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Â ñòàòüå îñâåщåíы îñîбåííîñòè ïðîòåêàíèÿ äîëãîâîãî êðèзèñà â Åâðîñîю-
зå è îïðåäåëåíы óðîêè åâðîïåéñêîãî êðèзèñà äëÿ Уêðàèíы. Îñóщåñòâëåíà 
êëàññèфèêàöèÿ ñòðàí Åâðîñîюзà ïî òèïàì фèíàíñèðîâàíèÿ è óðîâíÿì 
óñòîé÷èâîñòè фèíàíñîâых ñèñòåì, âыÿâëåíы êðèòåðèè êëàññèфèêàöèè, 
ïðîàíàëèзèðîâàíà äèíàìèêà ìàêðîэêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíàх ÅС 
â êðèзèñíыé ïåðèîä. Дàíà хàðàêòåðèñòèêà ïðè÷èíàì òÿæåëîãî ïðîòå-
êàíèÿ äîëãîâîãî êðèзèñà, îïèñàíы âåðîÿòíыå âыхîäы èз ñëîæèâшåéñÿ 
ñèòóàöèè.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: äîëãîâîé êðèзèñ, Åâðîñîюз, Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå, 
Êðèòåðèè êîðâåðãåíöèè, óñòîé÷èâîñòü фèíàíñîâîé ñèñòåìы, ìàêðîэêîíî-
ìè÷åñêîå ðåãóëèðîâàíèå.

Пðîбëåìà äîëãîâîãî êðèзèñà, íåîäíîêðàòíî зàìåäëÿâшàÿ эêîíîìè÷å-
ñêèé ðîñò âî ìíîãèх ñòðàíàх, ñóщåñòâåííî îбîñòðèëàñü â ïîñëåäíèå ãîäы. 
Îò зàòðóäíåíèé, ñâÿзàííых ñ èзбыòî÷íыì ãîñóäàðñòâåííыì è âíåшíèì 
äîëãîì, íà ñîâðåìåííîì эòàïå ðàзâèòèÿ ñòðàäàюò ñòðàíы-ïðåäñòàâèòåëè 
ðàзíых ðåãèîíîâ, â òîì ÷èñëå è ÷ëåíы Åâðîïåéñêîãî Сîюзà. Îäíàêî íåïðà-
âèëüíî ïîëíîñòüю îбîбщàòü îñëîæíåíèÿ, ñ êîòîðыìè ñòîëêíóëèñü ñòðàíы 
ÅС, ââèäó î÷åâèäíых ðàзëè÷èé â ïðåäïîñыëêàх êðèзèñíых ÿâëåíèé, хà-
ðàêòåðå èх ïðîòåêàíèÿ è ïåðñïåêòèâàх âыхîäà èз íèх.

Иññëåäîâàíèÿìè òåêóщåãî äîëãîâîãî êðèзèñà â Åâðîïå зàíèìàюòñÿ ó÷å-
íыå è эêñïåðòы èз ðàзíых ñòðàí. Íàèбîëåå àêòóàëüíы ñðåäè ñîâðåìåííых 
– ñëåäóющèå. Ê. Пåðåñ è Ò. Хèðàíî âыÿâèëè зàâèñèìîñòü ìåæäó эêîíîìè-
÷åñêèì ïîëîæåíèåì è ñòåïåíüю èñïîëüзîâàíèÿ è ïîïóëÿðíîñòè фèíàíñî-
âых èííîâàöèé [1]. Эêîíîìèñò Д. Òèòàðåíêî â ðàìêàх àíàëèзà òåêóщåé ñè-
òóàöèè â ÅС óäåëÿåò бîëüшîå âíèìàíèå ñîîòíîшåíèю бàíêîâñêèх àêòèâîâ 
ê ÂÂП êàê фàêòîðó óñòîé÷èâîñòè íàöèîíàëüíîé эêîíîìèêè [2]. Àíàëèòèêè 
И. Гðèãîðüåâ è Ф. Чàïêîâñêèé [3] ñ÷èòàюò, ÷òî äåñòàбèëèзèðóющèì фàê-
òîðîì эêîíîìèêè ÅС ÿâëÿåòñÿ òîòàëüíîå ïîïðàíèå Пàêòà ñòàбèëüíîñòè è 
ðîñòà, êîòîðыé быë ïðèзâàí äåðæàòü ñèòóàöèю ïîä æåñòêèì фèíàíñîâыì 
êîíòðîëåì, íî íå èìååò ðåàëüíîé ñèëы. Íåðåшåííîé íà äàííîì эòàïå îñòà-
åòñÿ ïðîбëåìà íå òîëüêî èñòèííых ïðè÷èí åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèзè-
ñà, íî è âàðèàíòîâ âыхîäà èз ñëîæèâшåéñÿ ñèòóàöèè, ðåшåíèÿ äîëãîâых 
ïðîбëåì ïóòåì äàëüíåéшåãî è бîëåå ãëóбîêî ñïëî÷åíèÿ ñòðàí ÅС, ëèбî 
ïåðåñìîòð ïðèíöèïîâ фóíêöèîíèðîâàíèÿ ñîюзà.

Öåëü ñòàòüè. Гëàâíîé öåëüю äàííîé ðàбîòы ÿâëÿåòñÿ äåòàëüíыé àíàëèз 
äèíàìèêè ìàêðîэêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â êàæäîé èз 28 ñòðàí Åâðîïåé-
ñêîãî Сîюзà äëÿ âыÿâëåíèÿ èñòèííых êîðíåé äîëãîâых òðóäíîñòåé, èñ-
ïыòыâàåìых ñòðàíàìè; ãðóïïèðîâêà ñòðàí ââèäó òîãî, ÷òî íå âñå 28 ñòðàí 
ñòîëêíóëèñü ñ ïðîбëåìàìè ñхîæåé ñèëы; хàðàêòåðèñòèêà ãëàâíых ÷åðò 
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êàæäîé ãðóïïы; ïðîãíîз ñöåíàðèåâ ðàзâèòèÿ ñèòóàöèè, à òàêæå îбîзíà÷å-
íèå óðîêîâ, êîòîðыå íåñåò â ñåбå òåêóщèé åâðîïåéñêèé êðèзèñ äëÿ óêðà-
èíñêîé эêîíîìèêè â ÷àñòíîñòè. 

