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балансов в Еврозоне. Особое внимание уделено слабым 
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привели к дестабилизации экономик. На основе прове-
дённого анализа сделан вывод, что в будущем вероятна 
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Постановка проблемы. Регулирование платежного баланса 
является неотъемлемой составляющей монетарной политики 
любого государства. При этом важно учитывать национальные 
особенности международных экономических и валютно-кредит-
ных отношений национальной экономики. Особенно актуаль-
ной эта проблема является для экономики ЕС. Ожидалось, что 
единая валюта сделает такое понятие, как «платежный баланс», 
несущественным для государств внутри Еврозоны. 

В краткосрочной перспективе, в соответствии с расчетной 
системой TARGET2 [2; 4], проблема дисбаланса может быть 
решена путем ужесточения требований в отношении обеспе-
чения ликвидности для центрального банка. В  долгосрочной 
перспективе доказательства того, что государства внутри зоны 
евро подвержены кризису платежных балансов, должны быть 
приняты в качестве сигнала к реформированию своих структур.

Анализ последних исследований и публикаций. Вопро-
сам регулирования платежных балансов и экономико-мате-
матического анализа мирохозяйственных связей посвящены 
работы отечественных и зарубежных ученых, среди которых 
следует выделить таких авторов, как: С. Александер, Г. Алпа-
тов, К. Ардалан, Ю. Базулин, В. Борисов, С. Бородич, Дж. Бхаг-
вати, М. Васерман, Р. Дорнбуш, М. Энг, П. Иващенко, Г. Клей-
нер, В.  Кругов, П.  Кругман, К.  Кулкарни, И.  Лукьяненко, 
Н. Макаркин, Дж. Мид, Д. Начан, Д. Сальваторе, П. Самуэль-
сон, Б. Смитиенко, В. Шевчук, С. Якубовский и др. 

Среди украинских исследователей европейской экономики 
следует выделить работы В.С.  Морозова, А.С.  Филиппенко, 
А.И. Шныркова и др.; среди европейских – Х. Брауна, Г. Крен-
геля, В. Патерсона, Р. Хардинга и др.

На современном этапе практически отсутствуют теоре-
тические работы по экономике, которые концентрировались 
бы на дезинтеграционных процессах в Европейском Союзе. 
Последний референдум в Великобритании о выходе из ЕС 
создал прецедент для исследования новых структурных изме-
нений в международных экономических отношениях вообще и 
регулировании платежного баланса ЕС в частности. 

Выделение нерешенных ранее частей общей проблемы. 
В  одной из самых ранних работ о Европейском валютном 
союзе (Инграм, 1973  г.) отмечается, что в таком союзе «неу-
стойчивость» выплат среди стран-членов может быть профи-
нансирована в краткосрочной перспективе через финансовые 
рынки без необходимости вмешательства со стороны органов 

денежно-кредитного регулирования. Платежи внутри сообще-
ства станут аналогом межрегиональных платежей в пределах 
одной страны. Эта точка зрения не была оспорена в дискуссии 
1980–1990-х годов в экономике Экономического и Валютного 
союза (ЭВС) [3]. Эта точка зрения быстро стала общеприня-
той догмой. В отчете Европейской Комиссии «Единый рынок, 
единая валюта» (1990  г.) также утверждается, что «основной 
целью ЭВС является то, что ограничения платежного баланса 
исчезнут. Частные рынки будут финансировать всех конкурен-
тоспособных заемщиков, и баланс сбережений и инвестиро-
вания больше не будет иметь ограничений на национальном 
уровне». Важными здесь являются слова «все конкурентоспо-
собные заемщики», что означает, что бюджетное ограничение 
применяется к отдельным заемщикам, а не страны как таковой. 
Другими словами, платежеспособная компания в Италии или 
платежеспособный банк в Испании не может быть отрезан от 
рыночного финансирования из-за ситуации в правительстве 
или домашнем хозяйстве. Там нет такого понятия, как харак-
терное межвременное бюджетное ограничение на уровне 
отдельной страны,  – имеет значение только отдельная хозяй-
ственная единица [3].

