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Долговой кризис в еврозоне продолжается, ставя на повестку дня вопрос о 
перспективах единой европейской валюты и европейской интеграции. По итогам 
2012 г., ни одно из государств Южной Европы не смогло достичь среднеевропей-
ского уровня ВВП на душу населения, а при прогнозируемом падении ВВП Греции на 
4,5% в 2013 г. обещания действующих властей страны перейти в 2014 г. к росту 
вряд ли будут реализованы. Кроме того, Европа разделилась на два макрорегио-
на: неблагополучный «Юг» и благополучный «Север». Различия между ними можно 
назвать исторически обусловленными из-за особенностей политики ЕС во время 
создания экономического союза и при переходе к евро. Эти же различия являются 
одной из главных причин кризиса. Несмотря на всю серьезность положения, стра-
ны Северной Европы продолжают настаивать на политике жесткой экономии, 
не уделяя внимания необходимости проведения реиндустриализации в Греции, 
Испании и Португалии. «Тройке» кредиторов удалось за счет многомиллиардной 
финансовой помощи сохранить еврозону, однако это не устранило существую-
щие политические и экономические противоречия: торговый дисбаланс между 
«Севером» и «Югом», зависимость от экспорта, невыгодная международная специ-
ализация Греции, Испании и ряда других стран. Прогнозируя дальнейшее развитие 
событий, можно выделить три сценария: оптимистичный, пессимистичный 
и нейтральный. Пессимистичный сценарий, о котором говорили долгое время 
многие эксперты, сегодня уже не так вероятен. Для реализации оптимистичного 
сценария необходима политическая воля ЕС, прежде всего ФРГ и Нидерландов. На 
сегодняшний день события развиваются по нейтральному сценарию, который 
предусматривает сохранение еврозоны, но ближайшие годы станут для ЕС «по-
терянным десятилетием».
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Европейский союз привлекает повышен-
ное внимание экономистов с момента на-
чала долгового кризиса. Многочисленные 

прогнозы предполагали различные сценарии 
развития ситуации от пессимистичного до оп-
тимистичного. Ряд экспертов заявлял о несо-
стоятельности единой европейской валюты и о 
провале идеи валютного союза, о неминуемом 
выходе Греции из еврозоны. Подобные прогнозы, 
имевшие под собой определенные основания, не 
оправдались. Однако, в связи с тем что кризисные 
явления в еврозоне сохраняются, актуальность 
темы остается очевидной. 

Начавшийся в 2009 г. кризис выявил не толь-
ко сугубо финансовые проблемы неэффективно-
го управления государственным долгом и низкой 
бюджетной дисциплины, но также и проблемы, ле-
жащие в плоскости геополитики и геоэкономики. 
Еврозона оказалась разделенной на экономически 
благополучную северную часть, к которой принято 
относить ФРГ, Бельгию, Нидерланды, Люксембург, 
Финляндию и Австрию, и имеющий серьезные эко-
номические трудности «Юг»: Грецию, Испанию, 
Португалию, Италию, Кипр. 

Несмотря на принимаемые меры по оздоров-
лению европейских финансов и многомиллиард-
ную финансовую помощь, разрыв между «Севером» 
и «Югом» становится все более значительным. ВВП 
на душу населения благополучных Нидерландов по 
итогам 2012 г. на 28% превысил среднеевропейский 
уровень. ВВП ФРГ в 2009 г. превышал среднеевро-
пейский ВВП на душу населения на 15%; по итогам 
2012 г. ВВП Германии на душу населения составил 
уже 121% от среднего ВВП по ЕС. ВВП на душу на-
селения Греции в 2009 г. составлял 94% от среднего 
по Европе. В 2012 г. это значение составило 75%. 
Ни в одной из средиземноморских стран ВВП на 
душу населения не превышает средний уровень. 
Наиболее успешной по этому показателю является 
Италия, чей ВВП по итогам 2012 г. составил 98% 
от среднего по Европейскому союзу. Остальные 
государства Юга Европы имеют меньший ВВП [17].

