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Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ãëàâíàÿ ïðîáëåìà ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû� ïðåîäîëå-
íèå ïîñëåäñòâèé ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Îïûò ôèíàíñîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ â Åâðîñîþçå (ÅÑ), êîòîðûé îáúåäèíÿåò ðàçëè÷íûå ïî ýêîíîìè÷åñêîìó
ðàçâèòèþ ñòðàíû, ìîæåò ïîìî÷ü ïðè ðåøåíèè ìèðîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì â óñëî-
âèÿõ ãëîáàëèçàöèè.

Åâðîïà îêàçàëàñü â ÷èñëå ðåãèîíîâ, íàèáîëåå ñóùåñòâåííî ïîñòðàäàâøèõ îò ãëîáàëü-
íîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Òàê ïî èòîãàì 2009 ã., ñïàä ñîâîêóïíîãî ÂÂÏ
åâðîçîíû ñîñòàâèë 4,1%, ÷òî ìíîãîêðàòíî ïðåâûøàåò çàôèêñèðîâàííûå Ìåæäóíàðîä-
íûì âàëþòíûì ôîíäîì ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè � 0,6%. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî
ìåðå ðîñòà äåëîâîé àêòèâíîñòè â ìèðå, â åâðîïåéñêîì ðåãèîíå íà÷èíàþò ïðîÿâëÿòüñÿ
ïðèçíàêè ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè ðîñò ÂÂÏ çà ïåðâûå òðè êâàð-
òàëà 2011 ã. â åâðîçîíå ñîñòàâèë 1,6%. Îäíàêî êëþ÷åâûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè åâ-
ðîçîíû îñòàþòñÿ ñëàáûìè: óðîâåíü áåçðàáîòèöû ïî äàííûì íà ñåíòÿáðü 2011 ã. - 10,2%;
èíôëÿöèÿ - 3%.5 Êëþ÷åâîé ïðè÷èíîé ñîõðàíÿþùåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè â
ÅÑ âûñòóïàþò áþäæåòíî-ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû þæíîé ÷àñòè åâðîçîíû (Ãðåöèÿ, Èñ-
ïàíèÿ, Ïîðòóãàëèÿ è ðÿäà äðóãèõ ñòðàí).

Â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âåäóùóþ ðîëü â ïîääåðæàíèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
ìîãóò è äîëæíû èãðàòü öåíòðàëüíûå áàíêè. Ñòðàíû Åâðîïû äîñòèãëè îïðåäåëåííîãî
ïðîãðåññà â îáåñïå÷åíèè êîîðäèíàöèè â äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå. Áëàãîäàðÿ ïîëèòèêè
Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ) èíôëÿöèÿ â ÅÑ áûëà ìåíåå 2% ïîñëåäíèå 12
ëåò.4 Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ÅÖÁ ïðîâîäèò åäèíóþ ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó âî âñåõ ñòðàíàõ
åâðîçîíû, åãî ïîëíîìî÷èÿ îòíîñèòåëüíî ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ïðîñòèðàþòñÿ íå ñòîëü
äàëåêî. Èòîãîì ýòîãî ñòàëè äîëãîâûå êðèçèñû â Ãðåöèè, Ïîðòóãàëèè è Èñïàíèè, ó
êîòîðûõ áûëà âîçìîæíîñòü çàíèìàòü äåíüãè ïî ñíèæåííûì ñòàâêàì, ýòî è ïîáóäèëî
ïðàâèòåëüñòâà ýòèõ ãîñóäàðñòâ óâåëè÷èòü ðàñõîäû.

Ñèòóàöèÿ â ôèíàíñîâîé ñôåðå ïîðîäèëà ìíîæåñòâî ïðîãðàìì âûõîäà èç êðèçèñà, èõ
ýôôåêòèâíîñòü ìîæíî îöåíèòü òîëüêî ïî ïðîøåñòâèè âðåìåíè.1 Â êà÷åñòâå íåîòëîæ-
íûõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð ÅÖÁ íà÷èíàÿ ñ 2008 ã. ïðîâîäèò ïîëèòèêó ñíèæåíèè ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (ñ 4,25% â îêòÿáðå 2008 ãîäà ïî 1% â ìàå 2009 ãîäà) è óâåëè÷åíèÿ ãî-
ñðàñõîäîâ íà ïîìîùü áàíêîâñêèì èíñòèòóòàì, âïëîòü äî íàöèîíàëèçàöèè. Äëÿ ïðèìåðà
Ãåðìàíèÿ çàòðàòèëà íà ãîñãàðàíòèè ïî êðåäèòàì è íà ôèíàíñîâóþ ïîìîùü êðåäèòíûì
îðãàíèçàöèÿì 760 ìëðä. åâðî, Ôðàíöèÿ � 320 ìëðä. åâðî. Îäíàêî ïîëèòèêîé ¾íàêà÷-
êè ëèêâèäíîñòüþ¿ íå ñëåäóåò çëîóïîòðåáëÿòü, è ñâîäèòü ê íåé âåñü àíòèêðèçèñíûé
èíñòðóìåíòàðèé. Âåäü áàíêè, ïîëó÷èâ îò ÅÖÁ è íàöèîíàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ ôèíàíñî-
âóþ ïîìîùü, íå ñïåøàò íà åå îñíîâå êðåäèòîâàòü ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè äëÿ íà-
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ðàùèâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, ÷òî òàê íåîáõîäèìî ñòðàíàì â
ïåðèîä ðåöåññèè, èõ ñòðàòåãèÿ ÷àñòî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû èñïîëüçóÿ ïîñòóïèâøèå
äåíåæíûå ñðåäñòâà íàïðàâèòü â áîëåå äîõîäíûå âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ñåãìåíòû ðûíêà.
Îäíàêî â óñëîâèÿõ êðèçèñà â ñëó÷àå ïîâûøåíèå ÅÖÁ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòü çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè àêòèâîâ ìîæåò óïàñòü äî îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíû, ýòî
ìîæåò ïðèâåñòè ê åùå áîëüøèì íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ ýêîíîìèêè ÅÑ.