Эта точка зрения была так широко распространена в 
начале 1990-х годов, что члены делегации в Маастрихе решили 
лишить государств – участников единой валюты преимуществ 
содействия в урегулировании платежного баланса в странах 
ЕС в соответствии со ст. 143 Договора. Как результат, Еврозона 
осталась без инструментов для оказания помощи Греции, и ЕС 
на первом этапе приходилось полагаться на двусторонние кре-
диты от стран – членов ЕС, прежде чем были созданы Европей-
ский фонд финансовой стабильности и Европейский механизм 
стабильности [5].

Цель статьи заключается в экономической диагностике 
платежных балансов стран ЕС с целью выявления путей выхода 
из кризиса платежного баланса. 

Изложение основного материала исследования. Рост 
текущего счета может ввести в заблуждение как показатель 
роста финансового счета платежного баланса в странах, кото-
рые получают значительную официальную поддержку. Греция, 
Ирландия, Италия, Португалия и Испания пережили значи-
тельный приток частного капитала с 2002 по 2009 гг., а затем 
произошел массовый отток капитала [1].

Первый сигнал о том, что страны ЕС находятся в сильной 
зависимости от рынка ипотечного кредитования США, посту-
пил в августе 2007 г. Французский банк BNP Paribas заморозил 
средства инвесторов в трех фондах под своим управлением, 
объявив, что он не может объективно оценить стоимость их 
активов после исчезновения ликвидности в отдельных сег-
ментах американского фондового рынка. В ответ на это банки 
увеличили оценку риска неплатежеспособности контрагента 
(counterparty risk), а процентные ставки на рынке краткосроч-
ного межбанковского кредитования начали расти.
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Вскоре британский Northern Rock обратился за помощью к 
Банку Англии, хотя в его портфеле не было кредитов с низким 
рейтингом. Финансирование банка шло через долговые облига-
ции, но когда рыночный спрос на них упал, банк столкнулся с 
острой нехваткой ликвидности.

В 2015 г. положительное сальдо торгового баланса Герма-
нии достигло рекордного уровня и составило 217  млрд. евро 
(246 млрд. долларов), и эта страна заняла второе место в списке 
крупнейших мировых экспортеров после Китая. Одна из совре-
менных гипотез, которые требует подтверждения, состоит в 
следующем: хронический профицит торгового баланса Герма-
нии лежит в основе макроэкономических проблем ЕС [6]. 

Причина профицита торгового баланса ФРГ – эффектив-
ное производство, которое производит конкурентоспособную 
продукцию.

Однако в экономической теории конкурентоспособность това-
ров на внешних рынках не обязательно приводит к положитель-
ному сальдо торгового баланса. Еще в 1817 г. Д. Рикардо отметил, 
что оптимальной основой для торговли является сравнительное, а 
не абсолютное преимущество. Другими словами, если та или иная 
страна лучшая во всех сферах, ей необходимо экспортировать те 
товары, которые ей удается производить лучше всего, и импорти-
ровать те товары, которые удаются ей хуже. Обладание преиму-
ществом по всему спектру товаров вовсе не означает, что стране 
целесообразно производить все эти товары самостоятельно и тем 
более продавать больше, чем ей нужно взамен. Или, иначе говоря, 
нет никакой закономерной причины, которая бы объясняла, 
почему государство, получающее огромные средства от экспорта, 
не тратит их активно на импорт и на инвестиции в расширение 
производственных мощностей [4].

Профицит торгового баланса возникает тогда, когда госу-
дарство решает тратить меньше, чем оно зарабатывает, когда 
у него появляются избыточные сбережения, объем которых 
превышает объем внутренних потребностей. Это государство 
одалживает свои избыточные сбережения другим экономикам, 
финансируя, таким образом, способность других государств 
тратить больше, чем они производят, и при наличии торгового 
дефицита покупать избыточную продукцию своего кредитора. 
Высокопроизводительное государство может обладать необхо-
димыми средствами для формирования избыточных накопле-
ний, тогда как менее производительное государство, вероятнее 
всего, скорее будет брать кредиты, чем тратить накопления, в 
которых оно нуждается. Однако в целом торговый дисбаланс 

