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Óïðàâëÿþùèé Áàíêà Ôðàíöèè Ê. Íó-
àéå îõàðàêòåðèçîâàë Åâðîïåéñêèé ñîþç êàê
«ýêñòðàîðäèíàðíîå ïðåäïðèÿòèå» â èñòîðèè
÷åëîâå÷åñòâà, â ðàìêàõ êîòîðîãî çà 50 ëåò
ñóùåñòâîâàíèÿ áûëè äîñòèãíóòû íåâèäàí-
íîå âçàèìîäåéñòâèå è âçàèìîçàâèñèìîñòü
ñòðàí-ó÷àñòíèö [1]. Õîòÿ ïðîöåññ åâðîïåé-
ñêîé èíòåãðàöèè ðàçâèâàëñÿ íå áåç òðóä-
íîñòåé, âïåðâûå çà òûñÿ÷åëåòèÿ Åâðîïà ñòà-
ëà ìèðíîé è ïðîöâåòàþùåé. Îòïðàâíîé
òî÷êîé ýòîãî îïûòà ÿâèëîñü ïîäïèñàíèå â
1957 ã. Ðèìñêîãî äîãîâîðà î ñîçäàíèè Îá-
ùåãî ðûíêà, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿë ñîáîé
ïðîñòîé òàìîæåííûé ñîþç øåñòè ñòðàí.
Âïîñëåäñòâèè ýòîò ñîþç ðàçâèâàëñÿ è îáî-
ãàùàëñÿ. Íîâûé ýòàï åãî ðàçâèòèÿ áûë ñâÿ-
çàí ñ ïîäïèñàíèåì â 1986 ã. Åäèíîãî åâðî-
ïåéñêîãî àêòà è â 1993 ã. – Ìààñòðèõòñêî-
ãî äîãîâîðà, íàìåòèâøåãî òî÷íûé êàëåíäàðü
ñîçäàíèÿ â ðàìêàõ ÅÑ Ýêîíîìè÷åñêîãî è
âàëþòíîãî ñîþçà (ÝÂÑ), â êîòîðîì îáåñïå-
÷èâàëîñü áû ñâîáîäíîå ïåðåäâèæåíèå òî-
âàðîâ, óñëóã, êàïèòàëîâ è ðàáî÷åé ñèëû [2].
Áûëè òàêæå ïðèíÿòû òàê íàçûâàåìûå «ìà-
àñòðèõòñêèå êðèòåðèè», èëè êðèòåðèè êîí-
âåðãåíöèè, ó÷àñòèÿ ñòðàí ÅÑ â ÝÂÑ, â ðàì-
êàõ êîòîðîãî ââîäèëàñü åäèíàÿ âàëþòà –
åâðî1.

Ïðàêòèêà ñòðîèòåëüñòâà ÝÂÑ

Â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ, êîãäà ïðîãðàì-
ìà ÝÂÑ íàõîäèëàñü â ñòàäèè àêòèâíîé ðåà-
ëèçàöèè, ÅÑ âûïîëíÿë ïðèìåðíî ïîëîâèíó
òðåáîâàíèé òåîðèè îïòèìàëüíîé âàëþòíîé
çîíû. Ïîëíîñòüþ âûïîëíÿëîñü ïåðâîå óñëî-
âèå – õîçÿéñòâà ñòðàí-÷ëåíîâ áûëè îòêðûòû
ïî îòíîøåíèþ äðóã ê äðóãó. Âòîðîå óñëîâèå –
î ñâîáîäíîì äâèæåíèè ôàêòîðîâ ïðîèçâîä-
ñòâà – âûïîëíÿëîñü íàïîëîâèíó: äâèæåíèå
êàïèòàëîâ áûëî îñâîáîæäåíî îò îãðàíè÷åíèé,
íî äâèæåíèå ðàáî÷åé ñèëû áûëî êðàéíå çàò-
ðóäíåíî. Òðåòüå óñëîâèå, ïðåäïîëàãàþùåå
ïîäâèæíîñòü çàðàáîòíîé ïëàòû è öåí â îáî-
èõ íàïðàâëåíèÿõ, íå âûïîëíÿëîñü. ×åòâåð-
òîå óñëîâèå – î âûñîêî äèâåðñèôèöèðîâàí-
íîé ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè – âûïîëíÿëîñü
ïîëíîñòüþ, çà èñêëþ÷åíèåì îòäåëüíûõ ñòðàí,
íàïðèìåð Ãðåöèè, Ïîðòóãàëèè èëè Ëþêñåì-
áóðãà. Ïðàâäà, îíî âûçûâàëî ñîìíåíèÿ, ïî-
ñêîëüêó ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû äîëæíî
áûëî óñèëèòü êîíêóðåíöèþ è, ñëåäîâàòåëü-
íî, ñïåöèàëèçàöèþ. Ïÿòîå óñëîâèå, ñîñòîÿ-
ùåå â òîì, ÷òî õîçÿéñòâà ó÷àñòíèêîâ âàëþò-
íîãî ñîþçà äîëæíû îäèíàêîâî ðåàãèðîâàòü
íà âíóòðåííèå è âíåøíèå øîêè, îñòàâàëîñü
ïîä áîëüøèì âîïðîñîì [3].

Èíûìè ñëîâàìè, ñòðàíû ÅÑ íå ñîñòàâ-
ëÿëè îïòèìàëüíóþ âàëþòíóþ çîíó íà ìî-
ìåíò ââåäåíèÿ åâðî. Òîëüêî ñòðàíû òàê íà-
çûâàåìîãî «òâåðäîãî ÿäðà» (Ãåðìàíèÿ,
Ôðàíöèÿ, Àâñòðèÿ, Äàíèÿ, Áåëüãèÿ, Íèäåð-
ëàíäû, Ëþêñåìáóðã) ïîäõîäèëè ïî âñåì (èëè
ïî÷òè ïî âñåì) ïàðàìåòðàì íà ðîëü ó÷àñò-
íèêîâ âàëþòíîãî ñîþçà. Ôàêòè÷åñêè íè îäíà
èç ñòðàí ÅÑ íå ðåàãèðîâàëà íà âíåøíèå âîç-
äåéñòâèÿ òî÷íî òàê æå, êàê åå ïàðòíåðû ïî
ãðóïïèðîâêå. Ïðè ýòîì ðàçáðîñ â èçäåðæ-
êàõ àäàïòàöèè îáúÿñíÿëñÿ íå ñòîëüêî ñòðóê-

  1 Åâðî çàìåíèë (1:1) ÝÊÞ – åâðîïåéñêóþ âàëþò-
íóþ åäèíèöó (European Currency Unit), êîòîðàÿ èñïîëüçî-
âàëàñü â âàëþòíîé ñèñòåìå îáúåäèíåííîé Åâðîïû ñ 1979
ïî 1998 ã. Íàäî îòìåòèòü, ÷òî ÝÊÞ áûëà èìåííî âàëþò-
íîé åäèíèöåé, èñïîëüçîâàëàñü òîëüêî â áåçíàëè÷íûõ ïëà-
òåæàõ è íå óñòðàíÿëà íàöèîíàëüíûå äåíüãè. Åâðî áûë ïðåä-
ñòàâëåí ìèðîâûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì â êà÷åñòâå ðàñ÷åò-
íîé âàëþòû â 1999 ã., à 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. ââåäåíû â íàëè÷-
íîå îáðàùåíèå áàíêíîòû è ðàçìåííûå ìîíåòû. Åâðî
óïðàâëÿåòñÿ è àäìèíèñòðèðóåòñÿ Åâðîïåéñêèì öåíòðàëü-
íûì áàíêîì, ñîçäàííûì ïî îáðàçöó Áóíäåñáàíêà. Ñòîèò
ïðèâåñòè îäèí èíòåðåñíûé ôàêò. Øòàá-êâàðòèðà ÅÖÁ íà-
õîäèòñÿ âî Ôðàíêôóðòå-íà-Ìàéíå – ìàëîé ðîäèíå ôèíàí-
ñîâîé èìïåðèè Ðîòøèëüäîâ.
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òóðíûìè îñîáåííîñòÿìè íàöèîíàëüíûõ õî-
çÿéñòâ, ñêîëüêî ðàçíèöåé â ìåòîäàõ ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Àñèììåòðèÿ
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè áûëà ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî â
îäíèõ ñòðàíàõ ðûíîê ðàáî÷åé ñèëû áûë ìå-
íåå, à â äðóãèõ áîëåå çàðåãóëèðîâàííûì [4].
Ñëåäîâàòåëüíî, îí áûñòðåå èëè ìåäëåííåå
îòçûâàëñÿ íà ïîíèæåíèå èëè ïîâûøåíèå
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ðàçâèòèå çîíû åâðî

Ââåäåííûé â ðàìêàõ ÝÂÑ â 1999 ã. åâðî
çà 14 ëåò ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïðèîáðåë
ñòàòóñ îäíîé èç âåäóùèõ ìèðîâûõ âàëþò. Â
1999 ã. åâðî áûë ââåäåí â áåçíàëè÷íûé îáî-
ðîò, à ñ 2002 ã. â íàëè÷íûé îáîðîò ñòðàí –
÷ëåíîâ çîíû åâðî. Âíà÷àëå òàêèìè ñòðàíà-
ìè ñòàëè 11 èç 15 ñòðàí – ó÷àñòíèö ÅÑ
(òàáë. 1). Âåëèêîáðèòàíèÿ, Äàíèÿ è Øâåöèÿ
âîñïîëüçîâàëèñü ñâîèì ïðàâîì íå ó÷àñòâî-
âàòü â ÝÂÑ ñ 1999 ã., ñîñòàâèâ ãðóïïó ñòðàí
òàê íàçûâàåìîé «âòîðîé âîëíû» ÷ëåíîâ ÝÂÑ
[5]. Â ïîñëåäóþùåì íàñåëåíèå ýòèõ ñòðàí
âûñêàçàëîñü çà ñîõðàíåíèå íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû. Ãðåöèÿ íå ïîïàëà â íà÷àëüíûé ñïè-
ñîê èç-çà íåñîáëþäåíèÿ êðèòåðèåâ êîíâåð-
ãåíöèè, îíà âîøëà â çîíó åâðî 1 ÿíâàðÿ
2001 ã. Ñ íà÷àëà 2007 ã. ê çîíå åâðî ïðèñîå-
äèíèëàñü Ñëîâåíèÿ – ïåðâàÿ èç 10 ñòðàí,

ñòàâøèõ ÷ëåíàìè ÅÑ
â 2004 ã.

