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Ñîâðåìåííîå ðûíî÷íîå ðåôèíàíñèðîâàíèå ìîæíî ñðàâíèòü ñ ôèíàíñîâîé ïèðàìè-
äîé: ïðàâèòåëüñòâó íåîáõîäèìî ïîñòîÿííî ðàçìåùàòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå íîâûå öåí-
íûå áóìàãè, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñðåäñòâà äëÿ ïîãàøåíèÿ ñòàðûõ. Íàöèîíàëüíûé æå äîëã
è ñòîèìîñòü åãî îáñëóæèâàíèÿ òîëüêî âîçðàñòàþò ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. ×åì áîëüøå
ñòàíîâèòñÿ ýòà ñóììà, òåì ñëîæíåå ïðàâèòåëüñòâó å¼ ïîêðûòü: çà ñ÷¼ò ñðàâíèòåëüíî
íåáîëüøèõ ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ-íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé-ýòî íåâîçìîæíî, è îñòà¼òñÿ
åäèíñòâåííûé ïóòü-íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì íåìèíóåìîñòü äåôîëòà ãîñó-
äàðñòâà ìîæåò áûòü çàðàíåå î÷åâèäíà, íî â àôèøèðîâàíèè ýòîãî íå çàèíòåðåñîâàíû íè
èíâåñòîðû, íè ïðàâèòåëüñòâî, íóæäàþùååñÿ â ïîñëåäíèõ, íè äðóãèå ñòðàíû, ìíîãèå èç
êîòîðûõ ïðîâîäÿò àíàëîãè÷íóþ ïîëèòèêó.

Öåíû àêòèâîâ â Åâðîïå ñîñòàâëÿþò â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ñðåäíåì 27% îò îñòàëüíîãî
ìèðà, â òî âðåìÿ êàê ÷àñòü ñíèæåíèÿ îòíîñèòñÿ ê îæèäàåìîìó çàìåäëåíèþ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà, áîëüøàÿ ÷àñòü ñâÿçàíà ñ ïîñëåäñòâèÿìè êðèçèñà. Íà ñàìîì äåëå Åâðî-
ïåéñêèé äîëãîâîé êðèçèñ âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé ÿâëåíèé:
Êðèçèñ ñóâåðåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, áàíêîâñêèé êðèçèñ è êðèçèñ ïëàò¼æíîãî áàëàíñà.

ß ñ÷èòàþ íåáëàãîðàçóìíûì áåçàïåëëÿöèîííî çàÿâëÿòü, ÷òî êàæäûé èç ýòèõ êðè-
çèñîâ ïîëíîñòüþ ëèêâèäèðîâàí, íî òàêæå íåáëàãîðàçóìíî ïðîèãíîðèðîâàòü ïðîãðåññ,
äîñòèãíóòûé â ðåøåíèè äàííîãî âîïðîñà â 2012 ãîäó.

Â ÿíâàðå 2010 ãîäà ãðå÷åñêîå ïðàâèòåëüñòâî îáúÿâèëî, ÷òî äåôèöèò 2009 ãîäà ñî-
ñòàâèë 12,7% ÂÂÏ, ÷òî â 6 ðàç áîëüøå îæèäàåìûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ 2009 ãîäà. Ýòî
îáúÿñíÿëîñü ñëàáîé íàëîãîâîé ïîëèòèêîé ãîñóäàðñòâà è ñòðóêòóðíûìè íåäîñòàòêàìè â
ó÷¼òå, ÷òî êîíå÷íî íàïóãàëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â àïðåëå 2010 ãîäà Ãðåöèÿ ïîòåðÿëà äîñòóï ê äîëãîâûì ðûíêàì è îáðàòèëàñü çà
ïîìîùüþ ê ÌÂÔ è ÅÑ. Â ìàå 2012 ãîäà Ãðåöèÿ ïîëó÷èëà ïåðâûé òðàíø ïîìîùè â
ðàçìåðå 110 ìëðä. åâðî, êîòîðûé âïîñëåäñòâèè áûë äîïîëíåí åù¼ äâóìÿ â ôåâðàëå
2012 ãîäà[1]. Èçíà÷àëüíî ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî Ãðåöèÿ áûëà èñêëþ÷èòåëüíûì ñëó÷àåì.
Â ïåðèîä ìåæäó ââåäåíèåì åâðî â 1999 ãîäó è áàíêðîòñòâîì Lehman Brothers â 2008
ãîäó, ó÷àñòíèêè ðûíêà íå ðàçëè÷àëè ñòðàíû ÅÂÑ ïî èõ êðåäèòîñïîñîáíîñòè.

