðû-
âàåò âîçìîæíîñòü äëÿ åâðîïåéñêîãî íàëîãà
íà àêöèè êîìïàíèé. Òàê èëè èíà÷å, äëÿ òîãî
÷òîáû íàëîã ñòàë ïðèåìëåìûì äëÿ 27 ñòðàí
Åâðîñîþçà, äèñêóññèÿ íóæäàåòñÿ â ïðîäîë-
æåíèè. Âåðîÿòíî, ýòà òåìà ìîæåò áûòü âû-
íåñåíà íà ñëåäóþùèå ñàììèòû Åâðîñîþçà,
åñëè ê ýòîìó âðåìåíè êîìïðîìèññ óäàñòñÿ
íàéòè íà óðîâíå ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ.

Â õîäå îáñóæäåíèÿ âîïðîñà î ðåîðãàíè-
çàöèè áàíêîâ, êîòîðûì óãðîæàåò êðàõ, åâðî-
êîìèññàð ïî âíóòðåííèì ðûíêàì Ì. Áàðíüå
ïðåäñòàâèë ïðîåêò íàáîðà ìåð ïî ïðîôèëàê-
òèêå áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ. Ðå÷ü èäåò î ñî-
çäàíèè ïîëíîé ñèñòåìû, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà
áû òðàíñíàöèîíàëüíûì áàíêàì âûÿâëÿòü
ðèñêè, ïðåäóïðåæäàòü è íåéòðàëèçîâàòü èõ,
íå ïðèáåãàÿ ê ãîñóäàðñòâåííûì ãàðàíòèÿì.

Áàíêàì ïðåäñòîèò ïîäãîòîâèòü ïëàíû
ïðåäîòâðàùåíèÿ ðèñêîâ, ñôîðìèðîâàòü íà-
áëþäàòåëüíûå êîìèòåòû, à â ñëó÷àå íåîá-
õîäèìîñòè – êîìèòåòû ïî ðåñòðóêòóðèçà-
öèè, êîòîðûå ñìîãóò ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î
çàïðåùåíèè îïðåäåëåííûõ âèäîâ áàíêîâñ-
êèõ óñëóã, î ðàñïðåäåëåíèè äèâèäåíäîâ è
î ïðîäàæå ñàìîãî áàíêà èëè çàìåíå åãî
ïðàâëåíèÿ. Åñëè æå äåëî äîéäåò äî îðãàíè-
çàöèîííîãî áàíêðîòñòâà, èì ïðåäñòîèò îï-
ðåäåëèòü óñëîâèÿ ðåêàïèòàëèçàöèè íà îñ-
íîâàíèè ñîãëàøåíèÿ àêöèîíåðîâ è êðåäè-
òîðîâ. Ì. Áàðíüå ðàññ÷èòûâàåò, ÷òî çàêîí
ìîæåò âñòóïèòü â ñèëó â 2014 ã.

Áûëè îáñóæäåíû ïðåäëîæåíèÿ î ñîâåð-
øåíñòâîâàíèè äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ. Çàêîíîïðîåêò Åâðîêîìèññèè, ïðåä-
ñòàâëåííûé â íîÿáðå 2011 ã., ïðåäóñìàòðè-
âàë òàê íàçûâàåìóþ ðîòàöèþ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ. Ñîãëàñíî íîâîìó ïðèíöèïó, ýìè-
òåíòû äîëæíû ìåíÿòü àãåíòñòâî-ïàðòíåðà íå

 5 OECD. 2012. OECD Economic Surveys: Euro Area.
OECD Publishing. Paris.
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ðåæå îäíîãî ðàçà â 3 ãîäà ïðè ðàáîòå ñ îäíèì
àãåíòñòâîì è íå ðåæå îäíîãî ðàçà â 6 ëåò ïðè
ðàáîòå ñ íåñêîëüêèìè àãåíòñòâàìè îäíîâðå-
ìåííî. Ýòî ïðåäëîæåíèå íàïðàâëåíî íà óñò-
ðàíåíèå êîíôëèêòîâ èíòåðåñîâ, îáåñïå÷åíèå
ãëàñíîñòè è îáëåã÷åíèå âûõîäà íà ðûíîê íî-
âûõ èãðîêîâ. Âïðî÷åì òàêàÿ ðîòàöèÿ ìîæåò
áûòü òðóäíîîñóùåñòâèìîé íà ïðàêòèêå, ïî-
ñêîëüêó êîëè÷åñòâî ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ â
ìèðå î÷åíü îãðàíè÷åíî6.

Çàêîíîïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò òàêæå
ñîçäàíèå íåçàâèñèìîãî Åâðîïåéñêîãî àãåíò-
ñòâà êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ, êîòîðîå äîëæíî
ñòàòü àëüòåðíàòèâîé «àìåðèêàíñêîé òðîéêå»
– «Fitch Rating», «Moody’s» è «Standart &
Poor’s». Êðîìå òîãî, îí ïðåäîñòàâëÿåò Åâðî-
ñîþçó ïðàâî çàïðåòà íà ïóáëèêàöèþ èíôîð-
ìàöèè î ñóâåðåííûõ ðåéòèíãàõ, åñëè ýòîãî
ïîòðåáóåò ñòðàíà–ýìèòåíò öåííûõ áóìàã.
Ïðåäëîæåíèå âûçûâàåò íåîäíîçíà÷íóþ ðå-
àêöèþ â Åâðîñîþçå, òàê êàê íåêîòîðûå ñòðà-
íû îïàñàþòñÿ óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà ðåéòèí-
ãîâ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå â ðåçóëüòà-
òå ðîòàöèè. Ïî äàííûì «Financial Times»,
Ì. Áàðíüå íàìåðåí ïðåäñòàâèòü ïðåäëîæå-
íèå ïî íîâîìó çàêîíó â 2014 ã.

Íà çàñåäàíèè «ÝÊÎÔÈÍ» îáñóæäàë-
ñÿ âîïðîñ î ðÿäå íàçíà÷åíèé â åâðîïåéñ-
êèõ ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóðàõ, ïðåæäå âñåãî
î ïðååìíèêå Æ.-Ê. Þíêåðà íà ïîñòó ðóêî-
âîäèòåëÿ Åâðîãðóïïû; ôàâîðèòîì ñ÷èòàåò-
ñÿ ìèíèñòð ôèíàíñîâ Ãåðìàíèè Â. Øîéá-
ëå. Áûëî ðåøåíî ïðîâåñòè ïåðåãîâîðû î çà-
íÿòèè òàêæå ðÿäà ïîñòîâ – ìåñòà â ñîâåòå
äèðåêòîðîâ Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàí-
êà, íà êîòîðîå ïðåòåíäóåò óïðàâëÿþùèé
Öåíòðîáàíêîì Ëþêñåìáóðãà È. Ìåðø, ãëà-
âû Åâðîïåéñêîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ìåõà-
íèçìà («ESM»), à òàêæå ãëàâû Åâðîïåéñ-
êîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ.

Â öåëîì, èòîãè êîïåíãàãåíñêîé âñòðå-
÷è ýêñïåðòû îöåíèâàþò êàê «óìåðåííûå».
Åäèíñòâåííûì ïðàêòè÷åñêèì ðåçóëüòàòîì
ñòàëî ðåøåíèå î ðàñøèðåíèè ñòàáèëèçàöè-
îííîãî ôîíäà çîíû åâðî. Âïðî÷åì åãî ýô-
ôåêò íåñêîëüêî ñíèæàåòñÿ, ïîñêîëüêó íà ñî-
ãëàñîâàíèå ýòîé ìåðû óøëî áîëüøå ãîäà.
Åãî îáíàðîäîâàíèå âûçâàëî ïîçèòèâíóþ
ðåàêöèþ ðûíêîâ, îäíàêî ýòîãî îêàçàëîñü íå-

äîñòàòî÷íî äëÿ èçìåíåíèÿ êðèçèñíîé òåí-
äåíöèè â åâðîïåéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìå. Îñòàåòñÿ îòêðûòûì âîïðîñ î ïðàêòè-
÷åñêîì ïðåòâîðåíèè â æèçíü äàííîãî ðå-
øåíèÿ, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè
àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììû äëÿ Ãðåöèè (è
Èñïàíèè), ìåð ïî ñòàáèëèçàöèè ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà è ïðîìûøëåííîé ðåôîðìû çîíû
åâðî. Íî äëÿ íà÷àëà îñòàíîâèìñÿ íà ñîöè-
àëüíûõ ïðîáëåìàõ çîíû åâðî.