Òàêæå ñ 1 ÿíâà-
ðÿ 2008 ã. Êèïð
è Ìàëüòà, à çàòåì
ñ 1 ÿíâàðÿ 2009 è
2011 ãã. Ñëîâàêèÿ è
Ýñòîíèÿ âîøëè â
çîíó åâðî [6]. Òàêèì
îáðàçîì, ÷ëåíàìè
ÝÂÑ ÿâëÿþòñÿ ñåãîä-
íÿ 17 ñòðàí Åâðîñî-
þçà èç 27.
Ñ 2015 ã. ïîñëå âîç-
ìîæíîãî âêëþ÷åíèÿ
â ñîñòàâ çîíû åâðî
×åõèè è Ïîëüøè
÷èñëî åå ÷ëåíîâ âîç-
ðàñòåò äî 19 [7–10].

Ïåðåõîä íà åäè-
íóþ âàëþòó îáåñïå-

÷èë ñòðàíàì çîíû åâðî ñëåäóþùèå ïðåèìó-
ùåñòâà [11]:

i
åâðî ïðèâåë ê óñòðàíåíèþ ðèñêà âà-

ëþòîîáìåííûõ îïåðàöèé è ñíèæåíèþ
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ
âíóòðèçîíàëüíîé òîðãîâëåé [12];

i
åâðî ñïîñîáñòâîâàë öåíîâîé ñòàáèëü-

íîñòè: çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò óðîâåíü èíô-
ëÿöèè â çîíå åâðî íå ïðåâûøàë 2–4% â
ãîä, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé öåëüþ Åâðîïåéñ-
êîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ); îäíîâðå-
ìåííî ñ ýòèì ñòàáèëèçèðîâàëèñü è èíôëÿ-
öèîííûå îæèäàíèÿ [13];

i
÷åòêî ñôîðìóëèðîâàííûé ïðèîðèòåò

â äåÿòåëüíîñòè ÅÖÁ – ñòàáèëüíîñòü öåí –
ïîçâîëèë çíà÷èòåëüíî óìåíüøèòü ðàçìåð
ïðåìèè çà ðèñê, êîòîðûé îòðàæàåòñÿ â óðîâ-
íå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê; â ðåçóëüòàòå ïëîäà-
ìè ñòàáèëüíîñòè â ïîëíîé ìåðå ïîëüçóþò-
ñÿ åâðîïåéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ è äîìàøíèå
õîçÿéñòâà, ïîñêîëüêó óðîâåíü äîëãîñðî÷íûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê óñòàíîâèëñÿ íà èñòî-
ðè÷åñêè íèçêîì óðîâíå, ÷òî ñîçäàåò âåñüìà
áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â
öåëîì [14–16];

i
åâðî ñïîñîáñòâóåò óñêîðåíèþ ôè-

íàíñîâîé èíòåãðàöèè â ÅÑ: ñåãîäíÿ ìíî-
ãèå ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ äîñòàòî÷íîé ãëóáèíîé è ëèêâèä-
íîñòüþ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ëó÷øåìó ðàñïðå-
äåëåíèþ ðåñóðñîâ è ðèñêîâ;

i
ñåãîäíÿ åâðî èãðàåò ðîëü âòîðîé â

ìèðå (ïîñëå äîëëàðà) âàëþòû, îáñëóæèâà-
þùåé ìåæäóíàðîäíûé òîðãîâûé è ôèíàí-
ñîâûé îáîðîò.

Áóäóùåå ðàçâèòèå çîíû åâðî âî ìíî-
ãîì çàâèñèò îò îòâåòîâ íà ñëåäóþùèå âîï-
ðîñû: èìååò ëè âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ äîë-
ãîñðî÷íûé õàðàêòåð, êàêîâû ïåðñïåêòèâû
ðàñøèðåíèÿ çîíû åâðî, ìîæåò ëè åâðî ñòàòü
ìîäåëüþ äëÿ äðóãèõ ðåãèîíîâ ìèðà, ìîæåò
ëè ÝÂÑ ïðèâåñòè ê áîëüøåé ïîëèòè÷åñêîé
èíòåãðàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, îòâåòû íà ýòè
âîïðîñû îïðåäåëÿþòñÿ îñîáåííîñòÿìè ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ è äåÿòåëüíîñòè
Åâðîñèñòåìû, îáúåäèíÿþùåé ÅÖÁ è öåíò-
ðàëüíûå áàíêè (ÖÁ) ñòðàí çîíû åâðî [16].

Ñåãîäíÿ çîíà åâðî ñòàëêèâàåòñÿ ñ äâóìÿ
ãëàâíûìè âûçîâàìè: ñ óñêîðåíèåì ïðîöåñ-
ñîâ ãëîáàëèçàöèè è äåìîãðàôè÷åñêèìè ïðî-
áëåìàìè, ñâÿçàííûìè â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ
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ïîñòàðåíèåì åâðîïåéñêîãî íàñåëåíèÿ [18]. Â
ýòèõ óñëîâèÿõ ãëàâíàÿ öåëü ìîíåòàðíûõ îð-
ãàíîâ äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ â óñèëåíèè ñîïðî-
òèâëÿåìîñòè åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè ðàçëè÷-
íûì øîêàì. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò ïðîäîëæàòü
ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû, îñîáåííî íàïðàâëåí-
íûå íà ïîâûøåíèå ãèáêîñòè ðûíêîâ òðóäà,
áîðîòüñÿ ñ ìîíîïîëèçàöèåé ðûíêîâ òîâàðîâ
è óñëóã è ñòèìóëèðîâàòü ÍÈÎÊÐ. Ïðè ýòîì
ýôôåêòèâíîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâåííîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ
óñïåøíîñòè ðåôîðì [19–21].

Îäíîâðåìåííî íà ôîíå äîëãîâîãî êðè-
çèñà óñèëèâàþòñÿ ïðîòèâîðå÷èÿ ìåæäó ó÷àñ-
òíèêàìè çîíû åâðî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ðàñòåò
íåäîâîëüñòâî åå êðóïíåéøèõ ãîñóäàðñòâ, êî-
òîðûì ïðèõîäèòñÿ íàïðàâëÿòü çíà÷èòåëüíûå
ñðåäñòâà íà ñïàñåíèå áîëåå ñëàáûõ ÷ëåíîâ
Åâðîñîþçà îò áàíêðîòñòâà. Ñ äðóãîé – ïîñòå-
ïåííî óñèëèâàåòñÿ ðàçî÷àðîâàíèå îò ó÷àñòèÿ
â åâðîïåéñêîì èíòåãðàöèîííîì ïðîåêòå è â
ñòðàíàõ-äîëæíèêàõ, âûíóæäåííûõ ïîä äàâ-
ëåíèåì ðàçâèòûõ ñòðàí çîíû åâðî ïðèíèìàòü
íåïîïóëÿðíûå ñðåäè íàñåëåíèÿ ìåðû ïî óðå-
çàíèþ ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ è ñîêðàùåíèÿ
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ. Ïîäîáíûå ðàçíîãëà-
ñèÿ îñëàáëÿþò èíòåãðàöèîííûå ñâÿçè â çîíå
åâðî è ñïîñîáíû, â ñëó÷àå ïðîäîëæåíèÿ äîë-
ãîâîãî êðèçèñà, ïðèâåñòè ê îñëàáëåíèþ åäè-
íîé åâðîïåéñêîé âàëþòû.

Ïðîáëåìà ñóâåðåííûõ äîëãîâ áóäåò îêà-
çûâàòü íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìè-
êó íå òîëüêî íà ýòàïå åå ïîñòêðèçèñíîãî âîñ-
ñòàíîâëåíèÿ, íî è â áîëåå äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå. Êàê ñ÷èòàþò íåêîòîðûå ýêñïåðòû,
äàæå íåñìîòðÿ íà îæèäàåìîå ñîêðàùåíèå
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ ðàçâèòûõ ñòðàí çîíû
åâðî â áëèæàéøèå ãîäû, îáúåì äîëãîâîé íà-
ãðóçêè íà èõ ýêîíîìèêè ïðîäîëæèò íàðàñ-
òàòü, ïóñòü è áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè, ÷åì
â 2007–2011 ãã. Òàê, ïî ðàñ÷åòàì ñîòðóäíè-
êîâ Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè-
÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, îòíîøåíèå ðàçìåðà ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ â ýòèõ ñòðàíàõ
äîñòèãíåò ê 2025 ã. 106%, óâåëè÷èâøèñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2010 ã. íà 10 ï.ï. Ñíèæåíèþ
èëè õîòÿ áû ïîääåðæàíèþ íà ñòàáèëüíîì
óðîâíå äàííîãî îòíîøåíèÿ áóäåò ïðåïÿòñòâî-
âàòü çíà÷èòåëüíûé îáúåì ñîöèàëüíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ê ìàñøòàáíîìó
ñîêðàùåíèþ êîòîðûõ îíè ñåãîäíÿ íå ãîòîâû.
Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ çîíû åâðî, íàïðî-

òèâ, áóäåò íàáëþäàòüñÿ òåíäåíöèÿ ê ïîñòå-
ïåííîìó óìåíüøåíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè. Îò-
íîøåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ ñîñòàâèò â íèõ â
2025 ã. ïîðÿäêà 60–70%.

Ñëåäóåò îæèäàòü, ÷òî äîëãîâûå ïðîáëå-
ìû âåäóùèõ ðàçâèòûõ ñòðàí áóäóò âûñòóïàòü
â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå îäíèì èç ãëàâíûõ
äåñòàáèëèçèðóþùèõ ôàêòîðîâ äëÿ ãëîáàëü-
íîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Â ÷à-
ñòíîñòè, çíà÷èòåëüíóþ îïàñíîñòü äëÿ óñòîé-
÷èâîé ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû áóäåò ïðåäñòàâëÿòü äàëüíåéøèé ðîñò ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ÑØÀ, îáúåì êîòîðîãî,
ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, ñîñòàâèò ê 2020 ã.
ïîðÿäêà 120–130% ÂÂÏ. Ïðè ýòîì î÷åâèä-
íî, ÷òî ïî ìåðå ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè ðàç-
âèòûõ ãîñóäàðñòâ èõ ñïîñîáíîñòü ïðîòèâî-
ñòîÿòü âîçíèêàþùèì êðèçèñíûì ñèòóàöèÿì
ïóòåì ïðèíÿòèÿ íîâûõ ïðîãðàìì ïîääåðæêè
ýêîíîìèê áóäåò íåóêëîííî ñîêðàùàòüñÿ.