Страны Юга Европы продолжают оставаться 
зоной экономической и политической нестабиль-
ности. Усилия так называемой «тройки» в составе 
МВФ, Европейского центрального банка и Евро-
пейской комиссии позволили избежать распада ев-
розоны, но их оказалось недостаточно для полной 
стабилизации ситуации. Кризис в еврозоне продол-
жается. Существующие различия между «Севером» 
и «Югом», как и отчасти порожденный ими кризис, 
можно назвать исторически обусловленными. В 
1992 г. был подписан Маастрихтский договор, в 
соответствии с которым страны объединенной 
Европы взяли курс на создание валютного союза. 
Для вхождения в союз каждое государство должно 
было удовлетворять так называемым критериям 
конвергенции: поддерживать на определенном 
уровне инфляцию, процентные ставки, бюджет-
ный дефицит и величину государственного долга. 
В 1997 г. из всех стран–членов ЕС выполнить крите-
рии удалось лишь Люксембургу [11]. Кроме того, к 
моменту введения евро для безналичных расчетов 

в 1999 г. многие страны имели величину государ-
ственного долга, превышающую установленное 
пороговое значение в 60%, а вступление Греции 
в еврозону было отложено из-за несоответствия 
маастрихтским критериям [8].

Исходя из официальной статистической ин-
формации, на момент создания еврозоны можно 
было говорить об устойчивом улучшении макро-
экономических показателей стран Южной Евро-
пы. Однако этот тезис может быть поставлен под 
сомнение при более детальном изучении проис-
ходивших процессов. Так, например, дефицит 
бюджета Италии был существенно сокращен за 
счет снижения процентных ставок, что привело 
к заметному снижению затрат на обслуживание 
государственного долга. То же самое можно сказать 
и обо всех странах, где уровень государственного 
долга был высоким. Не следует забывать и об ис-
пользовании отдельными странами Южной Ев-
ропы специфических бухгалтерских приемов, что 
позволяло информировать центральные органы 
ЕС об успехах в области снижения государствен-
ного долга и государственных расходов. Подобная 
практика была официально признана Грецией. Это 
помогло стране вступить в зону функционирова-
ния единой европейской валюты и явилось одной 
из косвенных причин долгового кризиса [16].

Исторически предопределило кризис своео-
бразие подхода Европейского союза к построению 
Экономического и валютного союза. Благополуч-
ные страны Северной Европы пошли на введение 
евро и заключили валютный союз с южными сосе-
дями, не произведя консолидации бюджетно-нало-
говой и денежно-кредитной политики, в результате 
чего не был сглажен разрыв между Севером и Югом 
Европы в области оздоровления государственных 
финансов и кредита. Лишь в условиях затяжного 
кризиса был подписан Бюджетный пакт и достиг-
нуты договоренности о создании Банковского со-
юза [12, с.150].

И подписание Бюджетного пакта, и решение о 
создании Банковского союза – эффективные меры, 
но в сложившейся ситуации их нельзя назвать сво-
евременными. Подписав Бюджетный пакт, 25 стран 
Евросоюза из 27 обязались поддерживать сбалан-
сированный бюджет или сводить его с профици-
том. Структурный дефицит, исходя из положений 
Бюджетного пакта, не может превышать 0,5% ВВП 
страны. Для стран, чей государственный долг зна-
чительно ниже Маастрихтского порога в 60%, до-
пускается бюджетный дефицит не более 1% ВВП. 
Кроме того, для государств, находящихся в тяже-
лом положении, может допускаться дефицит до 3% 
ВВП при условии его снижения. Это объясняется 
тем, что при расчетах учитывается потенциальный 
ВВП и положение страны в экономическом цикле. 
Страны взяли на себя обязательство привести свои 
бюджеты в порядок до 1 января 2014 г. [3].

Невыполнение требований Бюджетного пакта 
приведет к автоматическому запуску коррекцион-
ных процедур по принципу проводимой сегодня в 
Греции и других «проблемных» странах политики 
жесткой экономии, программа которых будет для 
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каждой страны индивидуальной. Также закреплена 
необходимость уплаты штрафов в размере до 0,1% 
ВВП. Право накладывать штрафы на ту или иную 
страну получил Европейский суд.

Бюджетный пакт вряд ли будет эффективным 
в краткосрочной перспективе, так как на момент 
его подписания лишь 4 страны из 25 удовлетворя-
ли его критериям. По итогам 2012 г., фактический 
дефицит бюджета не превысил 0,5% ВВП только в 
ФРГ, Эстонии и Швеции [9]. Разумеется, в долго-
срочной перспективе пакт сможет способствовать 
бюджетной консолидации, а за счет выравнивания 
макроэкономических показателей разрыв между 
странами Северной и Южной Европы может быть 
сокращен. 