Сîãëàñíî âыâîäàì Х. Ìèíñêè, ðыíî÷íàÿ эêîíîìèêà, ðàñïîëàãàÿ ðàзâè-
òыìè фèíàíñîâыìè èíñòèòóòàìè, ñïîñîбíà ïîðîæäàòü ðàзëè÷íыå ñïîñîбы 
ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ. Дîìèíèðîâàíèå îäíîãî èз íèх â òîò èëè èíîé ìîìåíò 
âðåìåíè îбъÿñíÿåòñÿ èíñòèòóöèîíàëüíыìè îòíîшåíèÿìè, ñòðóêòóðîé фè-
íàíñîâых ñâÿзåé è èñòîðè÷åñêèìè îñîбåííîñòÿìè эêîíîìèêè. Х. Ìèíñêè 
âыäåëèë òðè фîðìы èíâåñòèöèîííîãî ïîâåäåíèÿ: хåäæåâîå (îбåñïå÷åííîå), 
ñïåêóëÿòèâíîå è Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå. Êëàññèфèêàöèÿ быëà ñäåëàíà íà 
îñíîâå ñîîòíîшåíèÿ äåíåæíых ïîñòóïëåíèé îò íîðìàëüíых îïåðàöèé è 
ïëàòåæíых îбÿзàòåëüñòâ, îбóñëîâëåííых íàëè÷èåì äîëãà. Хåäæåâîå èí-
âåñòèðîâàíèå ïîäðàзóìåâàåò, ÷òî îæèäàåìыé âàëîâыé äîхîä èíâåñòîðà 
äîëæåí ïðåâышàòü äåíåæíыå ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàшåíèÿ зàäîëæåííîñòè â 
ëюбîé ïåðèîä âðåìåíè â бóäóщåì. Сïåêóëÿòèâíîå фèíàíñèðîâàíèå èìååò 
ìåñòî òîãäà, êîãäà â òå÷åíèå íåêîòîðîãî âðåìåíè äîëãîâыå îбÿзàòåëüñòâà 
ïðåâышàюò îæèäàåìóю âåëè÷èíó âàëîâîãî äîхîäà. Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå 
îòëè÷àåòñÿ òåì, ÷òî äëÿ íåêîòîðых, åñëè íå äëÿ âñåх êðàòêîñðî÷íых ïåðè-
îäîâ, íàëè÷íî-äåíåæíыå îбÿзàòåëüñòâà ïî âыïëàòå ïðîöåíòîâ íå ïîêðыâà-
юòñÿ äîхîäàìè, ïîëó÷åííыìè â ðåзóëüòàòå îæèäàåìîãî ïðåâышåíèÿ ïîñòó-
ïëåíèé íàä òåêóщèìè èзäåðæêàìè íà îïëàòó ðàбî÷åé ñèëы è ìàòåðèàëîâ.

Íóæíî ó÷èòыâàòü, ÷òî ðîñò ïðîöåíòíых ñòàâîê íåèзбåæíî òðàíñфîð-
ìèðóåò ñïåêóëÿòèâíîå фèíàíñèðîâàíèå â Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå. Âñå эòî 
óâåëè÷èâàåò эêîíîìè÷åñêóю íåñòàбèëüíîñòü è ñîзäàåò ïðàêòè÷åñêè íåîò-
âðàòèìóю óãðîзó ìàññîâых бàíêðîòñòâ, âызâàííых íåâîзìîæíîñòüю ïîãà-
шåíèÿ äîëãîâ, è эêîíîìè÷åñêîãî êðèзèñà. Дåëî â òîì, ÷òî ðàíî èëè ïîзäíî 
фèðìы, ïðèìåíÿющèå Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå, îêàæóòñÿ íå â ñîñòîÿíèè 
ïîëó÷èòü íîâыå êðåäèòы äëÿ ïîãàшåíèÿ ïðåæíèх äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ 
ëèбî èз-зà ïàäåíèÿ ñòåïåíè óâåðåííîñòè бàíêèðîâ, ëèбî èз-зà îбщåé íå-
хâàòêè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ (äåíåã è èх зàìåíèòåëåé) â эêîíîìèêå.

Гëàâíàÿ ñóòü êîíöåïöèè, ðàзðàбîòàííîé Х. Ìèíñêè, ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
«ðыíî÷íàÿ эêîíîìèêà ïîðîæäàåò фèíàíñîâóю ñòðóêòóðó, êîòîðàÿ ïîäâåð-
æåíà фèíàíñîâыì êðèзèñàì». Êðåäèòíàÿ ñèñòåìà â ïðîöåññå åå ðàзâèòèÿ 
ñòàíîâèòñÿ ìîщíыì äåñòàбèëèзèðóющèì фàêòîðîì эêîíîìèêè. Îíà ðàз-
âèâàåòñÿ êàê фèíàíñîâàÿ ïèðàìèäà, òî åñòü ó÷ðåæäåíèå, êîòîðîå ìîæåò 
âыïëà÷èâàòü ñòàðыå êðåäèòы, òîëüêî ïîñòîÿííî ïðèâëåêàÿ âñå íîâых êðå-
äèòîðîâ. Чòîбы òàêîå ó÷ðåæäåíèå ìîãëî фóíêöèîíèðîâàòü ñêîëüêî-íèбóäü 
äîëãîå âðåìÿ, åãî äîëã òîæå äîëæåí эêñïîíåíöèàëüíî ðàñòè. Эòîò òèï зà-
åìщèêîâ íà÷èíàåò зàêîíîìåðíî äîìèíèðîâàòü â ïðîöåññå ñòàбèëüíîãî ðàз-
âèòèÿ эêîíîìèêè, íî, â êîíöå êîíöîâ, îêàзыâàåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîбíыì, 
è òîãäà âîзíèêàåò «ìîìåíò Ìèíñêè» – êðàх эêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìы [4].

Пóòåì îñóщåñòâëåíèÿ эêñòðàïîëÿöèè òåîðèè Ìèíñêè íà ñòðàíы ÅС, 
ìîæíî âыäåëèòü òðè ãðóïïы ñòðàí Åâðîñîюзà ïî òèïó фèíàíñèðîâàíèÿ. 
Ê ñòðàíàì ñ хåäæåâыì (îбåñïå÷åííыì) фèíàíñèðîâàíèåì ñòîèò îòíåñòè 
Àâñòðèю, Гåðìàíèю, Íèäåðëàíäы, Фèíëÿíäèю, Эñòîíèю, Дàíèю, Чåхèю 
è Бîëãàðèю. Â ãðóïïó ñòðàí ñî ñïåêóëÿòèâíыì фèíàíñèðîâàíèåì âхîäÿò 
Бåëüãèÿ, Люêñåìбóðã, Сëîâàêèÿ, Сëîâåíèÿ, Фðàíöèÿ, Âåëèêîбðèòàíèÿ, 
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Пîëüшà, Шâåöèÿ, Âåíãðèÿ è Хîðâàòèÿ. Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå íà äàííîì 
эòàïå íàбëюäàåòñÿ â Гðåöèè, Êèïðå, Иðëàíäèè, Иñïàíèè, Иòàëèè, Ìàëüòå 
è Пîðòóãàëèè.