Íàðàñòàíèå íåñòàáèëüíîñòè â ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ôèíàíñàõ, ïîðîæäàþùåå ÷óâñòâà
íåîïðåäåëåííîñòè, èçìåíèò ñòðóêòóðó
òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà, ñîêðà-
òèâ â íåé äîëþ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé
â ïîëüçó êîðîòêèõ ñïåêóëÿòèâíûõ âëîæå-
íèé. Äëÿ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ ýòî áóäåò îç-
íà÷àòü îãðàíè÷åíèå âîçìîæíîñòåé ïî ïðè-
âëå÷åíèþ äëèííûõ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êðå-
äèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì, ê 2012 ã. âî ìíîãèõ âå-
äóùèõ çàïàäíûõ ãîñóäàðñòâàõ ñëîæèëàñü ïî
ñóòè ïàòîâàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ïîòðåáèòåëüñ-
êèé è èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ ñî ñòîðîíû
÷àñòíîãî ñåêòîðà, îáðåìåíåííîãî äîëãàìè,
ðàñòåò î÷åíü ìåäëåííî, à ïðàâèòåëüñòâà â óñ-
ëîâèÿõ óõóäøåíèÿ ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ôèíàíñîâ ïî÷òè íå èìåþò âîçìîæíîñ-
òåé ïî åãî ïîääåðæàíèþ. Âûõîä èç ýòîé ñè-
òóàöèè ïîòðåáóåò ïåðåîðèåíòàöèè çàïàäíûõ
ýêîíîìèê íà íîâûå ôàêòîðû ðîñòà, ÷òî, î÷å-
âèäíî, áóäåò ïðîöåññîì äîëãèì è ñëîæíûì.

Ñîöèàëüíûå êîðíè äîëãîâîãî êðèçèñà2

Çà ïîñëåäíèå 20–30 ëåò â åâðîïåéñêîì
îáùåñòâå ïðîèçîøëî íåñêîëüêî êðóïíûõ
ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ. Îäèí èç íèõ ñâÿçàí ñ
ïðîöåññîì äåèíäóñòðèàëèçàöèè. Ïî äàííûì

2 Ðàñøèðåííûé âàðèàíò ñì. [22; 23].
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

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 çàðàáîòêè
íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ â ýòèõ ñåãìåíòàõ íà-
ìíîãî ïðåâîñõîäÿò äîõîäû è çàðàáîòêè â
ðåàëüíîì ñåêòîðå. Ïîëó÷àåòñÿ ñòðàííàÿ, ïðî-
òèâîðå÷àùàÿ äóõó äåìîêðàòèè, êàðòèíà:
ëþäè, çàíÿòûå ïðîèçâîäñòâîì ðåàëüíûõ áëàã,
ïîëó÷àþò ìåíüøåå âîçíàãðàæäåíèå, ÷åì òå,
êòî ýòè áëàãà ïåðåðàñïðåäåëÿåò. Ïðîòåñòû,
êîòîðûå ñåãîäíÿ êàòÿòñÿ ïî ÑØÀ, Åâðîïå è
äðóãèì ðåãèîíàì ìèðà, ñâèäåòåëüñòâóþò î
òîì, ÷òî îáùåñòâî áîëüøå íå ãîòîâî ìèðèòüñÿ
ñî ñâåðõäîõîäàìè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â
õîäå êðèçèñà âûÿñíèëîñü, ÷òî ñîëèäàðíîñòü,
êîòîðàÿ âñåãäà áûëà è îñòàåòñÿ îñíîâîïîëà-
ãàþùèì ïðèíöèïîì ÅÑ, ìÿãêî âûðàæàÿñü,
òðàêòóåòñÿ ïî-ðàçíîìó. Ñ îäíîé ñòîðîíû,
ñòðàíû ÅÑ ïîìîãàþò Ãðåöèè íàéòè âûõîä
èç äîëãîâîãî êðèçèñà. Ñ äðóãîé – ñîëèäàð-
íîñòü â ðàìêàõ îáùåñòâà ïðîñëåæèâàåòñÿ
ïëîõî. Áàíêèðû è òîï-ìåíåäæåðû ôèíàíñî-

âûõ êîìïàíèé îòêàçàëèñü îò âûïëàòû ãîäî-
âûõ áîíóñîâ è çîëîòûõ ïàðàøþòîâ òîëüêî
íà îäèí 2009 ã. Óæå â ñëåäóþùåì ãîäó â
áîëüøèíñòâå êîìïàíèé áîíóñû áûëè âîñ-
ñòàíîâëåíû. Ôèíàíñîâûé ñåêòîð íå çàõîòåë
ïðîÿâëÿòü ñîëèäàðíîñòè ñ ëþäüìè, êîòîðûå
âûïåêàþò õëåá, ñòîÿò ó ñòàíêîâ è âîäÿò ïî-
åçäà. È ýòî ïðèòîì, ÷òî ãîñóäàðñòâà âî âñåõ
ñòðàíàõ ÅÑ ïîìîãàëè áàíêàì, ò. å. îïëà÷èâà-
ëè ïðèíÿòûå èìè ðèñêîâàííûå ðåøåíèÿ î
ïîêóïêå ãðå÷åñêèõ è äðóãèõ íåíàäåæíûõ, íî
âûñîêîäîõîäíûõ îáëèãàöèé çà ñ÷åò ñðåäñòâ,
âçÿòûõ èç êàðìàíà íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.

Åùå îäíà ïðîáëåìà çîíû åâðî, êàê è
âñåãî Åâðîñîþçà è ñòðàí ÎÝÑÐ, ïîñòîÿí-
íîå óäîðîæàíèå ðàáî÷åé ñèëû. Ðàñõîäû íà
ðàáî÷óþ ñèëó â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ïðîèç-
âåäåííîé ïðîäóêöèè (unit labour costs) ðîñ-
ëè â çîíå åâðî íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ
ïîëóòîðà äåñÿòèëåòèé âíå çàâèñèìîñòè îò
ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà (ðèñ. 1).

Â ñðåäíåì ñ I êâàðòàëà 1996 ã. ïî IV
êâàðòàë 2011 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 íàñå-
ëåíèÿ. Â 2013 ã. ê 65-ëåòíåìó ðóáåæó ïîä-
õîäèò ìíîãî÷èñëåííîå ïîêîëåíèå, ðîæäåí-
íîå â êîíöå 1940 – íà÷àëå 1950-õ ãîäîâ –
òàê íàçûâàåìûå áåáè-áóìåðû. Òåïåðü â Åâ-
ðîñîþçå ÷èñëåííîñòü ëèö, äîñòèãøèõ 60-ëåò-
íåãî âîçðàñòà, åæåãîäíî óâåëè÷èâàåòñÿ íà
äâà ñ ëèøíèì ìèëëèîíà; âñåãî òðè ãîäà íà-
çàä ýòîò ïðèðîñò ñîñòàâëÿë îäèí ìèëëèîí.
Ñ 2014 ã. òðóäîñïîñîáíîå íàñåëåíèå ÅÑ íà÷-
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Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê åâðî: íàñòîÿùåå è áóäóùåå

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. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).

íåò ñîêðàùàòüñÿ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè.
Ïî÷òè âî âñåõ åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâàõ
íàöèîíàëüíûå áþäæåòû íå âûäåðæèâàþò
áðåìåíè ïåíñèîííûõ ðàñõîäîâ. ×òîáû ñïðà-
âèòüñÿ ñ íàãðóçêîé, ïðàâèòåëüñòâà èäóò íà
ïîâûøåíèå ïåíñèîííîãî âîçðàñòà è ââîäÿò
ãèáêèå ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ
ôîíäîâ, ïðåäëàãàÿ ðàáîòíèêàì óâåëè÷èâàòü
ñîáñòâåííûå îò÷èñëåíèÿ.

Â 1970 ã. â îñíîâíûõ ñòðàíàõ ÅÑ íà êàæ-
äîãî ïåíñèîíåðà ïðèõîäèëîñü 4-5 ÷åëîâåê â
òðóäîñïîñîáíîì âîçðàñòå, â 2012 ã. èõ îñòà-
ëîñü íåìíîãèì áîëåå òðåõ. Ê 2030 ã. ýòà ïðî-
ïîðöèÿ ñîêðàòèòñÿ åùå áîëüøå, â íåêîòîðûõ
ñòðàíàõ, íàïðèìåð â Ãåðìàíèè, îíà ñîñòàâèò
2:1. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî èç âñåãî òðóäîñïîñîáíî-
ãî íàñåëåíèÿ â Åâðîïå çàíÿòî íå áîëüøå 65%
(ñàìûå ìíîãî÷èñëåííûå ãðóïïû íåðàáîòàþ-
ùèõ – ñòóäåíòû è äîìîõîçÿéêè), òî íà äâóõ
ïåíñèîíåðîâ ïðèäåòñÿ òðîå ðàáîòíèêîâ. Íû-
íåøíèå ñèñòåìû ñîöèàëüíûõ îò÷èñëåíèé
íèêîãäà íå áûëè ðàññ÷èòàíû íà òàêîå ñîîò-
íîøåíèå, è îíè íå âûäåðæàò åãî â áóäóùåì.
Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì ýêñïåðòîâ Åâðîïåéñêîãî
öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðè ñîõðàíåíèè íûíåø-
íåé ñòðóêòóðû ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è
äîõîäîâ ê 2025 ã. â Àâñòðèè, Èòàëèè, Íèäåð-
ëàíäàõ è Èñïàíèè ãîñäîëã âûðàñòåò äî 120%
ÂÂÏ, à âî Ôðàíöèè, Ãðåöèè è Âåëèêîáðèòà-
íèè – äî 100% ÂÂÏ. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ
â çîíå åâðî îí ïðèáëèæàåòñÿ ê 90% ÂÂÏ,
÷òî óæå ñîçäàëî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû. Íàöè-
îíàëüíûì ïðàâèòåëüñòâàì â ëþáîì ñëó÷àå
ïðèäåòñÿ ïîíèæàòü ïåíñèè è ïîâûøàòü ïåí-
ñèîííûé âîçðàñò.

Ñîãëàñíî ïðîãíîçó Åâðîïåéñêîé êî-
ìèññèè, Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà
è Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè-
÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, îæèäàåìàÿ ïðîäîëæè-
òåëüíîñòü æèçíè ïîñëå âûõîäà íå ïåíñèþ
(ñì. ðèñ. 2, 3), âîçðîñøàÿ ñ 1960 ã., äîëæíà
óâåëè÷èòüñÿ íà 2,1 ãîäà äëÿ ìóæ÷èí è 2,5
ãîäà äëÿ æåíùèí äî 2050 ã., ñîñòàâèâ ñðåä-
íþþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè 80 è 85 ëåò
ñîîòâåòñòâåííî. Ìèãðàöèîííûå ïîòîêè
(ðèñ. 4) ñîêðàòÿòñÿ ñ 1,043 ìëí ÷åë. â 2010 ã.
äî 945,0 òûñ. â 2050 ã. Îäíàêî ïðèòîê ìèã-
ðàíòîâ, êîòîðûé â öåëîì çà ïåðèîä äî
2050 ã. äîñòèãíåò 40 ìëí ÷åë., íå ñìîæåò
ñòàáèëèçèðîâàòü âîçðàñòíóþ ñòðóêòóðó íà-
ñåëåíèÿ â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà3.