Ñîöèàëüíûå êîðíè äîëãîâîãî êðèçèñà

Çà ïîñëåäíèå 20–30 ëåò â åâðîïåéñêîì
îáùåñòâå ïðîèçîøëî íåñêîëüêî êðóïíûõ
ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ. Îäèí èç íèõ ñâÿçàí ñ
ïðîöåññîì äåèíäóñòðèàëèçàöèè. Ïî äàííûì
ÞÍÊÒÀÄ, â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ Åâðîïû äîëÿ
çàíÿòûõ â ïðîìûøëåííîñòè íà ïðîòÿæåíèè
1970–2012 ãã. óìåíüøèëàñü ñ 42 äî 26%. Çà
ýòî æå âðåìÿ äîëÿ çàíÿòûõ â ñôåðå óñëóã
âûðîñëà ñ 51 äî 71%. Òî åñòü òåïåðü ðàáîòà-
þùèõ â òðåòüåì ñåêòîðå ïî÷òè âòðîå áîëü-
øå, ÷åì â ïðîìûøëåííîñòè. Çàêðûòèå øàõò,
çàâîäîâ è ôàáðèê – ýòî íå òîëüêî ïîÿâëå-
íèå äåïðåññèâíûõ òåððèòîðèé ñî ñòðóêòóð-
íûìè ïðîáëåìàìè è äëèòåëüíîé áåçðàáîòè-
öåé. Ìàññîâî îáîðâàëèñü ðàáî÷èå äèíàñòèè,
âíóòðè êîòîðûõ ëþäè ñî ñðåäíèì îáðàçîâà-
íèåì ÷óâñòâîâàëè ñåáÿ óâàæàåìûìè ÷ëåíà-
ìè îáùåñòâà. Äåèíäóñòðèàëèçàöèÿ ñîçäàåò
ïðîäîëæèòåëüíûå äåôîðìàöèè íà ðûíêå
òðóäà. Ëþäè, êîòîðûå ïðåæäå ðàáîòàëè áû
íà ïðîèçâîäñòâå, ñåãîäíÿ óñòðåìëÿþòñÿ â ÷è-
íîâíèêè. Îòñþäà – ïîâñåìåñòíîå ðàçäóâà-
íèå àäìèíèñòðàòèâíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî
àïïàðàòà. Ïî äàííûì ÎÝÑÐ, ñåãîäíÿ â ñòðà-
íàõ ÅÑ íà îáùèå ãîñóäàðñòâåííûå óñëóãè, ò.
å. íà óïðàâëåí÷åñêèé àïïàðàò, óõîäèò 10–
17% ãîñðàñõîäîâ, ÷òî ñðàâíèìî ñ ðàñõîäàìè
íà çäðàâîîõðàíåíèå èëè îáðàçîâàíèå. Êñòà-
òè, Ãðåöèÿ, ãäå ãîñ÷èíîâíèêè ïîëüçóþòñÿ íå-
ìûñëèìûìè ëüãîòàìè, òàêîé ñòàòèñòèêè íå
ïðåäîñòàâëÿåò. Ìíîãèå ëþäè ñî ñðåäíèì îá-
ðàçîâàíèåì îêàçàëèñü íåâîñòðåáîâàííûìè
îáùåñòâîì.

Ðàçðàñòàíèå òðåòüåãî ñåêòîðà ïðî÷íî
óâÿçàíî ñ ðîñòîì ïîñðåäíè÷åñêèõ óñëóã, è
îñîáåííî ñåêòîðà ôèíàíñîâûõ óñëóã. Ïðè-
÷åì äîõîäû ïðåäïðèíèìàòåëåé è çàðàáîò-
êè íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ â ýòèõ ñåãìåíòàõ
íàìíîãî ïðåâîñõîäÿò äîõîäû è çàðàáîòêè

 6 EC. 2011. Proposal for a Regulation on Prudential
Requirements for Credit Institutions and Investment Firms.
COM (2011) 452 Final.
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â ðåàëüíîì ñåêòîðå. Ïîëó÷àåòñÿ ñòðàííàÿ,
ïðîòèâîðå÷àùàÿ äóõó äåìîêðàòèè êàðòèíà:
ëþäè, çàíÿòûå ïðîèçâîäñòâîì ðåàëüíûõ
áëàã, èìåþò ìåíüøåå âîçíàãðàæäåíèå, ÷åì
òå, êòî ýòè áëàãà ïåðåðàñïðåäåëÿåò. Ïðîòåñ-
òû, êîòîðûå ñåãîäíÿ êàòÿòñÿ ïî ÑØÀ, Åâ-
ðîïå è ïî äðóãèì ðåãèîíàì ìèðà, ñâèäå-
òåëüñòâóþò î òîì, ÷òî îáùåñòâî áîëüøå íå
ãîòîâî ìèðèòüñÿ ñî ñâåðõäîõîäàìè ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà. Â õîäå êðèçèñà âûÿñíèëîñü,
÷òî ñîëèäàðíîñòü, êîòîðàÿ âñåãäà áûëà è
îñòàåòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèì ïðèíöèïîì
ÅÑ, ìÿãêî âûðàæàÿñü, òðàêòóåòñÿ ïî-ðàçíî-
ìó. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñòðàíû ÅÑ ïîìîãàþò
Ãðåöèè íàéòè âûõîä èç äîëãîâîãî êðèçèñà.
Ñ äðóãîé – ñîëèäàðíîñòü â ðàìêàõ îáùå-
ñòâà ïðîñëåæèâàåòñÿ ïëîõî. Áàíêèðû è òîï-
ìåíåäæåðû ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé îòêàçà-
ëèñü îò âûïëàòû ãîäîâûõ áîíóñîâ è «çîëî-
òûõ ïàðàøþòîâ» òîëüêî íà îäèí 2009 ã. Óæå
â ñëåäóþùåì ãîäó â áîëüøèíñòâå êîìïà-
íèé áîíóñû áûëè âîññòàíîâëåíû. Ôèíàí-
ñîâûé ñåêòîð íå çàõîòåë ïðîÿâëÿòü ñîëè-
äàðíîñòè ñ ëþäüìè, êîòîðûå âûïåêàþò õëåá,
ñòîÿò ó ñòàíêîâ è âîäÿò ïîåçäà. È ýòî ïðè-
òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâà âî âñåõ ñòðàíàõ ÅÑ
ïîìîãàëè áàíêàì, ò. å. îïëà÷èâàëè ïðèíÿ-
òûå èìè ðèñêîâàííûå ðåøåíèÿ î ïîêóïêå
ãðå÷åñêèõ è äðóãèõ íåíàäåæíûõ, íî âûñî-
êîäîõîäíûõ îáëèãàöèé çà ñ÷åò ñðåäñòâ, âçÿ-
òûõ èç êàðìàíà íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.

Åùå îäíà ïðîáëåìà çîíû åâðî, êàê è âñå-
ãî Åâðîñîþçà è ñòðàí ÎÝÑÐ, – ïîñòîÿííîå

Ïðèìå÷àíèå. 2013 ã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 1. Ãîäîâûå òåìïû ðîñòà ðàñõîäîâ íà ðàáî÷óþ ñèëó â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ïðîèçâåäåííîãî ÂÂÏ â çîíå
åâðî, ÅÑ è ñòðàíàõ ÎÝÑÐ â 1996–2013 ãã., % ê ïðåäûäóùåìó êâàðòàëó.

Èñòî÷íèê. Ýëåêòðîííàÿ áàçà äàííûõ ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).

óäîðîæàíèå ðàáî÷åé ñèëû. Ðàñõîäû íà ðàáî-
÷óþ ñèëó â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ïðîèçâåäåí-
íîé ïðîäóêöèè (unit labour costs) ðîñëè â çîíå
åâðî íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ïîëóòîðà äå-
ñÿòèëåòèé âíå çàâèñèìîñòè îò ñòàäèè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî öèêëà (ðèñ. 1).

Â ñðåäíåì ñ I êâàðòàëà 1996 ã. ïî IV
êâàðòàë 2012 ã. (âêëþ÷èòåëüíî) óäåëüíûå
çàòðàòû íà ðàáî÷óþ ñèëó ðîñëè ïî÷òè íà
1,5% â ãîä. Îòðèöàòåëüíûé ïðèðîñò íàáëþ-
äàëñÿ òîëüêî â IV êâàðòàëå 1997 ã. – I êâàð-
òàëå 1998 ã. è íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ÷åòûðåõ
êâàðòàëîâ 2010 ã. Óæå â 2011 ã., íåñìîòðÿ
íà êðàéíå ñëàáîå îæèâëåíèå, ðîñò óäåëü-
íûõ èçäåðæåê íà ðàáî÷óþ ñèëó âîçîáíî-
âèëñÿ. Îñîáåííî áûñòðî äàííûé âèä çàò-
ðàò óâåëè÷èâàëñÿ â ãîäû, ïðåäøåñòâîâàâ-
øèå êðèçèñó: íà ïðîòÿæåíèè 2008–2009 ãã.
ñðåäíèå òåìïû ñîñòàâèëè 3,8%. Â óñëîâè-
ÿõ, êîãäà ìèðîâûå ðûíêè óâåðåííî çàíè-
ìàþò ïðîèçâîäèòåëè èç ñòðàí ñ äåøåâîé
ðàáî÷åé ñèëîé, ðàññìîòðåííàÿ òåíäåíöèÿ
âåäåò ê ñíèæåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè, ÷òî ñîêðàùàåò âîç-
ìîæíîñòü Åâðîñîþçà íàðàùèâàòü ÂÂÏ çà
ñ÷åò ÷èñòîãî ýêñïîðòà.

Ñåðüåçíûì âûçîâîì äëÿ ñîöèàëüíîé
ïîëèòèêè ñòðàí ÅÑ ÿâëÿåòñÿ ñòàðåíèå íà-
ñåëåíèÿ. Ê 2013 ã. ê 65-ëåòíåìó ðóáåæó ïî-
äîøëî ìíîãî÷èñëåííîå ïîêîëåíèå, ðîæäåí-
íîå â êîíöå 1940-õ – íà÷àëå 1950-õ ãã. –
òàê íàçûâàåìûå áåáè-áóìåðû. Òåïåðü â
Åâðîñîþçå ÷èñëåííîñòü ëèö, äîñòèãøèõ



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1�2013 2 3

Çîíà åâðî: îò ïîëèòèêè êðèçèñà ê ïîëèòèêå ðîñòà

60-ëåòíåãî âîçðàñòà, åæåãîäíî óâåëè÷èâà-
åòñÿ íà äâà ñ ëèøíèì ìèëëèîíà; âñåãî òðè
ãîäà íàçàä ýòîò ïðèðîñò ñîñòàâëÿë îäèí ìèë-
ëèîí. Ñ 2014 ã. òðóäîñïîñîáíîå íàñåëåíèå
ÅÑ íà÷íåò ñîêðàùàòüñÿ â àáñîëþòíîì âû-
ðàæåíèè. Ïî÷òè âî âñåõ åâðîïåéñêèõ ãîñó-
äàðñòâàõ íàöèîíàëüíûå áþäæåòû íå âûäåð-
æèâàþò áðåìåíè ïåíñèîííûõ ðàñõîäîâ. ×òî-
áû ñïðàâèòüñÿ ñ íàãðóçêîé, ïðàâèòåëüñòâà
èäóò íà ïîâûøåíèå ïåíñèîííîãî âîçðàñòà
è ââîäÿò ãèáêèå ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ ïåí-
ñèîííûõ ôîíäîâ, ïðåäëàãàÿ ðàáîòíèêàì
óâåëè÷èâàòü ñîáñòâåííûå îò÷èñëåíèÿ.