Дëÿ äàííîé êëàññèфèêàöèè быëè èñïîëüзîâàíы ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå 
ïîêàзàòåëè ñòðàí Åâðîñîюзà: îòíîшåíèå ãîñäîëãà è âíåшíåãî äîëãà ê ÂÂП, 
îòíîшåíèå бюäæåòíîãî äåфèöèòà ê ÂÂП, îòíîшåíèå ñ÷åòà òåêóщèх îïå-
ðàöèé ê ÂÂП, äîхîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííых îбëèãàöèé, à òàêæå Êðèòåðèè 
Êîíâåðãåíöèè.

Òàбëèöà 1
Îñíîâíыå ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñòðàí ÅÑ

Сòðàíà

Гîñäîëã 
â % ê 

ÂÂП, I êâ. 
2013 ã.

Âíåшíèé 
äîëã â % ê 
ÂÂП, III êâ. 

2012 ã.

Бюäæåòíыé 
äåфèöèò â 

ïðîöåíòàх ê 
ÂÂП, 2012 ã.

С÷åò òåêó-
щèх îïåðà-
öèé â % ê 

ÂÂП, 2012 ã.

Дîхîäíîñòü 
ãîñ. îбëè-

ãàöèé â %, 
íà÷. 2013 ã.

Àâñòðèÿ 73,4 160,7 2,5 1,7 1,47
Бåëüãèÿ 99,6 238,1 3,9 1,5 1,96
Бîëãàðèÿ 18,5 36,3 0,8 -0,7 3,16
Âåëèêîбðè-
òàíèÿ 90,7 443,1 6,3 -3,7 1,66

Âåíãðèÿ 79,2 148 1,9 2,3 5,44
Гåðìàíèÿ 81,9 121,4 -0,2 6,3 1,21
Гðåöèÿ 156,9 130,2 10 -7,7 11,13
Дàíèÿ 45,8 240,8 4 4,8 1,34
Иðëàíäèÿ 117,6 310,1 7,6 2,1 3,57
Иñïàíèÿ 84,2 212,5 10,6 -1,9 4,11
Иòàëèÿ 127 127,4 3 -0,7 3,94
Êèïð 85,8 145,2 6,3 -6 7
Лàòâèÿ 40,7 117,9 1,2 -2,5 3,3
Лèòâà 40,7 68,4 3,2 -0,9 3,9
Люêñåìбóðã 20,8 n.a. 0,8 6,3 2,14
Ìàëüòà 72,1 203,1 3,3 1,5 4,21
Íèäåðëàíäы 71,2 136 4,1 8,3 1,59
Пîëüшà 55,6 78,5 3,9 -3,6 3,28
Пîðòóãàëèÿ 123,6 249 6,4 -3 5,68
Ðóìыíèÿ 37,8 114 2,9 -3,8 5,28
Сëîâàêèÿ 52,1 79,6 4,3 0,0 2,55
Сëîâåíèÿ 54,1 127,7 4 1,9 5,95
Фèíëÿíäèÿ 53 187,1 1,9 -0,7 1,38
Фðàíöèÿ 90,2 163,8 4,8 -1,9 1,71
Хîðâàòèÿ 66,1 102,1 4,6 -0,5 5,32
Чåхèÿ 45,8 79,7 4,4 -2,9 1,61
Шâåöèÿ 38,2 238,1 0,5 7,2 1,61
Эñòîíèÿ 10,1 140,8 0,3 -2,7 n.a.

Иñòîчíèê: ðàññчèòàíî àâòîðàмè íà îñíîâå äàííых[5-6].

Сòîèò îòìåòèòü, ÷òî òîò фàêò, ÷òî â ãðóïïó ñòðàí, æèâóщèх ïî íå-
ïðî÷íîìó ïðèíöèïó Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèÿ, ïîìåщåíы ñóãóбî ñòðàíы-



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 1

82

ïðåäñòàâèòåëüíèöы åâðîзîíы, ñâèäåòåëüñòâóåò î ìíîãîì. Â ÷àñòíîñòè î 
íåîïòèìàëüíîñòè åâðîзîíы êàê âàëюòíîãî îбъåäèíåíèÿ. Дåñÿòü ñòðàí, íå 
âхîäÿщèх â зîíó åâðî, íåâзèðàÿ íà ñâîè äîñòàòî÷íî ñåðüåзíыå ìàêðîэêî-
íîìè÷åñêèå òðóäíîñòè, îбóñëîâëåííыå âî ìíîãîì òÿæåñòüю ïðîòåêàíèÿ 
äîëãîâîãî êðèзèñà, быëè îïðåäåëåíы ëèбî ê ñòðàíàì ñî ñïåêóëÿòèâíыì 
фèíàíñèðîâàíèåì, ëèбî ê ñòðàíàì ñ îбåñïå÷åííыì фèíàíñèðîâàíèåì.

Â ãðóïïó ïîñëåäíèх, äîëãè êîòîðых íàèбîëåå íàäåæíы è íåбåñïî÷âåííы, 
âîшëè Дàíèÿ, Чåхèÿ, Бîëãàðèÿ. Из ãðóïïы ñî ñïåêóëÿòèâíыì фèíàíñèðî-
âàíèåì â ãðóïïó ñòðàí, ïðåäñòàâëÿющèх хåäæåâîå фèíàíñèðîâàíèå, «ïðыã-
íóëà» Àâñòðèÿ, êîòîðàÿ â òå÷åíèå 2012 ã. ñóщåñòâåííî èзìåíèëà ñèòóàöèю 
â ñâîåé эêîíîìèêå, ïîãàñèëà íåîбхîäèìыé îбъåì äîëãîâ, ðàзâèëà эêñïîðòîî-
ðèåíòèðîâàííыå îòðàñëè, ÷òî íàшëî ñâîå îòîбðàæåíèå â ãðàфàх òàбëèö, ðàñ-
êðыâàющèх äîхîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííых îбëèãàöèé, óðîâåíü бюäæåòíîãî 
äåфèöèòà, à òàêæå ñîîòíîшåíèå ñ÷åòà òåêóщèх îïåðàöèé ê ÂÂП.

