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AxHoTanus

IIpegmet. TeHmeHIVM B pPasBUTUMYM SKOHOMMKM €BPO3OHBI B II€JIOM M DPaBHOMEPHOCTU
9KOHOMUYECKOTO POCTa ¥ U3MEHEHMsI OCHOBHBIX (PMHAHCOBBIX ¥ MaKPOIKOHOMMUUECKUX
rmoKasareJieii B ee CTpaHax-yuaCTHUKAX.

Hemu. TIpoaHanu3upoBaTh pPaBHOMEPHOCTb 3IKOHOMMUYECKOTO PpasBUTUSI CTPaH —
YYaCTHUKOB €BPO30OHbI. BbIIBUTH OCHOBHbIE MPOGIEMbI, YTPOXKAIOLIME IIeIOCTHOCTH
€BPO30HBI U IIPOIeCCcaM AATbHENIIeN eBPOMHTET PaIlUN.

MeTtoposiorusi. AHaM3 MaKpOIKOHOMMYECKOI CTAaTUCTUKY, CpaBHeHue, hopMannsaums u
KOHKpEeTH3alMsl IMOJYyYeHHbIX pPe3y/abTaToB. Takske MCIOIb3YIOTCS METONbl AENYKLUMM U
rpadmvyecKoi MHTepIpeTanyy OTyYeHHbIX JAaHHBIX.

Pesynbrarbl. BbiiBieHO, YTO  HEOTHOPOAZHOCTb  (DMHAHCOBOTO  COCTOSIHMS U
9KOHOMMYECKOTO MOTEeHIMaaa CTPaH — YYaCTHMKOB €BPO3OHBI, CYIIECTBOBABIIAS elle B
MOMEHT BBE[IEHMsI €BPO, ITPOSIBUJIACH ellle Gosbliie rmocie GuHaHcoBoro kpusuca 2008 r. u
CcTajla TPUYMHON YCUJIEHMS DPa3pblBa MEXIY JIMAEpaMy M OTCTAOILIMMM CTpaHaMu B
pesysibTate MPOBEINEHHbIX 3KOHOMUYecKux pedopm. Pacrtymmii ypoBeHb 6e3paGoTHULIBI B
9KOHOMMYECKM cJIabbIX cTpaHax Ha (oHe HoOpManm3auuuM 6e3paboTUIBI U BBICOKOTO
YPOBHSI 3apabOTHBIX IJIAT B CUJIBHBIX CTPaHAX €BPO30HbI — OFHA M3 OCTPENIINX IpobieM,
KOTOpasi OOyC/IOBIMBAeT PUCKM pacrama eBpo3oHbl M EC. YcToMumMBOCTL €BpOIENCKO
(buHAHCOBOM CHUCTEMbl Ha CErOAHSIIHMIA IeHb 3aMeTHO Bbillie, yeM 6buta 10 jer Hasam,
yeMy TOCHOCOOCTBOBA/S  Dsii TMPOBENEHHBIX pedopM. OTO  SBISETCI  BaKHBIM
MTOJIOKUTEIbHBIM (DAKTOPOM /IS YCITEIIIHOTO MPEOJOIeHMsT TUIIOTETUUECKNX (DUHAHCOBBIX
KpU3YICOB B OyIyIIIEM.

O6nacTb npuMeHeHusl. Pe3yibTaTtbl MOT'YT ObITh MCITOJIb30BAHbI [IJIST COBEPIIIEHCTBOBAHMS
(bvHaHCOBOrO MexaHM3Ma 3KOHOMVKY €BPO30HBI, HAallPaBJIeHHOTO Ha ero CTabmm3anuio u
obecreueHye CIIPaBeAJIMBOrO 3KOHOMIYECKOTO POCTA AJIST BCeX CTPaH-YIaCTHVKOB.
BeiBoppl. B Takmx ycmoBusx ELB mpupercss mpomomskarbh M, BO3MOXHO, YCUIIMBATh
MMOJIMTUKY KOJIMYECTBEHHOTO CMSITUEHMS] M BBIKYNIa AaKTMBOB I  TOAJEPsKaHUs
CcTabMIIBHOCTY B €BPO30OHE U CIACEeHMsT €BPO KaK eIMHOI eBPOIeNCKOM BalioThl. B ciyuae,
ecM MupoBasi skoHoMMKa B mepuon 2019—2021 rr. HauHeT CTarHMpOBATb, a 3aTeM
MepeiiieT K peleccuu, OUEBUAHO, UTO €BPO30HA IOBTOPHO CTOJKHETCS C BbI30BaMH,
Kotopbie crosiu mepen Heir B 2008 —2009 rr. B ¢Bs3u C 9TMM OueHb BasKHO Y4YeCTh B
okoHoMuueckoit momutuke EC u  eBpo3oHbl HeratuBHbie 3(D(}EKTBI U OMBIT
MIOC/IEKPU3UCHOTO BoccTaHoBieHMss B mepuon 2009—2014 rr. u He [ONYCTUTH
[aJIbHENIIIero YCUMIEHUST Pa3pbiBa MEKAY JIMIEPaMy M OTCTAIOIIMMU CTPaHaAMM.
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BBenenmne

EBpo3ona (unu EBpomeickuit BajIOTHBINA COIO3,
mmm E3) mpencrasisier cobGol eiCTBYIOIEe B
pamkax Espomneiickoro Corosa (mamee — ECQC)