Ê 2050 ã. ÷èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ ÅÑ-
27 áóäåò íåìíîãî íèæå, ÷åì â 2011 ã. (502,47
ìëí ÷åë.), íî íàñåëåíèå çíà÷èòåëüíî ïîñòà-
ðååò. Òàê, çà ïåðèîä ñ 2012 ïî 2050 ã. ÷èñ-
ëåííîñòü ìîëîäåæè (â âîçðàñòå äî 14 ëåò)
äîëæíà ñîêðàòèòüñÿ íà 18% âî âñåõ ñòðà-
íàõ – ÷ëåíàõ ÅÑ. Íàñåëåíèå â òðóäîñïî-
ñîáíîì âîçðàñòå (15–64 ãîäà) óìåíüøèòñÿ
íà 48 ìëí ÷åë. (ò. å. íà 16%), â òî âðåìÿ êàê

  3 Ïðè ýòîì îæèäàåìàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü çäîðî-
âîé æèçíè â âîçðàñòå 65 ëåò ñîñòàâëÿëà â 2011 ã. â öåëîì
ïî ÅÑ-27 8,7 ãîäà äëÿ ìóæ÷èí è 8,9 ãîäà äëÿ æåíùèí,
âàðüèðóÿñü ïî ñòðàíàì Ñîþçà äëÿ ìóæ÷èí îò 3,5 ãîäà â
Ýñòîíèè äî 13,1 ãîäà â Äàíèè, à äëÿ æåíùèí – îò 4,1 ãîäà
â Ñëîâàêèè è Ýñòîíèè äî 14,3 ãîäà â Äàíèè. Âî âñåõ ñòðà-
íàõ Ñîþçà, êðîìå Ãåðìàíèè, Ãðåöèè, Èñïàíèè, Èòàëèè, Êèïðà,
Ïîðòóãàëèè è Ëàòâèè, îæèäàåìàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü çäî-
ðîâîé æèçíè æåíùèí â âîçðàñòå 65 ëåò áûëà âûøå, ÷åì ó
ìóæ÷èí òîãî æå âîçðàñòà. Â Èñëàíäèè îíà áûëà âûøå, ÷åì
â ëþáîé èç ñòðàí ÅÑ-27 (15,7 ãîäà ó ìóæ÷èí 65 ëåò, 16,5
ãîäà ó æåíùèí òîãî æå âîçðàñòà).
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÷èñëåííîñòü ëèö ñòàðøå 65 ëåò ñèëüíî âîç-
ðàñòåò – íà 58 ìëí ÷åë., ò. å. íà 77%. Ïðè-
÷åì ÷èñëåííîñòü ëèö ñòàðøå 80 ëåò óâåëè-
÷èòñÿ â åùå áîëüøåé ñòåïåíè – íà 32 ìëí
÷åë., ò. å. íà 174%. Â òàêîì êîíòåêñòå óðî-
âåíü äåìîãðàôè÷åñêîé íàãðóçêè äîëæåí ïî-
âûñèòüñÿ âäâîå – äî 53,6% ê 2050 ã.

Ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ îêàæåò çíà÷èòåëü-
íîå âëèÿíèå è íà çàíÿòîñòü. Â öåëîì, â Åâ-
ðîñîþçå è âåäóùèõ ñòðàíàõ çîíû åâðî ïðî-
ãíîçèðóåòñÿ ðîñò óðîâíÿ çàíÿòîñòè ñ 63% â
2012 ã. äî 67% â 2015 ã. è äî 70% â 2020 ã.
Ýòî ñòàíåò ðåçóëüòàòîì ïðåæäå âñåãî ïîâû-

øåíèÿ óðîâíÿ çàíÿòîñòè æåíùèí, êîòîðàÿ
äîëæíà äîñòèãíóòü ïî÷òè 65% â 2015 ã. ïðî-
òèâ 55% â 2012 ã. Ðîñò çàíÿòîñòè æåíùèí
îáúÿñíÿåòñÿ ïîñòåïåííûì çàìåùåíèåì ïî-
æèëûõ æåíùèí áîëåå ìîëîäûìè, èìåþùè-
ìè áîëåå âûñîêèé óðîâåíü îáðàçîâàíèÿ.
Êðîìå ýòîãî, äîëæåí çíà÷èòåëüíî âîçðàñòè
óðîâåíü çàíÿòîñòè ïîæèëûõ òðóäÿùèõñÿ
(55–64 ãîäà) – ñ 40% â 2012 ã. äî 59% â
2025 ã. – â ñâÿçè ñ ïîëèòèêîé ñäåðæèâàíèÿ
äîñðî÷íîãî âûõîäà íà ïåíñèþ è áëàãîäàðÿ
ïîçèòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì ïðåäïðèíÿòûõ ðå-
ôîðì.

Ïðèìå÷àíèå. 2050 ã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 2. Ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè â 30 ñòðàíàõ ìèðà, 2012 ã., ëåò.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).

 Ïðèìå÷àíèå. 2050 ã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 3. Îæèäàåìàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè ïîñëå âûõîäà íà ïåíñèþ â 30 ñòðàíàõ ìèðà, 2010–2050 ãã., ëåò.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).
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Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê åâðî: íàñòîÿùåå è áóäóùåå

Ïî ïðîãíîçàì, èçìåíåíèå çàíÿòîñòè â
ÅÑ áóäåò ïðîèñõîäèòü ñëåäóþùèì îáðà-
çîì. Äî 2015 ã. îáùàÿ ÷èñëåííîñòü ýêîíî-
ìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ è îáùèé
óðîâåíü çàíÿòîñòè áóäóò ðàñòè. Ìåæäó
2015 è 2017 ãã. ïîâûøåíèå óðîâíÿ çàíÿòî-
ñòè óðàâíîâåñèò îæèäàåìîå ñîêðàùåíèå
÷èñëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî
íàñåëåíèÿ â ñâÿçè ñ âûõîäîì íà ïåíñèþ
ïîêîëåíèÿ áýáè-áóìà. Ïîñëå 2018 ã. óâå-
ëè÷åíèå óðîâíÿ çàíÿòîñòè æåíùèí áóäåò
èñ÷åðïàíî, è â îòñóòñòâèå íîâûõ ðåôîðì
â ñôåðå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ óðîâåíü
çàíÿòîñòè ïîæèëûõ ðàáîòíèêîâ äîëæåí
ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ. Ïîñëå óâåëè÷åíèÿ ÷èñ-
ëåííîñòè ýêîíîìè÷åñ-
êè àêòèâíîãî íàñåëå-
íèÿ íà 20 ìëí ÷åë. çà
ïåðèîä ñ 2012 äî 2017
ã. îæèäàåòñÿ åå ñîêðà-
ùåíèå ïðèáëèçèòåëü-
íî íà 30 ìëí ÷åë. ê
2050 ã. Òàêèì îáðàçîì,
çà âåñü ïåðèîä ñ 2012
ïî 2050 ã. ýòîò ïîêàçà-
òåëü óìåíüøèòñÿ íà
10 ìëí ÷åë.

Çà ïåðèîä ñ 2013
ïî 2030 ã. â ÅÑ-27 ñðåä-
íåãîäîâîé ðîñò ÂÂÏ
äîëæåí ïîíèçèòüñÿ íà
2,4%, à çà 2031–2046 ãã.

– òîëüêî íà 1,2% (ðèñ. 5). Â 10 ñòðà-
íàõ – íîâûõ ÷ëåíàõ ÅÑ ñïàä áóäåò
áîëåå çíà÷èòåëüíûì îò÷àñòè èç-çà
ìåíåå áëàãîïðèÿòíûõ äåìîãðàôè-
÷åñêèõ ïåðñïåêòèâ. Èñòî÷íèêè ðî-
ñòà ïðåòåðïÿò ðàäèêàëüíûå èçìåíå-
íèÿ. Ïîëîæåíèå â îáëàñòè çàíÿòîñ-
òè áóäåò îêàçûâàòü áëàãîïðèÿòíîå
âîçäåéñòâèå äî 2015 ã., íåéòðàëüíîå
– â 2016–2030 ãã., à â äàëüíåéøåì
îíî îêàæåòñÿ íåãàòèâíûì. Ñ òå÷å-
íèåì âðåìåíè ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
òðóäà äîëæíà ñòàòü îñíîâíûì èñ-
òî÷íèêîì ðîñòà.

Ñ 2013 ïî 2050 ã. â ñâÿçè ñî
ñòàðåíèåì íàñåëåíèÿ â ñòðàíàõ - ÷ëå-
íàõ ÅÑ çíà÷èòåëüíî âîçðàñòóò ïåí-
ñèîííûå ðàñõîäû, ïðè÷åì â îòäåëü-
íûõ ñòðàíàõ â ðàçíîé ñòåïåíè – îò
5,9 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà îò ÂÂÏ â

Ïîëüøå äî 12,9 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà íà Êèï-
ðå. Íà ðèñ. 6 ïðåäñòàâëåíû ïîñëåäíèå äàí-
íûå î äîëå ïåíñèîííûõ ðàñõîäîâ ïî 30
ñòðàíàì ìèðà, îïóáëèêîâàííûå ÎÝÑÐ.

 Ïîâûøåíèå óðîâíÿ äåìîãðàôè÷åñêîé
íàãðóçêè ïðèâåäåò äî 2050 ã. ê óâåëè÷åíèþ
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ â ñòðàíàõ – ÷ëå-
íàõ ÅÑ ïðèìåðíî íà äâà ïðîöåíòíûõ ïóí-
êòà ÂÂÏ. Íåäåìîãðàôè÷åñêèå ôàêòîðû òàê-
æå îêàæóò ñâîå âëèÿíèå. Òàê, ìîæåò óñêî-
ðèòüñÿ ðîñò ðàñõîäîâ íà çäðàâîîõðàíåíèå
(ñîîòâåòñòâåííî ïîâûñèòñÿ èõ äîëÿ îò
ÂÂÏ), åñëè óâåëè÷èòñÿ ñïðîñ íà ìåäèöèí-
ñêèå óñëóãè, â òîì ÷èñëå íà ìåäèöèíñêèå
óñëóãè áîëåå âûñîêîãî êà÷åñòâà.

Ïðèìå÷àíèå. 2013–2045 ãã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà è ïðîãíîç òåìïîâ ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ â Åâðîñîþçå è çîíå

åâðî, 1965–2045 ãã., % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).