Â 1970 ã. â îñíîâíûõ ñòðàíàõ ÅÑ íà
êàæäîãî ïåíñèîíåðà ïðèõîäèëîñü 4–5 ÷å-
ëîâåê â òðóäîñïîñîáíîì âîçðàñòå, â 2012 ã.
èõ îñòàëîñü íåìíîãèì áîëåå òðåõ. Ê 2030 ã.
ýòà ïðîïîðöèÿ ñîêðàòèòñÿ åùå áîëüøå, â
íåêîòîðûõ ñòðàíàõ, íàïðèìåð â Ãåðìàíèè,
îíà ñîñòàâèò 2:1. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî èç âñåãî
òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ â Åâðîïå çàíÿ-
òî íå áîëüøå 65% (ñàìûå ìíîãî÷èñëåííûå
ãðóïïû íåðàáîòàþùèõ – ñòóäåíòû è äîìî-
õîçÿéêè), òî íà äâóõ ïåíñèîíåðîâ ïðèäåò-
ñÿ òðîå ðàáîòíèêîâ. Íûíåøíèå ñèñòåìû
ñîöèàëüíûõ îò÷èñëåíèé íèêîãäà íå áûëè
ðàññ÷èòàíû íà òàêîå ñîîòíîøåíèå, è îíè
íå âûäåðæàò åãî â áóäóùåì. Ñîãëàñíî ðàñ-
÷åòàì ýêñïåðòîâ Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà, ïðè ñîõðàíåíèè íûíåøíåé ñòðóê-
òóðû ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ
ê 2025 ã. â Àâñòðèè, Èòàëèè, Íèäåðëàíäàõ
è Èñïàíèè ãîñäîëã âûðàñòåò äî 120% ÂÂÏ,
à âî Ôðàíöèè, Ãðåöèè è Âåëèêîáðèòàíèè
– äî 100% ê ÂÂÏ. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ
â çîíå åâðî îí ïðèáëèæàåòñÿ ê 90% ÂÂÏ,
÷òî óæå ñîçäàëî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû. Íà-
öèîíàëüíûì ïðàâèòåëüñòâàì â ëþáîì ñëó-
÷àå ïðèäåòñÿ ïîíèæàòü ïåíñèè è ïîâûøàòü
ïåíñèîííûé âîçðàñò.

Òàêèì îáðàçîì, åñòü âñå îñíîâàíèÿ
òðàêòîâàòü ðàçâåðíóâøèéñÿ â çîíå åâðî
äîëãîâîé êðèçèñ êàê êðèçèñ ñëîæèâøåéñÿ
â Åâðîïå ìîäåëè ñîöèàëüíîãî ðûíî÷íîãî
õîçÿéñòâà. Âûäåðæèò ëè ýòà ìîäåëü èñïû-
òàíèå ãëîáàëèçàöèåé – âîïðîñ, íà êîòîðûé
ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå è ïðàêòèêå ïðåäñòî-
èò îòâå÷àòü â áëèæàéøèå ãîäû. Åñëè ñèñ-
òåìà ñîöèàëüíûõ ãàðàíòèé è ñîöèàëüíîãî
îáåñïå÷åíèÿ áóäåò äåãðàäèðîâàòü, ýòî ñà-
ìûì ïðÿìûì îáðàçîì îòðàçèòñÿ íà ðàññòà-
íîâêå ïîëèòè÷åñêèõ ñèë â Åâðîïå è ñòàíåò

ñåðüåçíûì âûçîâîì äëÿ åâðîïåéñêîé äå-
ìîêðàòèè.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòè-
êà ìîæåò ñîçäàâàòü áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ
äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðåôîðì, ãàðàíòèðóÿ ñòà-
áèëüíîñòü öåí è òåì ñàìûì óìåíüøàÿ íåî-
ïðåäåëåííîñòü.

Ïîëèòèêà ÅÖÁ â óñëîâèÿõ äîëãîâîãî
êðèçèñà: øàã ïåðâûé

Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ Åâðîïåéñêîãî öåí-
òðàëüíîãî áàíêà îöåíèâàåò îñíîâíûå íà-
ïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â
óñëîâèÿõ íûíåøíåãî äîëãîâîãî êðèçèñà íà
îñíîâå ãëîáàëüíîãî ïðîãíîçíîãî ïîäõîäà,
êîòîðûé ïîçâîëÿåò íàäåæíî àíàëèçèðîâàòü
ðèñêè ïîëèòèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñðåäíåñðî÷-
íîé ñòàáèëüíîñòè öåí â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé
íåîïðåäåëåííîñòè.

Ìåðû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
ÅÖÁ âëèÿþò íà ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè è öåíû, à òàêæå íà ðàçâèòèå ðåàëüíîé ýêî-
íîìèêè è èíôëÿöèþ. Ïðè îöåíêå ïîëèòèêè
ÅÖÁ ó÷èòûâàþòñÿ äâà îñíîâíûõ ýëåìåíòà:
à) îöåíêà ñðåäíåñðî÷íûõ ïåðñïåêòèâ â îáëà-
ñòè èíôëÿöèè è ðèñêîâ íàðóøåíèÿ ñòàáèëü-
íîñòè öåí; á) îöåíêà âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè è
ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè öåí.

Ïðåèìóùåñòâà äàííîãî ïîäõîäà ÅÖÁ
ê îöåíêå èçìåíåíèé â íàïðàâëåíèè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, èìåþùåé äâå îïî-
ðû, ïðîÿâèëèñü â óñëîâèÿõ äîëãîâîãî êðè-
çèñà. Ïåðâàÿ îïîðà – ýòî ýêîíîìè÷åñêèé
àíàëèç, ïîçâîëÿþùèé ÅÖÁ ïîíÿòü âëèÿíèå
âíåøíèõ ôàêòîðîâ (íàïðèìåð, èçìåíåíèÿ
öåí íà íåôòü è ðûíêà èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ
â ÑØÀ) íà ýêîíîìèêó çîíû åâðî, à òàêæå
íà ñâÿçè ìåæäó ôèíàíñîâîé ñôåðîé è ðå-
àëüíîé ýêîíîìèêîé. Êðîìå òîãî, ýêîíîìè-
÷åñêèé àíàëèç ïîìîãàåò ïîíÿòü ýâîëþöèþ
èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé, ñâÿçàííûõ ñ
ïîâûøåíèåì öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè. Âòî-
ðàÿ îïîðà – ìîíåòàðíûé àíàëèç, êîòîðûé
ïîçâîëÿåò ïîíÿòü ñðåäíåñðî÷íûå ïåðñïåê-
òèâû, ó÷èòûâàÿ áîëåå äîëãîñðî÷íûå ôóí-
äàìåíòàëüíûå ñâÿçè ìåæäó äåíüãàìè è èí-
ôëÿöèåé, ýâîëþöèþ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ è
ðûíêîâ, áàíêîâñêèõ áàëàíñîâ, öåí àêòèâîâ
è ïîòîêîâ çàéìîâ.

Â ÷ðåçâû÷àéíûõ óñëîâèÿõ ôèíàíñîâî-
ãî êðèçèñà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

ÅÖÁ íå ñâîäèòñÿ ê óñòàíîâëåíèþ ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, à âêëþ÷à-
åò ìåðû ñïåöèôè÷åñêîãî (íåòðàäèöèîííî-
ãî) õàðàêòåðà. Åùå â ñàìîì íà÷àëå ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà, êîãäà ñòàëà îùóùàòüñÿ íå-
õâàòêà ëèêâèäíîñòè, ÅÖÁ è Åâðîñèñòåìà
ïðèíÿëè ìåðû, íàïðàâëåííûå íà óäîâëåò-
âîðåíèå ïîòðåáíîñòåé áàíêîâ â ëèêâèäíûõ
ñðåäñòâàõ. Ïîñëå êðàõà àìåðèêàíñêîãî èí-
âåñòèöèîííîãî áàíêà «Lehman Brothers» â
ñåíòÿáðå 2008 ã. êðèçèñ áûñòðî îõâàòèë âñþ
ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó è âûçâàë
ñåðüåçíîå ñíèæåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà â çîíå åâðî.

Â îòâåò íà ýòî Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ
ÅÖÁ ïðèíÿë ðåøåíèå î íåêîòîðûõ òðàäè-
öèîííûõ ìåðàõ ñ ó÷åòîì ðèñêîâ, óãðîæàþ-
ùèõ ñòàáèëüíîñòè öåí: çà òðè ãîäà áûëà
ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæåíà ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 3,75% íà 15 îêòÿá-
ðÿ 2008 ã. äî 0,75% íà 11 èþëÿ 2012 ã.