oObemuHeHMe CTpaH, B KOTOPOM O(UIMAIbHO
OblIa BBeleHa B oOpallleHMe eauHas BajioTa —
eBpo. EBposoHa cTaja 1mepBRIM M TIOKa
eIMHCTBEHHbIM B Mupe permoHaabHbIM
o0begVHeHMEM, NepellelM K TaK Ha3bIBaeMOM
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YETBEPTON CTaIUM SKOHOMMWUYECKOM MHTEerpanum —
VMHTErpauuy BaJIOTHOTO pbIHKA BojIem  3a
BBeJleHNeM 30HBI CBOOOMHOI TOPTOBJIN,
CO3aHMEM TaMOKEHHOTO COI03a U 3aKperieHUeM
rpaHuil oOIIero pbiHKa. B cocTraB eBpO3OHBI,
KOTOpas Hauaja (QYHKIMOHMPOBaTh C Hayaaa
1999 r., Bxogut 19 rocymapctB u3 28 crpan —
yuactaukoB EBpomnerickoro Cotosa. CtaB wieHOM
€BpPO30HbI, BCE CTPAHBbI-YYACTHUKM (PaKTUUECKU
nenernpoBasii  EBporneiickoMy — IeHTpaJbHOMY
GaHKy TIOJNHBI OOBEM IIOJHOMOUMII B OOIaCTU
MpPOBeIEeHNs] [TEeHEKHO-KPEIUTHOM TIOJIUTUKU B
paMKax ITaHHOTO obbenuHeHus. UHbIMM CJioBamu,
LIeHTpa/JM30BaHHble  pelleHus o060 obbemax
SMUCCUM [OEHEKHBIX 3HAKOB U M3MEHEHUSIX
YPOBHSI ~ KJIIOUEBOJ  IIPOLIEHTHOM CTaBKU B
€BPO30He eIVHOJIUYHO MIPUHUMAIOTCS
€BPOMENCKUM IIeHTpaJibHbIM OGaHKOM. BmecTe
TeM, OCTaJibHble [JeBSTb ydacTHMKOB EC
BO3ZIEPKMBAIOTCSI OT TIepexoma Ha €BpO M OT
nepemauu (QYHKIMIA TIO TPOBEAEHUIO TEHEKHO-
KPEeIUTHOM MTOJIUTUKA EBpormeiickomy
LIEHTPaJIbHOMY OaHKy, a B HEKOTOPbIX CJIydasx

KaTeropuyecky  OTKAa3bIBAIOTCSI  OT  JIAHHOM
BO3MOXXHOCTM (Hampumep, [Haums, IIBenus,
Benmukobpuranus).

Ilonroe Bpems Ha (oHe OBILIEMMUPOBOTO Mpoliecca
robanm3anyy  eBpomneNncKas MHTerpanus Obuta
MPUMEPOM JJI1 TIOApakaHMs BO BCEM MIUpe.
TBepmplit M CTaOMIBHBIM €BpPO KaK MMpPOBast
pesepBHasi BaIIOTa CUUTAJICS ITAJOHOM YcIexa
EC. Crpansl Bocrounoin EBpombl cTpeMuinch
Boitu B coctaB EC u mepeiT Ha eBpo.

B asmarckmx crpaHax, a TakXke CTpaHax
JlatMHCKOI AmMepuku Havam aKTUBHO
MpopabaThIBaTh BO3MOXXHOCTH OIO6HO

pervoOHa/JIbHOM WMHTerpauumu [Jid obecredyeHust
cuHepretuueckoro spdekra or GoOpMUPOBAHUS
QHAJIOTMYHOTO PErMOHAJIBHOTO M B  IEPBYIO
ouepenb BaJIIOTHOIO COMO3a.

Haumnas ¢ 2010 r. kak gjs ctpad EBpocorosa,
TaK ¥ [JJI1 BHEIIHEr0 Mupa CTaJy IPOSIBJIITHCS
OUEBMAHBIE  OTPUIATEbHbIE  SKOHOMMUYECKUE
addexThl OT Ipolecca  eBpOMHTErpalui.
B poccuiickux ¥ 3apybesKHbIX MCTOUHMKAX
MPOBOOMUTCSL aHa/JIN3 OCHOBHBIX TPEHIOB U
TIPOTUBOPEUNIA, KOTOpbIE 00y CJIOBIMBAIOT
mpoliecc 06pa3oBaHMs], PasBUTUSI U AKTYyaJbHbIE
BbI30BBI, crosiye rnepen EC u E3. K Hanbosee

Ba)KHBIM MOMEHTAaM, KOTOPbI€ CTOUT OTMETUTh U3
IaHHBIX MCCJIeAOBAHMIA, MOXKHO OTHECTM TO, KakK
MIPOXOIMJIO Pa3BUTHE HOBOTO HATHAIIMOHAIBHOTO
o6benyHeHMs1. [lepBoHavyasbHAS 11€7Th €BPOIIEIICKOTO
o6benuHeHUsT  ObUIa ~ OpMEHTMPOBAHA  Ha
CBOOOMHYIO TOPTOBJIIO, YCUJIEHME SKOHOMMWUECKOTO
MOTeHIMaIa (CUMHEPTeTUUECKUI 3PGHEKT) KasKIO
OTIENbHO  B3SITOM  CTpaHbl B COCTaBe
HAJHAIMOHAJIbHOTO OObeAVHEHMS, YCTpaHEHMe
BJIIOTHBIX PUCKOB U 3(PGEKTUBHYIO MOJIUTUKY
SKOHOMMYECKOTO  DPEeryJiMpoBaHMSI 32  CYeT
BBEIEHMS €BPO ¥ HagHAIMOHAIBHOTO E€HEKHO-
kpenutHoro perynsropa [1—4]. Ho c teuennem
BpEMEHM B OTHAEJbHBIX CTpaHaX — Y4YaCTHUKAX
E3 Bce sicHee HavaM MPOSIBIISITHCS TTPOOJIEMBI, K
KOTOPBIM MOXXHO OTHECTM [AOJTOBYIO IIpObGIeMy
Ha (oHe medunMTa rOoCyIapCTBEHHOTO OIOMKeTa,
BBICOKYIO 6e3paboTuily M HU3KME TeMIIbl POCTa
BBII [5, 6]. HecMoTpst Ha MpUIIOKEHHbIE YCUITHS
EBpocorosza, HampaBjieHHble Ha  pellleHue
aKTyaJIbHbIX SKOHOMMYeCKMuX Ipobnem [7—11],
ceromHsi Mbl BUIMM, 4TO Ilepen EBpormoin crtosT

YK€ He TOJNbKO JSKOHOMMYECKUe, HO U
MOJINTUYECKME DPUCKM, KOTOpble TI0 (dakry
MTONTBEPXKIAIOT Heymauy d peleHnemMm

sroHoMMueckux mmpobiem EC u E3. Tak, rmaBHOM
npobsemornt st EC Ha cerogus siBisitercst Brexit
(Bbixon Benukobpuranmm wu3  cocraBa EC)
[12—14]. Bonee Toro, 3a npolieale HeCKOJIbKO
JIET aKTMBHO OOCYXKIaIach BOSMOKHOCTb BbIXOZA
3 EC u @panuym, u Utanun.