На сегодняшний день Греция, стремяща-
яся приблизить свои бюджетные показатели к 
целевым значениям и не потерять возможность 
получить в очередной раз помощь от «тройки» 
кредиторов, приняла решение вновь провести 
сокращение работников государственного сек-
тора, что не способствует окончанию рецессии. 
Положительно на перспективах перехода от кри-
зиса к подъему может сказаться рост доходов от 
туризма, который летом 2013 г. составил 21% 
[4]. Испания, несмотря на прилагаемые усилия, 
продолжает испытывать серьезные трудности. 
Государственный долг страны по состоянию на 
сентябрь 2013 г. продолжил свой рост, составив 
более 92% ВВП. Безработица также продолжает 
свой рост и составляет более 26% [6]. Эти и дру-
гие неблагоприятные тенденции в ближайшей 
перспективе вряд ли позволят Испании, которая 
является самой мощной экономикой Юга Евро-
пы, добиться оздоровления финансов, перейти к 
устойчивому росту и выполнить нормативы Бюд-
жетного пакта. Это означает, что экономическое 
отставание средиземноморских стран сохранится, 
ставя под угрозу будущее еврозоны.

Создание Банковского союза, как и подписание 
Бюджетного пакта, направлено на оздоровление 
финансов еврозоны и всего Европейского союза. 
С 1 марта 2014 г. Европейский центральный банк 
получит право осуществлять надзорные и контро-
лирующие функции, а также отзывать лицензию у 
кредитных организаций, нарушивших банковское 
законодательство и подзаконные акты ЕС. Эта мера 
будет способствовать укреплению европейской 
денежно-кредитной системы. Если бы страны ЕС 
следовали логике построения Экономического и 
валютного союза, а не искали бы политические 
компромиссы, то и Бюджетный пакт, и Банков-
ский союз были бы согласованы до введения евро. 
В этом случае как банковская система стран Южной 
Европы, так и государственные бюджеты были бы 
приведены в порядок, что позволило бы свести к 
минимуму разрыв между «Севером» и «Югом». 
Кроме того, возможно, удалось бы избежать дол-
гового кризиса. Пока не создан Банковский союз, 
органы ЕС могут поддерживать банковскую си-
стему и осуществлять рекапитализацию банков 
только через кредиты, что приводит к увеличению 
долговой нагрузки.

Немаловажно и то, что существующие в ЕС 
межрегиональные дисбалансы вызваны тем, что 
вступление в него государств Южной Европы 
привело к закреплению особого разделения тру-
да [2]. Если ФРГ продолжает ориентироваться на 
экспорт высокотехнологичной продукции и сферу 
услуг, то в странах Южной Европы была проведена 
деиндустриализация, и теперь основа экономики 
Греции и Португалии – это туризм и строительство 
с огромным рынком разнообразной недвижимости. 
С некоторыми оговорками это относится к Италии 
и Испании. 

Торговый дисбаланс между странами Север-
ной и Южной Европы является прямым след-
ствием экономического размежевания между 
благополучными и неблагополучными странами 
ЕС. Греция, Испания, Италия и Португалия оказа-
лись зависимыми от экспорта из Германии и дру-
гих мощных экономик Евросоюза, что привело к 
формированию значительного долгового бремени. 
Экспорт Германии растет и по итогам 2012 г. достиг 
рекордной величины в 1,1 трлн евро. При этом все 
без исключения страны Южной Европы сохраняют 
отрицательное сальдо в торговле с Германией, хотя 
в Испании в 2012 г. экспорт продемонстрировал 
устойчивый рост, а отрицательный баланс между 
германо-испанским экспортом и импортом сокра-
тился на 57,2% [15]. Таким образом, за все годы 
своего существования ни Экономический и валют-
ный союз, ни единая валюта не смогли сгладить 
противоречия между европейскими странами.