возникает не из-за конкурентных преимуществ одного госу-
дарства над другим, а вследствие решений, касающихся того, 
сколько средств накапливать и где эти накопления нужно хра-
нить – внутри страны или за рубежом. В ХІХ в. Промышленная 
революция в Великобритании позволила заработать огромные 
средства вследствие увеличения объемов производства, и часть 
этих средств страна инвестировала в США. Деньги, вложенные 
в стремительно растущую американскую экономику, принесли 
гораздо более значительный доход, чем они могли бы принести 
на родине, одновременно создав рынок для сбыта британских 
товаров. Это была беспроигрышная ситуация: американцам 
было выгодно брать взаймы, британцам – одалживать. Однако 
этот пример также заключает в себе то, о чем многие часто 
забывают: иметь торговый профицит значит финансировать 
чей-то торговый дефицит.

Нами рассмотрена динамика сальдо счета текущих опера-
ций Еврозоны (рис. 1).

Период с 2009  г. стал самым тяжелым для экономики ЕС 
со времен Великой депрессии. Совокупный ВВП упал на 
4%, инвестиции сократились на 13%, безработица выросла с 
7,1 млн. до 9,0 млн. человек. Бюджетный дефицит в среднем по 
Евросоюзу составил 6%, а по зоне евро – 7%. Только за 2009 г. 
совокупный государственный  долг стран ЕС вырос с 62% 
почти до 75%. В Греции он приблизился к 130%, а в Италии – к 
120% ВВП [6].

Кризис Еврозоны часто называют долговым кризисом. Но 
на самом деле у Европы в целом нет проблем с внешним дол-
гом, ее проблемы связаны с внутренним  долгом: положи-
тельное сальдо торгового баланса Германии и растущий долг 
стран, находящихся на периферии Еврозоны,  – это две сто-
роны одной монеты. Германия всегда много копила, а пере-
ход на единую валюту в Еврозоне побудил ее (вместо того 
чтобы экономить меньше или инвестировать эти ресурсы вну-
три страны) давать деньги взаймы другим странам, чтобы те 
покупали немецкие товары. К 2007 г. торговый профицит Гер-
мании достиг 195 млрд. евро, три пятых которых поступили 
из Еврозоны. Избыточные накопления Германии, которые ее 
банки часто пытались каким-то образом использовать, были 
выгодно инвестированы. 

Обычно каждое государство имеет свою собственную 
денежную политику, пользуясь механизмами регулирования 
валютного курса, чтобы смещать кривую спроса с тех, кто не 
может себе этого позволить, в сторону тех, кто может. Однако 

в условиях единой валюты сделать это невозможно. 
Вместо этого  должники были вынуждены резко 
уменьшить спрос за счет мер жесткой бюджетной 
экономии и необходимости платить по кредитам. 
Их дефициты в торговле с Германией резко снизи-
лись, но это произошло за счет того, что они стали 
меньше покупать, а не продавать. Объемы торговли 
Португалии, Ирландии, Италии, Греции и Испании 
с Германией уменьшились (в случае с Грецией и 
Ирландией  – более чем на треть). Таким образом, 
получилось, что Европа стала выходить из кризиса 
исключительно ценой своего роста.

Монетарное стимулирование и ослабление евро 
просто перенаправят внутренний дисбаланс Европы 
вовне. Профицит торговли Германии с США резко 
вырос (на 49% с 2007 по 2013 г.), а дефициты тор-
говли с Китаем и Японией резко уменьшились (на 
минус 71% и минус 78% соответственно). Между 

 
-40000

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

200
9Q

1

200
9Q

3

201
0Q

1

201
0Q

3

201
1Q

1

201
1Q

3

201
2Q

1

201
2Q

3

201
3Q

1

201
3Q

3

201
4Q

1

Счет текущих
операций

Рис. 1. Динамика сальдо текущего счета стран Еврозоны  
(18 стран), млн. евро [6]
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тем в торговле Германии с Бразилией и Южной Кореей на 
место дефицита пришел профицит [6].