Äî îïðåäåë¼ííîãî ìîìåíòà âñå äîëãè ñòðàí Åâðîçîíû â ñîîòâåòñòâèè ñ äèðåêòèâîé
ÅÑ îöåíèâàëèñü ñ íóëåâûì ðèñêîì, à òàêæå ÅÖÁ ïðèìåíÿë èäåíòè÷íóþ ñòðèæêó ñóâå-
ðåííûõ îáëèãàöèé â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ âñåõ ãîñóäàðñòâ, íåçàâèñèìî îò èõ ôèíàíñîâîãî
ïîëîæåíèÿ[2]. Ïîýòîìó âîçíèêøàÿ íåëèêâèäíîñòü Ãðåöèè, à òàêæå ðÿä ïîëèòè÷åñêèõ
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îáñòîÿòåëüñòâ, ìåøàþùèõ ñîçäàíèþ íàä¼æíîãî ïàêåòà ïîìîùè, íàñòîðîæèëè èíâåñòî-
ðîâ, äî ñèõ ïîð íåäîîöåíèâàþùèõ ðèñê ðåñòðóêòóðèçàöèè ñóâåðåííîãî äîëãà.

Óáûòêè èðëàíäñêèõ áàíêîâ ñîñòàâèëè îêîëî 100 ìëðä. åâðî, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
êîòîðûõ ïðèøëàñü íà íåâîçâðàòíûå êðåäèòû çàñòðîéùèêàì èëè äîìîâëàäåëüöàì, âû-
äàííûå â ïåðèîä ðîñòà ïóçûðÿ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, ëîïíóâøåãî â 2007 ã. Â 2008 ã.
ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå â Èðëàíäèè ðåçêî óõóäøèëîñü: áåçðàáîòèöà âûðîñëà ñ 4% â
2006 ã. äî 14% â 2010 ã., à ïðîôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 2007 ã. ñìåíèëñÿ â 2010 ã.
äåôèöèòîì â 32% ÂÂÏ, ñàìûì âûñîêèì çà âñþ èñòîðèþ åâðîçîíû, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
ïðàâèòåëüñòâî Èðëàíäèè ïðîâîäèëî êðàéíå æ¼ñòêèå ìåðû ýêîíîìèè.

Â èþëå 2011 ã. áûëî çàêëþ÷åíî ñîãëàøåíèå î ñîêðàùåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðå-
äèòó ÅÑ è ÌÂÔ ñ 6% äî âåëè÷èíû 3,5% è óâåëè÷åíèè ñðîêà âûïëàòû êðåäèòà â äâà
ðàçà, äî 15 ëåò. Ýòî äîëæíî áûëî ïîçâîëèòü Èðëàíäèè ñîêðàòèòü åæåãîäíûå âûïëàòû
íà 600�700 ìëí. åâðî. 14 ñåíòÿáðÿ 2011 ã. Åâðîïåéñêàÿ êîìèññèÿ îáúÿâèëà î ñíèæåíèè
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòó îáú¼ìîì â e22,5 ìëðä., ïîëó÷åííîìó ïî ïðîãðàììå Åâ-
ðîïåéñêîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ìåõàíèçìà, äî 2,59%, ò.å. äî óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè,
ïî êîòîðîé ÅÑ ïîëó÷àåò êðåäèòû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