Различия в уровне экономического развития и 
кризисные явления в странах Южной Европы опре-
деляют разногласия в концептуальных подходах 
стран «Севера» и «Юга» к оздоровлению финан-
сов еврозоны, выходу из кризиса и строительству 
валютного союза. Во второй половине сентября 
2013 г. в Афинах начались переговоры правитель-
ства Греции с «тройкой» кредиторов по вопросу 
предоставления третьего пакета финансовой по-
мощи. Греция скрупулезно выполняет требования 
Брюсселя и в 2013 г. планирует впервые завершить 
финансовый год с профицитом. Однако официаль-
ные Афины призывают европейских партнеров дать 
стране возможность постепенно отказаться от мер 
жесткой экономии, указывая на высокий уровень 
безработицы и растущий в стране экстремизм [7].

Эти призывы не находят поддержки в странах 
Северной Европы, которые продолжают прово-
дить четкую взаимосвязь между предоставлени-
ем финансовой помощи и проведением полити-
ки жесткой экономии. Летом 2013 г. впервые за 
время долгового кризиса Европейская комиссия 
рекомендовала ослабить меры экономии, чтобы 
не препятствовать экономическому росту. Однако 
ход сентябрьских переговоров в Греции, а также 
риторика главы Еврогруппы Йеруна Дейсселблума 
и канцлера ФРГ Ангелы Меркель показывает, что 
страны «тройки» кредиторов и государства Север-
ной Европы не спешат пересматривать свою пози-
цию относительно путей выхода из кризиса [17].

Германия продолжает проводить политику, 
выгодную прежде всего ей самой. Следствием по-
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литики жесткой экономии в конечном счете может 
стать дефляция, в то время как странам Южной 
Европы необходима инфляция, которая могла бы 
снизить долговую нагрузку [13]. Несмотря на то что 
экономика Испании показывает очевидные при-
знаки восстановления: растет экспорт, сокращается 
безработица, снижается стоимость обслуживания 
государственного долга, – страна в 2013 г. могла 
получить отказ в отсрочке для приведения своих 
макроэкономических показателей в соответствие с 
Бюджетным пактом. В результате Испания отсроч-
ку все же получила. При всей важности неукосни-
тельного соблюдения положений Бюджетного пак-
та одна из главных экономик Европы нуждается в 
индивидуальном подходе и большей гибкости. В 
пользу этого говорит и положительная динамика, 
которую демонстрирует испанская экономика.

Таким образом, к настоящему времени в евро-
зоне и Европейском союзе сформировались устой-
чивые противоречия, которые разделили ее на два 
макрорегиона: «Север» и «Юг». В такой ситуации в 
экспертном сообществе продолжается дискуссии 
о том, как дальше будет развиваться ситуация в 
еврозоне. Единая европейская валюта составля-
ет 25% мировых валютных накоплений [14, c. 38], 
поэтому роспуск валютного союза или изменение 
состава его участников, сопряженное с неминуемой 
девальвацией, сокращением торговли и шоком на 
финансовых рынках, будет иметь самые серьезные 
последствия для мировой экономики.

Как и в большинстве случаев, при анализе 
возможного развития событий можно выделить 
три сценария: пессимистичный, оптимистичный 
и нейтральный. При худшем варианте развития 
событий благополучные страны Северной Евро-
пы и неблагополучные страны Южной Европы не 
смогут разрешить существующие разногласия. Гре-
ция, Испания и Португалия продолжат проводить 
политику жесткой экономии, что даже при бюд-
жетном профиците приведет к еще более высокой 
безработице и дальнейшему падению уровня жиз-
ни граждан. В Греции и Испании, где безработица 
превышает 25% среди всего населения и 60% – сре-
ди молодежи [5], дальнейшее ухудшение ситуации 
может привести к гражданской войне. Даже в том 
случае, если социального взрыва удастся избежать, 
Греция может вернуться к драхме, если стране не 
удастся выйти на устойчивый экономический рост. 
По мнению экспертов, переход на национальную 
валюту в долгосрочной перспективе окажет бла-
гоприятное влияние на экономику «проблемных» 
стран за счет низкого валютного курса, автоматиче-
ски дающего конкурентные преимущества товарам. 
Это могло бы способствовать реиндустриализации 
южноевропейских государств [1, с. 77].