С 2012  г. практический весь чистый прирост ВВП Евро-
зоны ежегодно получается за счет чистого экспорта  – еще 
одно подтверждение того, что внутренний европейский спрос 
нельзя назвать локомотивом роста. Тем не менее, стратегия, в 
рамках которой ставка делается на то, что американцы продол-
жат копить долги и рискнут оказаться на месте Греции, весьма 
ненадежна. Теоретически сокращение дефицита торговли 
Европы с Китаем имеет больше смысла. Но на практике это 
обернется не столько выходом на массовый потребительский 
рынок Китая, сколько продажей оборудования и предметов 
роскоши Китаю, переживающему инвестиционный бум, кото-
рый также основывается на поддержании чрезмерного про-
фицита в торговле с США. Вопрос заключается не в том, что 
справедливо, а в том, что рационально. А  опираться на аме-
риканцев, которые взяли на себя роль мировых потребителей 
последней инстанции, занимая деньги, чтобы тратить больше, 
чем они производят, абсолютно нерационально.

Особого внимания заслуживает счет финансовых операций 
стран Еврозоны (рис. 2).

Отрицательное значение финансового счета после 2012 г. – 
результат возобновления странами «ядра» Еврозоны инвести-
рования внутри ЕС и за его пределами. Такой отток капитала 
стимулирует лишь некоторые экономики Еврозоны к росту 
(Германия, Франция).

В такой ситуации лучшее решение  – и наименее реали-
стичное – заключается в том, чтобы Германия покинула Евро-
зону и вернулась к немецким маркам. В  этом смысле стоит 
обратить внимание на пример соглашения пяти ведущих 
стран Запада 1985  г. В  то время как усиление иены практи-
чески никак не повлияло на структурный торговый профицит 
Японии, Германия гораздо активнее отреагировала на усиле-
ние немецкой марки.

Отличительной чертой кризиса Еврозоны является то, что в 
то время как отток капитала был сильным, текущие счета стран 
с дефицитом скорректировались лишь частично. Анализ при-
тока капитала подчеркивает решающую роль финансирования 
евросистемы в снижении влияния оттока частного капитала. 
Увеличение ликвидности помогло разместить постоянные 
корректировки по счету текущих операций в Южной Европе. 
Именно долговые кризисы в южных странах ЕС привели к кри-
зисам платежных балансов в 2008–2010 гг. [5].

Постоянное функционирование платежной 
системы имеет особое значение для поддержания 
стабильности финансовой системы, сохраняя уве-
ренность в единой валюте, и позволяет проведение 
единой денежно-кредитной политики. Вводя ограни-
чения на операции платежной системы, появляется 
возможность для спекуляций. Более важный вопрос 
заключается в том, как решить данную проблему. 
Вместе с постепенной ликвидацией значительного 
предоставления ликвидности и ужесточением требо-
ваний к обеспечению, устранение проблем, вероятно, 
потребует вмешательства государств, чтобы способ-
ствовать устойчивости государственных финансов, 
устойчивости финансовой системы и сокращения 
оставшегося внешнего дисбаланса.

В более  долгосрочной перспективе доказатель-
ства того, что Зона евро прошла через внутренний 
кризис платежного баланса,  должны рассматри-

ваться как стимул к реформированию финансовых структур ЕС. 
Вопреки распространенному мнению, валютный союз такого 
рода ближе к системе фиксированного валютного курса среди 
независимых стран, чем к полностью интегрированной эконо-
мике. Как результат, создание банковского союза с централизо-
ванным контролем и доступом к ресурсам для рекапитализации 
слабых финансовых институций должны занимать видное место 
в политической повестке дня выработки экономической поли-
тики. Только тесная интеграция рынков и политики позволит 
сохранить Еврозону от риска дальнейших нападений [3].