Ñíèæàëèñü êðàòêîñðî÷íûå áàíêîâñêèå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè – ñ èþëÿ ïî äåêàáðü
2011 ã. îíè ñíèçèëèñü íà 341 ï.ï., òîãäà êàê
âëèÿþùèå íà íèõ òðåõìåñÿ÷íûå ñòàâêè Euribor
– íà 436 ï.ï. Çà òîò æå ïåðèîä äîëãîñðî÷íàÿ
áàíêîâñêàÿ ñòàâêà óìåíüøèëàñü íà 151 ï.ï., à
äîõîäíîñòü ñåìèëåòíèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé – íà 121 ï.ï. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî
èïîòå÷íûì è ïîòðåáèòåëüñêèì áàíêîâñêèì
êðåäèòàì òàêæå ñíèçèëèñü, õîòÿ è â ìåíü-
øåé ñòåïåíè, ÷åì ïî çàéìàì, ïðåäîñòàâëÿå-
ìûì íåôèíàíñîâûì êîìïàíèÿì.

Êàê ïîêàçàëè íåäàâíèå èññëåäîâàíèÿ,
êàíàë ïðîöåíòíûõ ñòàâîê òðàíñìèññèîííîãî
ìåõàíèçìà – èíñòðóìåíò äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè – îñòàëñÿ ñòîëü æå ýôôåêòèâíûì,
êàê è â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè.
Íàïðÿæåííîñòü íà äåíåæíûõ ðûíêàõ ïðèâå-
ëà ê ñîêðàùåíèþ âîçìîæíîñòåé áàíêîâ ïðå-
äîñòàâëÿòü ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêî-
íîìèêè. Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ êðèçèñà èñ-
÷åç òàêîé èñòî÷íèê ñðåäñòâ, êàê ñåêüþðèòè-
çàöèÿ. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî áåç ìåð
ïîääåðæêè êðåäèòíîé àêòèâíîñòè ÷àñòíûõ
áàíêîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ ÅÖÁ, ñíèæåíèå îôè-
öèàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå ïðèíåñëî áû
îæèäàåìîãî ðåçóëüòàòà.

Ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûé êðèçèñ âûçâàë
ðîñò èçäåðæåê ðûíî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ðàçðûâû â äîõîäíîñòè îáëèãàöèé ÷àñòíîãî
ñåêòîðà â çîíå åâðî äîñòèãëè â III êâàðòàëå

2011 ã. ðåêîðäíîãî óðîâíÿ. Â ñâÿçè ñ òðóä-
íîñòÿìè áàíêîâ â ïðèâëå÷åíèè ñðåäñòâ óñ-
ëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ áàíêîâñêèõ êðåäè-
òîâ ïðåäïðèÿòèÿì òàêæå óæåñòî÷èëèñü.
Òðàäèöèîííîãî â òàêèõ ñëó÷àÿõ ñíèæåíèÿ
îôèöèàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Â ñåðåäèíå 2011 ã. ÅÖÁ ïåðåøåë íà íå-
òðàäèöèîííûå ìåðû, êîòîðûå îêàçàëè âëèÿ-
íèå êàê íà óðîâåíü áàíêîâñêèõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, òàê è íà îáúåì áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.

Íà ïðàêòèêå èñïîëüçóåòñÿ äâà òèïà
íåòðàäèöèîííûõ ìåð: îïåðàöèè ïî ðåôè-
íàíñèðîâàíèþ è îïåðàöèè ïðÿìîãî ïðèîá-
ðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã. ×òîáû îñóùåñòâèòü
ðåôèíàíñèðîâàíèå â ÖÁ, áàíêè äîëæíû
ïðåäîñòàâèòü ãàðàíòèè, â êà÷åñòâå êîòîðûõ
îáû÷íî âûñòóïàþò ãîñóäàðñòâåííûå îáëè-
ãàöèè èëè âûñîêîêà÷åñòâåííûå öåííûå
áóìàãè äðóãèõ ýìèòåíòîâ. Ñìÿã÷àÿ ýòè òðå-
áîâàíèÿ, ÖÁ ðàñøèðèëè ñïèñîê ãàðàíòèé-
íûõ öåííûõ áóìàã.

Íåòðàäèöèîííûå ìåðû Åâðîñèñòåìû è
ÔÐÑ çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àëèñü ìåæäó ñî-
áîé. Èíñòðóìåíòû Åâðîñèñòåìû áûëè íà-
ïðàâëåíû â îñíîâíîì íà óäîâëåòâîðåíèå
ïîòðåáíîñòåé áàíêîâ â ëèêâèäíîñòè. Êðî-
ìå òîãî, Åâðîñèñòåìà ïðåäîñòàâëÿëà êðåäè-
òû íà áîëåå äëèòåëüíûé ñðîê (äî òðåõ ìå-
ñÿöåâ), ÷åì ÔÐÑ (15 äíåé).

Â îêòÿáðå 2011 ã. Åâðîñèñòåìà ïðèíÿ-
ëà ïðîãðàììó ïðèîáðåòåíèÿ íà 60 ìëðä åâðî
îáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé, êîòîðûå îòëè÷à-
þòñÿ îò îáû÷íûõ îáëèãàöèé òåì, ÷òî â èõ
îñíîâå ëåæèò ïóë àêòèâîâ, ïîçâîëÿþùèé
âîçíàãðàæäàòü èõ äåðæàòåëåé. Ïðîãðàììà
ðàññ÷èòàíà íà ïåðèîä äî èþëÿ 2013 ã. Â
êà÷åñòâå ãàðàíòèéíîãî îáåñïå÷åíèÿ èñïîëü-
çóþòñÿ òå æå öåííûå áóìàãè, ÷òî è ïðè îïå-
ðàöèÿõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ÅÖÁ. Äëÿ
âêëþ÷åíèÿ â ïðîãðàììó öåííàÿ áóìàãà äîë-
æíà èìåòü ìèíèìàëüíûé ðåéòèíã «ÀÀ»
(èëè åãî ýêâèâàëåíò) ó âåäóùèõ ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ («Fitch Ratings», «Moody’s»,
«Standard & Poor’s») è áûòü âêëþ÷åííîé â
ñïèñîê ãàðàíòèéíîãî îáåñïå÷åíèÿ â îïåðà-
öèÿõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïîìèìî ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíûõ
àêòèâîâ â åâðî, ÅÖÁ ïðèíÿë ìåðû ïî îáåñ-
ïå÷åíèþ ëèêâèäíîñòè â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå (â îñíîâíîì â äîëëàðàõ), çàêëþ÷èâ
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ñîãëàøåíèÿ îá îáìåíå âàëþòîé (ñâîï) ñ
ÔÐÑ ÑØÀ è íåêîòîðûìè äðóãèìè ÖÁ, â
÷àñòíîñòè ñ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Øâåé-
öàðèè. Áëàãîäàðÿ ñîãëàøåíèþ ñ ÔÐÑ ÑØÀ,
ÅÖÁ ñìîã ïðåäîñòàâëÿòü áàíêàì çîíû åâðî
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â äîëëàðàõ ïî ôèêñè-
ðîâàííûì ñòàâêàì íà ñðîê îò îäíîãî äíÿ
äî òðåõ ìåñÿöåâ. Êðîìå òîãî, ÅÖÁ çàêëþ-
÷èë ñîãëàøåíèÿ ñâîï ñ ÖÁ Ïîëüøè íà ñóì-
ìó 10 ìëðä åâðî, Âåíãðèè – 5 ìëðä, Äàíèè
– 12 ìëðä è Øâåéöàðèè – 15 ìëðä.

Âñå ýòè íåòðàäèöèîííûå ìåðû, àäðå-
ñîâàííûå â îñíîâíîì áàíêàì çîíû åâðî,
ïî ìàñøòàáàì íå ñîïîñòàâèìû ñ ìåðàìè,
ïðèíÿòûìè ÔÐÑ, Áàíêîì Àíãëèè è Áàí-
êîì ßïîíèè. Âìåñòå ñ òåì ìåðû ÅÖÁ ñïî-
ñîáñòâîâàëè îáåñïå÷åíèþ ñðåäíåñðî÷íîé
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Â ïðîöåññå âîññòà-
íîâëåíèÿ ýêîíîìèêè íåòðàäèöèîííûå ìåðû
ÅÖÁ äîëæíû ïîñòåïåííî îòìåíÿòüñÿ. Ñî
II êâàðòàëà 2012 ã. ïîñòåïåííî îòìåíÿëèñü
íåêîòîðûå ìåðû, íàïðèìåð ðåãóëèðîâàíèå
÷èñëåííîñòè è ÷àñòîòû îïåðàöèé ïî äîëãî-
ñðî÷íîìó ðåôèíàíñèðîâàíèþ. Îäíàêî îò-
êàç ÅÖÁ îò íåòðàäèöèîííûõ ìåð íå äîë-
æåí íåãàòèâíî âëèÿòü íà óñëîâèÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ðåàëüíîé ýêîíîìèêè.

Ïîêà ðàíî ñóäèòü î ïîñëåäñòâèÿõ ýòèõ
ìåð, ïðèíÿòûõ â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Íî ìîæ-
íî ñêàçàòü, ÷òî óñèëèÿ, íàïðàâëåííûå íà ïîä-
äåðæêó áàíêîâ, ïðèâåäóò ê ïîâûøåíèþ èõ
ðîëè â òðàíñìèññèîííîì ìåõàíèçìå äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ.

