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ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÀß ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÅÂÐÎ È Å¨ ÂËÈßÍÈÅ ÍÀ ÝÊÎÍÎÌÈ-
×ÅÑÊÎÅ ÐÀÇÂÈÒÈÅ ÑÒÐÀÍ—Ó×ÀÑÒÍÈÖ ÅÑ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ âëèÿíèå ââåäåíèÿ åâðî è åãî äèíàìèêè íà ýêîíîìè÷å-
ñêîå ðàçâèòèå ñòðàí åâðîçîíû. Òàêæå âûÿâëÿþòñÿ ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå ðîëü 
åâðî êàê ìèðîâîé âàëþòû, ïåðñïåêòèâû è ïðîáëåìû åå óñèëåíèÿ â ñîâðåìåííûõ 
óñëîâèÿõ. Îñíîâîé ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ÿâèëîñü ïîñòðîåíèå ðåãðåññèîííîé ìîäå-
ëè èíòåãðàöèîííîãî ýôôåêòà äëÿ ñòðàí—ó÷àñòíèö ÅÑ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: åâðî, åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ, ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâè-
òèå ñòðàí åâðîçîíû, èíòåãðàöèîííûé ýôôåêò ââåäåíèÿ åâðî, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ 
è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ÅÑ.

Ââåäåíèå åâðî è îòêàç ñòðàí—÷ëåíîâ Åâðîçîíû îò ñàìîñòîÿòåëüíîé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè, ïåðåäà÷à èõ â âåäåíèå ÅÖÁ, à òàêæå óñ-
òàíîâëåíèå íîâîãî áàëàíñà ìåæäó íàöèîíàëüíûì è íàäíàöèîíàëüíûì óðîâíåì 
ðåãóëèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ÅÑ îêàçàëî ñóùåñòâåííîå è íåîäíîçíà÷íîå âëèÿíèå íà 
ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàí çîíû åâðî. Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå îñîáûé èí-
òåðåñ ê äàííûì ïðîöåññàì, ïðåæäå âñåãî, îáóñëîâëèâàåòñÿ óêðåïëåíèåì åâðî â 
ðåçóëüòàòå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Â ñâÿçè ñ ýòèì 
âûñêàçûâàþòñÿ îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ñèëüíîãî åâðî íà òîð-
ãîâûå áàëàíñû ñòðàí ÝÂÑ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò ñòàòèñòèêà, íå âñå ñòðàíû 
åâðîçîíû îäèíàêîâî ðåàãèðóþò íà óêðåïëåíèå êóðñà åäèíîé âàëþòû. Ê ïðèìåðó, 
â 2007 ã. äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà Ôðàíöèè âûðîñ äî 39,171 ìëðä åâðî [1] – ñà-
ìîãî âûñîêîãî çíà÷åíèÿ çà âñþ èñòîðèþ, â òî âðåìÿ êàê òîðãîâûé áàëàíñ Ãåðìà-
íèè íå èçìåíèë ñâîåãî ïîëîæèòåëüíîãî çíà÷åíèÿ. Ïðè ýòîì âàæíî îòìåòèòü, ÷òî 
àêòóàëüíîñòü äàííîãî âîïðîñà äëÿ Óêðàèíû îáúÿñíÿåòñÿ íå òîëüêî íåîáõîäèìî-
ñòüþ èçó÷åíèÿ çàêîíîìåðíîñòåé ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî ìèðîâîãî õîçÿéñòâà, à 
è âûÿâëåíèåì ïåðñïåêòèâ ñîòðóäíè÷åñòâà, îñîáåííî ñ ÅÑ, êîòîðûé â ñîâðåìåí-
íûõ óñëîâèÿõ ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì âíåøíåýêîíîìè ÷åñêèì ïàðòíå-
ðîì äëÿ íàøåé ñòðàíû.

Àêòóàëüíîñòü è çíà÷èìîñòü èññëåäîâàíèÿ äàííûõ ïðîöåññîâ â ñèñòåìå ìè-
ðîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé îáóñëîâëèâàþò èíòåðåñ ñî ñòîðîíû ó÷åíûõ-
ýêîíîìèñòîâ ê ðàçëè÷íûì àñïåêòàì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÝÂÑ. Òàê, îñîáî ñëå-
äóåò îòìåòèòü âêëàä òàêèõ îòå÷åñòâåííûõ ó÷¸íûõ, êàê À. Ãàéäóöêèé, Â. Êîçþê, 
Î. Ðîãà÷, À. Ôèëèïåíêî è äð., çàðóáåæíûõ – Å. Áàëàöêèé, Î. Áóòîðèí, Â. Ãóòíèê, 
Â. Êîïûòèí, ß. Îôìàíèñ, Ì. Ïîðòíîé, Ä. Óîëòîí è äð. Êðîìå òîãî, îòìåòèì, ÷òî 
îöåíêà äèíàìèêè è ïåðñïåêòèâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ åâðî, åãî ñîâðåìåííîé ðîëè 
ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì àíàëèçà ìíîãèõ ñîâðåìåííûõ ïåðèîäè÷åñêèõ ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ èçäàíèé. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü íåîáõîäèìîñòüþ ïîèñêà îïòèìàëüíûõ 
ñòðàòåãèé ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, óñòîé÷è-
âîñòè íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî 
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Àíàëèç ðàáîò ïîêàçûâàåò, ÷òî áîëüøèíñòâî ñóùåñòâóþ-
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ùèõ èññëåäîâàíèé ðàññìàòðèâàþò ðàçëè÷íûå àñïåêòû ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ åâðî 
êàê ìèðîâîé âàëþòû, åå êîíêóðåíöèè ñ äîëëàðîì ÑØÀ. Â òîæå âðåìÿ íåäîñ-
òàòî÷íîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ àíàëèçó âëèÿíèÿ äèíàìèêè åâðî íà ðàçâèòèå íà-
öèîíàëüíûõ ýêîíîìèê ñòðàí åâðîçîíû è ïîèñêó îïòèìàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåàëèÿìè ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, 
÷òî ìîæíî îáúÿñíèòü îòíîñèòåëüíî íåäëèòåëüíûì ïåðèîäîì îáðàùåíèÿ åâðî â 
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ ó÷àñòèÿ â åâðîïåéñêîì 
âàëþòíîì ñîþçå íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå åãî ñòðàí-ó÷àñòíèö, à òàêæå âûÿâ-
ëåíèå ïðè÷èí, âëèÿþùèõ íà íåîäíîðîäíîñòü ðåàêöèè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþí-
êòóðû, ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ ðàçëè÷íûõ ñòðàí íà êîëåáàíèå êóðñà åâðî â óñëîâèÿõ 
ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. 

1 ÿíâàðÿ 2008 ã. â ñîñòàâ çîíû åâðî âîøëè Êèïð (þæíàÿ ÷àñòü) è Ìàëü-
òà. Â ðåçóëüòàòå, íà ñåãîäíÿ åâðî îôèöèàëüíî çàìåíèë íàöèîíàëüíûå âàëþòû 
15 ñòðàí – Àâñòðèè, Áåëüãèè, Ãåðìàíèè, Èðëàíäèè, Èñïàíèè, Èòàëèè, Ëþê-
ñåìáóðãà, Íèäåðëàíäîâ, Ïîðòóãàëèè, Ôèíëÿíäèè, Ôðàíöèè ñ 1999 ã., Ãðåöèè ñ 
2001 ã., Ñëîâåíèè ñ 2007 ã., Êèïðà è Ìàëüòû. Ââèäó òîãî, ÷òî ïîñëåäíèå òðè ñòðà-
íû ëèøü íåäàâíî ââåëè åâðî è òðóäíî ïðîâîäèòü ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç âëèÿíèÿ 
åâðîèíòåãðàöèè íà èõ ýêîíîìèêó, ñëåäóåò ïîäðîáíåé îñòàíîâèòüñÿ íà 12 äðóãèõ 
ñòðàíàõ. Ðàçðåøåíèå âñòóïèòü â åâðîçîíó 1 ÿíâàðÿ 2009 ã. ïîëó÷èëà Ñëîâàêèÿ.

Äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ ñîâðåìåííîé äèíàìèêè êóðñà åâðî íà âíåøíåòîðãîâûå 
ñâÿçè ñòðàí—ó÷àñòíèö åâðîçîíû ïðîâåäåì ðåãðåññèîííûé àíàëèç èíòåãðàöèîí-
íîãî ýôôåêòà äëÿ êàæäîé èç 12 ñòðàí (ñì. òàáë. 1). 

Òàáëèöà 1
Èíòåãðàöèîííûé ýôôåêò ââåäåíèÿ åäèíîé âàëþòû äëÿ ñòðàí—ó÷àñòíèö ÝÂÑ

Ñòðàíà
Âëèÿíèå ýêñïîðòà íà ôîðìèðîâàíèå ÂÂÏ

äî 1999 ã. ïîñëå 1999 ã.