Îäíèì èç íàèáîëåå çàìåòíûõ ïîñëåäñòâèé êðèçèñà ñòàëà óñòîé÷èâî âûñîêèé óðî-
âåíü áåçðàáîòèöû. Òàê ïî äàííûì çà ìàðò 2013 ãîäà, îôèöèàëüíàÿ çàðåãèñòðèðîâàííàÿ
áåçðàáîòèöà â ñòðàíå áûëà íà óðîâíå 14,0%, ïðè ýòîì ñ ó÷¼òîì ñêðûòîé áåçðàáîòèöû
ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 23%[3].

Ñèòóàöèÿ â Èñïàíèè è Èòàëèè íå ñèëüíî íà òîò ìîìåíò îòëè÷àëàñü îò ñèòóàöèè
â ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè, â òî âðåìÿ êàê îáúåì çàèìñòâîâàíèé ó äâóõ ïîñëåäíèõ â
2010-2012 ãã. óïàë. Îñíîâíîå ðàçëè÷èå çàêëþ÷àëîñü â òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ è
Âåëèêîáðèòàíèè çàíèìàëè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ò.å. ó÷àñòíèêè ðûíêà ìîãëè áûòü
àáñîëþòíî óâåðåíû, ÷òî êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ áóäóò â ëþáîì ñëó÷àå ïîãàøåíû â êîíöå
ñðîêà. Â òî âðåìÿ êàê Èñïàíèÿ è Èòàëèÿ îñóùåñòâëÿëè çàèìñòâîâàíèÿ â èíîñòðàííîé
âàëþòå, è íå ìîãëè ïðåäîñòàâèòü àíàëîãè÷íûõ ãàðàíòèé. È åñëè áû áûëà îñóùåñòâëå-
íà îôèöèàëüíàÿ ïîääåðæêà êðåäèòîðîâ, òî îíà áû îò÷àñòè ïîä÷èíèëà ñåáå ÷àñòè÷íî
êðåäèòîðîâ, ÷òî óâåëè÷èëî áû èõ ïîòåðè, êàê ýòî ïðîèçîøëî ñ Ãðåöèåé. Êðåäèòîðû
áû â äàëüíåéøåì òðåáîâàëè áû ïîâûøåíèÿ ïðåìèè çà ðèñê, ÷òî ìîãëî áû ïðèâåñòè ê
íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì, à èìåííî ê ðîñòó ñóâåðåííûõ çàèìñòâîâàíèé è ñíèæåíèþ
êà÷åñòâà ôèíàíñîâûõ ïåðñïåêòèâ.