Ïðèìå÷àíèå. 2015–2060 ãã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 4. Ìèãðàöèîííûé ïðèðîñò â Åâðîñîþçå è çîíå åâðî,

2008–2060 ãã., òûñ. ÷åë.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðîïåéñêîé êîìèññèè
(http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
publication14992_en.pdf è http://ec.europa.eu/economy_
finance/publications/european_economy/2011/pdf/
ee-2011-4_en.pdf).
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Âëèÿíèå ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ íà óâåëè-
÷åíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ïðåäíàç-
íà÷åííûõ äëÿ îêàçàíèÿ äîëãîâðåìåííîé,
ïîñòîÿííîé ïîìîùè ïîæèëûì ãðàæäàíàì,
ìîæåò îêàçàòüñÿ áîëåå ñèëüíûì, ÷åì íà óâå-
ëè÷åíèå ìåäèöèíñêèõ ðàñõîäîâ â öåëîì.
Äåéñòâèòåëüíî, ïî ìåðå ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ
ðåçêî âîçðàñòàþò ðàñõîäû íà çäîðîâüå è óõîä
çà ïîæèëûìè ëþäüìè, îñîáåííî çà òåìè, êòî
ñòàðøå 80 ëåò. Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì, ê 2050 ã.
÷èñëåííîñòü ïîæèëûõ ãðàæäàí, êîòîðûå íå
ìîãóò îáõîäèòüñÿ áåç ïîñòîðîííåé ïîìîùè,
â ñòðàíàõ – ÷ëåíàõ ÅÑ-25 äîëæíà óäâîèòü-
ñÿ, äîñòèãíóâ 13,5 ìëí ÷åë.

Ñ 2015 ïî 2050 ã. òîëüêî èç-çà ñòàðåíèÿ
íàñåëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû íà îêà-
çàíèå äîëãîâðåìåííîé ïîìîùè ïîæèëûì
ãðàæäàíàì äîëæíû âîçðàñòè îò 0,1% ÂÂÏ â
Ïîëüøå äî 2,4% â Øâåöèè. Ýòîò ðàçðûâ äå-
ìîíñòðèðóåò ðàçíèöó â ïîäõîäàõ ê îêàçà-
íèþ ïîìîùè è ôèíàíñèðîâàíèþ ïðîôåññè-
îíàëüíîãî óõîäà çà ïîæèëûìè ãðàæäàíàìè.

Ïðîãíîçû äî 2050 ã. ïîêàçûâàþò, ÷òî
ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ äîëæíî âûçâàòü ðîñò
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ â áîëüøèíñòâå
ñòðàí ÅÑ. Â ÅÑ-15 è çîíå åâðî â öåëîì
ðàñõîäû íà ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå, ìåäè-
öèíñêîå îáñëóæèâàíèå è äîëãîâðåìåííûé
óõîä çà ïîæèëûìè ãðàæäàíàìè äî 2050 ã.
äîëæíû âîçðàñòè íà 4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà
ÂÂÏ. Âëèÿíèå ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ íà ãîñ-
áþäæåò íà÷íåò ïðîÿâëÿòüñÿ ñ 2014 ã. Îäíà-

êî íàèáîëüøèé ðîñò ðàñõîäîâ îæèäàåòñÿ â
2020–2040 ãã.

Ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ áóäåò èìåòü çíà-
÷èòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ çàíÿòîñòè, ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà è ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñ-
õîäîâ â ÅÑ. Â ýòîé ñâÿçè ñîòðóäíèêè Åâ-
ðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà äàþò ñëå-
äóþùèå ðåêîìåíäàöèè.

Âî-ïåðâûõ, ïðîãíîçû ïîäòâåðæäàþò ïðà-
âèëüíîñòü ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè ÅÑ, óòâåðæäåííîé â Ëèññàáîíñêîé ïðî-
ãðàììå (2000). Ýòà ñòðàòåãèÿ íàïðàâëåíà íà
óâåëè÷åíèå èñïîëüçîâàíèÿ ðàáî÷åé ñèëû ñ
óïîðîì íà ïðèâëå÷åíèå ê òðóäó ïîæèëûõ
ðàáîòíèêîâ è óäëèíåíèå ñðîêîâ ýêîíîìè÷åñ-
êè àêòèâíîé æèçíè, à òàêæå ñòèìóëèðîâàíèå
ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà.

Âî-âòîðûõ, ðåôîðìû ñèñòåì ïåíñèîí-
íîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðåäñòàâëÿþòñÿ ýôôåê-
òèâíûìè, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ íåäàâíèì
ðîñòîì óðîâíÿ çàíÿòîñòè ïîæèëûõ ðàáîò-
íèêîâ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ÅÑ, à òàêæå ñðàâ-
íåíèåì ïðîãíîçîâ, êàñàþùèõñÿ ïåíñèé, ñäå-
ëàííûõ â ðàçíûå ãîäû. Òàê, ïðîãíîçû
2001 ã., â îòëè÷èå îò ïîñëåäíèõ, ïðåäïîëà-
ãàëè áîëåå ñëàáûé ðîñò ïåíñèîííûõ ðàñõî-
äîâ â ñòðàíàõ, îñóùåñòâèâøèõ ðåôîðìû –
Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè è Àâñòðèè.

Â-òðåòüèõ, ñèñòåìû ñîöèàëüíîé ïîìî-
ùè è ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ äîëæíû
áûòü ñôîðìèðîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû
îíè îñòàâàëèñü ïðèãîäíûìè, íåñìîòðÿ íà

Ïðèìå÷àíèå. 2050 ã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 6. Äîëÿ ïåíñèîííûõ ðàñõîäîâ â 30 ñòðàíàõ ìèðà, 2010–2050 ãã., % ê ÂÂÏ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).

Þ
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ýêîíîìè÷åñêèå è äåìîãðàôè÷åñêèå òðóäíî-
ñòè. Ïîñëåäíèå ìåðû, ïðèíÿòûå â ñòðàíàõ
ÅÑ ñ öåëüþ ñâÿçàòü ïðàâà íà ïîëó÷åíèå
ïåíñèè ñ áóäóùèìè èçìåíåíèÿìè îæèäàå-
ìîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè æèçíè, ÿâëÿþòñÿ
èíòåðåñíîé èíèöèàòèâîé è ìîãóò ïîìî÷ü
èçáåæàòü ïîâòîðíûõ ïåíñèîííûõ ðåôîðì.

Íàêîíåö, ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ ìîæåò
âûçâàòü òðóäíîñòè â îáëàñòè ïðåäîñòàâëå-
íèÿ ìåäèöèíñêèõ óñëóã è äîëãîâðåìåííî-
ãî óõîäà. ×òîáû êîíòðîëèðîâàòü óïðàâëå-
íèå îáùåñòâåííûìè ðàñõîäàìè, ãëîáàëüíàÿ
ñòðàòåãèÿ ãîñóäàðñòâ – ÷ëåíîâ ÅÑ â ñôåðå
çäðàâîîõðàíåíèÿ äîëæíà âêëþ÷àòü ìåðû ïî
ñíèæåíèþ çàòðàò (îãðàíè÷åíèå îáúåìîâ,
öåí è çàðàáîòíûõ ïëàò, à òàêæå áþäæåò-
íûõ ïîòîëêîâ). Îäíàêî åå ýôôåêòèâíîñòü
ìîæåò ñî âðåìåíåì ñíèçèòüñÿ. Ïîýòîìó
âàæíî ïðåäïðèíèìàòü ìåðû, íàïðàâëåííûå
íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ðàñõîäîâ, ðà-
öèîíàëüíîå èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâ è ýô-
ôåêòèâíîå óïðàâëåíèå äîñòèæåíèÿìè òåõ-
íîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà.

Îáúåêòèâíûé ïðîöåññ ñòàðåíèÿ åâðî-
ïåéñêîãî íàñåëåíèÿ, ÷èñëåííûé ðîñò àðìèè
ïåíñèîíåðîâ íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì
ìîãóò ñêàçàòüñÿ íà ñîñòîÿíèè åâðîïåéñêîé
ýêîíîìèêè, ãëàâíûì êðèòåðèåì óñïåõà êî-
òîðîé íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ïîñëåâîåííûõ
ëåò áûë óñòîé÷èâî âûñîêèé ïîêàçàòåëü
îáúåìîâ ïîòðåáëåíèÿ ïðîèçâåäåííîé ïðî-
äóêöèè. Â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè îñòðîòó
ýòîé ïðîáëåìû ìîãóò ïî÷óâñòâîâàòü íà ñåáå
åâðîïåéñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, â òîì ÷èñëå
òàêèå îáëàñòè, êàê àâòîìîáèëåñòðîåíèå, ðà-
äèîýëåêòðîíèêà, ñòðîèòåëüíàÿ ñôåðà, ïî-
ñêîëüêó èìåííî â ýòèõ îòðàñëÿõ ïðîìûø-
ëåííîñòè äîëÿ íàñåëåíèÿ ïðåäïåíñèîííî-
ãî âîçðàñòà íàèáîëåå âûñîêà.

Ïðåäïîëàãàåìûé â ñâÿçè ñ ýòèì íåóâå-
ðåííûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò óñóãóáëÿåòñÿ
íåóêëîííûì, ïî ïðîãíîçàì åâðîïåéñêèõ
ýêîíîìèñòîâ è ñîöèîëîãîâ, ïàäåíèåì êà÷å-
ñòâà è ñòåïåíè ïîäãîòîâëåííîñòè ïðåäëà-
ãàåìûõ íà ðûíêå òðóäà ñâîáîäíûõ ðàáî÷èõ
êàäðîâ. Ê 2020 ã. êîëè÷åñòâî âàêàíñèé, òðå-
áóþùèõ âûñîêîé êâàëèôèêàöèè, ìîæåò
ïðåâûñèòü ðàçìåðû ïîòðåáíîñòåé â íåêâà-
ëèôèöèðîâàííîì òðóäå. Â äîêëàäàõ Åâðî-
ïåéñêîé êîìèññèè è Åâðîïåéñêîãî öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî çîíà
åâðî âïëîòíóþ ïîäîøëà ê òî÷êå íàñûùå-

íèÿ ðûíêà òðóäà íåêâàëèôèöèðîâàííûìè
êàäðàìè. Âûõîä íà ïåíñèþ êâàëèôèöèðî-
âàííûõ ñïåöèàëèñòîâ èç ïîêîëåíèÿ «áýáè-
áóìà» ìîæåò íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà òåì-
ïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé íà ìè-
ðîâûõ ðûíêàõ è âíóòðè ñàìîé çîíû åâðî.

Ïðè ýòîì ïðèñîåäèíåíèå Òóðöèè ê ÅÑ
ìîæåò ñóùåñòâåííî èçìåíèòü äåìîãðàôè-
÷åñêóþ ñèòóàöèþ â Åâðîñîþçå. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðîãíîçîì ÎÎÍ äî 2050 ã. – ìàê-
ñèìàëüíûì è ìèíèìàëüíûì – îáùàÿ ÷èñ-
ëåííîñòü íàñåëåíèÿ ìîæåò âîçðàñòè íà 120
èëè 79 ìëí ÷åë. ×èñëåííîñòü ãðàæäàí â âîç-
ðàñòå 60 ëåò è ñòàðøå óâåëè÷èòñÿ òîëüêî
íà 20–30%, ëèö â âîçðàñòå 80 ëåò è ñòàðøå
– íà 3-5%, à ìîëîäåæè ìîëîæå 15 ëåò –
ñîîòâåòñòâåííî íà 30 èëè 16%.