Íåêîòîðых èзìåíåíèé ïðåòåðïåëà ìàêðîэêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â Гåð-
ìàíèè è Фðàíöèè. Пîêàзàòåëè æèзíåäåÿòåëüíîñòè íåìåöêîé эêîíîìèêè 
óхóäшèëèñü, фðàíöóзñêîé – óëó÷шèëèñü, ÷òî, îäíàêî, íå ìîæåò ïîñëó-
æèòü ïðè÷èíîé ïåðåхîäà ñòðàí â äðóãèå ãðóïïы ïî òèïó фèíàíñèðîâàíèÿ 
ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî хàðàêòåð äàííых èзìåíåíèé íå íàñòîëüêî зíà÷èòå-
ëåí, хîòÿ è îщóòèì. Пî-ïðåæíåìó Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå íàбëюäàåòñÿ íà 
Ìàëüòå, îäíàêî ìàëüòèéñêàÿ эêîíîìèêà зà ìèíóâшèé ãîä óñïåшíåå äðó-
ãèх «êîëëåã» ïî ãðóïïå бîðîëàñü ñ эêîíîìè÷åñêèì óïàäêîì è íåñêîëüêî 
ïðåóñïåëà â эòîì. Дàëüíåéшèå óñïåхè â эòîì íàïðàâëåíèè ñìîãóò ïîìî÷ü 
Ìàëüòå ïåðåбðàòüñÿ â бîëåå бåзîïàñíóю ãðóïïó ñòðàí ïî òèïó фèíàíñèðî-
âàíèÿ. À Люêñåìбóðã, зíà÷èòåëüíî óхóäшèâ ñâîå ïîëîæåíèå зà 2012 ã., 
ïîïàë â ãðóïïó ñòðàí, ãäå íàбëюäàåòñÿ ñïåêóëÿòèâíîå фèíàíñèðîâàíèå. 
Эòî ïîäòâåðæäàåòñÿ è òåì, ÷òî àêòèâы бàíêîâ Люêñåìбóðãà ïðåâышàюò 
îбъåì эêîíîìèêè ñòðàíы â 22 ðàзà, â òî âðåìÿ êàê ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå 
ïîêàзàòåëè зà ïåðèîä 2010-2011 ãã. ñâèäåòåëüñòâîâàëè îб îòíîñèòåëüíîé 
ñòàбèëüíîñòè è ìîãëè быòü ãàðàíòèåé îòíåñåíèÿ ñòðàíы â ãðóïïó ñòðàí, 
ãäå íàбëюäàåòñÿ хåäæåâîå фèíàíñèðîâàíèå.

Îäíî èз âîзìîæíых îбъÿñíåíèé ñëîæèâшåéñÿ ñèòóàöèè, ñîñòîÿщåé â 
íåñîбëюäåíèè ìíîãèìè ñòðàíàìè åâðîзîíы Ìààñòðèхòñêèх êðèòåðèåâ, зà-
êëю÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â îòíîшåíèè ñòðàí-íàðóшèòåëåé íå ïðèìåíÿюòñÿ 
шòðàфíыå ñàíêöèè. Îòñóòñòâèå эффåêòèâíîãî ìåхàíèзìà ïðèíóæäåíèÿ ê 
èñïîëíåíèю óñëîâèé Пàêòà Сòàбèëüíîñòè è Ðîñòà ïðèâåëî ê óñóãóбëåíèю 
êðèзèñà Åâðîïåéñêîãî âàëюòíîãî ñîюзà. Òåì íå ìåíåå, âàæíîñòü ñîбëюäå-
íèÿ êðèòåðèåâ ñëèÿíèÿ âыñîêà è îбъÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî åâðîзîíà èзíà÷àëü-
íî íå ÿâëÿëàñü îïòèìàëüíîé âàëюòíîé зîíîé.

Â åâðîзîíå íàбëюäàëîñü ðàñхîæäåíèå â äèíàìèêå ïî ðÿäó ìàêðîэêîíî-
ìè÷åñêèх ïîêàзàòåëåé ìåæäó бîëåå ðàзâèòîé åё ÷àñòüю (Гåðìàíèÿ, Фðàí-
öèÿ, Àâñòðèÿ) è, òàê íàзыâàåìîé, «ïåðèфåðèåé» (Гðåöèÿ, Пîðòóãàëèÿ, 
Иñïàíèÿ, Иðëàíäèÿ). Â ïîñëåäíåé ãðóïïå зàðïëàòы ðîñëè бîëåå âыñîêèì 
òåìïîì, à îñîбåííîñòè ðыíêà òðóäà íå ñîзäàâàëè äëÿ òàêîãî ðîñòà зàðïëàò 
êàêèх-ëèбî ïðåïÿòñòâèé (â Гåðìàíèè àïïåòèòы ïðîфñîюзîâ быëè íå ñòîëü 
âåëèêè êàê â ñòðàíàх ïåðèфåðèè). Пðè эòîì â íåêîòîðых ñòðàíàх ïåðèфå-
ðèè óâåëè÷èâàëèñü äåфèöèòы бюäæåòîâ, быñòðî ðîñ ãîñóäàðñòâåííыé äîëã 
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(Гðåöèÿ, Пîðòóãàëèÿ), ÷òî быëî äîïîëíèòåëüíîé ïðè÷èíîé èíфëÿöèîííîãî 
äàâëåíèÿ. Â ðåзóëüòàòå ñòàëî íàбëюäàòüñÿ ðàñхîæäåíèå â òåìïàх èíфëÿ-
öèè ìåæäó «ÿäðîì» è «ïåðèфåðèåé». Òàê ñðåäíèå ãîäîâыå òåìïы èíфëÿ-
öèè зà 1999-2007 ãîäы ñîñòàâèëè 1,8% â Гåðìàíèè, 3,3% â Иñïàíèè, 3,5% 
â Гðåöèè. И зäåñü åäèíñòâî âàëюòы è, â òîì ÷èñëå, îòñóòñòâèå âàëюòíых 
ðèñêîâ ñыãðàëî «зëóю шóòêó» ñ åâðîзîíîé, ñфîðìèðîâàâ äâà ðàзëè÷íых 
òèïà ïîâåäåíèÿ эêîíîìè÷åñêèх àãåíòîâ â ñòðàíàх «ÿäðà» è «ïåðèфåðèè». 
Íîìèíàëüíыå ïðîöåíòíыå ñòàâêè (â òîì ÷èñëå ñóâåðåííых îбëèãàöèé) îêà-
зàëèñü î÷åíü бëèзêèìè â эòèх ãðóïïàх ñòðàí. Пðè ñðåäíèх зà 1999-2007 
ãã. íîìèíàëüíых äîхîäíîñòÿх ïÿòèëåòíèх îбëèãàöèé Гåðìàíèè â 3,8%, 
Иñïàíèè â 3,9% è Гðåöèè â 4,4%, íî ðàзëè÷íых òåìïàх èíфëÿöèè, ïîëó-
÷àëàñü ðàзëè÷íàÿ ðåàëüíàÿ äîхîäíîñòü â åâðî. Â ðåзóëüòàòå, ðàзëè÷èÿ â 
ðåàëüíых ñòàâêàх â åäèíîé âàëюòå ñòèìóëèðîâàëè ñбåðåæåíèÿ ðåзèäåíòîâ 
â Гåðìàíèè (ïî ðåàëüíîé ñòàâêå 2% â åâðî) è íàêàïëèâàíèå äîëãîâ ðåзè-
äåíòàìè ïåðèфåðèéíых ñòðàí (ðåàëüíàÿ ñòàâêà 0,6% â Иñïàíèè è 0,9% â 
Гðåöèè). Пðèòîê êàïèòàëà â ïåðèфåðèю åщå ñèëüíåå ðàзãîíÿë ñîâîêóïíыé 
ñïðîñ è èíфëÿöèю. Пîëó÷èëñÿ зàìêíóòыé êðóã «èíâåñòèöèîííыé (ïîòðå-
бèòåëüñêèé) бóì – èíфëÿöèÿ – ïðèòîê êàïèòàëà – èíâåñòèöèîííыé (ïî-
òðåбèòåëüñêèé) бóì» [7].