Â ïåðèîä ñ 2010 ïî 2012 ÅÑ è ÅÖÁ ïûòàëèñü ñïðàâèòüñÿ ñ ýòîé ïðîáëåìîé. Áûëî ïðè-
íÿòî ðåøåíèå î âûêóïå ÷àñòè äîëãà ñòðàí ÅÑ[4]. Ïðîãðàììà âûêóïà ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ïðîáëåìíûõ ñòðàí åâðîçîíû ïîìîãëà ñíèçèòü ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ
ñòðàí çîíû åâðî è ïðèãëóøèòü îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ âàëþòû ñîþçà. Ïîñëå
âûêóïà ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Èñïàíèè è Èòàëèè ñíèçèëàñü
íà 240 è 250 á.ï. ñîîòâåòñòâåííî. Â òî âðåìÿ êàê óðîâåíü äîëãà îñòà¼òñÿ äîâîëüíî âûñî-
êèì â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè, öåíà æå çà îáñëóæèâàíèå ýòîãî äîëãà íàìíîãî ìåíüøå,
÷åì ýòî áûëî äî ïðèíÿòèÿ åâðî (ñ 9,5% äî 4,7% îò ÂÂÏ). Äëÿ Åâðîçîíû â öåëîì ãî-
äîâîå ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñíèçèëîñü áîëåå ÷åì íà 40%(ñ 4,5% äî
2,6%). Ýôôåêò îò ñíèæåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ î÷åíü çíà÷èòåëåí, òàê êàê ýòî ïîçâîëèëî
êîìïåíñèðîâàòü ýôôåêò îò æ¼ñòêîé ýêîíîìèè. Â Èòàëèè íàñåëåíèå áûëî âîçìóùåíî
ðîñòîì íàëîãîâ, íî â áóäóùåì îíè ìîãëè áû ñòîëêíóòüñÿ ñ åù¼ áîëüøèì óæåñòî÷åíèåì,
íåîáõîäèìûì äëÿ âûïëàò ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó.
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Îäíèì èç ãëàâíûõ îïàñåíèé äî îêàçàíèÿ ýêñòðåííîé ôèíàíñîâîé ïîìîùè ñòðàíàì
áûëî ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñà íà íåêîòîðûå äðóãèå ñòðàíû ïîñëå ïîòåðè èíâåñòîðàìè
óâåðåííîñòè â èõ êðåäèòîñïîñîáíîñòè.

Íà ðèñóíêå 1 ñîäåðæàòñÿ äàííûå î äèíàìèêå âåëè÷èíû ñîâîêóïíîãî ãîñäîëãà ïî Åâ-
ðîçîíå è ÅÑ ñ ìëí. åâðî ñ 2000 ïî 2012 ãîäà. Êàê ìîæíî âèäåòü ñîâîêóïíûé äîëã îáîèõ
ìåæäóíàðîäíûõ îáúåäèíåíèé ïîñëåäîâàòåëüíî âîçðàñòàë íà ïðîòÿæåíèè ðàññìàòðèâà-
åìûõ äâåíàäöàòè ëåò: ðàçíèöà â ñóììàõ íà êðàÿõ âðåìåííûõ îòðåçêîâ â îáîèõ ñëó÷àÿõ
ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòíîñèòñÿ êàê 1:2.

Êàê ìîæíî âèäåòü íà ðèñóíêàõ 2 è 3, âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ â ÅÑ è
åâðîçîíå èìåëè ïîõîæóþ òåíäåíöèþ âïëîòü äî Åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèçèñà 2009-
2012 ãã. Çàòåì îíè íà÷èíàþò ðàñòè áûñòðåå: åñëè óâåëè÷åíèå ãîñäîëãà ÅÑ è Åâðîçîíû
íà 50%ïîòðåáîâàëî äî êðèçèñà ïðèáëèçèòåëüíî 9 ëåò, òî ïîñëå íåãî-âñåãî 3 ãîäà. Åñëè
ïðåäïîëîæèòü ñîõðàíåíèå ýòèõ òåìïîâ â áëèæàéøèå 6 ëåò, òî ñîâîêóïíûé ãîñäîëã ÅÑ
óäâîèòñÿ, äîñòèãíóâ áîëåå 22 òðëí åâðî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ êðèòè÷íûì çíà÷åíèåì. Ñ ó÷¼òîì
òîãî, ÷òî îí íå ñíèæàëñÿ äàæå ïðè áëàãîïîëó÷íîé êîíúþíêòóðå äî êðèçèñà, â ñåãîäíÿø-
íèõ óñëîâèÿõ ïîäîáíûé ñöåíàðèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàèáîëåå âåðîÿòíû. Òàêèì îáðàçîì,
ðóêîâîäñòâîì ÅÑ áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå âûõîäèòü èç äîëãîâîãî êðèçèñà ïîñðåäñòâîì
åù¼ áîëüøèõ çàèìñòâîâàíèé.

Íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ãîñäîëã Åâðîçîíû ïðåîäîëåë ïëàíêó â
150% õîòü è íåçíà÷èòåëüíî, íî âñå æå ïîçæå, ÷åì ãîñäîëã ÅÑ. Òî åñòü Åâðîçîíà, óñëîâíî
ãîâîðÿ, îùóòèëà ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû íà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîçæå ÅÑ, ÷òî ìîæíî
îáúÿñíèòü áîëåå æ¼ñòêèìè òðåáîâàíèÿìè äëÿ âñòóïëåíèÿ â íå¼.

Ïîñëåäíåå óòâåðæäåíèå ïîäêðåïëÿåòñÿ ðèñóíêàìè 4 è 5. Áîëüøàÿ óñòîé÷èâîñòü Åâ-
ðîçîíû ê êðèçèñó âûðàæàåòñÿ, âî-ïåðâûõ â ìåíüøèõ êîëåáàíèÿõ å¼ ãðàôèêà è, âî-
âòîðûõ, â çàïàçäûâàíèè, ñ êîòîðûì ïðîèñõîäèò óâåëè÷åíèå òåìïîâ ðîñòà ãîñäîëãà, è,
íàïðîòèâ, îïåðåæåíèè, ñ êîòîðûì ïðîèñõîäèò èõ ñíèæåíèå. Íî äàííàÿ çàêîíîìåðíîñòü
îñëàáåâàåò ïî ìåðå óñóãóáëåíèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà, êîòîðûé äåëàåò ôèíàíñîâûå ïðî-
áëåìû ïåðèôåðèéíûõ ñòðàí Åâðîïû îáùèìè äëÿ îñòàëüíûõ.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû îáúÿñíèòü äèíàìèêó âåëè÷èíû è òåìïîâ ïðèðîñòà ãîñäîëãîâ ÅÑ è
Åâðîçîíû, íåîáõîäèìî îáðàòèòüñÿ ê àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëÿì èõ ÂÂÏ. Íà ïðèâåä¼í-
íîì âûøå ðèñóíêå 6 ïðèâåäåíà äèíàìèêà ðåàëüíîãî ÂÂÏ ÅÑ (27 ñòðàí) â ïåðèîä ñ 2003
ïî 2014 ãîä. Íà îñíîâå ñðàâíåíèÿ äàííîãî è ïðåäûäóùèõ ãðàôèêîâ ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî
â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäú¼ìà ÅÑ ñ 2000 ïî ñåðåäèíó 2007 ãã., äèíàìèêà ïðèðîñòà
åãî ãîñäîëãà äåðæàëàñü â ïðåäåëàõ îò 1äî 5,5%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íåáîëüøèì êîëåáàíèåì
íåâûñîêèõ çíà÷åíèé. À ñ íà÷àëîì ñòàãíàöèè è ïîñëåäóþùåãî êðèçèñíîãî ñïàäà åâðîïåé-
ñêîé ýêîíîìèêè, òåìïû ïðèðîñòà ãîñäîëãà ÅÑ ðåçêî ïîäñêàêèâàåò ââåðõ. Îíè äîñòèãàþò
ñâîåãî ìàêñèìóìà â 13% êàê ðàç â ñåðåäèíå 2009 ãîäà, êîãäà áûë ïðåîäîë¼í ýêîíîìè-
÷åñêèé ñïàä. Ïîñëå ýòîé äàòû ýêîíîìèêà ÅÑ íà÷àëà óìåðåííûé ðîñò, ÷òî îáóñëîâèëî è
ñîêðàùåíèå òåìïîâ ïðèðîñòà ãîñäîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîäû, ÷òî òåìïû ïðèðîñòà ãîñäîëãà ÅÑ îáðàò-
íî çàâèñèò îò ïîêàçàòåëåé åãî ÂÂÏ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ñòèìóëèðóþùåé ïîëèòèêîé ïðà-
âèòåëüñòâ, êîòîðûå ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ ãîñðàñõîäîâ è îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîä-
äåðæêè îòå÷åñòâåííûì ïðîèçâîäèòåëÿì è áàíêîâñêîé ñèñòåìå ïûòàþòñÿ âîññòàíîâèòü
ðîñò íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê. Â óñëîâèÿõ è áåç òîãî äåôèöèòíûõ áþäæåòîâ äîñòèæåíèå
äàííîé öåëè âîçìîæíî òîëüêî çà ñ÷¼ò ïðèâëå÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ çàéìîâ.
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Òàêæå ïðåäñòàâëÿåò áîëüøîé èíòåðåñ äëèòåëüíîå çàïàçäûâàíèå ñ êîòîðûì ïðîÿâèë-
ñÿ ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò èíâåñòèðîâàíèÿ çà¼ìíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êðèçèñíóþ
åâðîïåéñêóþ ýêîíîìèêó. Íàðàùèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà÷àëîñü åù¼ â ñåðåäèíå
2007 ãîäà ïðè ïîÿâëåíèè ïåðâûõ ïðèçíàêîâ ýêîíîìè÷åñêîãî çàñòîÿ. Â ýòîì è ñêàçàëàñü
íåýôôåêòèâíîñòü ñòàíäàðòíûõ ìåòîäîâ â áîðüáå ñ ñîâðåìåííûì êðèçèñîì. Îäíîé èç
ãëàâíûõ ïðè÷èí ýòîé íåýôôåêòèâíîñòè ìîãóò ñëóæèòü áîëüøèå îáú¼ìû íàêîïèâøèõñÿ
çà íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé äîëãîâ, îáñëóæèâàíèå êîòîðûõ ñòàíîâèòñÿ íåïîñèëüíûì äëÿ
ïðàâèòåëüñòâ.