Âî-ïåðâûõ, áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ
ê ñîáñòâåííûì êàïèòàëàì áàíêîâ ñìîãóò
óñèëèòü ðîëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè ÅÖÁ. Ìîæíî òàêæå îæèäàòü, ÷òî áàíêè
áîëåå ñòðîãî áóäóò îòâå÷àòü íà òðåáîâàíèÿ
â îòíîøåíèè ñîáñòâåííûõ êàïèòàëîâ è èç-
ìåíÿòü îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ â îòâåò íà
èçìåíåíèÿ êëþ÷åâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Âî-âòîðûõ, ââåäåíèå áîëåå ñòðîãèõ òðå-
áîâàíèé ê ñåêüþðèòèçàöèè äîëæíî óìåíü-
øèòü âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà
ðûíêå è îæèâèòü òðàäèöèîííûé êàíàë áàí-
êîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Â-òðåòüèõ, ââåäåíèå áîëåå ñòðîãèõ òðå-
áîâàíèé ê óïðàâëåíèþ áàíêîâñêîé ëèêâèä-
íîñòüþ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ñîçäàíèþ â áàí-
êàõ áîëåå çíà÷èìîãî çàïàñà ëèêâèäíîñòè.

Ïîä âëèÿíèåì ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð â
îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, à

òàêæå îêàçàíèÿ ïîääåðæêè áàíêàì è äðó-
ãèì ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì ðàçìåð è
ñòðóêòóðà áàëàíñà ÅÖÁ ñóùåñòâåííî èç-
ìåíèëèñü. Â ïåðèîä ñ èþíÿ 2007 ã. ïî äå-
êàáðü 2008 ã. àêòèâû ÅÖÁ âûðîñëè íà 90%.
Â ïåðâîé ïîëîâèíå 2009 ã., â ñâÿçè ñ íå-
êîòîðûì óëó÷øåíèåì ïîëîæåíèÿ íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå, àêòèâû ÅÖÁ óìåíüøè-
ëèñü ïî÷òè íà 20% (ðèñ. 2). Â öåëîì, àêòè-
âû ÅÖÁ âîçðîñëè ñ 913 ìëðä åâðî íà êî-
íåö èþíÿ 2007 ã. äî 3002 ìëðä åâðî íà
êîíåö ñåíòÿáðÿ 2012 ã.

Ñ 2008 ïî 2010 ã. ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîä-
äåðæêà áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïðèíèìàëà òðè
ãëàâíûå ôîðìû:

i
âëèâàíèå êàïèòàëà, ÷òîáû ïîìî÷ü

èñïûòûâàþùèì òðóäíîñòè áàíêàì èëè ïî-
ïîëíèòü èõ ñîáñòâåííûå êàïèòàëû;

i
ïîìîùü ôèíàíñèðîâàíèþ áàíêîâ

÷åðåç ïðåäîñòàâëåíèå èì ãîñóäàðñòâåííûõ
ãàðàíòèé ýìèññèé öåííûõ áóìàã èëè ïðåäî-
ñòàâëåíèå ïðÿìûõ ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ;

i
ïðèîáðåòåíèå ãîñóäàðñòâîì òîêñè÷-

íûõ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ ñ öåëüþ îçäîðîâ-
ëåíèÿ áàëàíñîâ.

Ðàçëè÷íûå ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé ïî-
ëèòèêè â îòíîøåíèè ïîääåðæêè áàíêîâ è
èõ âëèÿíèå íà ãîñóäàðñòâåííûå áþäæåòû
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1. Êàê âèäíî, íåêîòî-
ðûå ñòðàíû çîíû åâðî (Èòàëèÿ, Êèïð, Ñëî-
âåíèÿ, Ñëîâàêèÿ) âîîáùå íå ïðåäïðèíèìà-
ëè íèêàêèõ ìåð ïî ïîääåðæêå áàíêîâ, òîã-
äà êàê äðóãèå îñóùåñòâëÿëè ìàñøòàáíûå
ìåðû. Ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî, ñâÿ-
çàííîå ñ ïîääåðæêîé ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà, íà êîíåö 2011 ã. ïðèâåëî â çîíå åâðî ê
ðîñòó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äî 87,3% ÂÂÏ,
â òîì ÷èñëå â Ãðåöèè – äî 165,3, â Èòàëèè
– äî 120,1 è â Èðëàíäèè – äî 108,2%. Ïî-
ìèìî ïðÿìîãî âëèÿíèÿ íà áþäæåòíûé äå-
ôèöèò è ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, äîãîâîðíûå
îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà îöåíèâàþòñÿ â
7,5% ñîâîêóïíîãî ÂÂÏ çîíû åâðî. Ïîòåí-
öèàëüíûå áþäæåòíûå ðèñêè îñîáåííî âû-
ñîêè â ñòðàíàõ, êîòîðûå ïîääåðæèâàþò ñè-
ñòåìó ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé.

Î íîâûõ ïîèñêàõ ñïàñåíèÿ çîíû åâðî:
øàã âòîðîé

Âñëåä çà ÔÐÑ ÑØÀ è Áàíêîì Àíãëèè
ÅÖÁ â êîíöå 2012 ã. ïåðåøåë ê ïå÷àòàíèþ
íåîáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè åâðî, ÷òîáû íå
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äîïóñòèòü îáîñòðåíèÿ ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà â çîíå åâðî. Âòîðàÿ îïåðàöèÿ ïî äîëãî-
ñðî÷íîìó ðåôèíàíñèðîâàíèþ (Long term
refinancing operation – LTRO) áûëà ïðîâåäå-
íà èì 29 ôåâðàëÿ 2012 ã., êîãäà 800 áàíêîâ
ÅÑ ïîëó÷èëè ïîä çàëîã òðåõëåòíèå êðåäè-
òû íà îáùóþ ñóììó 529,5 ìëðä åâðî.

Ïåðâàÿ îïåðàöèÿ LTRO áûëà ïðîâåäå-
íà ÅÖÁ â äåêàáðå 2011 ã., êîãäà îêîëî 500
áàíêîâ ÅÑ ñäåëàëè òðåõëåòíèå çàéìû íà
îáùóþ ñóììó â 489 ìëðä åâðî. Òàêèì îáðà-
çîì, â ðàìêàõ ýòîé ïîëèòèêè ÅÖÁ óæå ïðå-
äîñòàâèë åâðîïåéñêèì áàíêàì ñóììó, ïðå-
âûøàþùóþ 1 òðëí åâðî. Ðåçóëüòàòû âòîðî-
ãî LTRO îêàçàëèñü â ðàìêàõ, ïðåäñêàçàí-
íûõ ðûíêîì, – îêîëî 500 ìëðä åâðî.

Â öåëîì, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ
ðóêîâîäñòâà ÅÑ è çîíû åâðî â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþùèì îñíîâíûì ìå-
ðàì: ðàçðàáîòêå è ðåàëèçàöèè ýêñòðåííûõ
ïðîãðàìì ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè ñòðàíàì,
íàõîäÿùèìñÿ â äîëãîâîì êðèçèñå; ñêóïêå
ÅÖÁ íà âòîðè÷íîì ðûíêå îáëèãàöèé ýòèõ
ãîñóäàðñòâ â öåëÿõ íåäîïóùåíèÿ ðîñòà äî-

õîäíîñòè ïî íèì; ê îïåðàöèÿì LTRO. Îòäåëü-
íî ñòîÿò óñèëèÿ Ãåðìàíèè ïî ðåôîðìå çîíû
åâðî è äîïîëíåíèå åå ìîíåòàðíîãî ñîþçà
áþäæåòíûì. Ïî îáùåìó ïðèçíàíèþ, íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíûì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ LTRO.

Ñïåöèàëèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî áëàãîäàðÿ
ýòèì äåéñòâèÿì ÅÖÁ óäàëîñü íå äîïóñòèòü
â ñàìîì êîíöå 2011 ã. ïîòåðè ëèêâèäíîñòè
ôèíàíñîâûì ðûíêîì çîíû åâðî. Ñëåäñòâè-
åì ýòîãî ñòàëî íå òîëüêî íàïîëíåíèå áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû Åâðîñîþçà äåøåâûìè è
äîñòóïíûìè êðåäèòàìè, íî è ñòàáèëèçàöèÿ
ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé Èòàëèè
è Èñïàíèè (ðèñ. 2). Ïîëó÷èâ êðóïíûå è
èñêëþ÷èòåëüíî äåøåâûå çàåìíûå ñðåäñòâà,
áàíêè íà÷àëè ñêóïàòü êàçíà÷åéñêèå âåêñå-
ëè ýòèõ äâóõ ñòðàí çîíû åâðî, êîòîðûå èìå-
ëè íà òîò ìîìåíò î÷åíü âûñîêóþ äîõîä-
íîñòü. Ñðåäè îïåðàòîðîâ ðûíêà äàííàÿ îïå-
ðàöèÿ äàæå ïîëó÷èëà íàçâàíèå «ñòàâêà Ñàð-
êîçè», òàê êàê èìåííî ýêñ-ïðåçèäåíò
Ôðàíöèè ñî âòîðîé ïîëîâèíû ïðîøëîãî
ãîäà íàñòîé÷èâî äîáèâàëñÿ ëèáåðàëèçàöèè
ìîíåòàðíîé è êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ.
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Ïîñêîëüêó çàíèìàâøèé â òîò ïåðèîä
ïîñò ãëàâû ÅÖÁ Æ.-Ê. Òðèøå ïîä äàâëåíè-
åì Íåìåöêîãî ôåäåðàëüíîãî áàíêà Ãåðìà-
íèè – Áóíäåñáàíêà – ïðîòèâèëñÿ ïåðåõî-
äó ê ïîäîáíîé ïîëèòèêå, ÅÖÁ âûäàâàë áàí-
êàì ëèøü êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû íà 1, 3 è
6 ìåñÿöåâ, è òîëüêî ïîä çàëîã ïåðâîêëàññ-
íûõ áóìàã. Êîãäà 1 íîÿáðÿ 2011 ã. Ì. Äðà-
ãè ñìåíèë Æ.-Ê. Òðèøå âî ãëàâå ÅÖÁ, îí
ñòîëêíóëñÿ ñ î÷åíü òðóäíîé ïðîáëåìîé:
êðèçèñ çàäîëæåííîñòè çîíû åâðî ïåðåðàñ-
òàë â êðèçèñ ëèêâèäíîñòè è â óãðîçó ïîòå-
ðè áàíêàìè è ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî
ðûíêà ÅÑ äîâåðèÿ äðóã äðóãó.