Ðåшåíèå ïðîбëåìы äîëãîâых êðèзèñîâ òðåбóåò êàê îïåðàòèâíîãî âìåшà-
òåëüñòâà, òàê è бîëåå ñëîæíых ñòðóêòóðíых èзìåíåíèé. Пî ìíåíèю эêñïåð-
òà Пîëîñêèíîé, ñîзäàíèå íîâîãî ñòàбèëèзàöèîííîãî фîíäà, òàê íàзыâàåìîãî 
Åâðîïåéñêîãî ìåхàíèзìà ñòàбèëüíîñòè, ïîзâîëèò îñóщåñòâèòü êðàòêîñðî÷-
íóю ïîääåðæêó ïðîбëåìíых ñòðàí. Îäíàêî â îòñóòñòâèè ðåфîðì êàê íà 
íàöèîíàëüíîì, òàê è íà íàäíàöèîíàëüíîì óðîâíå, äàííàÿ ìåðà ìîæåò íå 
ïðèíåñòè îæèäàåìых ðåзóëüòàòîâ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íàëîãîâî-
бюäæåòíîå ñîãëàшåíèå ÿâëÿåòñÿ ëèшü ïåðâыì шàãîì ê ðåшåíèю ïðîбëåìы 
åâðîïåéñêèх äîëãîâых êðèзèñîâ. Сàìî ïî ñåбå óæåñòî÷åíèå бюäæåòíîé äèñ-
öèïëèíы íå ñíèìàåò ñ ïîâåñòêè äíÿ âîïðîñ î «íåîïòèìàëüíîñòè» åâðîзîíы, 
ñêîðåå îíî âîзâðàщàåò Åâðîïó ê âîïðîñó îбåñïå÷åíèÿ ñòàбèëüíîñòè â îòñóò-
ñòâèè äàííîé îïòèìàëüíîñòè. Пðè эòîì âîзìîæíы äâà âàðèàíòà ðàзâèòèÿ 
ñîбыòèé. Â ðàìêàх ïåðâîãî ñöåíàðèÿ ñòðàíы-÷ëåíы ÅС îãðàíè÷àòñÿ íàëîãî-
âî-бюäæåòíыì ñîãëàшåíèåì, ÷òî ïðèâåäåò ê ñòàбèëèзàöèè эêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèè, îäíàêî бåз óâåðåííîñòè â äîëãîñðî÷íîì åå ñîхðàíåíèè. Сîãëàñíî 
âòîðîìó ñöåíàðèю, зà óæåñòî÷åíèåì бюäæåòíîé äèñöèïëèíы ïîñëåäóåò фè-
ñêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ, ÷òî ïðèбëèзèò åâðîзîíó ê îïòèìàëüíîñòè.

Ðåшåíèю åâðîïåéñêèх ïðîбëåì бóäåò ñïîñîбñòâîâàòü öåíòðàëèзàöèÿ 
фèñêàëüíîé ïîëèòèêè â ÅС. Íåîбхîäèìî ñîзäàíèå åäèíîãî Åâðîïåéñêîãî 
ìèíèñòåðñòâà фèíàíñîâ, êîòîðîå бóäåò îïðåäåëÿòü бюäæåòíыå ïàðàìåòðы 
ñòðàí. Бîëüшàÿ èíòåãðàöèÿ ñòðàí-÷ëåíîâ ñîюзà ÿâëÿåòñÿ íå âыхîäîì èз 
äîëãîâîãî êðèзèñà, à ïðè÷èíîé íыíåшíèх фèíàíñîâых ïðîбëåì ÅС. Îñó-
щåñòâëÿåìыå â ñòðàíàх, ñòðàäàющèх îò äîëãîâîãî êðèзèñà, ðåфîðìы – эòî 
ëèшü íåîбхîäèìàÿ, íî âîâñå íå äîñòàòî÷íàÿ ñîñòàâëÿющàÿ óñïåшíîãî åãî 
ïðåîäîëåíèÿ. Иñòî÷íèê ïîëíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ïðîбëåìíых ñòðàí íàхî-
äèòñÿ â ðóêàх íàäíàöèîíàëüíых åâðîïåéñêèх îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ, êîòî-
ðыå äîëæíы íàéòè ðåшåíèå ñòàâшåãî óæå äåéñòâèòåëüíî ñèñòåìíыì êðè-
зèñà [8].
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Пî ìíåíèю И. Пîòàïîâîé [9], ñïîñîбíîñòü ïåðèфåðèéíых ÷ëåíîâ ñîюзà 
ïðåîäîëåòü äîëãîâîé êðèзèñ зàâèñèò îò Гåðìàíèè â бîëüшåé ñòåïåíè, ÷åì 
îò ëюбîé äðóãîé эêîíîìèêè ÅС. Â òîé æå ìåðå ïðîöâåòàíèå Гåðìàíèè íå-
ðàзðыâíî ñâÿзàíî ñ ÅС: бîëåå 38% íåìåöêîãî эêñïîðòà ïðèхîäèòñÿ íà ïàð-
òíåðîâ ïî åâðîзîíå è ïî÷òè 58% – íà 27 ñòðàí – ó÷àñòíèö Åâðîïåéñêîãî 
ñîюзà. Â ïîñëåäíèå 1,5 ãîäà эêîíîìè÷åñêèé ðîñò Гåðìàíèè ñîзäàâàë äîïîë-
íèòåëüíыé ñòèìóë äëÿ ðàзâèòèÿ åå ïàðòíåðîâ, íî â ïîñëåäíèå ìåñÿöы эòîò 
ðîñò зíà÷èòåëüíî зàìåäëèëñÿ.