Ãðóïïà 1

Ãðåöèÿ* GDP=0,115G+0,285Exp+0,614C GDP=0,460G+0,609Exp

Àâñòðèÿ GDP=0,164Exp+0,386I+0,473G GDP=0,872Exp+0,145I

Ïîðòóãàëèÿ GDP=0,619I+0,403G GDP=0,554G+0,579I+0,988Exp

Íèäåðëàíäû GDP=0,134G+0,312Exp+0,562C GDP=0,052I+0,352C+0,617Exp

Ëþêñåìáóðã GDP=0,672C+1,361Exp-1,051Imp GDP=0,558C+1,445Exp-1,001Imp

Áåëüãèÿ GDP=0,177I+0,387Exp+0,479G GDP=0,193G+0,287I+0,812Exp

Ãåðìàíèÿ

GDP=0,088Exp+0,948G
ÑAB=2,222Exp+0,417serv.cred.-0,694 
serv.deb.+0,338inc.cred.-0,691inc.deb.-
0,246cur.transf.deb.-2,038Imp

GDP=0,258C+0,141I+0,722Exp
ÑAB=5,749Exp-0,655serv.deb.+ 
0,620inc.cred.-0,419inc.deb.- 
4,403Imp

Ôðàíöèÿ

GDP=0,149I+0,585Exp-
0,465Imp+0,773C
ÑAB=1,154Exp-1,054serv.deb.+ 
0,986inc. cred.

GDP=0,415I+0,756Exp-
0,930Imp+0,777C
ÑAB=3,549Exp+0,663serv.cred.-
0,901serv.deb.+1,842inc.cred.-
1,683inc.deb. +0,172cur.transf.cred.-
0,433cur.transf.deb.-4,096Imp
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Ñòðàíà
Âëèÿíèå ýêñïîðòà íà ôîðìèðîâàíèå ÂÂÏ

äî 1999 ã. ïîñëå 1999 ã.

Ãðóïïà 2

Èòàëèÿ GDP=0,095I+0,375C+0,653Exp GDP=0,503Exp+0,630G

Èñïàíèÿ GDP=0,215I+0,838Exp GDP=0,169Exp-0,490Imp+1,322C

Èðëàíäèÿ GDP=0,159G+0,430I+1,790Exp-
1,369Imp

GDP=0,274I+0,529C+1,034Exp-
0,83Imp

Ôèíëÿíäèÿ GDP=0,069G+0,695I+0,840Exp GDP=0,431G+0,578Exp

* äî 2001 ã. è ïîñëå 2001 ã. GDP – îáúåì ÂÂÏ ñòðàíû, G — ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû, 
C – ÷àñòíîå ïîòðåáëåíèå, I – èíâåñòèöèè, Exp – ýêñïîðò, Imp — èìïîðò.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïîçâîëèëè ðàçäåëèòü ñòðàíû íà äâå ãðóïïû: â ïåðâóþ âî-
øëè ñòðàíû, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíî óâåëè÷åíèå îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè (ò. å. 
âêëàäà ýêñïîðòà â ñîçäàíèå ÂÂÏ), âî âòîðóþ – ñòðàíû, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíî 
ñíèæåíèå âëèÿíèÿ ýêñïîðòà. Ïðè ýòîì äëÿ äâóõ êðóïíåéøèõ ýêîíîìèê íå òîëü-
êî åâðîçîíû, íî è â öåëîì ÅÑ – Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè – ñòåïåíü ïîëîæèòåëüíîãî 
ýôôåêòà ðàçëè÷íà, â ÷àñòíîñòè, äëÿ Ãåðìàíèè îí ñóùåñòâåííî âûøå. Ýòî òàêæå 
ïîäòâåðæäàåòñÿ, åñëè ïðîâåñòè àíàëèç èçìåíåíèÿ âëèÿíèÿ ýêñïîðòà íà òåêóùèé 
ñ÷¸ò îáåèõ ñòðàí: ó Ãåðìàíèè êîýôôèöèåíò ïðè ýêñïîðòå âîçðîñ ñ 2,222 äî 5,749, 
â òî âðåìÿ êàê ó Ôðàíöèè – ñ 1,154 äî 3,549 (ñì. òàáë. 1). Ó Ôðàíöèè çíà÷è-
òåëüíåå âîçðîñëî âëèÿíèå èìïîðòà. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòî îáúÿñíÿåòñÿ 
áîëåå íèçêîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ ôðàíöóçñêèõ òîâàðîâ è îáóñëîâëèâàåò 
íàëè÷èå ó ñòðàíû îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì â ðàçìåðå 1,2–
1,8% ÂÂÏ [2]. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ó Èòàëèè, Èñïàíèè, Èðëàíäèè, âîøåäøèõ â 
ðåçóëüòàòå ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà âî âòîðóþ ãðóïïó, ñàëüäî òåêóùèõ îïåðàöèé 
â 2006–2008 ãã. òàêæå îòðèöàòåëüíîå.

Î÷åâèäíî, ÷òî ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû â öåëîì îêàçàëî ïîçèòèâíîå âëèÿíèå 
íà âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå ñâÿçè ñòðàí åâðîçîíû. ×òî æå êàñàåòñÿ íåãàòèâíîãî 
âëèÿíèÿ êóðñà åâðî íà ýêñïîðò èç ñòðàí ÅÂÑ, òî îíî, áåçóñëîâíî, èìååò ìåñòî, 
íî íå ñëåäóåò ïðåóâåëè÷èâàòü åãî çíà÷åíèå – äèíàìèêà ýêñïîðòà â ñóùåñòâåí-
íîé ñòåïåíè çàâèñèò â öåëîì îò ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, â ÷àñòíîñòè, îò 
äèíàìèêè ìèðîâîé òîðãîâëè è ñîîòâåòñòâåííî ñïðîñà íà òîâàðû, èõ êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè. ßðêèì ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó ñëóæèò ñîñòîÿíèå òîðãîâîãî áà-
ëàíñà Ãåðìàíèè, êîòîðîå íå òîëüêî íå ñîêðàùàåò åãî, íî è óâåëè÷èâàåò, íåñìîòðÿ 
íà óêðåïëåíèå åâðî. Òàê, â ÿíâàðå 2008 ã. ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áà-
ëàíñà ñîñòàâèëî 16 ìëðä åâðî, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà â ðàçìåðå 
13 ìëðä åâðî [3]. Â öåëîì â 2007 ã. ïîëîæèòåëüíîå òîðãîâîå ñàëüäî ñîñòàâèëî 
198,78 ìëðä åâðî, ÷òî íà 24,97% áîëüøå, ÷åì â ïðåäûäóùåì ãîäó, ïðèòîì ÷òî 
ïðèðîñò ñàëüäî â 2006 ã. ñîñòàâèë âñåãî 0,5% [4]. 

Â ïðîøëîì Áóíäåñáàíê íå ïîìîãàë êóðñîâîé ïîëèòèêîé ñâîèì ýêñïîðòå-
ðàì. Íå ñòðåìèòñÿ ïðîâîäèòü ïîäîáíûå ìåðîïðèÿòèÿ è ÅÖÁ, ïðåæäå âñåãî, ÷òî-
áû íå ñïðîâîöèðîâàòü èíôëÿöèþ, çàíèæàÿ êóðñ åâðî. Äåéñòâèòåëüíî, áàçîâàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà åâðîçîíû îñòàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå – 4,25%. 
Ìîæíî òàêæå óòâåðæäàòü, ÷òî íà äàííûé ìîìåíò óäîðîæàíèå åâðî ÿâëÿåòñÿ ðå-
çóëüòàòîì ïîâåäåíèÿ äîëëàðà, ñîîòâåòñòâåííî, ñîñòîÿíèåì àìåðèêàíñêîé ýêî-
íîìèêè (îæèäàíèåì èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé, ïîâûøåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè) 

Îêîí÷àíèå òàáëèöû 1

Ñîâðåìåííàÿ äèíàìèêà åâðî è å¸ âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàí—ó÷àñíèö ÅÑ
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è ïîëèòèêè ÔÐÑ, íàïðàâëåííîé íà ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ 
ïóòåì ñíèæåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè (äî 2% â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà) [5]. Ñîîòâåòñò-
âåííî íàáëþäàëèñü êîëåáàíèÿ êóðñà äîëëàð-åâðî. Äàííàÿ ïîëèòèêà ÅÖÁ ÿâëÿ-
åòñÿ òàêæå ðåàêöèåé âëàñòåé Åâðîñîþçà íà íåäîñòàòî÷íóþ ãèáêîñòü èëè äàæå 
îòñóòñòâèå íå êîòîðûõ âíóòðåííèõ óñëîâèé, êîìïåíñèðóþùèõ óòðàòó êàæäîé èç 
ñòðàí—ó÷àñòíèö åâðîçîíû èíñòðó ìåíòà ñàìîñòîÿòåëüíîé âàëþòíîé ïîëèòèêè, 
ðåçóëüòàòîì ÷åãî ñòàëî èñïîëüçîâàíèå ðåæèìà ïëàâàþùåãî êóðñà åâðî, êîòîðûé 
ïîçâîëÿåò àâòîìàòè÷åñêè âêëþ÷àòü âíåøíèé àìîðòèçàòîð âûðàâíèâàíèÿ âíóò-
ðåííèõ äèñïðîïîðöèé. Îäíàêî ïðîáëåìà â äàííîì ñëó÷àå çàêëþ÷àåò ñÿ â îïðå-
äåëåíèè äîïóñòèìîãî ïðåäåëà äåâàëüâà öèè èëè ðåâàëüâàöèè åâðî, çà êîòîðûì 
åãî ñãëà æèâàþùåå âîçäåéñòâèå íà ñòðóêòóðíûå äèñïðî ïîðöèè ìîæåò ñìåíèòüñÿ 
äåñòàáèëèçèðóþùèì. 