CeropHsi, Korma Mbl BUOVMM B MUPOBOJ S5KOHOMMKE
MIPU3HAKM 3aMe[IJIeHMsI SKOHOMMUYECKOrO pOCTa U
CUTHAJIbI  pa3BOpPOTa [OJTOCPOUYHOro OU3HEeC-
IIMKJa, BCE CKpbITble TIPOOJeMbl CTpaH —
ayTcaliepoB €BPO30HBI OCTPO CTaBSIT BOIIPOC ee

(uHAHCOBOM 06E30MacHOCTM ¥  ILIeJIOCTHOCTU
mepen,  BBI3OBAaMM  OYOYIIMX  LUKJIUUYECKUX
CUCTEMHBIX (MHAHCOBBIX KpusucoB. Cpenu

OCHOBHBIX IPO0GJIEM, KOTOPbIE MOBBILIAIOT PUCKU
pacmnaga E3, Kpome 6e3paboTUIIbI "
HEOTHOPOAHOTO 3KOHOMMYECKOTO POCTa, MOKHO
OTMETUThb IIPOOJIEMBbI KOHTPOJISI 32 MUIpaLMen,
OoJIbIlIe  YIEHCKME B3HOCHI [JsI  CTpaH-
YUYaCTHMKOB, OIpaHMYeHMs /11 PasBUTHs GM3Heca
u3-3a KBOT, BBOOMMBIX [JISI KaXAOW CTpaHBbI,
OrpaHMYeHusT OIS  OTHeJbHBIX  CTpaH B
BO3MOKHOCTSIX IIPOBEIEeHMST JeHEKHO-KPeIUTHOM
MOJIMTUKY, pacTyilye TpeboBaHUS B 0OIaCTU
GIOMKETHO-HAJIOTOBOM TOJIUTUKM, B TOM UMUCJIEe
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1

MaciuTabHas meHCHMoHHas pedopma U T.IL.

[15, 16].

OCHOBHOM TUIIOTE30} WMCC/IEOOBAaHUS SIBJIIETCS
Te3UC O TOM, YTO MHTErpalMoOHHas MoIesb
HaJHAIMOHAIbHOTO 06beIVHEHNSI CTpaH
€BpO30HbI 3a BpeMSI CBOEro CyIleCTBOBaHMS
MoKasaja psii, KpUTUYECKUX IpobsieM, KOTOpbIe
Ha done OBIIIEMIPOBOIO TpeHaa Ha
AHTUIJIO0ATMU3ALMIO CepPbe3HO OOOCTPUIU PUCKU
IesuHTerpauuu (pacrana) eBpO30HbI.

MaTepMaJIbI N MEeTOoAbl UCC/IEAOBAHUSA

B pabore mpoBemeHO ucciemoBaHMe IWHAMMKN
MaKpPO3KOHOMMYECKOM u (uHaHCOBOI
CTaTUCTUKU CTPaH €BPO30OHbI HA OCHOBAHMUM Oa3bl
IaHHBIX, TMPEOOCTABJIEHHBIX MEXIYHAPOTHBIM
GaHKOM M OPYTUX OTKPBITBIX 6a3 maHHBbIX. MBI
MpOBEIM aHAIM3 psga MaKpPOIKOHOMUUECKUX
MoKasaresiel, TakuMx Kak Temmbl pocta BBII,
rocymapctBeHHoro goisira K BBII, 6e3pabotulipl,
IMHAMUKM cOalaHCHMPOBAHHOCTYM OlomKeTa U Ip.
3a nepuon ¢ 2008 mo 2017 r. gnst BBISIBIEHMUS
I1C6aJaHCOB B Pa3BUTUM CTPaH €BPO3OHBI U IJIS
COIIOCTABJIEHMSI  BBISIBJIEHHBIX TEHIEHIMUI C
aKTyaJbHBIMM  IpO6JeMaMyM  MHTETrPalyOHHBIX
MPOLIECCOB €BPO30HHI.

B  mab6n. 1 MpeCcTaB/ieHbl  KJIIOUeBbIe
MaKpPOIKOHOMMUYECKUE MOKa3aTesm cTpaH
€BPO30HbI, MPOPAaHXMPOBaHbIE IO YOBIBAHMIO
pasmepa BBII wu mokaseiBalolye TeKylllee
COCTOSIHME pasBUTUSI SKOHOMMK cTpaH E3.
B ma6n. 2 MOXHO YyBUIETb, KAaKOBbI ObLIU
TEMIIBI ¥ PaBHOMEPHOCTb IIOCTIEKPU3MCHOIO
BOCCTaHOBJIEHNSI SKOHOMMK [IJIsI KaXKIOM M3 CTpaH
E3.

W3 paHHbIX ma6a. 1 u 2 BUAHO, UTO MepbI IO
6opbbe C KpU3MCOM, K KOTOpPbIM Ipuberaim
OpraHbl TOCYNAPCTBEHHOM BJIACTM U [I€HEKHO-
KPEeIMTHOTO PETYIMPOBAHUS €BPO3OHBI, Aaju
HEepaBHOMEPHBIM SKOHOMMYECKUI 3hdeKT mjs
pasHbIX CTPAH-yYaCTHMKOB. Takue CTpaHbl, Kak
lepmannmsa, Ascrpus, Jliokcembypr, Wpnangus,
JIutBa, JlatBusi, @paHumsi U HEKOTOpPbie IpyTue
ucmpitTaan B 2008 I. OZHOMOMEHTHBIN IIIOK U
cokpaiienne BBII, mocne uyero mocTaToyHO
OBICTPO  BOCCTAaHOBMJIMCh, TIPOJOJIKUB
yMepeHHbIMM TeMIlaMM  HapalluBaTb  CBOMU

! Council of the European Union, 2015. Commonly agreed
position on flexibility in the Stability and Growth Pact 14345/15.

SKOHOMMKHU. B TOT ke mepuon, psn 6osee cj1abbix
C SKOHOMMYECKOV TOYKM 3peHMS] CTpaH, TaKuUxX
kak I'penusa, Wcnauwms, Ilopryranms, Wrtanms,
Kunp u HexkoTopble Apyrue, ropasmgo [IOJbIIE
BOCCTAHaBJMBAJUCh TOCJEe MUPOBOTO
¢dunancosoro kpusuca 2008 r.