Ì. Äðàãè íàøåë âîçìîæíîñòü îòäàëèòü-
ñÿ îò Áóíäåñáàíêà, äëÿ êîòîðîãî ãëàâíîé öå-
ëüþ ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå â çîíå åâðî öåíî-
âîé ñòàáèëüíîñòè çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, è ïðèñòóïèòü ê ðåàëèçà-
öèè áîëåå ëèáåðàëüíîãî ìîíåòàðíîãî êóðñà.
Â ÷àñòíîñòè, 9 íîÿáðÿ 2011 ã. ÅÖÁ ñíèçèë íà
50 ï.ï. áàíêîâñêóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó, ÷òîáû
îáëåã÷èòü äîñòóï áàíêîâ ê êðåäèòàì (ðèñ. 3).

Ñïóñòÿ ïî÷òè ïÿòü íåäåëü ÅÖÁ âíîâü
ñíèçèë íà 25 ï.ï. ñòàâêó, äîâåäÿ åå äî 1%
ãîäîâûõ. Îäíîâðåìåííî ðóêîâîäèìûé
Ì. Äðàãè Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ ÅÖÁ óòâåð-
äèë ðåøåíèå î ñíèæåíèè êà÷åñòâà öåííûõ
áóìàã, êîòîðûå áàíêè Åâðîñîþçà ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòü â âèäå çàëîãà äëÿ ïîëó÷åíèÿ
êðåäèòà. Îäíàêî ïîäëèííîé «ïðåìüåðîé»
Ì. Äðàãè ñ÷èòàåòñÿ ïðîâåäåíèå 21 äåêàá-
ðÿ 2011 ã. ïåðâîé îïåðàöèè ïî òðåõëåòíå-

Ðèñ. 2. Äîõîäíîñòü ïî 10-ëåòíèì ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì â ñòðàíàõ çîíû åâðî, 1996–2012 ãã., % ãîäîâûõ.

Èñòî÷íèê. Ýëåêòðîííàÿ áàçà äàííûõ ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).

ìó êðåäèòîâàíèþ áàíêîâ. Òåì ñàìûì îí
ðåøèëñÿ íà øàã, êîòîðûé íå õîòåë äåëàòü
Æ.-Ê. Òðèøå, – íà óâåëè÷åíèå ïî÷òè â
øåñòü ðàç ñðîêà, íà êîòîðûé âûäàþòñÿ ÷à-
ñòíûì áàíêàì çàéìû ïîä ðàçëè÷íûå öåí-
íûå áóìàãè (Schuknecht et al., 2011).

Êàê îòìå÷àåòñÿ â èòîãîâûõ äîêóìåíòàõ
ÅÖÁ, íîâàÿ ïîëèòèêà âî ìíîãîì ñòàëà âû-
íóæäåííîé, òàê êàê ôèíàíñîâûé ðûíîê çîíû
åâðî ê ñåðåäèíå äåêàáðÿ îêàçàëñÿ ïåðåä óã-
ðîçîé ïîòåðè ëèêâèäíîñòè. 21 äåêàáðÿ 2011 ã.
çà êðåäèòàìè â ÅÖÁ îáðàòèëèñü 523 åâðî-
ïåéñêèõ áàíêà, êîòîðûå ïîëó÷èëè 489 ìëðä
åâðî. Ïðè ýòîì íîâûå äåíüãè ñîñòàâèëè 210
ìëðä åâðî. Îñòàëüíîå – ïðîäëåíèå êðåäèòîâ,
êîòîðûå áàíêè âçÿëè ðàíåå ó ÅÖÁ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â äåëîâîì ìèðå ïðè-
çíàþò, ÷òî äåéñòâèÿ Ì. Äðàãè ñïàñëè ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê çîíû åâðî è ïðèâåëè ê ñìåíå
òåíäåíöèé íà íåì. «Âñå óâèäåëè, ÷òî â çîíå
åâðî ïîÿâèëàñü ñòðóêòóðà, êîòîðàÿ ñïîñîáíà
îáåñïå÷èòü êðåäèòîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà è â íåîáõîäèìûõ êîëè÷åñòâàõ, – çàÿâèë
ñîòðóäíèê ëîíäîíñêîãî Ñèòè. – Âïåðâûå çà
ìíîãèå ìåñÿöû äîëãîâîãî êðèçèñà áûëà âíå-
ñåíà îïðåäåëåííàÿ ÿñíîñòü â âîïðîñå î ãà-
ðàíòå â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè» (Òàì æå).

Òåì ñàìûì îïåðàöèÿ LTRO ñòàëà îòâå-
òîì íà ìíîãî÷èñëåííûå òðåáîâàíèÿ âåäó-
ùèõ àíàëèòèêîâ î íåîáõîäèìîñòè ïðåâðà-
ùåíèÿ ÅÖÁ â «íåèññÿêàåìûé èñòî÷íèê
íàëè÷íîñòè». Ïðàâäà, ïðè ýòîì Ì. Äðàãè
ïðèøëîñü ïðîèãíîðèðîâàòü íàñòîé÷èâûå
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ñîâåòû Áóíäåñáàíêà, êîòîðûé îòðèöàòåëü-
íî îòíîñèòñÿ ê èäåå ïå÷àòàíèÿ íåîáåñïå-
÷åííûõ àêòèâàìè äåíåã.

Àíàëèòèêè ñ÷èòàþò ýòè äåéñòâèÿ ÅÖÁ
âûíóæäåííûìè: åâðîïåéñêèå áàíêè, â îò-
ëè÷èå îò àìåðèêàíñêèõ, íå ïðîâåëè ñðàçó
æå ïîñëå êðèçèñà 2008 ã. íåîáõîäèìóþ ðåñ-
òðóêòóðèçàöèþ ñâîèõ àêòèâîâ, êîòîðàÿ
âêëþ÷àëà ñïèñàíèå íåâîçâðàòíûõ äîëãîâ è
óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â ðå-
çóëüòàòå ê 2010 ã. (íà÷àëó äîëãîâîãî êðèçè-
ñà â Ãðåöèè) áàíêè ÅÑ ïîäîøëè â î÷åíü
ïëîõîì ñîñòîÿíèè: íà èõ ñ÷åòàõ ñîõðàíÿ-
ëèñü ìíîãî÷èñëåííûå «ïëîõèå àêòèâû»,
îáðàçîâàâøèåñÿ â ðåçóëüòàòå ïîòåðü ïî öåí-
íûì áóìàãàì è âûäàííûì êðåäèòàì.

Ïðè ýòîì íà ñàìûé êîíåö 2011 ã. ïðè-
õîäèëîñü ïîãàøåíèå áàíêàìè ÅÑ êðóïíûõ
êðåäèòîâ. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü íåîá-
õîäèìûå ñðåäñòâà, îíè îêàçàëèñü ïåðåä ïåð-
ñïåêòèâîé ìàññîâîé ïðîäàæè èç ñâîèõ àê-
òèâîâ îáëèãàöèé ñòðàí çîíû åâðî. Â ðå-
çóëüòàòå äèíàìèêà îáåñöåíåíèÿ ýòèõ öåí-
íûõ áóìàã ãðîçèëà óñèëèòüñÿ. Â ýòèõ
óñëîâèÿõ íîâîìó ãëàâå ÅÖÁ íå îñòàâàëîñü
íè÷åãî äðóãîãî, êàê çàíÿòüñÿ ìàññèðîâàí-
íîé ïîääåðæêîé íàëè÷íûìè ñðåäñòâàìè
åâðîïåéñêèõ áàíêîâ.

Îáúÿâèâ î âòîðîé ïðîãðàììå LTRO,
ÅÖÁ îäíîâðåìåííî åùå áîëüøå ñíèçèë
ïëàíêó ïî êà÷åñòâó è àññîðòèìåíòó öåí-

Ïðèìå÷àíèå. Äî 1999 ã. – ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áóíäåñáàíêà.

Ðèñ. 3. Ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â çîíå åâðî, ÑØÀ è ßïîíèè, 1996–2013 ãã., % ãîäîâûõ.

Èñòî÷íèê. Äàííûå Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=
bbn131) è International Financial Statistics, 2013.

íûõ áóìàã, ïîä êîòîðûå îí âûäàåò êðåäè-
òû. 29 ôåâðàëÿ (äàòà âûäà÷è íîâîé ïàðòèè
òðåõëåòíèõ êðåäèòîâ ïîä ñòàâêó 1%) çà äåíü-
ãàìè îáðàòèëèñü 800 åâðîïåéñêèõ áàíêîâ.
Â èõ ÷èñëå áûëè è ìåëêèå áàíêè, êîòîðûå
ðàíåå íå ìîãëè ïîëüçîâàòüñÿ äàííûìè óñ-
ëóãàìè ÅÖÁ. Â ðåçóëüòàòå óâåëè÷èëñÿ äî
529,5 ìëðä åâðî è ðàçìåð âûäàííîé ñóììû,
310 ìëðä èç êîòîðîé ïðèõîäèëîñü íà íî-
âûå äåíüãè. Òàêèì îáðàçîì, ñ êîíöà äåêàá-
ðÿ ÅÖÁ íàïðàâèë â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó
çîíû åâðî 520 ìëðä åâðî íîâûõ è íåîáåñ-
ïå÷åííûõ àêòèâàìè äåíåã.