Ñîãëàñíî òåîðèè îïòèìàëüíûõ âàëþòíûõ çîí, ðàçðàáîòàííîé àìåðèêàíñêèì 
ýêîíîìèñòîì Ð. Ìàíäåëëîì åùå â íà÷àëå 60-õ ãã. ïðîøëîãî âåêà, ââåäåíèå åäè-
íîé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþò íîé ïîëèòèêè, â òîì ÷èñëå ïóòåì ôèêñàöèè êóð-
ñîâ âàëþò ïî îòíîøåíèþ äðóã ê äðóãó, âîçìîæíî â òîì ñëó ÷àå, åñëè ýêîíîìè÷å-
ñêèå öèêëû ýòèõ ñòðàí èìåþò âåñüìà âûñîêóþ ñòåïåíü êîððåëÿöèè ìåæäó ñî áîé 
[6, ñ. 89]. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äî ñèõ ïîð âíóòðè åâðîçîíû íàáëþäàåòñÿ 
ðàçíîðîäíîñòü ìåæäó äèíàìèêîé áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è ÂÂÏ. Òàê, Â. Êîçþê, 
èññëåäîâàâøèé ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó âíóòðè Åâðîïåéñêîãî âàëþòíîãî ñîþçà, 
âûÿâèë, ÷òî, õîòÿ â öåëîì ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà åâðîçîíû èìååò àíòèöèêëè÷íûé 
õàðàêòåð (÷åì âûøå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, òåì áîëüøå îíè ñêàçûâàþòñÿ 
íà òåíäåíöèè ê ñáàëàíñèðîâàííîñòè áþäæåòà, òîãäà êàê èõ çàìåäëåíèå ïðîâî-
öèðóåò ðîñò áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ), äëÿ îòäåëüíûõ ñòðàí âîçìîæíî îòêëîíåíèå 
îò ýòîé çàêîíîìåðíîñòè (ñðåäè íèõ – Èòàëèÿ, Èñïàíèÿ, Áåëüãèÿ, ãäå äàííûå ïî-
êàçàòåëè íå êîððåëèðóþò, à òàêæå Àâñòðèÿ è Ôèíëÿíäèÿ, ãäå áþäæåòíûå äåôè-
öèòû äåéñòâóþò ïðîöèêëè÷åñêè). Ïðè ýòîì ñòðàíû åâðîçîíû çíà÷èòåëüíî ãîìî-
ãåííåå ðåàãèðóþò íà ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä ïóòåì èçìåíåíèÿ áþäæåòíîãî ñàëüäî, 
÷åì íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Èìååòñÿ â âèäó, ÷òî íå íàáëþäàåòñÿ îäíîðîäíîñòè 
â ìèíèìèçàöèè äåôèöèòîâ íà ôàçàõ ðîñòà, òîãäà êàê âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ äå-
ôèöèòíîñòè áþäæåòîâ íà ýòàïàõ ñïàäà áîëåå âåðîÿòíà. Êðîìå òîãî, êàê îòìå-
÷àåò ýêîíîìèñò, âàðèàòèâíîñòü áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò 
âàðèàòèâíîñòü äèíàìèêè ÂÂÏ [7, ñ. 63–66]. 

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äëÿ ñòðàí åâðîçîíû ïðîäîëæàåò îñòà-
âàòüñÿ àêòóàëüíûì âîïðîñ âûïîëíåíèÿ ñòðàíàìè òðåáîâàíèé Ïàêòà ñòàáèëüíîñòè 
è ðîñòà, ïðèíÿòîãî â ñîîòâåòñòâèè ñ Ìààñòðèõòñ êèì äîãîâîðîì â êà÷åñòâå îñíîâû 
ìàêðîýêîíîìè ÷åñêîé (ïðåæäå âñåãî ôèíàíñîâîé) êîíâåðãåíöèè äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ âàëþòíîãî ñîþçà. Îí ÿâëÿåò ñÿ âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ñèñòåìû ïðàâèë, ïðåä-
íàçíà÷åííîé äëÿ êîîðäèíàöèè ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â ÅÑ è, 
ïðåæäå âñåãî, â Åâðîçîíå. Âûïîëíåíèå åãî òðåáîâàíèé îñîáåííî íåîáõîäèìî äëÿ 
òîãî, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ïåðåêëàäûâàíèÿ èçäåðæåê íåîãðàíè ÷åííûõ çàèìñòâî-
âàíèé êàêîãî-ëèáî ãîñóäàðñòâà íà ñîîáùåñòâî â öåëîì. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òî, 
÷òî ðåãóëèðóþùèå ìåðû è ñàíêöèè âåñüìà æåñò êèå (íàïðèìåð, Ãåðìàíèÿ â 2003 ã., 
åñëè áû ðåøå íèå î ñàíêöèÿõ áûëî ïðèíÿòî, äîëæíà áûëà áû âûïëàòèòü â êà÷åñòâå 
øòðàôà îêîëî 6 ìëðä åâ ðî) [8, ñ. 6], îíè íå äåéñòâóþò àâòîìàòè÷åñêè, ÷òî ñðà çó 
ñíèæàåò èõ ýôôåêòèâíîñòü. Ïðèíèìàåìûå ðå øåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïîëèòè÷åñêèìè ïî 
õàðàêòåðó, ïðàâèëà «ãèáêî» èíòåðïðåòèðóþòñÿ, à â Ñîâåòå ÝÊÎÔÈÍ ïðåîáëàäàþò 
«íàðóøèòåëè» è ñî÷óâñò âóþùèå èì. Åäèíñòâåííàÿ çàïóùåííàÿ ïðîòèâ Ïîðòóãà-
ëèè ïðîöåäóðà ñàíêöèé òàê è íå ïðèâåëà ê âçèìàíèþ äåíåæíîãî øòðàôà. Âìåñòå 
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ñ òåì, âûïîëíåíèå Ïàêòà ñòàáèëüíîñòè è ðîñòà ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî ê 2000 ã. ñòðà-
íû ÝÂÑ äîñòèãëè âûñîêîé ñòåïåíè ñáàëàíñèðîâàííîñòè áþäæåòîâ. Åñëè â 1996 
ã. áþäæåòíûå äåôèöèòû â ñðåäíåì ïî ñòðà íàì, êîòîðûå çàòåì âîøëè â ÝÂÑ, ïðå-
âûøàëè 4%, òî â 2000 ã. îíè îêàçàëèñü ìåíüøå 2% [8, ñ. 6]. Ôèíëÿíäèè, Èðëàíäèè 
äàæå óäàëîñü äîñòè÷ü ïðîôèöèòà. Îäíàêî ó ðÿäà ñòðàí íåîäíîêðàòíî âîçíèêàëè 
ïðîáëåìû ïðåâûøåíèÿ êðèòè÷åñêîãî 3%-ãî çíà÷åíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. 
Òàê, Ôðàíöèÿ âûñòóïàëà íàðóøèòåëåì â 2002–2004 ãã. (ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà áûëî äîñòèãíóòî â 2004 ã. è ñîñòàâèëî — 4,2% ÂÂÏ), Ãåð-
ìàíèÿ – â 2002–2005 ãã. (ìàêñèìóì â 2003 ã. – 3,995% ÂÂÏ), Ãðåöèÿ – â 2000, 2003–
2006 ãã. (ìàêñèìóì – â 2004 ã. — 7,8% ÂÂÏ), Ïîðòóãàëèÿ – â 2001, 2004–2007 ãã. 
(ìàêñèìóì – 5,99%ÂÂÏ â 2005 ã.) [2].