Уðîêè ïåðâîé âîëíы êðèзèñà – íåîбхîäèìîñòü «æèòü ïî ñðåäñòâàì» è 
ïðîâåñòè ñòðóêòóðíыå ðåфîðìы â ÅС – óæå óñâîåíы. Â бóäóщåì Åâðîñîюзó 
íåîбхîäèìî ïåðåñìîòðåòü èòîãè äîñòèãíóòîãî óðîâíÿ ðàзâèòèÿ èíòåãðàöè-
îííых ïðîöåññîâ, ñäåëàâ äàëüíåéшèå шàãè íà ïóòè ê åäèíîé бюäæåòíî-
фèíàíñîâîé ïîëèòèêå.

Êðèзèñíîå ñîñòîÿíèå эêîíîìèêè ÅС бóäåò ïðîäîëæàòüñÿ äîñòàòî÷íî 
äëèòåëüíыé ïåðèîä è ïðèâåäåò ê ñåðüåзíыì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ ìèðîâîé 
эêîíîìèêè. Пî âñåé âåðîÿòíîñòè, â 2012 ã. Åâðîïà ïðîшëà íèзшóю òî÷êó 
ñâîåãî ðàзâèòèÿ. Â äàëüíåéшåì «ñòàðыå» ÷ëåíы ÅС ìîãóò îêàзàòüñÿ â ñî-
ñòîÿíèè ðåöåññèè; åãî «íîâыå ÷ëåíы» ïîòåðÿюò âыñîêèå òåìïы ðîñòà, ÷òî 
â ïåðñïåêòèâå ìîæåò îбîñòðèòü ðåãèîíàëüíыå ïðîбëåìы (â ÷àñòíîñòè, ïðî-
бëåìó âыðàâíèâàíèÿ óðîâíÿ ñîöèàëüíî-эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ) [9].

Êàê âèäíî èз ðàñïðåäåëåíèÿ ñòðàí ïî òèïó фèíàíñèðîâàíèÿ, фèíàíñîâыå 
ñèñòåìы êàæäîé ãðóïïы ñòðàí îбëàäàюò ñхîæèìè хàðàêòåðèñòèêàìè. Фèíàí-
ñîâыå ñèñòåìы òîé ãðóïïы ñòðàí, ãäå íàбëюäàåòñÿ îбåñïå÷åííîå фèíàíñèðî-
âàíèå, хàðàêòåðèзóюòñÿ âыñîêèì óðîâíåì óñòîé÷èâîñòè ê âíåшíèì ïîòðÿñå-
íèÿì. Âыñîêàÿ óñòîé÷èâîñòü фèíàíñîâых ñèñòåì âêëю÷àåò â ñåбÿ òàêèå èх 
îñîбåííîñòè, êîòîðыå ïîзâîëÿюò èì äåìîíñòðèðîâàòü ñхîæèå ìàêðîэêîíîìè-
÷åñêèå ïîêàзàòåëè êàê â ïåðèîä ðîñòà эêîíîìèêè, òàê è âî âðåìÿ êðèзèñíых 
ÿâëåíèé. Êîëåбàíèÿ ïî òàêèì ïîêàзàòåëÿì, êàê îòíîшåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂП, 
âíåшíåãî äîëãà ê ÂÂП, бюäæåòíîãî äåфèöèòà ê ÂÂП íå ïðåâышàюò 20%.

Фèíàíñîâыå ñèñòåìы ñòðàí, â êîòîðых íàбëюäàåòñÿ ñïåêóëÿòèâíîå фè-
íàíñèðîâàíèå, óìåñòíî êëàññèфèöèðîâàòü êàê ñðåäíåóñòîé÷èâыå. Â ïåðèîä 
êðèзèñà эêîíîìèêà òàêèх ñòðàí èñïыòыâàåò îщóòèìыå ïðîбëåìы, îñíîâ-
íыå ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå ïðåòåðïåâàюò зíà÷èòåëüíых èзìåíåíèé (îòíîшå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî è âíåшíåãî äîëãà ê ÂÂП óñóãóбëÿåòñÿ, îòíîñèòåëüíî 
ïðåäêðèзèñíîãî ãîäà – äî 50%; ïîêàзàòåëü îòíîшåíèÿ бюäæåòíîãî äåфè-
öèòà ê ÂÂП – äî òðåхêðàòíîãî óâåëè÷åíèÿ), îäíàêî эòî íå òðåбóåò îñíîâà-
òåëüíых ñòðóêòóðíых ïåðåñòðîåê è ïåðåîðèåíòàöèé â эêîíîìèêå.

Íàèìåíåå óñòîé÷èâы фèíàíñîâыå ñèñòåìы ñòðàí, â êîòîðых íàбëюäàåò-
ñÿ Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå. Òàêèå фèíàíñîâыå ñèñòåìы îïðåäåëÿюòñÿ íèз-
êîé óñòîé÷èâîñòüю ê âíåшíèì ïîòðÿñåíèÿì. Сàìè âíåшíèå ïîòðÿñåíèÿ зà-
÷àñòóю ïðîâîöèðóюò óñóãóбëåíèå эêîíîìè÷åñêèх äèñбàëàíñîâ è ñèòóàöèé 
íåñòàбèëüíîñòè âíóòðè íàöèîíàëüíîé эêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìы, ÷òî ïðè-
âîäèò ê íåîбхîäèìîñòè âíåäðåíèÿ â æèзíü ïîëèòèêè æåñòêîé эêîíîìèè, 
бюäæåòíых îãðàíè÷åíèé, à èíîãäà è бîëåå êàðäèíàëüíых шàãîâ, òàêèх 
êàê âыхîä èз èíòåãðàöèîííîãî îбъåäèíåíèÿ, ïðèìåíåíèÿ àêòèâíых âàëюò-
íых èíòåðâåíöèé, äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöы. Êîëå-
бàíèÿ бàзîâых ìàêðîэêîíîìè÷åñêèх èíäèêàòîðîâ ïðåâышàюò 50% зà ãîä. 
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Дëÿ òàêèх ñòðàí хàðàêòåðíî бîëåå ÷åì äâóêðàòíîå ïðåâышåíèå ðåàëüíîãî 
ñîîòíîшåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂП ëèбî âíåшíåãî äîëãà ê ÂÂП 
íàä ðåêîìåíäîâàííыìè ïîêàзàòåëÿìè, îбîзíà÷åííыìè Êðèòåðèÿìè êîí-
âåðãåíöèè. Íèзêîóñòîé÷èâыå фèíàíñîâыå ñèñòåìы ÿâëÿюòñÿ êðèòè÷åñêîé 
òî÷êîé эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ ñòðàíы, äëÿ âыхîäà èз êîòîðîé òðåбóåò-
ñÿ, êàê ïîêàзыâàåò ïðàêòèêà, æåñòêîå ãîñóäàðñòâåííîå âìåшàòåëüñòâî.