Â 2011 ã. ðóêîâîäñòâî ÅÖÁ â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòà ïîñòàâèëî áîðüáó ñ ðàñòóùåé
èíôëÿöèåé, è ïîýòîìó äâàæäû áûëè ïîäíÿòû ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ: ïåðâîå ïîâû-
øåíèå ñòàâêè ïîñëå êðèçèñà - äî 1,25% - áûëî ïðåäïðèíÿòî â àïðåëå, âòîðîå ïîâûøåíèå
- äî 1,5% ïðîèçîøëî â èþëå 2011 ã. È êàê ñëåäñòâèå, èíôëÿöèÿ â çîíå åâðî â îêòÿáðå
óñêîðèëàñü äî 3% â ãîäîâîì âûðàæåíèè. Õîòÿ ýòî äàííîå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî åäè-
íîãëàñíî íà Ñîâåòå óïðàâëÿþùèõ ÅÖÁ, ïîäíÿòèå ñòàâêè ÅÖÁ, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ,
áûëî ñàìîé áîëüøîé îøèáêîé ñ íà÷àëà êðèçèñà, Æ.-Ê. Òðèøå èñïîðòèë ñâîþ ðåïóòà-
öèþ îêîí÷àòåëüíî.6

1 íîÿáðÿ 2011 ã. Ìàðèî Äðàãè, ñìåíèâøèé íà ïîñòó ïðåäñåäàòåëÿ ÅÖÁ Æàíà-Êëîäà
Òðèøå çàÿâèë, ÷òî áóäåò â ñâîåé ïîëèòèêå ñî÷åòàòü ýêñòðàîðäèíàðíûå è êëàññè÷åñêèå
ìåòîäû áîðüáû ñ êðèçèñîì. Ïî åãî ñëîâàì, ÅÖÁ ïðîäîëæèò ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèä-
íîñòè â âèäå âûêóïà îáëèãàöèé, íî íàçâàë òàêèå ìåðû "âðåìåííûìè ïî ñâîåé ïðèðî-
äå îñíîâíûì æå ìåòîäîì îñòàíåòñÿ ïðîâåðåííûé èíñòðóìåíò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ - ñíè-
æåíèåì ñòàâîê. 3 íîÿáðÿ ñòàâêà ðåôèíàñèðîâàíèÿ ÅÖÁ áûëà ñíèæåíà äî 1,25%. Äðàãè
çàâåðèë, ÷òî ÅÖÁ áóäåò ñëåäèòü çà òåìïîì ðîñòà öåí, íî ïîääåðæàíèå òåìïîâ ðîñòà ýêî-
íîìèêè ñåé÷àñ ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòîì.4 Òàêæå ÅÖÁ 1.11.2011 ã. ðåçêî óâåëè÷èë îáúåìû
ñêóïêè èòàëüÿíñêèõ îáëèãàöèé. Âñåãî çà àâãóñò-îêòÿáðü ÅÖÁ êóïèë äîëãîâûå áóìàãè
ïðîáëåìíûõ ñòðàí åâðîçîíû íà 100 ìèëëèàðäîâ åâðî. Òàêèì îáðàçîì ðåãóëÿòîð ïûòà-
åòñÿ ñíèçèòü äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ñòðàí, îõâà÷åííûõ äîëãîâûì êðèçèñîì.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ïðîçðà÷íîñòè åâðîïåéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, äëÿ óêðåïëåíèÿ äî-
âåðèÿ ó èíâåñòîðîâ è îáíàðóæåíèÿ ñëàáûõ ñòîðîí, ÅÖÁ ñîâìåñòíî ñ Åâðîïåéñêèì êîìè-
òåòîì áàíêîâñêîãî íàäçîðà (Committee of European Bank Supervisors, CEBS) åæåãîäíî
ïðîâîäÿò ñòðåññ-òåñòû åâðîïåéñêèõ áàíêîâ. Åñëè îíè âûÿâëÿþò ñëàáîñòü è íåóñòîé÷è-
âîñòü áàíêîâ, òî ñðàçó ïðèíèìàþòñÿ âñå íåîáõîäèìûå ìåðû äëÿ îçäîðîâëåíèÿ áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû. Â 2011 ã. ïðè ïðîâåðêå 90 áàíêîâ íå ïðîøëè òåñòû ïÿòü èñïàíñêèõ, äâà
ãðå÷åñêèõ è îäèí àâñòðèéñêèé áàíê. Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â íîÿáðå 2011 ã. áûëî
ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïîâûøåíèè íîðìû äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà áàíêîâ äî 9%, ýòî ïîòðå-
áóåò ðåêàïèòàëèçàöèè åâðîïåéñêèõ áàíêîâ íà 106,447 ìëðä. åâðî äî èþëÿ 2012 ã. Òàêæå
â äåêàáðå 2011 ã. ÅÖÁ çàïóñòèë ïðîãðàììó LTRO (Long Term Re�nancing Operations)
ñ öåëüþ ïðåäîñòàâëåíèÿ áàíêàì çàéìîâ ñðîêîì íà òðè ãîäà ñî ñòàâêîé 1% ãîäîâûõ íà
îáùóþ ñóììó 489.2 ìëðä. åâðî.