Àíàëèòèêè îòìå÷àþò, ÷òî íûíåøíèé
êóðñ Ì. Äðàãè íå íîâ: íà íà÷àëüíîì ýòàïå
ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â 2007–
2008 ãã. âëàñòè ÑØÀ ýíåðãè÷íî ïðîâîäèëè
àíàëîãè÷íóþ îïåðàöèþ. Åå ðåçóëüòàòîì ñòà-
ëî óêðåïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà àìåðè-
êàíñêèõ áàíêîâ. Àíàëèç ðàçâèòèÿ ñîáûòèé
çà 2012 ã. ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî äâå îïåðà-
öèè LTRO îêàçàëèñü óñïåøíûìè è ñïîñîá-
ñòâîâàëè ñòàáèëèçàöèè êàê ôèíàíñîâîãî è
áàíêîâñêîãî ðûíêîâ, òàê è ðûíêà îáëèãà-
öèé çîíû åâðî (ñì. ðèñ. 2).

Ñ êîíöà äåêàáðÿ ïðîèçîøåë ìîùíûé
ðîñò ñïðîñà íà îáëèãàöèè Èñïàíèè è Èòà-
ëèè, ÷òî îïðåäåëÿëîñü èõ âûñîêîé äîõîäíîñ-
òüþ. Òåì ñàìûì ìíîãî÷èñëåííûå áàíêè ïîä-
êëþ÷àëèñü ê èñêëþ÷èòåëüíî âûãîäíîìó áèç-
íåñó: ïðèîáðåòàòü íà äåøåâûå êðåäèòíûå
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Çîíà åâðî: îò ïîëèòèêè êðèçèñà ê ïîëèòèêå ðîñòà

äåíüãè ÅÖÁ èòàëüÿíñêèå è èñïàíñêèå êàçíà-
÷åéñêèå âåêñåëè, çàêëàäûâàòü èõ âíîâü â ÅÖÁ
è ïîëó÷àòü íîâûå êðåäèòíûå ñðåäñòâà. Ïðè
ýòîì çíà÷èòåëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó ñòàâêîé
ïî âçÿòûì êðåäèòàì (1%) è äîõîäíîñòüþ ïî
áóìàãàì Èòàëèè è Èñïàíèè (íå ìåíåå 5%)
àâòîìàòè÷åñêè ïðèíîñèò áàíêàì çíà÷èòåëü-
íóþ ïðèáûëü. Ýòà òîðãîâëÿ, èçâåñòíàÿ â äå-
ëîâîì ìèðå êàê «carry trading» (ïîëó÷åíèå
ïðèáûëè íà óñòîé÷èâîé ðàçíèöå äîõîäíîñòè
àêòèâîâ), â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîöâåòàåò â
áàíêîâñêîì ñåêòîðå Åâðîñîþçà.

Ñîãëàñíî äàííûì ÅÖÁ, â ðàìêàõ äå-
êàáðüñêîãî LTRO êðåäèòû ðàñïðåäåëÿëèñü
ñëåäóþùèì îáðàçîì: èòàëüÿíñêèå áàíêè
âçÿëè 25% îò îáùåé ñóììû, èñïàíñêèå –
16, ôðàíöóçñêèå – 14, èðëàíäñêèå – 13, ãðå-
÷åñêèå – 11, íåìåöêèå – 7, ïîðòóãàëüñêèå
– 5%. Îñòàëüíûå 9% ïðèøëèñü íà äðóãèå
ñòðàíû Åâðîñîþçà. Ñëåäñòâèåì ýòîãî ñòàëî
óâåëè÷åíèå â ÿíâàðå 2012 ã. íà 50 ìëðä åâðî
ñïðîñà íà îáëèãàöèè Èñïàíèè è Èòàëèè.

Îäíîâðåìåííî, ïî ñëîâàì àíàëèòèêîâ
ÅÖÁ, LTRO ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ íàïðÿæåí-
íîñòè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå Åâðîñîþ-
çà, êîãäà óñèëèëñÿ ñïðîñ íà îáëèãàöèè áàí-
êîâ, âêëþ÷àÿ ðèñêîâàííûå âèäû öåííûõ
áóìàã ñ ïîâûøåííîé äîõîäíîñòüþ. Ýòîò
ôàêò èñêëþ÷èòåëüíî âàæåí, òàê êàê ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ïðîöåññå âîçâðàùåíèÿ áàíêîâ-
ñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêà Åâðîñîþçà â
íîðìàëüíûå óñëîâèÿ. Âòîðàÿ ïî ñ÷åòó îïå-
ðàöèÿ LTRO ñïîñîáñòâîâàëà óêðåïëåíèþ
äàííûõ òåíäåíöèé. Êàê îòìå÷àëîñü â ãàçå-
òå «Wall Street Journal Europe», LTRO, âèäè-
ìî, «ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ñàìîå ìîùíîå îðóæèå â àðñåíàëå Åâðî-
ïû â áîðüáå ñ íûíåøíèì êðèçèñîì»7.

Íà ðûíêàõ óæå ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî
íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå ñóììû 29 ôåâðàëÿ
2012 ã. âçÿëè áàíêè Èòàëèè – 139 ìëðä
åâðî, Èñïàíèè – äî 120 ìëðä åâðî è Ãåðìà-
íèè – 100 ìëðä åâðî. Ïðè÷åì ñðåäè íåìåö-
êèõ áàíêîâ â ïåðâûõ îïåðàöèÿõ LTRO ó÷à-
ñòâîâàëè ñðåäíèå è äàæå ìåëêèå. Ýòî ñòàëî
âîçìîæíûì â ðåçóëüòàòå ðàñøèðåíèÿ ÅÖÁ
íîìåíêëàòóðû ïðèíèìàåìûõ â êà÷åñòâå çà-
ëîãà öåííûõ áóìàã.

Ïðè ýòîì âïåðâûå â LTRO ïðèíÿëè
ó÷àñòèå ÷åðåç ñâîè áàíêîâñêèå ñòðóêòóðû

ïðîìûøëåííûå êîðïîðàöèè ÅÑ, â ÷àñòíî-
ñòè àâòîñòðîèòåëüíûå. Ñðåäè ïîñëåäíèõ –
íåìåöêèå «Volkswagen» è «Mercedes Benz».
Ñîçäàâøèéñÿ äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ óæå
ïðèâåë ê òîìó, ÷òî äîõîäíîñòü ïî äåñÿòè-
ëåòíèì îáëèãàöèÿì Èòàëèè óïàëà íèæå 5%,
÷åãî íå áûëî ñ àâãóñòà 2011 ã. Âñå ýòî ïî-
çâîëèëî ìíîãèì åâðîïåéñêèì ïîëèòèêàì
îáúÿâèòü, ÷òî õóäøåå âðåìÿ êðèçèñà çàäîë-
æåííîñòè óæå ïîçàäè.

Òåì íå ìåíåå íå âñå íàñòðîåíû ñòîëü
îïòèìèñòè÷íî îòíîñèòåëüíî ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ôèíàíñîâîì ðûí-
êå è ýêîíîìèêå Åâðîñîþçà ñîáûòèé. Â ÷àñ-
òíîñòè, Ì. Äðàãè çàÿâèë, ÷òî «ñèòóàöèÿ ïî-
ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íåóñòîé÷èâîé, òàê êàê
ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòüñÿ íåîïðåäåëåííîñòü
â îòíîøåíèè ðÿäà ñòðàí çîíû åâðî»8. Îí
ïðåäóïðåäèë î íåîáõîäèìîñòè ïðîäîëæàòü
íàñòîé÷èâóþ áîðüáó ñ êðèçèñîì è íå âïà-
äàòü â «èçëèøíèé îïòèìèçì è äàæå ýéôî-
ðèþ». Ïî ìíåíèþ Ì. Äðàãè, óòâåðæäåíèÿ î
òîì, ÷òî äâóõëåòíèé äîëãîâîé êðèçèñ çîíû
åâðî çàêîí÷èëñÿ, ñïîñîáíû ïðèâåñòè ê îò-
êàçó ïðàâèòåëüñòâ íåêîòîðûõ ñòðàí çîíû
åâðî îò ïðîäîëæåíèÿ ðåàëèçàöèè ïîëèòè-
êè æåñòêîé ýêîíîìèè.

Êàê ñ÷èòàþò åâðîïåéñêèå àíàëèòèêè,
â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåëîâîé ìèð íà÷èíàåò
çàäàâàòü ñåáå âîïðîñ îòíîñèòåëüíî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ Èñïàíèè. Ýòî âûç-
âàíî â ïåðâóþ î÷åðåäü òåì, ÷òî íîâûé ïðå-
ìüåð-ìèíèñòð Ì. Ðàõîé çàÿâèë íà ñàììèòå
î òîì, ÷òî äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà ñòðàíû ñîñòàâèò â 2012 ã. 5,8% ê ÂÂÏ,
à íå 4,4%, êàê ýòî áûëî ðàíåå ñîãëàñîâàíî ñ
Åâðîêîìèññèåé è ÅÖÁ.

Äîïîëíèòåëüíûì ñèãíàëîì î ñîõðàíå-
íèè â ôèíàíñîâîé è áàíêîâñêîé ñèñòåìàõ
Åâðîñîþçà ñèòóàöèè ïîâûøåííîé íåîïðå-
äåëåííîñòè è íåóâåðåííîñòè ñòàë ôàêò ìàñ-
ñîâîãî äåïîíèðîâàíèÿ áàíêàìè äåíåã íà
ñ÷åòàõ ÅÖÁ.