Äëÿ áîëåå ïîäðîáíîãî àíàëèçà çàâèñèìîñòè ìåæäó âåëè÷èíîé ãîñäîëãà è ÂÂÏ ÅÑ
ñðàâíèì ãðàôôèêè òåìïîâ ïðèðîñòà îáîèõ. Êàê ìîæíî óâèäåòü íà ðèñóíêå 7 òåìïû
ðîñòà ýêîíîìêè â ÅÑ â ïåðèîä ñ 2003 ïî 2006 ãã. â öåëîì óâåëè÷èëèñü ñ 1,5 äî 3,3%(ñ
íåçíà÷èòåëüíûì ñïàäîì â 0,5 % â 2004 ãîäó). Íà ýòîò âðåìåííîé èíòåðâàë òàêæå ïðèõî-
äèòñÿ è óâåëè÷åíèå òåìïîâ ïðèðîñòà ãîñäîëãà ÅÑ. Â ñåðåäèíå æå 2005 ãîäà ïðîèñõîäèò
çàìåäëåíèå ïðèðîñòà ãîñäîëãà, ÷òî ñ ïîëóãîäîâîé çàäåðæêîé íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà
òåìïàõ ðîñòà ýêîíîìèêè ÅÑ: ñ 2006 ãîäà íàñòóïàåò èõ ñïàä, äîñòèãàþùèé â íà÷àëå 2008
ãîäà íóëåâîé îòìåòêè è çàòåì ñâîåãî ìèíèìóìà â -4,3% â 2009 ãîäó. Îïÿòü æå ñ çà-
äåðæêîé, íî òåïåðü ñ ïîëóòîðàãîäîâîé, ïðåäïðèíÿòîå ðóêîâîäñòâîì ÅÑ íàðàùèâàíèå
ãîñäîëãà â ñåðåäèíå 2007 ãîäà, ïîçâîëèëî çàìåäëèòü ñïàä â íà÷àëå 2009 ãîäà è òîëüêî â
åãî ñåðåäèíå-ïðåîäîëåòü. Ñ ýòîãî ìîìåíòà òåìïû ïðèðîñòà ãîñäîëãà çàìåäëÿþòñÿ, îñòà-
íàâëèâàÿñü â òå÷åíèè îäíîãî ãîäà íà óðîâíå 13%. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî óæå ÷åðåç ïîëãîäà
âíà÷àëå 2010 ãîäà â ýêîíîìèêå ÅÑ ñíîâà íàáëþäàåòñÿ ñïàä, êîòîðûé áûë åù¼ áîëüøå
óñóãóáë¼í äàëüíåéøèì ñíèæåíèåì òåìïîâ ïðèðîñòà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, äîëãîâîé êðèçèñ ÅÑ âûÿâèë äàâíî ñóùåñòâîâàâøóþ çàâèñèìîñòü åãî
ýêîíîìèêè îò ìåæäóíàðîäíûõ êðåäèòîâ. Áåç ïîäïèòêè ïîñëåäíèìè îíà ñïóñòÿ íåïðî-
äîëæèòåëüíîå âðåìÿ â ñðåäíåì ïîëãîäà èñïûòûâàåò ñíà÷àëà çàìåäëåíèå òåìïîâ ñâîåãî
ðîñòà, à çàòåì è ðåöåññèþ. Â òî æå âðåìÿ ïðåîäîëåíèå êðèçèñà òðåáóåò óæå çíà÷èòåëüíî