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

Îäíîé èç âàæíûõ õàðàêòåðèñòèê äåÿ-
òåëüíîñòè ÅÖÁ è Åâðîñèñòåìû â öåëîì ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíî-
âå ÷åòûðåõ ïðèíöèïîâ: íåçàâèñèìîñòè,
òðàíñïàðåíòíîñòè, îòâåòñòâåííîñòè è îïå-
ðàöèîííîé äåöåíòðàëèçàöèè. Ïðèíöèï íå-
çàâèñèìîñòè ÅÖÁ è 17 ÖÁ ñòðàí çîíû åâðî
çàïèñàí â òåêñòå Ìààñòðèõòñêîãî äîãîâîðà.
Íåçàâèñèìîñòü Åâðîñèñòåìû îçíà÷àåò, ÷òî
ïðè îñóùåñòâëåíèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè
ÅÖÁ è ÖÁ ñòðàí çîíû åâðî íå ïîëó÷àþò
íèêàêèõ èíñòðóêöèé îò îðãàíîâ ÅÑ è íà-
öèîíàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ. Èíñòèòóöèîíàëü-
íàÿ è îïåðàòèâíàÿ íåçàâèñèìîñòü Åâðîñè-
ñòåìû ïðåäïîëàãàåò ïðîçðà÷íîñòü ïðèíè-
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ìàåìûõ ðåøåíèé, ÷òî îñîáåííî âàæíî äëÿ
ÅÖÁ, òàê êàê îò ýòîãî çàâèñèò äîâåðèå ê
åãî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, ê åâðî. Îòâåòñòâåííîñòü ÅÖÁ, çàôèêñè-
ðîâàííàÿ â òåêñòå Ìààñòðèõòñ-
êîãî äîãîâîðà, ïðåäïîëàãàåò
ðåãóëÿðíîå çàñëóøèâàíèå äîê-
ëàäà óïðàâëÿþùåãî ÅÖÁ Åâðî-
ïàðëàìåíòîì, åãî íåôîðìàëü-
íûå âñòðå÷è ñ Åâðîãðóïïîé ìè-
íèñòðîâ ôèíàíñîâ ñòðàí çîíû
åâðî, à òàêæå ïóáëèêàöèþ îò-
÷åòîâ îá ýâîëþöèè ýêîíîìè÷åñ-
êîé êîíúþíêòóðû è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ [24–26].
Ïîñëå ïðèíÿòèÿ âàæíåéøèõ ðå-
øåíèé ïðåçèäåíò è âèöå-ïðå-
çèäåíò ÅÖÁ îáÿçàòåëüíî îðãà-
íèçóþò ïðåññ-êîíôåðåíöèè, íà
êîòîðûõ äåòàëüíî êîììåíòèðó-
þò ïðèíÿòûå ðåøåíèÿ, ÷òî ÿâ-
ëÿåòñÿ óíèêàëüíîé ïðàêòèêîé
äëÿ ÖÁ. Âìåñòå ñ òåì ÅÖÁ íå
ïóáëèêóåò ïðîòîêîëû ñâîèõ çà-
ñåäàíèé [27].

Ðåøåíèÿ, ïðèíÿòûå Ñîâåòîì óïðàâëÿ-
þùèõ ÅÖÁ, ïðàêòè÷åñêè ðåàëèçóþòñÿ ÖÁ
ñòðàí çîíû åâðî. Òàêàÿ äåöåíòðàëèçîâàí-
íàÿ ñèñòåìà äîêàçàëà ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü
â àâãóñòå è ñåíòÿáðå 2011 ã., êîãäà íàáëþ-
äàëèñü òðóäíîñòè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûí-
êå. Òåñíûå ñâÿçè ìåæäó íàöèîíàëüíûìè ÖÁ
ïîçâîëèëè ëó÷øå ïîíÿòü è áûñòðî îòâåòèòü
íà ïîòðåáíîñòè áàíêîâ â ñðåäñòâàõ äëÿ ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ [28].

Íà÷èíàÿ ñ 1999 ã. Åâðîñèñòåìà ìåíÿëà
ïðîöåíòíûå ñòàâêè 17 ðàç, â òîì ÷èñëå 10
ðàç ñíèæàëà èõ è 7 ðàç ïîâûøàëà, äîâåäÿ
ñòàâêó â 2012 ã. äî 1%4. Ýòî ïðîèñõîäèëî

ðåæå, ÷åì ó ÔÐÑ ÑØÀ (ðèñ. 7). Â öåëîì,
÷àñòîòà èçìåíåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îï-
ðåäåëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé è åå
èçìåíåíèÿìè. Êàê ïîêàçûâàþò èññëåäîâà-

íèÿ, â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïåðåñìàòðèâàþòñÿ â ñðåä-
íåì êàæäûå 5 ìåñÿöåâ, â ÅÖÁ ýòîò ïîêàçà-
òåëü ñîñòàâëÿåò ïî÷òè òó æå âåëè÷èíó –
4,7 ìåñÿöà [27].

Ïîëèòèêà ÅÖÁ â óñëîâèÿõ
äîëãîâîãî êðèçèñà

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 [27].

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.

Ðèñ. 7. Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â çîíå åâðî è ÑØÀ,

1999–2012 ãã., % ãîäîâûõ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî
áàíêà (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=bbn131) è
International Financial Statistics, 2012.

  4 Íàïîìíèì, êîãäà íóæíî áûëî îæèâèòü ýêîíîìèêó
çîíû åâðî, ÅÖÁ 2 ðàçà çà ãîä ñíèæàë ñòàâêó (2011 ã.), óñòà-
íîâèâ åå íà óðîâíå íèæå èíôëÿöèè, ïîñêîëüêó ðèñê ñïàäà
âîñïðèíèìàëñÿ áîëåå îñòðî, ÷åì âîçìîæíûé ðîñò öåí. Äðóãè-
ìè ñëîâàìè, äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè çîíû åâðî ÅÖÁ
äàæå áûë ãîòîâ íåñòè äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè. Ýòî, ïî-
âèäèìîìó, îïðàâäàííî, ïîñêîëüêó öåíòðàëüíûå áàíêè â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí â ïåðâóþ î÷åðåäü «êðåäèòîðû ïîñëåäíåé èí-
ñòàíöèè», äëÿ êîòîðûõ ñòàáèëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå
áîëåå âàæíî, ÷åì ñîáñòâåííàÿ ïðèáûëü. Èìåííî ïîýòîìó âî
ìíîãèõ ñòðàíàõ, ïîìèìî ÷èñòî ôèíàíñîâûõ çàäà÷ (ïîääåðæà-
íèå öåí è âàëþòíîãî êóðñà), íà íèõ âîçëàãàþòñÿ è çàäà÷è,
ñâÿçàííûå ñ ïîääåðæêîé ýêîíîìèêè â öåëîì. È òîãäà óæå
öåíòðàëüíûå áàíêè çàèíòåðåñîâàíû ñ ìàêñèìàëüíîé ýôôåê-
òèâíîñòüþ èñïîëüçîâàòü òå ìåõàíèçìû è èíñòðóìåíòû, êîòî-
ðûìè îíè ðàñïîëàãàþò, ÷òîáû íà èõ îñíîâå îáåñïå÷èòü ðåøå-
íèå çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä ýêîíîìèêîé.
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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
ÅÖÁ íå ñâîäèòñÿ ê óñòàíîâëåíèþ ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, à âêëþ÷àåò
ìåðû ñïåöèôè÷åñêîãî (íåòðàäèöèîííîãî)
õàðàêòåðà. Åùå â ñàìîì íà÷àëå ôèíàíñîâî-
ãî êðèçèñà, êîãäà ñòàëà îùóùàòüñÿ íåõâàò-
êà ëèêâèäíîñòè, ÅÖÁ è Åâðîñèñòåìà ïðè-
íÿëè ìåðû, íàïðàâëåííûå íà óäîâëåòâîðå-
íèå 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 1% íà 8 äåêàáðÿ 2011 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 äîë-
ãîñðî÷íàÿ áàíêîâñêàÿ ñòàâêà óìåíüøèëàñü
íà 151 ï.ï., à äîõîäíîñòü ñåìèëåòíèõ ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáëèãàöèé – íà 121 ï.ï. Ïðî-

öåíòíûå ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì è ïîòðåáè-
òåëüñêèì áàíêîâñêèì êðåäèòàì òàêæå ñíè-
çèëèñü, õîòÿ è â ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì ïî
çàéìàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì íåôèíàíñîâûì
êîìïàíèÿì.

Íåäàâíèå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî
ðîëü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê êàê èíñòðóìåíòà
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îñòàëàñü
ñòîëü æå ýôôåêòèâíîé, êàê è â ïåðèîä ýêî-
íîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè [4]. Íàïðÿæåí-
íîñòü íà äåíåæíûõ ðûíêàõ ïðèâåëà ê ñî-
êðàùåíèþ âîçìîæíîñòåé áàíêîâ ïðåäîñòàâ-
ëÿòü ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè. Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ êðèçèñà èñ÷åç
òàêîé èñòî÷íèê ñðåäñòâ, êàê ñåêüþðèòèçà-
öèÿ. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî áåç ìåð ïîääåð-
æêè êðåäèòíîé àêòèâíîñòè ÷àñòíûõ áàíêîâ,
îñóùåñòâëÿåìûõ ÅÖÁ, ñíèæåíèå îôèöèàëü-
íîé 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
íåòðàäèöèîííûå ìåðû, êîòîðûå îêàçàëè
âëèÿíèå êàê íà óðîâåíü áàíêîâñêèõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, òàê è íà îáúåì áàíêîâñ-
êèõ êðåäèòîâ.

Íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ 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
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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 ðåéòèíãîâûõ
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
ñîãëàøåíèÿ îá îáìåíå âàëþòîé (ñâîï) ñ
ÔÐÑ è íåêîòîðûìè äðóãèìè ÖÁ, â ÷àñòíî-
ñòè ñ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Øâåéöàðèè.
Áëàãîäàðÿ ñîãëàøåíèþ ñ ÔÐÑ, ÅÖÁ ñìîã
ïðåäîñòàâëÿòü áàíêàì çîíû åâðî ôèíàíñî-
âûå ðåñóðñû â äîëëàðàõ ïî ôèêñèðîâàííûì
ñòàâêàì íà ñðîê îò îäíîãî äíÿ äî òðåõ ìå-
ñÿöåâ. Êðîìå òîãî, ÅÖÁ çàêëþ÷èë ñîãëàøå-
íèÿ ñâîï ñ ÖÁ Ïîëüøè íà ñóììó 10 ìëðä
åâðî, Âåíãðèè – 5, Äàíèè – 12 è Øâåéöà-
ðèè – 15 ìëðä åâðî.