Hanee paccmorpum nepuop 2010—2014 rr., B
TeUeHMe KOTOPOTO KaKAYI0 BECHY OOOCTPSIINCH
JOJITOBble TPO6IeMbl B cTpaHax rpymmbl PIGS?
n Kumpa. Orto Obu1 Tepuom  BBICOKOM
BOJIATMJIBHOCTM Ha  (DMHAHCOBBIX  pbIHKAX,
KOTOPbIM TOATAJIKMBAJI €BPOIIE/ICKME CTpPaHbl K
MPOBENEHNI0 SKOHOMMYecKux pedopm. CamMbIM
C1abbIM 3BEHOM eBpo30HbI B Tmepuonm 2013—
2014 rr. okasanach I'pertusi, 1 MMEHHO 3Ta CTpaHa
MepBOi BCTajia Ha mopore medosra. BbICTphIX
aHTUKPU3UCHBIX pelleHnii B EBpome Ha TOT
MOMEHT He ObUIO, TeM He MeHee pedOopMbI
HayaJgM aKTMBHO IPOBOAUTb, YTOOBI pPEIIUTD
HaKOIUIeHHbIe MPO6IeMbl B TOT MOMEHT, KOIfa
OHM HaYaIM T[epepacTaTb B IOTEHIMAIbHbIN
CUCTEMHBIII KpU3UC UM YIPOXKaTb HE TOJIbKO
EBpormie, Ho u Bcemy mupy. Tak, Ha sTom (oHe B
mepuon, 2011—2014 rr. B EC mnpousomren
IpaMaTUYeCKMUiI POCT KOJIMYECTBA BHEIPSIEMBIX
GI0MKETHO-HAJIOTOBBIX MPaBWJI U TPeOOBaHMI OJ1s
CTpaH — YYAaCTHMKOB €BPOIIEIICKO} 3KOHOMMKM

(puc. 1).

B mnouckax sddekTMBHOrO pelleHuss mpoodaem
medpurmra  6romkera, geduimuTa  TEKyIIEro
cyetTa M yrposkaroile ObICTPO  pacTyIIero
TOCYJapCTBEHHOTO A0JTra GOJBIIMHCTBO cTaH E3
B 0oOMeH Ha makeTbl (MHAHCOBOM ITIOMOILM OT
ELIb cHsyM ¢ rocymapCTBEHHOTO OIOMKETa 4acTb
buHaHCOBOW HarpyskKum, COKpaTuUB
roCymapCTBEHHbIE PAacXOObl 38 CUET IOBBIIIEHMS
TTEHCMOHHOTO BO3pacTa U OIOAKETHOV SKOHOMUM
B o0nactu couMaabHbIX pacxomos® [9, 12].
HemnonynspHabie nmeHcuoHHble pehOpMbl HAYTUCH
B GosbimHCcTBe cTaH E3 B cpegHeM B mepuof,
2010—2013 rr.*. PesysnbTaToM pedopm CTao To,
YTO PO CTpaH, BbIHY)KIEHHBIX BbIITOIHSITD
pactyie TpeboBaHMsS eBPOKOMMUCCUM B 061aCTH
GIOMKETHO-HAJIOTOBOM  TTOJIUTUKM, TIE€PEJIOKUIIN

?Crpanbl PIGS — rpynmna 10)kHOeBPOIIe/iCKMX CTpaH,
B KoTOpyto Bxoxdt [Topryramms, Utanus, 'petys u Ucnanus.

* Council of the European Union, 2015. Commonly agreed
position on flexibility in the Stability and Growth Pact 14345/15.

*European Commission, 2015. Tax reforms in EU Member
States 2015. Institutional Paper 8.
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(MHAHCOBYIO HArpysky II0 II€EHCMOHHOMY M
COIIMaIbBHOMY 06eCIeUeHIIO C TOCyIapCTBEHHOTO
OloIKeTa Ha TOMOXO3SIMCTBA, OTIPAaBMB MHOIO
CBOMX TpakKIaH Ha MOMUCKM MCTOUYHMKOB HOXOHA
Ha BBICOKOKOHKYDEHTHBI/I PpBIHOK Tpyda B
YCJIOBUSIX HEPaBHOMEPHO BOCCTaHaBJIMBAIOIIEICS
M MeCTaMM BSUIO pacTyIeld eBPOIeNCKOn
SKOHOMMKM. 3a octenHme 3—4 roma B EC Bce-Taku
6bUT  AOCTUTHYT  3(pdeKT  aHTUKPU3UCHOMN
SKOHOMMYECKOM TOJIUTUKY U  3aDUKCUPOBAHO
yckopenme pocra BBII B cpegHem mo ypoBHS
2—3%. Bmecte ¢ Tem EBpoma u crtpanbt E3
CTOJIKHYJIUCb C TIPO06JeMOi HEepaBHOMEPHOCTU
SKOHOMMYECKOTO POCTa, B KOTOPOM OTCTAIOIIVe
CTpaHbl ellle OOJbIIIE OTCTAIOT OT MPEXHUX
JIMIEpPOB BATIOTHOrO oObemuHeHuss E3 mo psmy

(bMHAHCOBBIX " MaKpPOIKOHOMUYUECKUX
mokasaresieri. PaccmMorpum 3Ty mpobiemy 6oree
o pOoGHO yepes pUsMy IVHaMUKU

MaKpO3KOHOMMYECKUX TIOKasareyjeil CTpaH —
yuactHukoB E3.

B ma6n. 3—5 npencrabieHa  OuMHAMMKa
rocygapCTBEHHOTO JIojra 1o orHoIennio K BBIT,
ypoBeHb IedUlUTa TrOCYIapCTBEHHOIO OrOmsKeTa
K BBII u BemmunnHa 6e3paboruilsl B crpaHax E3
3a nepuon 2008 —2017 rr.