Òàê, íà ñëåäóþùèé äåíü ïîñëå âûäàí-
íûõ 29 ôåâðàëÿ 2012 ã. ãèãàíòñêèõ êðåäèòîâ
ðåêîðäíîãî óðîâíÿ – 776,9 ìëðä åâðî – âû-
ðîñëà ñóììà äåïîçèòîâ «overnight» íà ñ÷åòàõ

8 EC. 2011. Proposal for a Regulation on the
Strengthening of Economic and Budgetary Surveillance of
Member States Experiencing or Threatened with Serious
Difficulties with Respect to their Financial Stability in the
Euro Area. COM (2011) 819 Final.

7 OECD. 2012. OECD Economic Surveys: Euro Area.
OECD Publishing. Paris.
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Ðèñ. 4. Àêòèâû Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà, 1998–2012 ãã., ìëí åâðî.

Èñòî÷íèê. ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=123.
ILM.W.U2.C.T000.Z5.Z01).

ÅÖÁ. Êàê îòìåòèëà â ñâÿçè ñ ýòèì «Financial
Times», «áàíêè ïðåäïî÷èòàþò äåïîíèðîâàòü
äåíüãè íà ñ÷åòàõ ÅÖÁ, à íå âêëàäûâàòü èõ â
ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó çîíû åâðî»9.

Ïðè ýòîì íèêòî íå ìîæåò ñ óâåðåííî-
ñòüþ ïðåäïîëàãàòü, êàêîâû áóäóò äîëãîñðî÷-
íûå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ îïåðàöèè
LTRO. Êàê ïîä÷åðêíóë ãëàâà áðèòàíñêîãî
áàíêà «Standart Chartered» Ï. Ñýíäñ, «ìû
íå çíàåì íè÷åãî îòíîñèòåëüíî ñòðàòåãèè
ÅÖÁ ïî âûõîäó èç ñèòóàöèè, ñâÿçàííîé ñ
ïðåäîñòàâëåíèåì áàíêàì íåîãðàíè÷åííûõ
äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ» (Blundell-Wignall,
2012). Òàêèì îáðàçîì, ÅÖÁ èäåò âñëåä çà
ÔÐÑ ÑØÀ è Áàíêîì Àíãëèè, êîòîðûå ïû-
òàþòñÿ ðàçðåøèòü íûíåøíèé ôèíàíñîâûé
êðèçèñ, ïîðîæäåííûé ïîâûøåííîé çàäîë-
æåííîñòüþ âåäóùèõ ìèðîâûõ áàíêîâ, ïðå-
äîñòàâëåíèåì íîâûõ êðåäèòîâ.

Åùå îäíîé ñòðàòåãè÷åñêîé îïàñíîñòüþ
ÿâëÿåòñÿ áûñòðîå óâåëè÷åíèå áàëàíñà ÅÖÁ,
êîòîðûé äîñòèã â íàñòîÿùåå âðåìÿ 3,02 òðëí
åâðî, èëè 32% ñîâîêóïíîãî âàëîâîãî âíóò-
ðåííåãî ïðîäóêòà çîíû åâðî. Òåîðåòè÷åñêè
áàëàíñ ÅÖÁ íå èìååò ïðåäåëà, îäíàêî ðå÷ü
èäåò î êà÷åñòâå òåõ çàëîãîâûõ áóìàã, êîòî-
ðûå åìó ïðåäîñòàâëÿþò ÷àñòíûå áàíêè ïîä
êðåäèòû. Â ñëó÷àå åñëè ýìèòåíò ýòèõ áóìàã
îêàæåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáåí, ÅÖÁ âûíóæ-
äåí áóäåò ïîíåñòè ïî íèì ïîòåðè. Òàêèì

îáðàçîì, ÷åì áîëüøå ðàçìåðû áàëàíñà ÅÖÁ,
òåì âûøå óãðîçà óáûòêîâ, à çíà÷èò, òåì
ìåíüøå ê íåìó äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû ðûí-
êîâ (ðèñ. 4).

Ïðè ýòîì ñî ñòîðîíû Áóíäåñáàíêà óæå
ðàçäàþòñÿ ïåðâûå óãðîçû. Êàê ñòàëî èçâåñ-
òíî, åãî ãëàâà É. Âàéäìàíí íàïðàâèë ñïå-
öèàëüíîå ïèñüìî Ì. Äðàãè, â êîòîðîì ïî-
ñòàâèë ïîä ñîìíåíèå íûíåøíèé êóðñ ÅÖÁ.
Ñîãëàñíî ãàçåòå «Frankfurt Allgemeine», â
ïîñëàíèè «ïîñòàâëåíî ïîä ñîìíåíèå ðåøå-
íèå Ì. Äðàãè ðàñøèðèòü ïåðå÷åíü öåííûõ
áóìàã, êîòîðûå ÅÖÁ ïðèíèìàåò â êà÷åñòâå
çàëîãà»10. Ïî ìíåíèþ óïðàâëÿþùåãî Áóí-
äåñáàíêà, ýòî âåäåò ê «ïðèâíåñåíèþ ðèñêà
â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó çîíû åâðî»10.

Îôèöèàëüíî Ì. Äðàãè íå îòâåòèë íà
äàííîå ïèñüìî, îäíàêî ïóáëè÷íî çàÿâèë, ÷òî
âòîðîå ïî ñ÷åòó LTRO áóäåò, âèäèìî, ïîñ-
ëåäíèì. Íî ðûíêè ñîìíåâàþòñÿ â âåðíîñ-
òè äàííîãî ïðîãíîçà.

Îïàñåíèÿ Áóíäåñáàíêà ðàçäåëÿåò è
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ìèðîâîãî áèçíåñà. Òàê,
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëî âûñòóï-
ëåíèå èçâåñòíîãî àìåðèêàíñêîãî èíâåñòî-
ðà Ý. Òàóíñåíäà. «Ñ 2009 ã. âñÿ ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà ïîääåðæèâàåòñÿ ñòèìóëàìè è
ïå÷àòàíèåì íîâûõ äåíåã. ß íå äóìàþ, ÷òî
âñå ýòè ìåðû ÿâëÿþòñÿ ïîäëèííûì ðåøå-
íèåì, ìû ëèøü íàêëàäûâàåì âðåìåííîé

9 OECD. 2012. OECD Economic Outlook. Vol. 1, June.
OECD Publishing. Paris.

10 OECD. 2012. OECD Economic Surveys: Germany.
OECD Publishing. Paris.
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áèíò è ñäåðæèâàåì ñèìïòîìû áîëåçíè. Ïðè
ýòîì ìû íàçûâàåì íàøè äåéñòâèÿ ðåøåíè-
ÿìè», – çàÿâèë ýêñïåðò (Bouis et al., 2012).

Ïî åãî ñëîâàì, «ÅÖÁ ïå÷àòàåò äåíüãè ñ
òåì, ÷òîáû ïðèîáðåòàòü âñå óâåëè÷èâàþùåå-
ñÿ êîëè÷åñòâî ãðå÷åñêèõ îáëèãàöèé, è îáúÿâ-
ëÿåò ýòî ïîáåäîé íàä êðèçèñîì çàäîëæåííî-
ñòè çîíû åâðî. Íûíåøíèå äåéñòâèÿ ÅÖÁ ïî
ñîçäàíèþ íîâûõ äåíåã ëèøü ïîäîðâóò ðåàëü-
íóþ ñòîèìîñòü åâðî è çàñòàâÿò â äëèòåëüíîé
ïåðñïåêòèâå ñåðüåçíûõ èíâåñòîðîâ âî âñå
áîëüøåé ñòåïåíè èçáåãàòü èíâåñòèöèé â íî-
ìèíèðîâàííûå â åâðî öåííûå áóìàãè. Ýòà
ïîëèòèêà íå ðåøàåò íè÷åãî» (Òàì æå).

«Ìû îêàçàëèñü â ñòîëü ñëîæíîé ñèòó-
àöèè, ÷òî ðûíêè íà÷àëè ñ÷èòàòü ìåðû ïî
áîðüáå ñ ñèìïòîìàìè áîëåçíè çà ïîäëèí-
íûå äåéñòâèÿ ïî åå ëå÷åíèþ. ß ñ÷èòàþ, ÷òî
ïîëèòèêà ïå÷àòàíèÿ äåíåã áóäåò ïðîäîëæàòü-
ñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà îíà íå óïðåòñÿ â ðåàëü-
íîñòü. Îäíàêî íèêòî íå çíàåò, êîãäà èìåí-
íî ýòî ïðîèçîéäåò. Òåì íå ìåíåå, â îäèí
ïðåêðàñíûé ìîìåíò ìû îêàæåìñÿ â ñèòóà-
öèè, êîãäà áîëüøå íå ñìîæåì ïå÷àòàòü äåíü-
ãè», – çàêëþ÷àåò Ý. Òàóíñåíä (Òàì æå).

Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îñëàáèòü âëèÿ-
íèå äîëãîâîãî êðèçèñà íà ðåàëüíóþ ýêîíî-
ìèêó, ÅÖÁ áûñòðî è çíà÷èòåëüíî ñíèçèë

êëþ÷åâóþ ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðè-
íÿë ðÿä íåòðàäèöèîííûõ ìåð, âêëþ÷àÿ óñè-
ëåííóþ ïîääåðæêó êðåäèòîâàíèÿ äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ è ïðåäïðèÿòèé. Ïîñêîëüêó ýòè
ìåðû èìåëè ÷ðåçâû÷àéíûé õàðàêòåð, ñî
âðåìåíåì îíè äîëæíû áûòü ïîñòåïåííî
îòìåíåíû, êîãäà ñèòóàöèÿ íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ íîðìàëèçóåòñÿ, à òðàíñìèññèîííûé
ìåõàíèçì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
íà÷íåò ôóíêöèîíèðîâàòü ñòàáèëüíî.
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