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
ïîääåðæêó áàíêîâ, ïðèâåäóò ê ïîâûøåíèþ
èõ ðîëè â òðàíñìèññèîííîì ìåõàíèçìå äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ [28].

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 èçìå-
íèëèñü. Â ïåðèîä ñ èþíÿ 2007 ã. ïî äåêàáðü
2008 ã. àêòèâû ÅÖÁ âûðîñëè íà 90%. Â ïåð-
âîé ïîëîâèíå 2009 ã., â ñâÿçè ñ íåêîòîðûì
óëó÷øåíèåì ïîëîæåíèÿ íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå, àêòèâû ÅÖÁ óìåíüøèëèñü ïî÷òè íà
20%. Â öåëîì, àêòèâû ÅÖÁ (ðèñ. 8) âîçðîñ-
ëè ñ 913 ìëðä åâðî íà êîíåö èþíÿ 2007 ã.
äî 3002 ìëðä åâðî íà êîíåö ìàÿ 2012 ã.

Â ðåçóëüòàòå ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÅÖÁ
ñòàëà íîñèòü îãðàíè÷èòåëüíûé õàðàêòåð.
Åñëè èñõîäèòü èç ïðàâèëà Òåéëîðà, îïèñû-
âàþùåãî çàâèñèìîñòü ðàçíèöû ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê è èõ «åñòåñòâåííûõ» óðîâíåé îò ðàç-
íèöû óðîâíÿ èíôëÿöèè è åå öåëåâîãî óðîâ-
íÿ, à òàêæå îò îòêëîíåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ
îò òðåíäà, òî áàçîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîë-
æíà ñîñòàâëÿòü 1,5%, õîòÿ â ìàðòå 2012 ã.
îíà îñòàâàëàñü íà óðîâíå 1% è, âåðîÿòíî, â
áóäóùåì ïîâûñèòñÿ äî 1,25%.

Ââåäåíèå åâðî è ïðîâåäåíèå åäèíîé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñïîñîáñòâîâàëè çíà-
÷èòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ ðàçðûâà â óðîâ-
íÿõ èíôëÿöèè ìåæäó ñòðàíàìè çîíû åâðî
ñ 6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ â 90-õ ãîäàõ äî 0,7



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3�2012 2 1

Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê åâðî: íàñòîÿùåå è áóäóùåå

ïðîöåíòíûõ ïóíêòà â 2012 ã. (ýòîò ïîêàçà-
òåëü î÷åíü áëèçîê ê ïîêàçàòåëþ ðàçðûâà
ìåæäó 14 ãîðîäñêèìè ñòàòèñòè÷åñêèìè çî-
íàìè â ÑØÀ). Ñîêðàòèëñÿ òàêæå ðàçðûâ â
òåìïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàí çîíû
åâðî, õîòÿ â 2012 ã. îí äîñòèãàë 1,5 ïðîöåí-
òíûõ ïóíêòà [29–31].

Çà âðåìÿ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ, ïîä-
÷åðêèâàåò Ê. Íóàéå, åâðî óäîâëåòâîðèë âñå

âîçëàãàâøèåñÿ íà íåãî îæèäà-
íèÿ, èçáàâèâ çîíó åâðî îò èíô-
ëÿöèè, âàëþòíûõ ðèñêîâ, ÷ðåç-
ìåðíûõ êîëåáàíèé íà ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ è ïðåâðàòèâøèñü «â
êðàåóãîëüíûé êàìåíü åâðîïåéñ-
êîãî ñòðîèòåëüñòâà» [19]. Îäíà-
êî ñîçäàíèå åäèíîé âàëþòû íå
ÿâëÿåòñÿ ñàìîöåëüþ, òàê ÷òî
âñòóïëåíèå â çîíó åâðî íîâûõ
ñòðàí - ÷ëåíîâ ÅÑ äîëæíî îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ ïîñòåïåííî è ïîñ-
ëåäîâàòåëüíî â ñîîòâåòñòâèè ñ
óñòîé÷èâûì ñîáëþäåíèåì èìè
êðèòåðèåâ êîíâåðãåíöèè. Ñåãîä-
íÿ äëÿ ýòèõ ñòðàí âîïðîñ çàê-
ëþ÷àåòñÿ íå â òîì, âñòóïàòü ëè
èì â çîíó åâðî, à â òîì, êîãäà
ýòî ñòàíåò âîçìîæíûì. Îòâåò
îäèí: òîãäà, êîãäà îíè îáåñïå-

÷àò òî÷íîå è äîëãîñðî÷íîå ñîáëþäåíèå êðè-
òåðèåâ êîíâåðãåíöèè. Â 2011 ã. íîâûå ñòðà-
íû – ÷ëåíû ÅÑ äîáèëèñü íàèáîëåå âûñî-
êèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷åì â
çîíå åâðî, ÷òî ïîìîãàåò èì ðåøàòü äâîé-
íóþ çàäà÷ó: îáåñïå÷èâàòü ñòàáèëüíîñòü è
ïðîäîëæàòü ïðîöåññ ïðåîäîëåíèÿ îòñòàâà-
íèÿ â óðîâíå ðàçâèòèÿ îò ñòàðûõ ÷ëåíîâ
ÅÑ (ðèñ. 9).

Ðèñ. 8. Àêòèâû Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà,

1999–2012 ãã., ìëí åâðî.

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

Ïðèìå÷àíèå. 2013 ã. – ïðîãíîç.

Ðèñ. 9. Òåìïû ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ â çîíå åâðî è ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, 1996–2013 ãã.,
% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?).
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Ïî îöåíêàì åâðîïåéñêèõ ýêñïåðòîâ,
îñíîâíûì ôàêòîðîì âûñîêîãî óðîâíÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà è, ñëåäîâàòåëüíî, òåì-
ïîâ ðîñòà ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ â ñòðàíàõ
ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé â 2011 ã. ñòàëà
âûñîêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà, ïðåæäå âñåãî, çà ñ÷åò ïîääåðæàíèÿ
îæèâëåííîé êîíúþíêòóðû íà ðûíêå æèëüÿ
[32; 33]. Íåñìîòðÿ íà îáùåå ïàäåíèå ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûí-
êàõ íà÷èíàÿ ñ 2008 ã., îòðèöàòåëüíî ïîâëè-
ÿâøåå íà ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ, öåíû íà æèëüå â ñòðàíàõ ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé îñòàâàëèñü ïðàêòè÷åñ-
êè ñòàáèëüíûìè (òàáë. 2). Â ðåçóëüòàòå èí-
âåñòîðû â ïîèñêàõ áîëåå âûñîêîé äîõîä-
íîñòè ñòàëè ïåðåâîäèòü ñâîè âëîæåíèÿ ñ
ðûíêà àêöèé â öåííûå áóìàãè, îáðàùàþ-
ùèåñÿ íà ðûíêå æèëüÿ. Êðîìå òîãî, âûñî-
êèå öåíû íà æèëüå ïîääåðæèâàëèñü òàêè-
ìè ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè, êàê ïî-

âûøåíèå óðîâíÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðó-
äà è ñíèæåíèå áåçðàáîòèöû (ðèñ. 10, 11).

Çàïàäíàÿ è Âîñòî÷íàÿ Åâðîïà:
ðîëü ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà

â ïðîöåññå èíòåãðàöèè5

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ïîñëå-
äíåå äåñÿòèëåòèå óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñ-
òî÷íîé Åâðîïû (ÖÂÅ) ðîñ, îí âñå åùå îñ-
òàåòñÿ íèæå óðîâíÿ çîíû åâðî. Ïî ýòîìó
ïîêàçàòåëþ ðàññìàòðèâàåìûå ñòðàíû ìîæ-
íî ïîäåëèòü íà òðè ãðóïïû. Ýñòîíèÿ,
Ïîëüøà è Áîëãàðèÿ èìåþò ñàìóþ íèçêóþ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, ×åõèÿ, Ñëîâà-
êèÿ è Âåíãðèÿ – ñðåäíþþ, à Ñëîâåíèÿ –
ñàìóþ âûñîêóþ. Ñëîâåíèÿ èìåëà îòíîñè-
òåëüíî âûñîêóþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü åùå äî
íà÷àëà 90-õ ãîäîâ, è ñ òåõ ïîð ýòîò ïîêàçà-
òåëü ó íåå ðîñ áûñòðåå, ÷åì â äðóãèõ ñòðà-
íàõ ÖÂÅ. Â 90-å ãîäû â ×åõèè è Âåíãðèè
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü áûëà ïðèìåðíî íà îäè-
íàêîâîì óðîâíå, õîòÿ â Âåíãðèè îíà óâå-
ëè÷èâàëàñü íåñêîëüêî áûñòðåå. Ïîñëå ðàñ-
ïàäà ×åõîñëîâàêèè óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè â Ñëîâàêèè áûë è îñòàåòñÿ íèæå, ÷åì
â ×åõèè è Âåíãðèè. Ýñòîíèÿ æå â íà÷àëå
ïðåîáðàçîâàíèé èìåëà ñàìûå íèçêèå ïîêà-
çàòåëè ñðåäè ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàí, íî óæå
â 2010 ã. ñìîãëà îáîãíàòü Ïîëüøó.

Âìåñòå ñ òåì óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëüíîñ-
òè òðóäà â ýòèõ ñòðàíàõ â 2012 ã. íàõîäèëñÿ
ïðàêòè÷åñêè íà îäíîì óðîâíå ñ Ïîðòóãàëèåé,
à â Ñëîâåíèè – äàæå âûøå, ÷åì â Ìàëüòå è
Ãðåöèè. Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàòåëü ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà â Âåíãðèè è ×åõèè ñîñòàâ-
ëÿåò áîëåå 55; â Ïîëüøå è Áîëãàðèè – áîëåå
40% îò ñðåäíåãî óðîâíÿ çîíû åâðî. Ìîæíî
îæèäàòü, ÷òî Ïîëüøà ñìîæåò äîñòèãíóòü 75%
îò ñðåäíåãî óðîâíÿ â ÅÑ òîëüêî ÷åðåç 33 ãîäà,
Áîëãàðèÿ è Õîðâàòèÿ – ÷åðåç 19, ×åõèÿ – ÷å-
ðåç 15, Âåíãðèÿ – ÷åðåç 11 [34].