IToutu 3a 10 seT paboOTHI MO MOCIEK3PU3UCHOMY
BOCCTAaHOBJIEHMIO SKOHOMUMKM E3 He ymanoch
PEeILNTD [IOJITOBbIE po6ieMbl CTpaH-
ayTcangepoB. B cBoux oTueTax eBpPOKOMMUCCUS
MMIIET O TOM, YTO B CpeIHeM 5KOHOMMKa EBpoIbl
cresnaja CpaBHUTEIbLHO MEHbBIIMM BKJIAL B POCT

r7100a7bHOTO  TOCYIapCTBEHHOTO — Jojira  3a
nocnenure 10 ser, yem [npyrue pasBUTHIE
9KOHOMUKM B wMupe (ma6bn. 4). Irtor dakr

yKasbIBaeT Ha TO, uTO mocje Kpusuca 2008 r.
€BPOIIelICKIEe BJIACTY B3SIM JOJITOBYIO MPObaeMy
EC mom 0co6blii KOHTPOJIb U JOOMINCH BHICOKUX

pesy/JibTaTOB B MOBBILNIEHUY  (DUHAHCOBOW
YCTOMUMBOCTHU €BPOIIeIICKO (unancosoi
CUCTEMBI IO CPaBHEHMIO C KPYIHENIIMMA

MUpoBbIMM S5KOHOMUKaMy — CIIA u SInonnern.

Hecmorps Ha Gosiee MemJieHHBIM POCT Jojra IO
cpaBHennio ¢ CIIA u fmnonneir, dakTMueckue
ypoBHMU 3agoikeHHOCTH B EC B 11€710M pacTyT, a
(bMHAaHCOBOE COCTOSIHME CTpaH — ayTCaufepoB
E3 3a 310 Bpems Tosbko yxyanmwiock (bembrus,
I'peumst, Vicrianmss, Utanusa, Kump, Ilopryranms).

Tem He MeHee HaJO TaKXe OTMETUTb PpPOCT

cpemHelt  OIOMKETHOV  cOGaJaHCHPOBAHHOCTU
ctpaH — yuvactTHuMkoB E3 3a mocimemume 10 et
(mab6n. 5), 4ro B  1LEJIOM  SIBJISIETCA

TIOJIOKUTESTbHBIM ~ (PaKTOpPOM  IjIs1  TIepCIIeKTUB
pertieHus: Mpo6JieMbl FOCYJapCTBEHHOTO [IOJTa B
oymyiieM (IIpM IPOUMX PABHBIX  YCJIOBUSIX).
O6 9TOM  CBUIETETHCTBYET  CYIIECTBEHHOE
COKpallleH/e MUHUMAaJIbHOTO 3HaueHus aeduinTta
rocygapCTBeHHOro OlojskeTa, a TaKXke
pocT cpegHero YpOBHS  GIOOKeTHOU
cbajlaHCMpPOBAaHHOCTM B cTpaHax E3,
MOJTYYeHHBI! B  pe3yjabTare 3KOHOMUYECKUX
pedopm 2011 —2014 rt.

B Hacrosiiiiee Bpemsi XyyKe BCETrO pPa3BMUBAIOTCS
SKOHOMMKM B CTpaHax, y KOTOpbIX Ha (QoHe
mebunmTa OrOmMKeTa ¥ BBICOKOTO  YPOBHS
rOCymapCTBEHHOTO [ojra nobaBiseTcs eile u
dakrop medbunura maareskHoro OayaHca. Tak, B
ma6n. 6 MOKa3aHo, UTO B I11eJIOM SKOHOMUKa E3
BoccTaHOBMWIAch mociae kpusuca 2008 r.,
IOCTUTHYB TNpoduuuTa GajaHca TeKYIIero cuera
B cpemHeM Ha ypoBHe 3% k BBII. Ho «k
COKaJIeHNIO, [IJIT  HEeKOTOpbIx cTpaH E3
HauOOJIBIINMIA BKJAA B 3TOT IOKa3are/b CHesajm
CUJIbHBIE CTpaHbl €BPOIEIICKOTO  BAaJIFOTHOT'O
coio3a, mnonyuuB 3a mpourenime 10 et
JIOTIOJTHMATEJIbHbIE SKOHOMMYECKME IPEMMYILECTBA.
B 3TO Bpemsi MHOTMM 3KOHOMMYECKM CJaObIM
CTpaHaM npu YCJIOBUMA MacCIITabHOro
SKOHOMMYecKoro crumysmpoBanusi or EIIB He
YIaJIOCh TIEPECTPOUTD CBOIO BHEIITHIOIO TOPTOBJIIO
IO YPOBHEN, MO3BOJISIIOIIMX CBECTU K MUHUMYMY
mebummt Tekymero cuera (bembrus, I'perms,
Kurp, JlatBust, CioBenus u @paHmys).

OueHrBasi yCTOMUMBOCTh OajlaHCa TEKYIIETOo
cueta cTpaH — wieHOB E3 K KpM3MCHBIM
SIBJIEHUSIM, ONSTb K€ OTMETMM  BBICOKYIO
CTabWIBHOCTh OMHAMMKU BHEIIHEN TOPIOBIU Y
CUJIBHBIX CTpaH C BeOYIIMMM SKOHOMMUKAMU
(Tepmanus, ABctpus, Hupepnangbl). Baeminss
ToproBsi DpaHIMM TakKe CTaOWMIbHA, HO TIPU
HaJIMIUK XPOHUYECKOTO OTpPULIATETBHOTO
GajlaHCa TEKyIIero CyeTa, 4YTO B IEPCIEKTUBE
BKYIle C pasMepamMyu ee SKOHOMMKU U APYyTUMMU
MaKpPOSKOHOMMYECKMMM  ITpobjeMaMy  JieJiaet
3Ty CTpaHy IOTEHUMaJbHBIM  MCTOYHMUKOM
HecTtabuabHocT EBpombl B mHeaom u E3 B
YaCTHOCTH.
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Takske TOTUEPKHEM  BBICOKYIO  YSI3BMMOCTH
cOaIaHCMPOBAHHOCTM  TEKyIIero  cyeta B
KPU3UCHBIX YCJIOBUSIX Yy CTpPaH C OTCTaIOIIMMMU
SKOHOMMKaMM, B UMCJIe KOTOPbIX BCe Te ke
I'peumsi, Ucnanus, Wranus, Kump, Tlopryranus
u T.4. OHa 3aKk/oyaeTcss B TOM, UTO B MOMEHTbI
r7100abHOTO  yXOma OT PUCKA, COKpAILEeHUs
cripoca 1 3koHOoMuKYM E3 6osbilie BCero cTpagaroT
MMEHHO 5TV CTpaHbl, MCIbITBIBAS CUJIbHbIE
OTTOKM KalUTaIa M POCT OedUImUTa TEKYIIEro
cyeTa CO BCEMM BbBITEKAIOIIMMM HEraTMBHBIMU
spdekTamMy IS SKOHOMMKM U (DMHAHCOBBIX
PBIHKOB.