Однако на сегодняшний день развитие со-
бытий по данному сценарию выглядит не столь 
вероятным, как это было в разгар долгового кри-
зиса. Основной причиной является не столько по-
ложительная динамика, которую демонстрируют 
охваченные кризисом страны по ряду макроэко-
номических показателей, а мощная политическая 
воля стран Северной Европы. Официальные лица 

Германии, Бельгии, Нидерландов, Финляндии ча-
сто неоднозначно высказываются об оказании фи-
нансовой помощи Греции и прочим государствам, 
однако как страны Северной Европы, так и офи-
циальный Брюссель четко нацелены на сохранение 
еврозоны в нынешнем составе. Это означает, что 
отказ от евро во всех или некоторых странах воз-
можен лишь в случае новой волны кризиса или 
ввиду социальных катаклизмов.

Оптимистичный сценарий быстрого восста-
новления экономики, сохранения и расширения 
еврозоны по-прежнему нельзя считать невозмож-
ным. Исходя из объективных закономерностей, 
экономика стран Южной Европы может быстро 
восстановиться лишь в том случае, если удастся 
достичь компромисса с северными соседями и 
устранить экономические и политические проти-
воречия. Для реализации оптимистичного сцена-
рия необходимо не просто постоянно сокращать 
расходы бюджета, но и наращивать экономический 
потенциал, направлять значительные средства на 
поддержку частного сектора, успешно осуществить 
приватизацию государственной собственности, 
которую лишь теперь начали проводить в Греции. 
Очевидно, что рост ВВП возможен лишь в том 
случае, если для этого будут созданы условия. На-
против, простое сокращение общественного сек-
тора в тех странах, где он давал значительную часть 
ВВП, вряд ли создаст условия для оздоровления 
экономики. Другими словами, при смене курса и 
правильном подборе инструментария антикризис-
ных мер удастся укрепить экономику еврозоны, что 
обеспечит единой европейской валюте гарантиро-
ванное будущее и повысит ее привлекательность. 

Принимая во внимание долговые проблемы 
США, можно сделать вывод, что это позволит евро 
составить конкуренцию доллару в борьбе за статус 
мировой валюты. Евро сможет прийти на место 
доллара, если противоречия между «Севером» и 
«Югом» будут решены и еврозона получит стабиль-
ную внутреннюю экономику с еще большим уча-
стием в мировом производстве, торговле, финан-
сах. В условиях нерешенности долговых проблем и 
недоверия инвесторов к евро шансы этой валюты 
стать мировой невысоки. По оценкам экспертов, 
доллар перестанет быть главной резервной валютой 
мира, если курс евро достигнет 1,65 евро за доллар 
США. Для этого необходимо укрепить единую ев-
ропейскую валюту, чему препятствует централь-
но-периферическая структура еврозоны [14, с. 40].

Нейтральным сценарием можно считать ту 
ситуацию, которая сейчас складывается в еврозо-
не. Рецессия продолжается, высокая безработица 
сохраняется, при этом за счет значительных уси-
лий и оказания большой помощи еврозону уда-
лось сохранить. Нейтральный сценарий подразу-
мевает сохранение валютного союза, но при этом 
предполагается, что восстановление экономики 
будет долгим и непростым. Власти Греции заверя-
ют, что в 2014 г. в стране начнется экономический 
рост. Однако, по итогам 2013 г., правительство 
предполагает зафиксировать спад ВВП на 4,5% 
[4]. Принимая во внимание тот факт, что оценки 
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греческих властей часто оказываются слишком 
оптимистичными, можно поставить под сомне-
ние переход греческой экономики к росту в 2014 г.  
Кроме того, греческие власти не уточняют, за счет 
каких сфер экономики предполагается добиться 
роста. Нужно иметь в виду, что за годы проведения 
политики жесткой экономии и роста безработи-
цы, сопровождавшегося закрытием предприятий 
частного сектора, экономический и налоговый по-
тенциалы Греции существенно сократились. После 
значительного сокращения государственного сек-
тора, который вносил существенный вклад в грече-
скую экономику, перспектива греческой экономики 
после очередного падения на 4,5% перейти к росту 
уже на будущий год выглядит достаточно туманно.