Âîзâðàщàÿñü ê òåзèñó î íåîïòèìàëüíîñòè åâðîзîíы êàê âàëюòíîãî 
îбъåäèíåíèÿ, îòìåòèì, ÷òî â ðàñïîðÿæåíèè ñòðàí, îêàзàâшèхñÿ â ãðóï-
ïå Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèÿ, åñòü íå òàê ìíîãî âàðèàíòîâ äëÿ âыхîäà èз 
ñëîæèâшåéñÿ ñèòóàöèè. Íàèбîëåå ðåзêèì è бîëåзíåííыì шàãîì âèäèò-
ñÿ âыхîä ñòðàí èз âàëюòíîãî ñîюзà, ÷òî ïîâëå÷åò зà ñîбîé öåïü íåãàòèâ-
íых ïîñëåäñòâèé êàê äëÿ ïîêèíóâшåé åâðîзîíó ñòðàíы, òàê è äëÿ ñàìîãî 
îбъåäèíåíèÿ. Ðóêîâîäèòåëè ñòðàí зîíы åâðî ïðåäïðèìóò âñå âîзìîæíыå 
ìåðы, ÷òîбы îбåзîïàñèòü âàëюòíыé ñîюз îò ÿðëыêà ðàзâàëèâàющåãîñÿ è 
бåñïåðñïåêòèâíîãî îбъåäèíåíèÿ. Пîêèíóâшóю зîíó åâðî ñòðàíó îæèäàюò 
ìîíåòàðíыå òðóäíîñòè, â òîì ÷èñëå è ðåзêàÿ äåâàëüâàöèÿ âàëюòы.

Пî ìíåíèю И. Гðèãîðüåâà è Ф. Чàïêîâñêîãî [3], îïòèìàëüíыì âàëюòíîå 
ïðîñòðàíñòâî äåëàюò äâå âåщè: ñâîбîäà ïåðåäâèæåíèÿ ðàбî÷åé ñèëы è îбщèé 
бюäæåò èëè êàê ìèíèìóì ñòðîãî ñîбëюäàåìыå âñåìè åäèíыå бюäæåòíыå ïðà-
âèëà. С îбîèìè эòèìè фàêòîðàìè ó Åâðîïы âîзíèêëè ïðîбëåìы. Íåäîñòàòîê 
ìîбèëüíîñòè ðàбî÷åé ñèëы òÿíåò âíèз äàæå зäîðîâыå эêîíîìèêè âðîäå èñ-
ïàíñêîé. Бюäæåòíóю äèñöèïëèíó â Åâðîïå ñîбëюäàюò òîæå íå î÷åíü хîðî-
шî. Сîзäàòåëè åâðî îòäàâàëè ñåбå îò÷åò â ïîòåíöèàëüíîé óãðîзå íåñîбëюäåíèÿ 
ïðåäïèñàííых íîðì. Пîэòîìó â 1997 ã. быë ñîзäàí Пàêò ñòàбèëüíîñòè è ðîñòà 
– ñâîä ñòðîãèх ïðàâèë бюäæåòíîé äèñöèïëèíы, íå ïîзâîëÿющèé ïðàâèòåëü-
ñòâàì ïðåäàòüñÿ ñîбëàзíó «äåшåâых äåíåã». Íî óæå â íà÷àëå фóíêöèîíèðîâà-
íèÿ âàëюòíîãî ñîюзà Гåðìàíèÿ, íàñòîÿâшàÿ íà ïðèíÿòèè Пàêòà, ïåðâîé æå 
åãî íàðóшèëà â 2002 ã. Пîзäíåå àíàëîãè÷íîå быëî зàìå÷åíî зà Пîðòóãàëèåé, 
à ãîä ñïóñòÿ ê íèì ïðèñîåäèíèëèñü Фðàíöèÿ è Иòàëèÿ. Íèêàêàÿ èз ñòðàí íå 
быëà ïîäâåðãíóòà шòðàфàì. Пîñëå эòîãî íèêàêèх ñòèìóëîâ ñîбëюäàòü ïàêò ó 
îñòàëüíых ïðàâèòåëüñòâ íå быëî, è îí îêàзàëñÿ, êàê ãîâîðèëè ñïåöèàëèñòы 
ïî ïðîбëåìàì Åâðîñîюзà, ñîбàêîé, êîòîðàÿ òàê è íå зàëàÿëà.

Сîîòâåòñòâåííî, íà äàííîì эòàïå ðàзâèòèÿ â ÅС íàбëюäàåòñÿ ñèòóàöèÿ, 
хàðàêòåðèзóющàÿñÿ êîíфëèêòîì ìåæäó àíòèêðèзèñíыì ðåãóëèðîâàíèåì 
è ìåðàìè ñòèìóëèðîâàíèÿ эêîíîìèêè. Ââåäåíèå ðåæèìà ðåзêîé эêîíîìèè 
бàзèðóåòñÿ íà «эффåêòå äîìèíî», êîòîðыé зàêëю÷àåòñÿ â âåðîÿòíîñòè îб-
ðóшåíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ îäíèх ñòðàí ãðóïïèðîâêè ïîä âîзäåéñòâèåì 
êðèзèñíых ÿâëåíèé íà фèíàíñîâых è èíых ðыíêàх äðóãèх ñòðàí. Íà фîíå 
ðàñòóщèх îбъåìîâ ëèêâèäíîñòè â эêîíîìèêå ñîхðàíÿåòñÿ ïîзèòèâíàÿ äè-
íàìèêà íà фîíäîâых ðыíêàх, îäíàêî ñèòóàöèю ñëîæíî íàзâàòü ñòàбèëü-
íîé, ïîñêîëüêó íàëè÷åñòâóåò ïðÿìàÿ зàâèñèìîñòü фèíàíñîâых ñèñòåì îò 
ðåãóëÿòîðîâ, ïыòàющèхñÿ ïîääåðæàòü ðåàëüíыé ñåêòîð эêîíîìèêè.

Âñå âышåèзëîæåííîå ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî фèêñèðîâàííыé âàëюò-
íыé êóðñ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èз ãëàâíых èñòî÷íèêîâ óхóäшåíèÿ ñîñòîÿíèÿ 
åâðîïåéñêèх эêîíîìèê. Пðàâèòåëüñòâàì âыãîäíî быëî бы îñóщåñòâèòü äå-
âàëüâàöèю âàëюòы, îäíàêî äåâàëüâèðîâàòü åâðî èì íå ïîä ñèëó. Пîэòîìó 
ïðàâèòåëüñòâà бîëüшèíñòâà ñòðàí âыíóæäåíы íàêàïëèâàòü бîëüшîé îбъåì 
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äîëãà, ðàñòóщåãî эêñïîíåíöèàëüíî. Дàííàÿ ñèòóàöèÿ ëèшü óñóãóбëÿåò ñëî-
æèâшååñÿ â ñòðàíàх фóíêöèîíèðîâàíèå ïî ïðèíöèïàì Пîíöè-фèíàíñèðî-
âàíèÿ. Â àíàëîãè÷íîì ïîëîæåíèè íàхîäèòñÿ è Уêðàèíà.

Пðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ëèшü îòíîшåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂП, 
ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Уêðàèíà ïðåбыâàåò íàðàâíå ñî ñòðàíàìè åâðîзîíы, 
êîòîðыå быëè îòíåñåíы ê ñòðàíàì, ãäå íàбëюäàåòñÿ хåäæåâîå (îбåñïå÷åí-
íîå) фèíàíñèðîâàíèå: Àâñòðèÿ, Сëîâåíèÿ, Фèíëÿíäèÿ, à òàêæå íàðàâíå ñî 
ñòðàíàìè, íå ïðåäñòàâëÿющèìè åâðîзîíó: Дàíèÿ, Чåхèÿ, Бîëãàðèÿ. Îäíà-
êî ïðè эòîì íåîбхîäèìî ó÷èòыâàòü ïîêàзàòåëü âíåшíåãî äîëãà, êîòîðыé â 
Уêðàèíå â 2012 ã. ñîñòàâèë 165,2% îò ÂÂП. Â Уêðàèíå ïðèâëå÷åíèå äåшå-
âых èíîñòðàííых êðåäèòíых ðåñóðñîâ, èз-зà âыñîêîé ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ 
â íàöèîíàëüíîé âàëюòå, ñòàëî îäíîé èз ãëàâíых ïðè÷èí зíà÷èòåëüíîãî 
óхóäшåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïîñîбíîñòè íàöèîíàëüíых ïðîèз-
âîäèòåëåé è ñóщåñòâåííîãî ðîñòà âíåшíåãî äîëãà. Пðèòîê äåшåâых âíåш-
íèх ðåñóðñîâ, ñ îäíîé ñòîðîíы, ñòèìóëèðîâàë âíóòðåííèé ñïðîñ è, ñîîò-
âåòñòâåííî, эêîíîìè÷åñêèé ðîñò è ïîêóïàòåëüíóю ñïîñîбíîñòü íàñåëåíèÿ, 
ñ äðóãîé – äàëüíåéшåå óхóäшåíèå ñòðóêòóðы бàëàíñà ïî òåêóщèì îïåðàöè-
ÿì è óâåëè÷åíèå âíåшíåãî äîëãà [10]. Òàêîå ñîîòíîшåíèå âíåшíåãî äîëãà 
è ÂÂП âêóïå ñ æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé ïîзâîëÿюò îòíåñòè 
Уêðàèíó â ãðóïïó фèíàíñîâых ñèñòåì ñ íàèбîëåå íèзêîé óñòîé÷èâîñòüю – 
â ãðóïïó ñòðàí, ãäå íàбëюäàåòñÿ Пîíöè-фèíàíñèðîâàíèå.

Îïыò ñòðàí ÅС ïîêàзыâàåò, ÷òî îòêàз îò фèêñèðîâàííîãî âàëюòíîãî 
êóðñà, íыíå ïðèìåíÿåìîãî íà Уêðàèíå, ïîëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà эêîíî-
ìèêå ñòðàíы â öåëîì. Сíèæåíèå èíфëÿöèîííых îæèäàíèé, îщóòèìîå зà-
ìåäëåíèå èíфëÿöèîííых ïðîöåññîâ, óñòàíîâëåíèå ìåхàíèзìà ïëàâàющåãî 
âàëюòíîãî êóðñà èзбàâèò óêðàèíñêîãî ðåãóëÿòîðà îò íåîбхîäèìîñòè ïîñòî-
ÿííîãî íàâîäíåíèÿ эêîíîìèêè íàöèîíàëüíîé âàëюòîé, à, ñëåäîâàòåëüíî, 
ïîëîæèòåëüíî ïîâëèÿåò íà ïåðåîðèåíòàöèю âàëюòíîé ïîëèòèêè ñòðàíы, 
óìåíüшåíèå äîëëàðèзàöèè эêîíîìèêè. Чòî, â ñâîю î÷åðåäü, ïîзèòèâíî ïî-
âëèÿåò êàê íà êîíêóðåíòíóю ïîзèöèю ñòðàíы íà ìèðîâîé àðåíå, òàê è íà 
óðîâåíü äîхîäîâ ãðàæäàí è èх ðåàëüíóю ïîêóïàòåëüíóю ñïîñîбíîñòü.
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Ðåçþìå
У ñòàòò³ âèñâ³òëåíî îñîбëèâîñò³ ïðîò³êàííÿ бîðãîâîї êðèзè â ЄС òà âèзíà÷å-
íî äîñâ³ä єâðîïåéñüêîї êðèзè äëÿ Уêðàїíè. Çä³éñíåíî êëàñèф³êàö³ю êðàїí 
ЄС зà òèïàìè ф³íàíñóâàííÿ òà ð³âíÿìè ñò³éêîñò³ ф³íàíñîâèх ñèñòåì, âè-
ÿâëåíî êðèòåð³ї êëàñèф³êàö³ї, ïðîàíàë³зîâàíî äèíàì³êó ìàêðîåêîíîì³÷íîї 
ñèòóàö³ї â êðàїíàх ЄС ó êðèзîâèé ïåð³îä. Дàíî хàðàêòåðèñòèêó ïðè÷èíàì 
âàæêîãî хàðàêòåðó ïëèííîñò³ бîðãîâîї êðèзè, ðîзêðèò³ éìîâ³ðí³ âèхîäè 
³з ñèòóàö³ї, щî ñêëàëàñÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: бîðãîâà êðèзà, Єâðîñîюз, Пîíö³-фèíàíñóâàííÿ, Êðèòåð³ї 
êîðâåðãåíö³ї, ñò³éê³ñòü ф³íàíñîâîї ñèñòåìè, ìàêðîåêîíîì³÷íå ðåãóëюâàí-
íÿ.
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REASONS OF DEBT CRISIS IN EU: LESSONS FOR UKRAINE

Summary
Peculiarities of flow of debt crisis in European Union are taken up in this 
article and experience of European crisis for Ukraine is defined. The EU 
countries classification regarding funding type and levels of financial 
stability is implemented; classification criteria are revealed; macroeconomic 
dynamics in EU countries during crisis period is analyzed. Characteristics of 
complexity of current debt crisis is given; probable solutions are disclosed.
Key words: debt crisis, European Union, Ponzi-financing, Euro convergence 
criteria, stability of financial system, macroeconomic regulation.