Õîòÿ ïðî öåññ ôèíàíñîâîé êîíñîëèäàöèè ñîïðîâîæäàëñÿ ñíèæåíèåì ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê è íèçêîé èíôëÿ öèåé, ðÿä ñòðàí àêòèâíî âûñòóïàë çà ðåôîðìè-
ðîâàíèå Ïàêòà ñòàáèëüíîñòè è ðîñòà, ÷òî è ïðîèçîøëî â ìàðòå 2005 ã. Åñëè äî 
ðåôîðìû â öåíòðå âíèìàíèÿ Ïàêòà íàõîäèëñÿ òîëüêî êðàòêîñðî÷íûé ïîêàçà-
òåëü – òåêóùåå ñîñòîÿíèå ãîñáþäæåòà, òî ïîñëå íå¸ áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ ñèòóàöèÿ 
â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, òî åñòü îáú¸ì è äèíàìèêà íàêîïëåííîãî ãîñäîëãà. Êðî-
ìå òîãî, çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèëñÿ ïåðå÷åíü èñêëþ÷èòåëüíûõ îáñòîÿòåëüñòâ, êî-
òîðûå ìîãóò ñëóæèòü îïðàâäàíèåì äëÿ íàðóøåíèÿ 3%-ãî ïîòîëêà. Åäèíñòâåííîé 
íîâîé ìåðîé äèñöèïëèíàðíîãî õàðàêòåðà ñòàë ââîäèìûé ãðàôèê ñîêðàùåíèÿ 
äåôèöèòà. Äàëüíåéøåå èñïîëíåíèå òðåáîâàíèé Ïàêòà ñòàáèëüíîñòè è ðîñòà è 
óñèëåíèå ñòðóêòóðíîé âçàèìîçàâèñèìîñòè åâðîïåéñêèõ ýêîíîìèê äîëæíî ñáëè-
çèòü ðåàêöèþ ñòðàí íà àññèìåòðè÷íûå øîêè è ïðèáëèçèòü èõ ê ïîëíîöåííîé 
îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíå. 

Âàðèàíò ïðèâåäåíèÿ íàöèîíàëüíîãî áþäæåòà â ñîîòâåòñòâèå ñ òðåáîâàíèÿìè 
Ïàêòà ìîæíî ðàññìîòðåòü íà ïðèìåðå Ãåðìàíèè. Ñòðàíå óäàëîñü â 2006 ã. âûïîë-
íèòü òðåáîâàíèÿ Åâðîïåéñêîé êîìèññèè è ñóùåñòâåííî ñíèçèòü îòðèöàòåëüíîå 
ñàëüäî ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Â 2006 ã. äîõîäû íåìåöêîãî ôåäåðàëüíîãî 
áþäæåòà ñîñòàâèëè 1,277 òðëí äîëë. ÑØÀ, ðàñõîäû – 1,344 òðëí, òàêèì îáðàçîì, 
áþäæåòíûé äåôèöèò ñîñòàâèë 1,7% ÂÂÏ [1]. Çíà÷èìûì ôàêòîðîì îáåñïå÷åíèÿ 
áåçäåôèöèòíîãî áþäæåòà ÿâëÿåòñÿ ïëàíîìåðíîå ñîêðàùåíèå íåòòî-çàèìñòâîâà-
íèé ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îòðèöàòåëüíîãî ðàçðûâà 
è óâåëè÷åíèå ìàññû íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â ðåçóëüòàòå íàëîãîâîé ðåôîðìû 
è ñòèìóëèðóþùèõ ìåðîïðèÿòèé â ýêîíîìèêå. Â õîäå ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîãî 
ïëàíà Ìèíôèíîì ÔÐÃ áûëî óäåëåíî îñîáîå âíèìàíèå ðåøåíèþ çàäà÷è óëó÷-
øåíèÿ êà÷åñòâà ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Â ðåçóëüòàòå áûëà ïðîâåäåíà ðåñò-
ðóêòóðèçàöèÿ îòäåëüíûõ ñòàòåé ðàñõîäíîé ÷àñòè è êîððåêòèðîâêà ïðèîðèòåòîâ 
ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà. Ýòî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî â 2006 ã. ñîêðàòèëîñü äî 
óðîâíÿ 45,6% ñîîòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ÂÂÏ. Äîñòèãíóòûé ïî-
êàçàòåëü – ñàìûé íèçêèé ñ ìîìåíòà âîññîåäèíåíèÿ ñòðàíû. Ïðè÷èíîé ñíèæå-
íèÿ ãîñðàñõîäîâ ìîæíî ñ÷èòàòü óìåðåííóþ áþäæåòíóþ ïîëèòèêó ïðàâèòåëüñòâ 
âñåõ óðîâíåé. Âàæíî òàêæå òî, ÷òî â òî âðåìÿ, êàê â áîëüøèíñòâå ãîñóäàðñòâ ÅÑ 
òåìïû ðîñòà ãîñðàñõîäîâ îáãîíÿëè òåìïû ðîñòà ÂÂÏ, â Ãåðìàíèè íàáëþäàëàñü 
îáðàòíàÿ òåíäåíöèÿ. Â ïåðèîä 2001–2006 ãã. ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû åæåãîäíî 
óâåëè÷èâàëèñü íà 1%. Ñðåäíèé ïðèðîñò ÂÂÏ çà ýòîò æå ïåðèîä ñîñòàâèë 1,8%. 
Ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà ïîçâîëèëè âåäóùèì èññëåäîâàòåëüñêèì èíñòèòóòàì Ãåðìàíèè ïðîãíîçèðî-
âàòü ïîÿâëåíèå â 2007 ã. ïðîôèöèòà áþäæåòà â ðàçìåðå 0,1% îò ÂÂÏ. Ïðîãíîç íà 
2008 ã. – ïðîôèöèò â ðàçìåðå 0,3% ÂÂÏ [1].
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×òî êàñàåòñÿ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ åâðîïåéñêîé âàëþòíîé èíòåãðàöèè, òî äëÿ 
èõ àíàëèçà ýêîíîìè÷åñêîãî áóäóùåãî ñòðàí Åâðîçîíû íåîáõîäèìî, ïðåæäå âñå-
ãî, ðàññìîòðåòü òå ôàêòîðû, êîòîðûå îêàæóò âëèÿíèå íà ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè 
ñòðàí Åâðîïåéñêîãî âàëþòíîãî ñîþçà â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, îá-
ùèé èíâåñòèöèîííûé è ôèíàíñîâûé êëèìàò, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü åâðîïåé-
ñêèõ òîâàðîâ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå âíóòðåííèå ýêîíîìèêî-ñîöèàëüíûå 
àñïåêòû – áåçðàáîòèöó, óðîâåíü èíôëÿöèè è äð. Òàêèìè ôàêòîðàìè âûñòóïàþò 
óñèëåíèå ïðîöåññîâ ýêîíîìè÷åñêîé êîíñîëèäàöèè, ïåðñïåêòèâû åâðî â êà÷åñ-
òâå ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû, ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë ñîçäàâàåìîãî ñîþçà, à 
òàêæå ïðîöåññ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ðàññìîòðèì èõ ïîäðîáíî.