Рецессия продолжается и в Испании. Эта стра-
на является пятой экономикой Европейского союза, 
поэтому говорить об отсутствии потенциала для 
будущего роста не приходится. По итогам 2012 г., 
ВВП Испании сократился на 1,37%. В 2013 г. ожи-
дается сокращение ВВП на 1,5%. Государственный 
долг Испании к 2014 г. составит 100% ВВП. При 
этом доходность десятилетних облигаций Испа-
нии превышает 4%, в то время как десятилетние 
облигации ФРГ имеют доходность менее 2% [5]. 
Сохраняющийся рост государственного долга и 
высокая по европейским меркам доходность об-
лигаций создают дополнительную нагрузку на 
бюджет Испании.

Несмотря на такую статистику, в 2014 г. пред-
полагается незначительный рост ВВП Испании до 
0,5%. Это может оказаться выполнимой задачей 
за счет экономически развитой Каталонии, вос-
становления туристической индустрии и рынка 
недвижимости. Однако именно ориентация на два 
последних сектора лежит в основе сложившейся 
сейчас трудной ситуации. Таким образом, Испа-
ния так или иначе сумеет добиться роста ВВП и 
восстановления экономики за счет финансовой 
помощи и собственных сил, хотя для окончатель-
ного восстановления и перехода к устойчивому 
росту могут потребоваться годы.

Сегодня события развиваются по последне-
му сценарию, который для Европейского союза 
является неблагоприятным. Политику Брюсселя 
определяют благополучные страны Северной Ев-
ропы, которые не оставляют другим участникам 
сообщества никакой возможности предложить 
альтернативные способы решения сложившихся 
проблем. Официальные лица ФРГ, Нидерландов, 
Финляндии выступают с жесткой критикой сво-
их менее успешных партнеров, заявляют об их 

безответственности и расточительности. В таких 
условиях стратегия выхода из кризиса сводится 
по большей части к выполнению «проблемными» 
странами всех требований кредиторов и простому 
сокращению расходов бюджета. Наличие бюджет-
ного профицита вовсе не означает, что произошло 
оздоровление экономики и финансов. Кроме того, 
на сегодняшний день не удалось достигнуть даже 
этого. В этой связи можно вспомнить слова экспер-
тов про начавшееся для еврозоны и ЕС «потерян-
ное десятилетие». Вместо углубления интеграции 
и развития сотрудничества с целью перехода от 
экономического союза к политическому страны Ев-
ропейского союза будут вынуждены спасать глав-
ное достижение европейской интеграции – евро.

И Греция, и Испания, и другие столкнувшиеся 
в последние годы с трудностями страны остают-
ся в еврозоне из-за объективных политических 
и экономических факторов. К ним относится 
необходимость получения финансовой помощи, 
зависимость от экспорта стран Северной Евро-
пы, сильное политическое влияние лидеров ФРГ 
и Нидерландов. Кроме того, очевиден факт, что 
в краткосрочной перспективе отказ от евро даже 
Греции крайне негативно повлияет на европейскую 
экономику, финансовые рынки, инвестиционный 
климат. Если же от евро откажется такая мощная 
экономика как Испания, то последствия будут куда 
более серьезными. Согласно расчетам экспертов, 
выход Греции, Португалии, Италии и Испании из 
еврозоны в ближайшее время приведет к тому, что 
к 2020 г. совокупные потери мирового ВВП соста-
вят 17,2 трлн евро. ВВП Германии за первый же год 
сократится на 69%, что может быть сопоставимо 
только с послевоенными годами. При этом поки-
дающие валютный союз страны в краткосрочной 
перспективе столкнуться с падением ВВП, деваль-
вацией национальных валют и социальной напря-
женностью [10, с. 29].

Таким образом, несмотря на серьезные про-
тиворечия между европейскими макрорегионами, 
вероятным остается сохранение евро. Во избежа-
ние тяжелых последствий отказа от единой валюты 
колоссальные средства направляются на поддержа-
ние экономики еврозоны. При этом не предпри-
нимается никаких действий для выравнивания 
уровня экономического развития стран еврозоны; 
незначительным остается их политическое влияние 
в наднациональных органах, включая Еврогруппу. 
Это может стать причиной новых более серьезных 
кризисов, когда даже многомиллиардная финансо-
вая помощь не сможет спасти евро.
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and neutral. The pessimistic scenario was widely spread in the expert community. However, it is not that 
popular at the moment. A strong political will is needed to realize the optimistic scenario in the EU, mainly 
that of Germany and the Netherlands. At the moment the occasions meet the neutral scenario. It means that 
the euro area still exists but the coming years can become a «lost decade».
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