Ilamee paccMOTpMM  M3MEHEHMEe  HaJIOrOBOJ
Harpyskyu Ha OM3HeC KaK Mepy aHTUKPU3UCHOTO
CTUMY/IMPOBAHMSI, KOTOPYIO KakOasi OTHesIbHas
crpaHa — wieH E3 MokeT Mcrnosnb3oBaTh 6osiee
CBOOOOHO, YeM, K IpUMepy MHCTPYMEHTBI
IeHEeSKHO-KPEeIUTHOTO peryaupoBanus. B ma6n. 7
[OKa3aHa OMHaMMKa HaJOrOBOJ HArpyskuM Ha
6M3HEC B IPOIEHTAaX K IPMObBLIM IO OCHOBHOM
IeSTeJIbHOCTY KOMMEpPYECKX KOMITaHUIA.

Ilo mauHbBIM mabn. 6 BUOHO, UTO ONTUMMU3ALINS
rOCYIapCTBEHHBbIX OIOMKETOB TIPU CMATYEHUNU
IEHEKHO-KPEOUTHON TOJUTUKM B cTpaHax E3
MpoxXoAauaa ONHOBPEMEHHO C  HaJOTOBBIMU
nocjaabjeHusaMyu [Jig OusHeca, ITO3BOJISAS TeM
CaMbIM [IONTOJIHUTEILHO CTUMYJIMPOBAaTb POCT
€BPONENCKOM JSKOHOMMKM. Takum oOpasom,
yckopenne pocta BBIT eBpo3oHbI B cpemHeM 110
2—3% OBUIO TMOJNIy4YeHO He TOJBKO 33 CYeT
OTPUIIATEIbHBIX IPOLIEHTHBIX CTaBOK (puc. 2) u
MpOrpaMMbl BBIKYTIA aKTMBOB, WHUIIMMPOBAHHBIX
EIlb, HO M 3a cyeT OIIYTMMOIO CHMXEHMUS
HAJIOTOBOJ HArpyskKu Ha IpUObUIb KOPITOPALMiA
o psanpy kpymnubix crpad E3 (WUcmanus, Utanus,
@pannus).

OpHako, KaKk MblI yyKe OTMEeTW/IN, JaHHbIe Mephl He
OpPUBEIM K PaguKaJbHOMY PpELIeHMIO T0JIrOBO
npo6semsl E3, 6osee TOro, K AOJArOBOI MpoGiemMe
mobaBuyiach  elle ¥ mOpobnemMa  pocTa
6espabotutibl (mabi. 8).

ToBops o cpegHeM ¥ MeOVMAHHOM POCTE
6e3paborutibl mo crpanam E3 (Ha 2,3% u 0,86%
COOTBETCTBEHHO), OTMETMM OOHY  BAaKHYIO
HETaTMBHYIO TEHAEHIMIO. 3a aHaJIU3UPyeMbIn
Mmepuos, TpM  POCTe  CPeNHero  3HAueHUs
6e3paboruiibl 0 BceM crpaHam E3 mpowmsorinio

ee OMHOBPEMEHHOe COKpallleH)e B SKOHOMUUYECKU
CUJIbHBIX CTpaHaX ¥ POCT B SKOHOMUYECKU
C1abbIX CTpaHax. HOpyrumm CJIOBaMMU,
SKOHOMUYECKM CUJIbHBIE CTPAHbl CTJIM eIlle
6osiee CWIbHBIMM, a Cjabble HE TOJIBKO CTajn
6OoJTbIIIe JOJIKHBI, HO ¥ OMHOBPEMEHHO TMOTYUYWIIN
pocT GespaboTuiibl M 6Gojiee MejeHHbIe TEMIIbI
poctra BBII, To ecTb cokpatuiu CBOMU
BO3MOXKHOCTM OOCJTY>KMBAaTh pPACTyIlye IOJITH.
OueByaHO, UTO AaHHas MpobjemMa B HACTOSIIEE
BpeMs SIBJISIETCS OOHMM M3 BaKHEMIINUX PUCKOB
IS CTaOMJIBHOCTM €BPO3OHBI U JaJIbHEMIIeNn
€BpPOMHTErpalnil.

B 3zakimioueHme mpuBenem elle OogvH rpaduk c
IvHaMmukou peanbHoro BBIT Ha myiry HaceneHust
B YyeTbIpex KPYITHENIINX €BPOTENCKUX
9KOHOMMKax (puc. 3).

O6patuM BHMMaHME Ha OMHAMMUKY ITOKa3aTess] B
MTOCJIEKPU3UCHBIN TIepUON, U OCOOEHHO B MHEPUOS,
MaciTabHbIXx 3KoHOMMYecknx pedopm B EC n
VIBTPAMSITKOM TEHEeKHOM KPemUTHON IOJIUTUKA
EIlb, npomenimx B 2011 —2014 rr. OueBuaHoO,
YTO B OCHOBHOM WMMeHHO [epmaHus craja
peabHbIM GeneduiIMapoM MIPOBEIEHHbIX
AHTUKPUBUCHBIX pedopm " roJTyyaer
VCKJTIOUMTE/TbHbIE SKOHOMMYECKME ITPEeMMYIIEeCTBa
oT Haxoxknmenus B coctaBe EC u E3 B HacTos111€€
Bpemsi. Kpome »3rToro, ormerMM TO, 4YTO B
CTIENYIONTYIO TEeCSTUIETKY IO PSIAY OOBEKTUBHBIX
MPUUMH MBI  OXMIAeM TIOSBJIEHUS  HOBBIX
[JIOOAJIbHBIX ~ 9KOHOMUYECKUX KPU3UCOB, UTO
00yC/IOBNIEHO pasgyTueM (DMHAHCOBBIX ITy3bIpEN
Ha pbIHKax IIeHHbIX OymMar B pe3yJbrare
peanusaluy MOJUTUKU OGecrpeliefeHTHO HUBKUX
MPOIEHTHBIX CTAaBOK MMPOBBIX II€HTPATbHBIX
6ankoB’. BepositHee Bcero, ELIB 6ymeT 60poThes
¢ OymyIMMM KpU3MCcaMy TEeMU Ke METOIaMM, UTO
u B 2008—2014 rr., TO €eCTb IOJIUTUKON
KOJIMYECTBEHHOTO cMsrueHus. VIHTepeceH TOT
(akT, 4YTO UYeTBepTasi IO pasMepaM SKOHOMMKA
E3 — Hcmanusa — ¢ MOMeHTa BBeOEHUSI eBpO U
IO Havyajla MMPOBOrO (PMHAHCOBOrO Kpu3suca
2008 r. ouenp mpwmuHOo Hapactuia BBIT nHa
nmymry Hacenenust (poct moutu Ha 10%). Ho kak
TOJIKO €BPOKOMMCCHUSI B3sUIaCh 3a IIpOBeIeHue
skoHoMuyeckux pedopm u ELB co 1rra6-
KBapTupoii B IepmaHuy HavaJ IIPOBOOUTH