Ïîÿâëåíèå åâðî ñóùåñòâåííî óñèëèâàåò ïðîöåññû ýêîíîìè÷åñêîé êîíñîëè-
äàöèè â Åâðîïå. Âî-ïåðâûõ, â ïîñëåäíèå ãîäû ïðîèçîøëî çàìåòíîå ñáëèæåíèå 
îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñòðàí ÅÑ: äîñòèãíóòû ðåàëüíûå 
óñïåõè â îáåñïå÷åíèè ñòàáèëüíîñòè öåí, ñíèæåíèè äîëãîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ 
ñòàâîê, ñòàáèëèçàöèè îáìåííûõ êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò íå âõîäÿùèõ â Åâ-
ðîçîíó ñòðàí. Âî-âòîðûõ, ðåçêî âîçðàñòàåò ãëóáèíà èíòåãðàöèè âíóòðè ñàìîé 
Åâðîçîíû – ñ ñîçäàíèåì âàëþòíîãî ñîþçà â Åâðîïå âîçíèêëî òâåðäîå ÿäðî, ÷ëå-
íû êîòîðîãî ñâÿçàíû îòíîøåíèÿìè ñèëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé 
ñïëî÷åííîñòè. Â-òðåòüèõ, âàëþòíûé ñîþç ÿâëÿåòñÿ öåíòðîì âîçðîñøåãî ïðèòÿ-
æåíèÿ äëÿ îñòàëüíûõ ÷àñòåé Åâðîïû è, ïðåæäå âñåãî, äëÿ ñòðàí Öåíòðàëüíîé è 
Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Ìåæäóíàðîäíûé ñòàòóñ âàëþòû âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèì, äå-
ìîãðàôè÷åñêèì è ôèíàíñîâûì ïîòåíöèàëîì ñòðàíû èëè çîíû, âûïóñêàþùåé 
å¸. Â ýòîì ïëàíå ïàðàìåòðû, êîòîðûìè îáëàäàåò Åâðîïåéñêèé ñîþç, âîçäåéñòâó-
þò íà ïîçèöèè åâðî êàê ïîçèòèâíûì, òàê è íåãàòèâíûì îáðàçîì. Àíàëèç ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ åâðî ïîçâîëèë âûÿâèòü, ÷òî ïåðåõîä íà åäèíóþ âàëþòó îáåñïå÷èë 
åâðîïåéñêèì ñòðàíàì ñëåäóþùèå ïðåèìóùåñòâà: ëèêâèäàöèþ ðèñêîâ îáìåííûõ 
êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò è ýêîíîìèþ íà èçäåðæêàõ îñóùåñòâëåíèÿ âàëþòî-
îáìåííûõ îïåðàöèé; ñòàáèëèçàöèþ öåí, óìåíüøåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè è èíô-
ëÿöèîííûõ îæèäàíèé: çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò óðîâåíü èíôëÿöèè â çîíå åâðî íå 
ïðåâûøàë 2% â ãîä, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé öåëüþ äåÿòåëüíîñòè ÅÖÁ; óñêîðåíèå 
ïðîöåññîâ ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè â ðàìêàõ ÅÑ; óêðåïëåíèå äîâåðèÿ ê ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêå ñòðàí çîíû åâðî, óìåíüøåíèå âîëàòèëüíîñòè âàëþòíûõ êóðñîâ è 
óâåëè÷åíèå îáúåìà òðàíñãðàíè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ñäåëîê; âîçðàñòàíèå ðîëè Åâ-
ðîïû â ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìå. Ïðè ýòîì åâðî íå òîëüêî óíàñëåäîâàë 
âåäóùèå ïîçèöèè íàöèîíàëüíûõ âàëþò, íà ñìåíó êîòîðûì îí ïðèøåë, íàïðè-
ìåð, íåìåöêîé ìàðêè â âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ è ôðàíöóçñêîãî ôðàíêà â 
Àôðèêå, íî è çàíÿë áîëåå âûñîêîå ìåñòî, ÷åì âñå çàìåí¸ííûå èì íàöèîíàëüíûå 
âàëþòû, ñòàâ âòîðîé ìèðîâîé âàëþòîé ïîñëå äîëëàðà.

Â èþíå 2007 ã. ÅÖÁ îïóáëèêîâàë øåñòîé äîêëàä î ìåæäóíàðîäíûõ ïîçèöè-
ÿõ åâðî (ñì. òàáë. 2). Â äîïîëíåíèå ìîæíî ïðèâåñòè ðåçóëüòàòû ñïåöèàëüíîãî 
èññëåäîâàíèÿ Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, ïðîâåäåííîãî â àïðåëå 2007 ã.: 
ñäåëêè ïî îáìåíó åâðî íà äîëëàðû ñîñòàâèëè 40% òðàäèöèîííûõ ñäåëîê íà âà-
ëþòíîì ðûíêå è 46% íà ðûíêå ïðîèçâîäíûõ âàëþòíûõ èíñòðóìåíòîâ. Äîëÿ åâðî 
â îïåðàöèÿõ ñ ïðîöåíòíûìè äåðèâàòàìè âîçðîñëà ñ 65% â 2004 ã. äî 82% â 2007 ã. 
(÷àñòè÷íî ýòî ïîâûøåíèå îáúÿñíÿåòñÿ ðîñòîì êóðñà åâðî ñ àïðåëÿ 2004 ã. ïî àï-
ðåëü 2007 ã. íà 12,8%) [9]. Ãîðàçäî ìåíüøå èñïîëüçóåòñÿ åâðî â ðàñ÷åòàõ ïî ìåæ-
äóíàðîäíîé òîðãîâëå, çà èñêëþ÷åíèåì ðàñ÷åòîâ ñòðàí çîíû åâðî ñ èõ òîðãîâûìè 
ïàðòíåðàìè. Ðàñ÷åòû â òîðãîâëå ñûðüåâûìè è ýíåðãåòè÷åñêèìè òîâàðàìè òðàäè-
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öèîííî îñóùåñòâëÿþòñÿ â äîëëàðàõ. Îäíàêî ðÿä ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ íåôòè óæå 
ñåé÷àñ âûñêàçûâàåò íàìåðåíèå ïåðåâåñòè òîðãîâëþ ñâîåé íåôòüþ â åâðî.

Òàáëèöà 2
Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ðîëü åâðî êàê ìèðîâîé âàëþòû (íà êîíåö 2006 ã.) 

Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè Äîëÿ (â %)

Äîëÿ åâðî íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã 31,4

Äîëÿ åâðî íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå çàéìîâ è äåïîçèòîâ:
— ìåæäóíàðîäíûå çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå áàíêàìè ñòðàí çîíû åâðî 
íåáàíêîâñêèì ó÷ðåæäåíèÿì âíå çîíû åâðî
— ìåæäóíàðîäíûå çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå áàíêàìè èç ñòðàí âíå 
çîíû åâðî íåáàíêîâñêèì çàåìùèêàì â çîíå åâðî
— ìåæäóíàðîäíûå äåïîçèòû íåáàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé èç ñòðàí âíå 
çîíû åâðî â áàíêàõ çîíû åâðî
— ìåæäóíàðîäíûå äåïîçèòû íåáàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé çîíû åâðî 
â áàíêàõ ñòðàí âíå çîíû åâðî

36,3

54,2

46,7

49,9
Äîëÿ åâðî íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå:

— îáùèé îáîðîò íà âàëþòíîì ðûíêå
— åæåäíåâíàÿ ñóììà âçàèìíûõ ðàñ÷åòîâ â ðàìêàõ ÑLS*

37,2 (2004 ã.)
â ñðåäíåì 39,3

Äîëÿ åâðî â ðàñ÷åòàõ ïî òîðãîâëå òîâàðàìè è óñëóãàìè:
— ðàñ÷åòû ïî ýêñïîðòó òîâàðîâ èç ñòðàí çîíû åâðî â ñòðàíû âíå çîíû 
åâðî
— îïëàòà òîâàðîâ, èìïîðòèðóåìûõ ñòðàíàìè çîíû åâðî èç ñòðàí âíå 
çîíû åâðî
— ðàñ÷åòû ïî ýêñïîðòó óñëóã èç ñòðàí çîíû åâðî â ñòðàíû âíå çîíû 
åâðî
— îïëàòà óñëóã, èìïîðòèðóåìûõ ñòðàíàìè çîíû åâðî èç ñòðàí âíå çîíû 
åâðî

Îò 39 äî 62

Îò 34 äî 56

Îò 16 äî 67

Îò 23 äî 71

×èñëåííîñòü ñòðàí è òåððèòîðèé, ïðèâÿçûâàþùèõ êóðñ ñâîåé íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ê åâðî 40 ñòðàí

* CLS (Continuous Linked Settlement) – ñèñòåìà íåïðåðûâíûõ âçàèìîðàñ÷åòîâ, äåéñòâó-
þùàÿ â ðàìêàõ ÑÂÈÔÒ – ìåæáàíêîâñêîé ýëåêòðîííîé ñèñòåìû ïåðåäà÷è èíôîðìàöèè è 
îñóùåñòâëåíèÿ âçàèìíûõ ïëàòåæåé. Èñòî÷íèê: ECB. Review of the international role of the 
euro. June 2007.

Ïîëîæèòåëüíî íà óñèëåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ïîçèöèé åâðî âëèÿåò è òî, ÷òî 
ïî èòîãàì 2007 ã. ïðîôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà çîíû îáðàùåíèÿ åäèíîé åâðîïåé-
ñêîé âàëþòû ñîñòàâèë 28,3 ìëðä åâðî, òîãäà êàê â 2006 ã. áûëî çàôèêñèðîâàíî îò-
ðèöàòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà â ðàçìåðå 9,3 ìëðä åâðî. Óðîâåíü áåçðàáî-
òèöû â Åâðîçîíå â ÿíâàðå 2008 ã. ñ ó÷åòîì ñåçîííûõ êîëåáàíèé íå èçìåíèëñÿ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïåðåñìîòðåííûìè äàííûìè çà äåêàáðü 2007 ã. (ðàíåå ñîîáùàëîñü î 
7,2%) è ñîñòàâèë 7,1% (ïî äàííûì Eurostat 7,7%) [10]. Îäíàêî ìîáèëüíîñòü ðàáî-
÷åé ñèëû â Åâðîçîíå íèæå, ÷åì â ÑØÀ. Ýòî, â ÷àñòíîñòè, ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, 
÷òî â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ àñèììåòðè÷íûõ øîêîâûõ âîçäåéñòâèé (íà ïðèìåð, 
øîêîâ ñî ñòîðîíû ñïðîñà) ñòðàíû-ó÷àñò íèöû Åâðîçîíû, êàê ïðàâèëî, íå ñêëîí-
íû ñìÿã÷àòü èõ íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ ïóòåì ñíèæåíèÿ çàðàáîòíîé ïëàòû. À 
ñòåïåíü ìåæñòðàíîâîé ìîáèëüíîñòè òðóäîâûõ ðåñóðñîâ, ãèáêîñòü ïîëèòèêè äî-
õîäîâ è öåí â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ ó ñòðàí âîçìîæíîñòè ñàìîñòîÿòåëüíî èñïîëü-
çîâàòü ðû÷àãè ìîíåòàðíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðèçâàíû êîìïåíñèðîâàòü óò-
ðàòó ýòîãî èíñòðóìåíòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îòìåòèì, ÷òî áàçîâûé 
ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè â Åâðîçîíå, íå âêëþ÷àþùèé ïîäâåðæåííûå ñåðüåçíûì 