áîëüøèõ ñðîêîâ: â äàííîì ñëó÷àå 1, 5ëåò. Äðóãèìè ñëîâàìè, ýêîíîìèêà, ñòàíîâÿùàÿñÿ
êðèçèñíîé âñëåäñòâèå ïðåêðàùåíèÿ å¼ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, äåëàåòñÿ íåâîñïðè-
èì÷èâîé ê ñòèìóëèðóþùåé ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà. Òå æå ñàìûå êðåäèòíûå äåíüã,
êîòîðûå ðàíåå îáåñïå÷èâàëè å¼ ðîñò, ïåðåñòàþò äåéñòâîâàòü ïî ïðè÷èíå èíåðòíîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñïàäà, ñíèæåíèÿ êðåäèòíîãî äîâåðèÿ, óõóäøåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëè-
ìàòà, âîññòàíîâëåíèå êîòîðûõ òðåáóåò ìíîãîêðàòíî áîëüøåãî âðåìåíè, ÷åì èõ ïîòåðü.
Ýêîíîìèêà ñòðàí ÅÑ óæå íå ìîæåò îáõîäèòñÿ áåç ôèíàíñîâûõ âëèâàíèé, äåëàåìûõ ïðà-
âèòåëüñòâîì. È ÷åì äîëüøå ýòî áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, òåì ñëîæíåå åé áóäåò âûéòè èç
ñåãîäíÿøíåãî äîëãîâîãî êðèçèñà.
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Ðèñ. 1: Äèíàìèêà ãîñäîëãà ÅÑ (27ñòðàí) è Åâðîçîíû (17 ñòðàí), ìëí åâðî
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Ðèñ. 2: Äèíàìèêà âåëè÷èíû ãîñäîëãà ÅÑ (27 ñòðàí) ê áàçîâîìó 2000-îìó ãîäó, %

Ðèñ. 3: Äèíàìèêà âåëè÷èíû ãîñäîëãà Åâðîçîíû ê áàçîâîìó 2000-îìó ãîäó, %
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Ðèñ. 4: Òåìïû ïðèðîñòà ãîñäîëãà ÅÑ (27 ñòðàí), %

Ðèñ. 5: Òåìïû ïðèðîñòà ãîñäîëãà Åâðîçîíû (17 ñòðàí), %
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Ðèñ. 6: Äèíàìèêà ðåàëüíîãî ÂÂÏ ÅÑ (27 ñòðàí) â öåíàõ 2005 ãîäà, ìëí. Åâðî

Ðèñ. 7: Òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ â öåíàõ 2005 ãîäà, %
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