S Topopees M.JI., Camapcxuii I B. MogenpoBaHye IIpoLeccoB
(bMHAHCOBBIX «ITy3bIpe» Ha POCCUIICKOM (OHIOBOM PhIHKE //
Ounance! u kpeaut. 2016. N° 15. C. 45—62.
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KOJINYECTBEHHOE CMSTUYEeHMe, CUTyalusl JIJIsT BCEX,
Kpome [I'epmanum, cpasy ke U3MEHMUIACh B
XYyOLIYI0O CTOPOHY (TpaBas 4yacTh puc. 3). Takke
ormetu™, uto M0 Kpusuca 2008 r. skoHOMUKA
Fepmanum 3aMe[IsiIach OTEPEsKAIOIINMMU
TEMITaMM IO OTHOIIEHUIO K APYTUM CTpaHam —
yneHaMm E3. Tlockosbky B TeKyIIMX YCIOBUSIX
9KOHOMMKa [epMaHuM yKe Hauaja aKTUBHO
3aMeJISIThCS  TOoCje  3CKaIaluy  IMPOIEeCCOB
MMPOBOW OEe3MHTErpaluy, MOBBIIIEHNS TapudoB
M COKpallleHMss MMUPOBOM TOPIOBJIM B MUpE B
2018 r (puc. 4), MOBBIIAIOTCS PUCKM OUEPETHOTO
BUTKA 5KOHOMMYECKUX PedOopM II0 aHAJOTUMU C
2008—2014 rr. uYro MoXkeT ele OoJbIIe
yCYryOUTb CUTYallMi0O C paspbiBOM B TeMIIax
SKOHOMUYECKOTO POCTA U YBEJIMYEHUS YPOBHS
HEpPaBEHCTBA [JOXofa M OJaroCOCTOSHMS B
crpaHax E3. KoHeuHo, Takue mepCIeKTUBbI
HMKOMY He HpPaBSTCS, ¥ B TOM YMCJIE TOITOMY MBI
BUIMM TIepBble peleTULMM Tapajmga
cyBepeHuTeTOB EBpomelickuxX cTpaH,
HauyaBIIYIOCS C Aeja O Bbixode Beymkobpuranum
n3 EC.

PesyabTaTthl

1. Vke na sramne cosgauust EC u E3 dunaHncoBoe
COCTOSIHME SKOHOMMK CTPAH-YYaCTHMUKOB ObLIO
HEOTHOPOTHBIM. TpeboBanus ITakTa
CTaGMIBHOCTY ¥  9KOHOMMUYECKOTO POCTa,
MoAnmMucaHHoro B Amcrepgame B 1997 T
(rocymapcTtBeHHbIT moir He 6onee 60% BBII,
nedunmt 6romxrera — meHee 3% BBII) uacto
He coOmomamuch, a K HapyLIUTeNsIM
mrpadHble  CAaHKIUM  He  IPUMEHSUINCD.
HeomHopogHoCTh (MHAHCOBOTO COCTOSIHUSI U
9KOHOMMYeCKolM Moy ctpan E3, koTopbie He
ObLIM yYTEHbl B MOMEHT BBEIEHUSI €BpO,
HEIOMYJ/ISIPHbIE  9KOHOMMYECKME  pedOpMblI,
arpeccuBHasl  IOJUTUKA  KOJIUMYECTBEHHOTO
cvsruennst B nepuon 2008 — 2014 rr., a Takke
IoTepPsl IIEHOBOJ KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH,
BBUIMBILIASCS B POCT OIOMKETHBIX Ae(PULIUTOB U
rOCyIapCTBEHHOM 3aJ0/IKEHHOCTU pu
OTHOBPEMEHHOM  CHIDKEHUM  JIOXONOB  OT
9KCIIOpTa U YXYAIIEeHUY IIaTesKHOTro OaiaHca,
CepbesHO YCUJIUIIM PaspbiB MEXIY JTUIepaMu U
oTCcTalomyMu cTpaHamu B E3.

2. ®yHAHCOBbIE KPU3UCHI MIPUBOASAT K YCUIEHUIO
HEOTHOPOOHOCTM  SKOHOMMYECKOTO  poCTa
ctpaH — y4vacTHMKOB E3, urto saBnsercs

YIPO30# Kak [JIS1 CTPaH, BXOOMAIIMX B IPYIITY
PIGS, Tak mna E3 B 1mesoM, MOCKOJIBKY 3TO
TTOBBIIIIAET PUCKM ee pacliaja.

3. YCTOMUMBOCTD  €BPOIIENCKOM  (PUHAHCOBOI
CUCTEMBI Ha CErOAHAIIHUI [eHb 3aMETHO
Bblllle, yeM Obwia 10 Jler Hazag, ueMy
ITOCIIOCOOCTBOBAJI PSII TTPOBEIEHHBIX pPedopM.
OTO SBISETCS BaKHbIM  TOJIOXKUTEIbHBIM
(dakTOpOM IS YCIEIIHOrO IPeodOJIeHMS
TUIIOTETUYECKUX (DUHAHCOBBIX KPU3MUCOB B

Oymyiem.