Ñîâðåìåííàÿ äèíàìèêà åâðî è å¸ âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàí—ó÷àñíèö ÅÑ
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êîëåáàíèÿì öåíû íà ýíåðãîíîñèòåëè è ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, ñîñòàâëÿåò 1,7% [10]. 
È âñå æå àíàëèòèêè îæèäàþò, ÷òî ïðîãíîçû ïî èíôëÿöèè â Åâðîçîíå íà ñëåäóþ-
ùèå äâà ãîäà áóäóò ïåðåñìàòðèâàòüñÿ â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ, òàê êàê ó ÅÖÁ íå 
îñòàíåòñÿ áîëüøîãî ïîëÿ äëÿ ìàíåâðà â îáëàñòè ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè. 

Êðîìå òîãî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïî ðàçìåðó ýêîíîìèêè çîíà åâðî íå îòñòà-
åò îò ÑØÀ, à ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè èç-çà ïðîáëåì 
íà èïîòå÷íîì ðûíêå è â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ïîçâîëèëî ñòðàíàì Åâðîçîíû îáî-
ãíàòü ÑØÀ ïî òåìïàì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà: â 2007ã. ó ÑØÀ îí ñîñòàâèë 2,2%, 
ñòðàí Åâðîçîíû – 2,7%, óðîâåíü ðàçâèòèÿ è èíòåãðàöèè åâðîïåéñêèõ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ âñå åùå îòñòàåò îò ÑØÀ. Ïðè ýòîì èìåííî îí äîëæåí îáåñïå÷è-
âàòü äîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü, óìåíüøàòü òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè, ñíèæàòü 
íåîïðåäåëåííîñòü, ðèñêè è ñòîèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ, ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøå-
íèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è óêðåïëåíèþ äîâå-
ðèÿ ê åâðî, à òàêæå âëèÿòü íà êóðñ åäèíîé âàëþòû â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîñòîÿíè-
åì ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, âåäü âàëþòíûé êóðñ â çíà÷èòåëüíî áîëüøåé 
ìåðå îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì ðàçâèòèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã, à íå 
òðàäèöèîííûì ñîîòíîøåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è äèâèäåíäîâ ïî ïðàâèòåëü-
ñòâåííûì îáëèãàöèÿì. Ñëàáî êîíöåíòðèðîâàííûìè îñòàþòñÿ ðûíêè äîëãîâûõ 
öåííûõ áóìàã è ðîçíè÷íûõ ôèíàíñîâûõ óñëóã, íåäîñòàòî÷íî ãàðìîíèçèðîâà-
íû ïðàâèëà äåÿòåëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ ôîíäîâûõ áèðæ, íå ñòàíäàðòèçîâàíû 
ïðàâîâûå ñèñòåìû, ðåãóëèðóþùèå âûïóñê öåííûõ áóìàã. Ðàçëè÷àþòñÿ ñèñòåìû 
êëèðèíãà è ðàñ÷åòîâ ïî öåííûì áóìàãàì, ñóùåñòâîâàíèå ðàçíûõ ïðàâèë ó÷åòà è 
äðóãèõ òðåáîâàíèé ê ôèíàíñîâûì ñäåëêàì âûçûâàåò âûñîêèå èçäåðæêè ïî ìå-
æäóíàðîäíûì îïåðàöèÿì. Ðàçëè÷èÿ â íàëîãîâûõ ñèñòåìàõ è â ïðàâèëàõ çàùèòû 
ïîòðåáèòåëåé ñäåðæèâàþò ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé. Êðîìå òîãî, â 
çîíå åâðî îòñóòñòâóåò åäèíàÿ ñèñòåìà áàíêîâñêîãî íàäçîðà. Îäíîé èç ïðîáëåì, 
êîòîðóþ ïðåäïîëàãàåòñÿ ðåøèòü â áëèæàéøèå ãîäû, ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íàÿ èí-
òåãðàöèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðûíêîâ, â ÷àñòíîñòè, ñèñòåì ïëàòåæåé è ðàñ÷åòîâ.

Êðîìå òîãî, åñëè ó÷åñòü, ÷òî òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÅÑ áûëè îñî-
áåííî äèíàìè÷íûìè â ñòðàíàõ Áàëòèè, íåñêîëüêèõ ãîñóäàðñòâàõ—÷ëåíàõ ÅÑ â 
Öåíòðàëüíîé Åâðîïå è ñòðàíàõ-ïðîèçâîäèòåëÿõ íåôòè, â ÷àñòíîñòè, Íîðâåãèè, 
è îïðåäåëÿëèñü óñ òîé÷èâûì âíóòðåííèì ñïðîñîì, â ÷àñòíîñòè èíâåñòèöèÿ-
ìè, âêëþ÷àÿ àêòèâíóþ ñòðîèòåëüíóþ äåÿòåëü íîñòü, à òàêæå íîâûå ïîòðÿñåíèÿ 
íà èïîòå÷íîì ðûíêå â Åâðîïå, ðåçóëüòàòû 2008 ã. áóäóò ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíû 
2007 ã., íåñìîòðÿ íà áëàãîïðèÿòíûå òåíäåíöèè 1 êâàðòàëà 2008 ã. Ïî ïðîãíî-
çàì ÌÂÔ, ðîñò ýêîíîìèêè Åâðîçîíû â 2008ã. ñîñòàâèò 0,75%, â 2009 ã. – 1,5% 
(ïî ïðîãíîçàì íà èþëü 2008 ã. – 1,3%, 1,7% ñîîòâåòñòâåííî), ýêîíîìèêè ÑØÀ 
– 1,0% è 1,5% ñîîòâåòñòâåííî [10]. Êðîìå òîãî, åâðîïåéñêàÿ ýêîíîìèêà îñòàåò-
ñÿ ñèëüíî ïîäâåðæåííîé âíåøíèì ôèíàíñîâûì øîêàì. Òàê, ïðè÷èíàìè áûñò-
ðîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé íà ñòðàíû Åâðîïû ñ ðàçâèòîé 
ýêîíîìèêîé áûëè ïðÿìûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðûíêîì íåïåðâîêëàññíûõ èïîòåê 
â ÑØÀ, è âçàèìîñâÿçü äåíåæíûõ ðûíêîâ. Ðÿä åâðîïåéñêèõ áàíêîâ áûëè ïîä-
âåðæåíû øîêó ëèáî íàïðÿìóþ, ÷åðåç ñâîè àâóà ðû, ëèáî êîñâåííî, ÷åðåç âíå-
áàëàíñîâûå ìåõàíèçìû ñïåöèàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ÌÑÈ èëè êîíäóèòû). 
Ýòè ñòðóêòóðû íåðåäêî èìåëè îáóñëîâëåííûå êðå äèòíûå ëèíèè â áàíêàõ è ïî-
ëó÷àëè êðàòêîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ïóòåì âûïóñêà êîììåð÷åñêèõ öåí íûõ 
áóìàã. Ñ íàñòóïëåíèåì êðèçèñà íà ðûíêå íåïåðâîêëàññíûõ èïîòåê îòñóòñòâèå 
èíôîðìàöèè î ñîîò âåòñòâóþùèõ ðèñêàõ è òðóäíîñòè ñòîèìîñòíîé îöåí êè çàëî-
ãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ âûçâàëè îáùóþ íåñêëîí íîñòü ê ïðîâåäåíèþ îïåðàöèé íà 
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äåíåæíûõ ðûíêàõ. Çàìîðàæèâàíèå ëèêâèäíîñòè ïðèâåëî ê ðåçêîìó ïî âûøåíèþ 
èçìåí÷èâîñòè ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà. Ïðîáëåìû ëèêâèäíîñòè äîïîëíèòåëüíî 
óñó ãóáëÿëèñü îáùèì îòõîäîì èíâåñòîðîâ îò èñïîëüçîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ öåí-
íûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè (ÊÁÎÀ), ÷òî âûíóäèëî áàíêè ôèíàíñèðî-
âàòü áàçîâûå àêòèâû íàïðÿìóþ.