В прошлом году немецкие политики продемонстрировали 
значительно большую готовность к тому, чтобы попытаться 
подстегнуть спрос путем увеличения минимальной заработной 
платы, уменьшения пенсионного возраста и увеличения раз-
мера пенсий – эти шаги могут помочь, но они также могут нега-
тивно сказаться на производительности, которая, в конечном 
счете, является источником потребительских возможностей 
немцев. Между тем те же самые политики отказываются сокра-
тить налоги и повысить расходы на общественные нужды, что 
в 2014 г. привело к тому, что Германия обнародовала свой пер-
вый с 1969 г. сбалансированный федеральный бюджет – на год 
раньше, чем планировалось. С точки зрения большинства нем-
цев, любые предложения ослабить фискальную дисциплину 
сильно отдают греческой расточительностью, но это можно 
рассматривать и с несколько иного ракурса. Избыточные нако-
пления уже есть, и вопрос заключается в том, куда их вложить. 
Если одалживать эти средства внутри страны, а не давать их 
взаймы тем государствам, которые объективно не могут себе 
позволить приобретать немецкие товары, это поможет выходу 
Еврозоны из кризиса.

Учитывая старение населения, вполне понятно, почему 
немцы хотят сделать накопления. Однако нет никаких при-
чин направлять эти накопления за границу, когда они необхо-
димы внутри страны. Рост, который Германия демонстрирует, 
финансируя торговый дисбаланс  – внутри и за пределами 
Еврозоны, – это иллюзия. Рост Германии взят взаймы у других 
стран, и только на время. Для Германии и для всего мира это 
очень невыгодная сделка.

Выводы. В  результате проведенного исследования выяв-
лено, что общепринятой точкой зрения в области исследований 
экономики было то, что среди стран Еврозоны понятие платеж-
ного баланса должно было стать общим для всех стран моне-
тарного союза по аналогии с регионами внутри страны. 

 
Рис. 2. Динамика сальдо финансового счета Еврозоны  

(18 стран), млн. евро [6]
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Под действием многих факторов Европейский валютный 
союз с самого начала существования вызывает множество про-
тиворечий с позиции регулирования платежного баланса.

Страны в пределах Зоны евро могут испытывать такие 
кризисы, потому что они не обладают одинаковой степенью 
рыночной и политической интеграции как регионы в пределах 
одной страны. Регионы редко полагаются на свои собственные 
банковские системы, подразумевая, что лопнувший региональ-
ный кредитный пузырь не приведет к банковскому кризису. 
Если же наступит банковский кризис, это не повлияет на состо-
яние региона, так как ответственность за спасение банковской 
системы и реструктуризацию, как правило, находится в феде-
ральной компетенции. 

В настоящее время у Евросоюза нет стратегической цели 
интеграции, вокруг которой можно было бы сплотить элиты 
и население государств-членов. Валютный союз создан, но 
его функционирование столкнулось со значительными про-
блемами. Переход к федерации не состоялся и едва ли может 
состояться в обозримом будущем. Возникший идеологический 
вакуум будет и дальше затруднять поиск компромиссных реше-
ний по основным вопросам деятельности ЕС.

На данный момент острая фаза кризиса в Зоне евро 
миновала. Временная стабилизация достигнута благодаря 
чрезвычайным мерам и за счет резкого ухудшения социаль-
но-экономической обстановки в слабых странах. Она создает 
благоприятные условия для выхода из кризиса, но не предо-
пределяет его.
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Федорова Г.Ю. Криза платіжних балансів країн 
Зони євро

Анотація. Статтю присвячено кризі платіжних ба-
лансів в Єврозоні. Особливу увагу приділено слабким 
сторонам європейської валютної інтеграції, які привели 
до дестабілізації економік. На основі проведеного ана-
лізу зроблено висновок, що в майбутньому вірогідна 
модель «гнучкої інтеграції», яка допускає посилення 
інтеграції всередині окремих груп країн Євросоюзу.

Ключові слова: рахунок поточних операцій, відтік 
капіталу, світова фінансова криза, монетарний союз.

Fedorova A.Y. Crisis of balances of payments in the 
countries of euro area

Summary. The article is devoted to the crisis of balance 
of payments in the euro area. Particular attention is paid to the 
weaknesses of the European monetary integration, which has 
led to the economy destabilization. On the basis of the analysis 
it was concluded that in the future the model of «flexible 
integration» is likely to appear, which allows strengthening of 
integration within the individual groups of the EU countries.

Keywords: current account, capital outflow, global 
financial crisis, monetary union.