Òàêæå ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà âàëþòíóþ ïîëèòèêó ÅÖÁ â óñëîâèÿõ êðèçèñà.
Èñêóññòâåííàÿ äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò ïðåâðàòèëàñü â ãëîáàëüíóþ ñòðàòå-
ãèþ. Ïîäîáíûå äåéñòâèÿ çàñòàâèëè ýêîíîìèñòîâ è àíàëèòèêîâ ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ïî-
ëèòèêà ïî ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, âåäóùàÿ ê ïåðåðàñïðåäåëåíèþ
çàòðàò íà ýêñïîðò è ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ íà äðóãèå ñòðàíû, ìîæåò ñèëüíåéøèì îá-
ðàçîì çàìåäëèòü òåìïû ïîñëåêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè. Ýòî ïðåæäå âñåãî
êàñàåòñÿ ýêîíîìèê òàêèõ ñòðàí, êàê Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ, Èòàëèÿ è Èðëàíäèÿ, ýêîíî-
ìèêà êîòîðûõ â îñíîâíîì îðèåíòèðîâàíà íà ýêñïîðò â ðàçâèâàþùèå ñòðàíû.
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Â çàêëþ÷åíèè õî÷åòñÿ çàìåòèòü, ÷òî îãðîìíàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ÅÑ òðåáóåò àäåê-
âàòíîãî òàêèì ðàçìåðàì ìîíèòîðèíãà, óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõî-
äèìî óñèëèòü íàäçîð çà ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè. Áîëüøóþ ðîëü ÅÑ îòâîäèò íîâîé åâ-
ðîïåéñêîé ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî íàäçîðà (ESFS), â êîòîðîé áóäåò òðè ñëóæáû: áàíêîâ-
ñêàÿ, ïåíñèîííàÿ è ñòðàõîâàÿ. È íàêîíåö, Åâðîïåéñêèé ñîâåò ñèñòåìíûõ ðèñêîâ (ESRB)
çàíèìàåòñÿ ðàçðàáîòêîé èíñòðóìåíòîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïðåäóïðåæäåíèÿ è, â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè, ïîäãîòîâêà ðåêîìåíäàöèé ïî ïðàêòè÷åñêèì ìåðàì, äëÿ áîðüáû ñ ïîòåí-
öèàëüíûìè èñòî÷íèêàìè ñèñòåìíîãî ðèñêà.

Â äîïîëíåíèå íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî åäèíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ïðîâîäèìàÿ
ÅÖÁ, íå ìîæåò ðåøèòü âñåõ ïðîáëåì, ïîðîæäåííûõ ôèíàíñîâûì êðèçèñîì. Ñîçäàíèå
åäèíîãî ôèñêàëüíîãî öåíòðà, ñïîñîáíîãî ñîãëàñîâàòü áþäæåòíî-íàëîãîâóþ ïîëèòèêó
â ñòðàíàõ Åâðîçîíû è ñìÿã÷èòü ýêîíîìè÷åñêèå ïîòðÿñåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ðàçëè÷èÿìè
ìåæäó ñòðàíàìè ïîìîæåò â äàëüíåéøåì èçáåæàòü ïðîáëåì ÅÑ. Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè
çðåíèÿ ôèñêàëüíûé ñîþç êàæåòñÿ ìåíüøèì çëîì, ÷åì óíè÷òîæåíèå Åâðîçîíû, îäíàêî
åãî ôîðìèðîâàíèå - ýòî èñêëþ÷èòåëüíî íå ýêîíîìè÷åñêîå, à ïîëèòè÷åñêîå ðåøåíèå.
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