Öåíû àêöèé áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé ñâèäå-
òåëüñòâóþò î ïðîäîëæàþùåéñÿ íå îïðåäåëåííîñòè. Äâóì áàíêàì â Ãåðìàíèè, êî-
òîðûå ïîíåñëè ïðÿìûå óáûòêè îò íåïåðâîêëàññíûõ èïîòåê, ïðèøëîñü îêàçàòü 
ýêñòðåííóþ ïîìîùü, à â Ñîåäèíåííîì Êîðîëåâñòâå ïÿòîå ïî ðàçìåðàì ó÷ðåæ-
äå íèå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè çàâèñåëî îò ëèêâèä-
íîñòè äåíåæíîãî ðûíêà, ñòîëêíóëîñü ñ ìàññîâûì èçúÿòèåì âêëàäîâ, ïîòðåáî-
âàâøèì âìåøàòåëüñòâà îôèöèàëüíûõ îðãàíîâ. Íåêî òîðûå áàíêè è ó÷ðåæäåíèÿ 
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â äðóãèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ òàêæå îùóòèëè íà ñåáå 
øîê. Îäíàêî áàíêè, èìåþùèå êðóïíûå ðîçíè÷íûå ñå òè è äèâåðñèôèöèðîâàí-
íûå ïîðòôåëè, äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè íå èñïûòàëè ñåðüåçíîãî âîçäåéñòâèÿ. Íå-
ñêîëüêèì êðóïíûì, íå ãîâîðÿ î íåáîëüøèõ, åâðîïåéñêèì áàíêàì ïðèøëîñü çà-
ðåãèñòðèðîâàòü ïîòåðè. Ïðÿìîå âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé íà ñòðàíû 
Åâðîïû ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì ïîêà ìîæíî ñ÷èòàòü äîâîëüíî óìåðåííûì. 
Çàìåäëåíèå ðîñòà, êàê îæèäàåòñÿ, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü íà÷àëó ïîñòåïåííîé 
êîððåêòèðîâêè âíåøíèõ äèñáàëàíñîâ è ñìÿã÷åíèþ äàâëåíèÿ, ñâÿçàííîãî ñ ïå-
ðåãðåâîì ýêîíîìèêè, êîòî ðûé íàáëþäàåòñÿ â ðÿäå ýòèõ ñòðàí. 

×òî êàñàåòñÿ äîëè åâðî â îôèöèàëüíûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâàõ, òî ïî îöåí-
êàì ÌÂÔ, îíà â îáùåé ñóììå ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ óâåëè÷èëàñü ñ 17,9% 
â 1999 ã. äî 25,8% â 2006 ã., äîëÿ äîëëàðà  ïðèìåðíî çà òîò æå ïåðèîä ñíèçèëàñü ñ 
71% äî 60% [9]. Äèâåðñèôèêàöèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ çà ñ÷åò åâðî ñïîñîáñòâóåò 
óñèëåíèþ ãèáêîñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè òîé èëè èíîé ñòðàíû, îòêðûâàÿ 
äîñòóï íà çíà÷èòåëüíûé ïî îáúåìó åâðîïåéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê. Ê òîìó 
æå òðàäèöèîííîå èíâåñòèðîâàíèå â äîëãîñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà 
ÑØÀ â ïîñëåäíèå ãîäû òåðÿþò ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü è, ïî ïîäñ÷åòàì ýêñïåð-
òîâ, ñåãîäíÿ ñîñòàâëÿþò ìåíåå ïîëîâèíû âñåõ êàïèòàëîâëîæåíèé ñ èñïîëüçî-
âàíèåì âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ Deutsche Bank, ê 2010 ã. äîëÿ 
åâðî â ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ äîëæíà âûðàñòè äî 30–40% [9].

Â òî æå âðåìÿ ìîæíî ãîâîðèòü è îá óìåíüøåíèè ðåçåðâíîé ðîëè åâðî â ñâÿçè 
ñ íåñòàáèëüíîñòüþ íà àìåðèêàíñêîì è åâðîïåéñêîì ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Îä-
íàêî, åñëè ó÷èòûâàòü, ÷òî ñóùåñòâåííîé äîëåé ìèðîâûõ îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ 
âëàäåþò èìåííî ñòðàíû Àçèè (Êèòàé è Èíäèÿ), áîëüøîå çíà÷åíèå áóäåò èìåòü 
èõ ðåàêöèÿ íà âîçìîæíîå äàëüíåéøåå êîëåáàíèå êóðñà äîëëàðà è äðóãèå ïðî-
öåññû, ñâÿçàííûå ñ íåñòàáèëüíîñòüþ íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Áûñòðûé 
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò Êèòàÿ è Èíäèè, âåðîÿòíî, ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ îòíîñè-
òåëüíîé ãëîáàëüíîé ðîëè è âëèÿíèÿ çîíû åâðî è ê ñìåùåíèþ àêöåíòà â òîðãîâëå 
è â îïåðàöèÿõ ñ êàïèòàëîì íà âàëþòû ýòèõ äâóõ ñòðàí. Óæå íà êîíåö èþíÿ 2007 ã. 
çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Êèòàÿ ñîñòàâèëè áîëåå 1300 ìëðä äîëë. (îíè âîçðàñòà-
þò åæåìåñÿ÷íî íà 20 ìëðä äîëë.). ×àñòü ýòèõ ñðåäñòâ Êèòàé íàìåðåí ðàñõîäîâàòü 
íà ôèíàíñèðîâàíèå çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé: ñîçäàííîé íåäàâíî â ýòèõ öåëÿõ 
êîìïàíèè China Investment Co â áëèæàéøèå òðè ãîäà áóäåò âûäåëåíî 200 ìëðä 
äîëë. Â ðåçóëüòàòå âñå áîëåå àêòèâíîå ó÷àñòèå Êèòàÿ â ìèðîâîì ôèíàíñîâîì 
îáîðîòå ìîæåò ñåðüåçíî ïîâëèÿòü íà ñòðóêòóðó è íàïðàâëåíèå ìåæäóíàðîäíûõ 
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ðîñò ðîëè êèòàéñêîãî þàíÿ â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ. 
Îäíàêî îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ðàçâèòûõ ôèíàíñîâûõ 
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ðûíêîâ íå ïîçâîëÿò þàíþ â áëèæàéøèå ãîäû ñîñòàâèòü ñåðüåçíóþ êîíêóðåíöèþ 
åâðî êàê ìåæäóíàðîäíîé âàëþòå. 

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî íà ìåæäóíàðîäíóþ ðîëü åâðî ìîæåò ïî-
âëèÿòü êîððåêòèðîâêà ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü ìåæäó ãëîáàëüíû-
ìè ñáåðåæåíèÿìè, èíâåñòèöèÿìè è ïîòðåáëåíèåì. Íûíåøíèå ãëîáàëüíûå äèñ-
áàëàíñû â îñíîâíîì ñâÿçàíû ñ îãðîìíûì äåôèöèòîì ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÑØÀ 
ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì, êîòîðûé âîçðîñ ñ 415 ìëðä äîëë. â 2000 ã. äî 869 ìëðä â 
2006 ã. (èëè äî 6,6% ÂÂÏ). Çà òîò æå ïåðèîä ñîîòâåòñòâóþùèé äåôèöèò çîíû åâðî 
ñíèçèëñÿ ñ 43,5 ìëðä äî 13 ìëðä äîëë. [14] Ñöåíàðèé ïîñòåïåííîé êîððåêòèðîâ-
êè äèñáàëàíñîâ îò÷àñòè çàâèñèò îò æåëàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïðîäîëæàòü 
ïðèîáðåòàòü àêòèâû ÑØÀ è òåì ñàìûì ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò. Ïî äàííûì ìè-
íèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÑØÀ, ñàìûìè êðóïíûìè èíîñòðàííûìè äåðæàòåëÿìè êà-
çíà÷åéñêèõ öåííûõ áóìàã ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû èç ñòðàí Àçèè: íà èõ äîëþ íà 
êîíåö îêòÿáðÿ 2006 ã. ïðèõîäèëîñü 57% òàêèõ áóìàã, òîãäà êàê íà äîëþ èíâåñòîðîâ 
èç åâðîïåéñêèõ ñòðàí – 21%, èç ñòðàí—ýêñïîðòåðîâ íåôòè – ìåíåå 5%. Íà äàí-
íûé ìîìåíò äîëÿ íàèáîëåå êðóïíûõ èíâåñòîðîâ ÑØÀ – ßïîíèè è Êèòàÿ (áåç Ãîí-
êîíãà, Ìàêàî) ñîñòàâëÿåò 40% ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Êðîìå òîãî, ãîñäîëã ïåðåä 
Êèòàåì åæåãîäíî óâåëè÷èâàåòñÿ íà 25% [15]. Ýòî çíà÷èò, ÷òî îïðåäåëÿþùèì áóäåò 
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ èìåííî èç ñòðàí Àçèè è Åâðîïû. Íåîæèäàííîå èçìåíåíèå 
ïðåäïî÷òåíèé ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ, èõ îòêàç îò àêòèâîâ ÑØÀ ìîãóò ðåçêî óñ-
êîðèòü ïàäåíèå äîëëàðà è ïðèâåñòè ê áûñòðîìó ðàñøèðåíèþ èñïîëüçîâàíèÿ åâðî 
â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû. Áîëåå ïëàâíàÿ êîððåêòèðîâêà äèñáàëàíñîâ 
ïðåäîòâðàòèò íåîæèäàííîå ñèëüíîå ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà è âðÿä ëè ñóùåñòâåííî 
ñêàæåòñÿ íà ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî. 