Ñïàä ïðîèçâîäñòâà â ïåðåõîäíûé ïåðè-
îä â ñòðàíàõ ÖÂÅ, à òàêæå âûñîêàÿ çàíÿòîñòü
íàñåëåíèÿ â ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ñôåðå è
îòíîñèòåëüíî íèçêàÿ çàíÿòîñòü â ñôåðå óñ-
ëóã óñóãóáèëè íåãàòèâíîå âëèÿíèå íåñîâåð-
øåííîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè íà ðîñò ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. Ñòðóêòóðà ýêîíîìè-
êè â ÖÂÅ îòðàæàåò ñïåöèôè÷åñêèå è ïîðîé

5 Áîëåå ïîäðîáíåå ñì. [7–9; 22].
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íåñîâåðøåííûå ÷åðòû êàæäîé ñòðàíû, êîòî-
ðûå íå èñ÷åçíóò áûñòðî â ïðîöåññå èíòåãðà-
öèè, òàê êàê ýòà ïðîáëåìà êàñàåòñÿ äîëãîñðî÷-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ÷åëîâå÷åñêèé êàïè-
òàë. Â öåëîì æå ëþáàÿ ñòðàíà ìîæåò ïîâû-
ñèòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ïðè óñëîâèè

Ðèñ. 10. Ðåàëüíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè è Íîðâåãèè, 2012 ã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðîñòàòà (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=
nama_aux_lp&lang=en).

Ðèñ. 11. Äèíàìèêà áåçðàáîòèöû â Åâðîñîþçå, çîíå åâðî è ñòðàíàõ ñ

ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, 1999–2012 ãã., % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó

íàñåëåíèþ, ñ ñåçîííîé êîððåêòèðîâêîé.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/
index.aspx?) è Åâðîñòàòà (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do?dataset=une_rt_m&lang=en).

âûñîêîé äîëè çàíÿòîñòè íàñå-
ëåíèÿ â ñåêòîðàõ ñ âûñîêîé ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà.

Èññëåäîâàíèå ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè â îòäåëüíûõ ñåêòî-
ðàõ ýêîíîìèêè ÖÂÅ ïîêàçû-
âàåò, ÷òî èìåííî â ñåêòîðå
ïðîèçâîäñòâà îíà ñàìàÿ íèç-
êàÿ. Ýòî îñîáåííî ñïðàâåäëè-
âî â ñëó÷àå Ñëîâåíèè, ãäå 50%
ñîâîêóïíîãî îòñòàâàíèÿ â ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè ïðèõîäèòñÿ
íà äîëþ äîáû÷è óãëÿ è ãàçà,
ïðîìûøëåííîñòè, ýëåêòðî-
ýíåðãåòèêè è âîäîñíàáæåíèÿ.
Â ×åõèè è Ñëîâàêèè 40% ñî-
âîêóïíîãî îòñòàâàíèÿ â ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ïðèõî-
äèòñÿ íà äîëþ ïðîìûøëåííî-
ñòè. Â Âåíãðèè è Ýñòîíèè äàí-
íûé ïîêàçàòåëü íåìíîãî âûøå
30%. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äîëÿ
ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà ñî-
êðàòèëàñü íà 10% çà 1995–
1999 ãã., èñêëþ÷èòåëüíî âûñî-
êàÿ äîëÿ çàíÿòûõ â ýòîì ñåê-

òîðå äåëàåò åãî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðîñò
ñîâîêóïíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ýêîíîìèê
ñòðàí ÖÂÅ ñóùåñòâåííûì.

Ñîöèàëèñòè÷åñêîå ïðîøëîå ñòðàí ÖÂÅ
îáúÿñíÿåò çíà÷èòåëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿ-
íèå íà ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ñî ñòîðî-
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íû ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, ãäå çàíÿòîñòü
â ðåçóëüòàòå ðåôîðìèðîâàíèÿ ïîñòåïåííî
ñîêðàùàåòñÿ, íî âñå åùå îñòàåòñÿ âûñîêîé.

 Îòñòàâàíèå â ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðó-
äà ñîêðàòèëîñü â ñôåðå óñëóã â öåëîì ïî ñòðà-
íàì ÖÂÅ íà 5% ñ 1995 ïî 2012 ã. Íàèáîëåå
çíà÷èòåëüíî îíî ñîêðàòèëîñü â Ñëîâàêèè –
íà 12%. Ïðè ýòîì äîëÿ çàíÿòûõ â ýòîì ñåêòî-
ðå â ñòðàíàõ ÖÂÅ íå èçìåíèëàñü. Çíà÷èòåëü-
íî (íà 6–8%) óìåíüøèëîñü îòñòàâàíèå â ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â ñåêòîðå óñëóã, îêà-
çûâàåìûõ äîìàøíèì õîçÿéñòâàì, â ÷àñòíî-
ñòè â Ýñòîíèè – íà 15%. Ñïåöèôèêà äàííûõ
óñëóã çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñ ðîñòîì äîõî-
äîâ è áëàãîñîñòîÿíèÿ öåíû íà íèõ ðàñòóò è,
ñîîòâåòñòâåííî, ïîâûøàåòñÿ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòü äàííîãî ñåêòîðà.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû îòñòàâàíèÿ â ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè òðóäà â ñòðàíàõ ÖÂÅ îò ñòðàí
çîíû åâðî âèäèòñÿ â ïîâûøåíèè ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Íàèáî-
ëåå áûñòðûìè òåìïàìè ñîêðàùàåòñÿ îòñòàâà-
íèå â ïðîìûøëåííîñòè òàêèõ ñòðàí, êàê Ñëî-
âåíèÿ, Ýñòîíèÿ è Âåíãðèÿ, ìåäëåííåå – â
×åõèè, Ñëîâàêèè è Ïîëüøå. Â Âåíãðèè è
Ñëîâàêèè îñòðî ñòîèò âîïðîñ ñîêðàùåíèÿ
ñòðóêòóð ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, êîòî-
ðûå çíà÷èòåëüíî òîðìîçÿò ðîñò ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè ýêîíîìèêè â öåëîì. Óâåëè÷åíèå
îòñòàâàíèÿ îò ñòàíäàðòîâ ÅÑ ïðîèçîøëî è â
ñåëüñêîì õîçÿéñòâå Âåíãðèè (íà 10%), Ïîëüøè
(íà 4,7%) è Ñëîâàêèè (íà 3,9%), ïðè ýòîì
÷èñëî çàíÿòûõ çäåñü ïîñòåïåííî ñîêðàùàëîñü,
îêàçûâàÿ íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ñîâîêóïíóþ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü. Äëÿ Ïîëüøè ðåøàþùèì
ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ äàëüíåéøåå ñíèæåíèå çà-
íÿòîñòè â ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå (ãäå
áîëüøå ðàáî÷åé ñèëû, ÷åì â êàêîì-ëèáî äðó-
ãîì ñåêòîðå) â ïîëüçó åå ðîñòà â ïðîìûøëåí-
íîñòè è ñôåðå óñëóã [35; 36].

Ïî ìíåíèþ âåíãåðñêîãî ýêîíîìèñòà
Äæ. Ñòåôàíà, ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà ïðå-
îäîëåíèå îòñòàâàíèÿ ñòðàí ÖÂÅ îò ñòðàí ÅÑ,
äîëæíà âêëþ÷àòü â ñåáÿ íå òîëüêî ìåðû ïî
ðàçâèòèþ òåõíîëîãè÷åñêîé îñíàùåííîñòè
ýêîíîìèêè, íî è ïî ñîçäàíèþ óñëîâèé äëÿ
ãèáêîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ôàêòîðîâ è ïðåîáðàçîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñòðóêòóð ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàí [37].
Óñïåøíîå ïðîâåäåíèå òàêîé ïîëèòèêè âñå-
öåëî çàâèñèò îò ïîëèòè÷åñêîé âîëè è ñïî-
ñîáíîñòè ïðàâèòåëüñòâ îñóùåñòâèòü áîëåç-

íåííûå ñ ñîöèàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ðåôîðìû
ïî ñîêðàùåíèþ ñòðóêòóð ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ, ÷òî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ Âåí-
ãðèè, Ñëîâàêèè, Ýñòîíèè è Áîëãàðèè. Âìåñ-
òå ñ òåì ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà äîëæíà
áûòü íàïðàâëåíà òàêæå íà îáíîâëåíèå òåõ-
íîëîãèé, ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîãî ìåíåäæìåí-
òà â ïðîìûøëåííîñòè, ïðèâëå÷åíèå èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé, ðàçâèòèå ðûíî÷íîé èí-
ôðàñòðóêòóðû, ÷òî, íåñîìíåííî, áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ãèáêîñòè ïðîèçâîäñòâåííûõ
ôàêòîðîâ, ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñòðóêòóðû ýêî-
íîìèêè è ñîêðàùåíèþ îòñòàâàíèÿ â ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè ñòðàí ÖÂÅ îò ñòðàí ÅÑ. Òà-
êèì îáðàçîì, íûíåøíÿÿ ñèòóàöèÿ â ýòèõ ñòðà-
íàõ îäíîçíà÷íî ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ðàçðà-
çèâøèéñÿ äîëãîâîé êðèçèñ îòîäâèíóë
ñèíõðîíèçàöèþ ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ ñòðàí
ÖÂÅ è Áàëòèè ñ ðàçâèòûìè ãîñóäàðñòâàìè
Åâðîñîþçà íà íåîïðåäåëåííîå âðåìÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðè ïðîâåäåíèè
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íîâûå ñòðàíû ÅÑ
ñòàëêèâàþòñÿ ñ òðåìÿ ãëàâíûìè ðèñêàìè:
óñèëåíèåì ôèíàíñîâîé óÿçâèìîñòè, ñâÿçàí-
íûì ñ áûñòðûì ðîñòîì îáúåìîâ êðåäèòîâ è
âíåøíèõ äèñáàëàíñîâ; óñèëåíèåì èíôëÿöè-
îííîãî äàâëåíèÿ, îòðèöàòåëüíî âëèÿþùåãî
íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü; âûçîâîì, ñâÿçàí-
íûì ñ ïîääåðæàíèåì âûñîêèõ òåìïîâ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà. ×òîáû ïðîòèâîñòîÿòü
ýòèì ðèñêàì, íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü îñòî-
ðîæíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, íà-
ïðàâëåííóþ íà îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè
öåí è ôèíàíñîâîé äèñöèïëèíû â öåëîì.
Íîâûå ñòðàíû, ñòðåìÿùèåñÿ ñòàòü ÷ëåíàìè
çîíû åâðî, äîëæíû ïðîäîëæàòü ñòðóêòóðíûå
ðåôîðìû, ÷òîáû ñîçäàòü áëàãîïðèÿòíûå óñ-
ëîâèÿ è äëÿ ñîáñòâåííîãî äîëãîñðî÷íîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöâåòàíèÿ.
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