Âåðîÿòíåå âñåãî, äî 2010 ã. ïîïûòêè óìåíüøèòü òåêóùèé äåôèöèò ïëàòåæíîãî 
áàëàíñà ÑØÀ âðÿä ëè óâåí÷àþòñÿ óñïåõîì, òàê ÷òî óêðåïëåíèå ïîçèöèé äîëëàðà 
â îáîçðèìîì áóäóùåì ìàëîâåðîÿòíî. Ñâîþ ðîëü â îñëàáëåíèè ïîçèöèé äîëëàðà 
ìîæåò ñûãðàòü ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Íå ñëåäóåò, 
îäíàêî, ñáðàñûâàòü ñî ñ÷åòîâ ïñèõîëîãè÷åñêèå ôàêòîðû, ïîñêîëüêó ïîñëå Âòîðîé 
ìèðîâîé âîéíû äîëëàð òðàäèöèîííî âîñïðèíèìàåòñÿ êàê ìèðîâàÿ âàëþòà íî-
ìåð îäèí. ×òî êàñàåòñÿ åâðî, òî èçìåíåíèå åãî ìåæäóíàðîäíûõ ïîçèöèé – âîâ-
ñå íå ëèíåéíûé ïðîöåññ óêðåïëåíèÿ, ïîñêîëüêó, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, íà ýòîò 
ïðîöåññ âîçäåéñòâóþò ðàçíîíàïðàâëåííûå ôàêòîðû. Äîëÿ åâðî, íàïðèìåð, íà 
ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå îáëèãàöèé ñ 2004 ïî 2006 ã. ñíèçèëàñü íà 2,5 ïðîöåíòíîãî 
ïóíêòà (ñîñòàâèâ 31,4%). Ñïåöèàëèñòû îáúÿñíÿþò ýòî ðàçíèöåé ìåæäó áàçîâû-
ìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè â ÅÑ (4%) è ÑØÀ (5,25%) – áîëåå âûñîêàÿ ñòàâêà 
ñïîñîáñòâóåò ñïðîñó íà îáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â äîëëàðàõ [16].

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî îïðåäåëèòü, ÷òî â áëèæàéøèå äâà-òðè ãîäà âïîëíå âå-
ðîÿòíî äàëüíåéøåå óñèëåíèå åâðî êàê îäíîé èç ìèðîâûõ âàëþò. Íî â äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå, ñïðàâåäëèâî ïðåäîñòåðåãàþò íåêîòîðûå ýêñïåðòû, åâðîïåéñêàÿ 
âàëþòà ìîæåò ñòàòü ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, òàê êàê ñ 
óâåëè÷åíèåì êóðñà ðàñòåò ðèñê òîãî, ÷òî îí áóäåò íóæäàòüñÿ â êîððåêòèðîâêå. 
Â êà÷åñòâå îïòèìàëüíîãî íàçûâàåòñÿ êóðñ íå âûøå 1,35 äîëëàðà çà åâðî, òîãäà 
êàê â êîíöå 2007 ã. êóðñ åâðî ïîâûøàëñÿ äî 1,5 äîëë. è áîëåå.

Ïîäâîäÿ èòîãè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â öåëîì åâðîâàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ ïî-
ëîæèòåëüíî ïîâëèÿëà íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàí—ó÷àñòíèö åâðîçîíû, 
ïîçâîëèâ óëó÷øèòü ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì (ñíèæåíèå áþäæåòíûõ äå-
ôèöèòîâ, áåçðàáîòèöû, íèçêàÿ èíôëÿöèÿ è ò. ä.). Îäíàêî ýòîò ýôôåêò åùå íå 
äîñòèã ñâîåãî ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîãî çíà÷åíèÿ, ò. ê. ñòðàíû åâðîçîíû åùå 
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íå ïîëíîñòüþ ÿâëÿþò ñîáîé îïòèìàëüíóþ âàëþòíóþ çîíó, ÷òî îáóñëàâëèâàåò 
íåîäíîðîäíîñòü ðåàêöèè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ 
ðàçëè÷íûõ ñòðàí íà êîëåáàíèå âàëþòíîãî êóðñà, ò. å. âñå åùå íàáëþäàþòñÿ ðàç-
íîðîäíîñòü ìåæäó ñòðàíàìè êàê â âîïðîñå êîððåëÿöèè ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ 
è ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, òàê è â ðåàêöèè ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ 
îòäåëüíûõ ñòðàí íà óãëóáëåíèå èíòåãðàöèè. 

Îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó ñîñòîÿíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è ñîîòâåòñòâåí-
íîå óêðåïëåíèå äîâåðèÿ ê åâðî (â ÷àñòíîñòè, ýòî êàñàåòñÿ óâåëè÷åíèÿ ðîëè åâðî 
êàê ðåçåðâíîé âàëþòû), à òàêæå óâåëè÷åíèå èñïîëüçîâàíèÿ åäèíîé âàëþòû â 
ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, íà ðûíêå çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïîëîæèòåëüíî âëèÿþò 
íà ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ åâðî è óêðåïëåíèÿ åâðîçîíû. Îäíàêî íåäîñòàòî÷íîå 
ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñòðàíàìè â íàëîãîâîé ñôåðå, àá-
ñîëþòíàÿ ãàðìîíèçàöèÿ êîòîðîé íà äàííûé ìîìåíò íåâîçìîæíà, íåäîñòàòî÷-
íàÿ ìîáèëüíîñòü ðàáî÷åé ñèëû âñå åùå ÿâëÿþòñÿ ñäåðæèâàþùèìè ôàêòîðàìè. 
Âñå ýòî ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ åâðîçîíû íàïðÿìóþ 
çàâèñÿò îò óñïåøíîñòè ðåôîðìèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ ñòðàí, âõîäÿùèõ â çîíó, ÷òî 
äîëæíî ñïîñîáñòâîâàòü èõ äàëüíåéøåé êîíâåðãåíöèè, à òàêæå îò ïîñëåäñòâèé 
ðàñøèðåíèÿ çîíû îáðàùåíèÿ åäèíîé âàëþòû íà ñòðàíû ÖÂÅ, ÷òî â íåìàëîé 
ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ óñïåøíîñòüþ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû îòñòàâàíèÿ ýòèõ ñòðàí 
â ýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå îò ãîñóäàðñòâ Çàïàäíîé Åâðîïû, êîòîðûå îïðåäåëÿþò 
îáùèé äåëîâîé êëèìàò â ÅÑ. 
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Ðåçþìå
Â ñòàòò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ âïëèâ âïðîâàäæåííÿ ºâðî òà éîãî äèíàì³êè íà åêîíîì³÷íèé ðîç-
âèòîê êðà¿í ºâðîçîíè. Òàêîæ âèÿâëÿþòüñÿ ÷èííèêè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ðîëü ºâðî â ÿêîñò³ 
ñâ³òîâî¿ âàëþòè, ïåðñïåêòèâ é ïðîáëåìè ïîñèëåííÿ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ. Îñíîâîþ ïðî-
âåäåííÿ àíàë³çó ÿâèëàñÿ ïîáóäîâà ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ ³íòåãðàö³éíîãî åôåêòó äëÿ êðà¿í—
ó÷àñíèöü ªÑ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ºâðî, ºâðîïåéñüêà âàëþòíà ³íòåãðàö³ÿ, åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿í ºâ-
ðîçîíè, ³íòåãðàö³éíèé åôåêò âïðîâàäæåííÿ ºâðî, ãðîøîâî-êðåäèòíà ³ ô³ñêàëüíà ïîë³-
òèêà ªÑ.
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MJDERN DINAMICS OF EVRO AND ITS INFLUENCE ON ECONOMIC 
DEVELOPMENT OF EU CJUNTRIES.

Summary
In the article, it is considered the influence of euro implementation and its dynamics to 
economic growth of Eurozone countries. Also the article discovers factors which determine the 
role of euro as world currency, and perspectives and problems of its strengthening in current 
conditions. The analysis basis is the regression model of integration effect for the EU countries-
participants.

Key words: Euro, European, Currency Integration, Economic Development of Eurozone 
Countries, integration effect of implementing of euro, monetary and tax policy of EU.
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