4. PacTyimii YpOBEHb 6e3paboTHUIIbI B
SKOHOMMYECKM CJIabbIX CTpaHaX Ha (QoHe
HOpMa/sM3auuy 06e3paboTHIbI UM BBICOKOTO
YPOBHSI 3apabOTHBIX IUIaT B CMJIbHBIX CTpaHax
E3 — opHa u3 ocTpeiimx mpobsem, KOTopast
obycnommBaetr pucku pacrama E3 u EC. Poct
6e3paboTULIbI SIBJISIETCSI MPUUMHOM TageHus
BHyTpeHHero cripoca B E3.

BriBoasb1

1. HencrBytomas momenb pasButuss E3 ¢
YCJIOBHBIM ILIEHTpOM MpuoObuM B ['epmanum u
IIEHTPaMM YOBITKOB B OOJIBIIIMHCTBE CTpaH —
yuactaukoB E3 Ha  done  ycwienus
AHTUIVIOOAIM3AIMOHHbBIX HACTPOEHNUIA B MUpPE U
COKpallleHMs ~ MMPOBOrO  CIIpoca  MOXKET
TIPUBECTH K pe3KoMy COKpaILIeHUIO
eBpornerickoro BBII, mockonbKy BHYTPEHHErO
cripoca B E3 mpu Tekylei 3KOHOMUYECKOM
MOJINTHKe OymeT HemocTaTouHo. [TosTomy, IO
Bcelt BeposTHOCTH, EIIB yke mocTaTouHO
CKOpO TpUOETCS IPUGErHYTh K BHEIPEHMIO
HOBBIX MporpamMmm KOJIMY€CTBEHHOI'O
CMATYeHMsI IJIl eBPOIeNCKOil SKOHOMMKM® 1
MPOIOJIKATh YIEpPKMBAaThb PEKOPOHO HU3KUE
MpPOIIEHTHbIE  CTaBKM, UYTO  MOXKET B
MepCIIeKTUBe ellle OOoJbIlle YCUIUTb pPaspbiB
MEXIY CWIBHBIMU M cabbiMyu cTpaHamu E3.
DT Mepbl HEOOXOOMMBI He TOJbKO [IJif
nofAepskanust (HUHAHCOBOM CTAOMILHOCTU B
EC, mocTmkeHus 1ieJieBbIX YPOBHEN MHIIALN
n ctumynupoBanus pocta BBII eBpo3oHbl, HO
M OIS CIIaCeHMs €eBpO  KaK  eoyuHOM
€BPOIENCKON BaJIOThI OT BEPOSITHOTO pacliaza
EC u E3. B «ryyae ewm C BBIXOOOM

O mporpamMmax JoJrocpouHoro pedyHaHcuposanust E1IB
(TLTROs). URL: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/om
o/tltro/html/index.en.html
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Bemukob6purtanmn u3 EC Oymer o6GpasoBaH
TTOJIOKUTEJIbHBIN TIPEIeNeHT, TO ee IpUMepy
10 WMHEPIUM MOTYT TMOC/IelOBaTb U HpyTue

CTpaHbl, CTPEMSICb IOJYYUTH  OOJIBIIYIO
creneHb  CBOOOMBI 1T BBIPABHUBAHMUS
HaKOIUIEHHbIX ~ I[IEPEKOCOB B  IKOHOMMKAX
OTCTalOLMX CTpaH. OJTO emle OoJblle
ycuavMBaeT — puck  pacmagma  E3 nop,

BO3IENMCTBMEM IIOTEHUIMAIBHBIX (DMHAHCOBBIX
KpM3MCOB B GYIYIIEM.

. B ciryuae eciim MupoBasi 9KOHOMMKA B TEPUO],
2019—2021 IT. HayHeT YCTOMYUBO
CTarHMpOBaTh, a 3aTeM IepeiIeT K peleccun,
oueBMOHO, YTO E3 IOBTOPHO CTOJKHETCS C
BBI30BaMM, KOTOpble CTOSUIM Ilepel, Hell B
2008 —2009 rr. Tem He MeHee Mbl CUMUTAEM,
YyTO B JIIOOOM  CJIyyae  eBpOIIENICKOMY
DPYKOBOACTBY OYE€Hb BaKHO YUMTHIBaTb B
JEMCTBYIONIEN aHTUKPU3MCHON SKOHOMMUYECKON
noautuke EC u E3 HeratuBHbIe NOOOYHBIE
3(deKTb, KOTOpble MPOSBJSIIOTCI B XOIe
MMOCJIEKPU3VICHOTO BOCCTAHOBJIEHVSI €BPOITEICKON
SKOHOMMKM B ¢opMe YCWIeHusI paspbiBa
MEXIy JuaepaMy M OTCTAIOIIMMMU CTPaHaMM.
MbI cuMTaeM, YTO MTHOPMpPOBAaHME TaHHOTO
(akTopa MOXKET IpPUBECTM K YCUJIEHUIO
AHTUIVIOOAIU3AIMOHHBIX HaCTPOEHM u
MOATOJMKHYTb EBpomny K pacmagy Ha OTHe/bHbIe
rocygapcTBa C CYBEPEHHbIMM BalOTAMU WU
LeHTpaJbHbIMM  OaHKaMM, IO3BOJISTIOIIMMMU
IIPOBOIUTh boJiee TMOKYIO JIeHesKHO-
KPeAUTHYIO TOJUTHUKY, aJalTMPOBaHHYIO IO
crienupuKy 178 MOTPeObHOCTU Mopaeu

HKOHOMMYECKOTO POCTa KaKAOW OTAETbHO
B3SITOI CTpaHbl — y4yacTHuKa E3.

3. Kak Mbl BUAMM M3 IOJYYEHHBIX B pes3y/bTare

MIPOBEIEHHOTO MICCJIemOBaHMS IAHHBIX,
(bvHAHCOBOE pacHpenesieHNe Yepes MHCTPYMEHTBI
pPbIHKA I[€HHBbIX OyMar CBsI3aHO C IMPO6IeMOii
«TOHKOM HACTPOMKM», TO €CcTb Tpebyer
YCUJIEHMSI B YaCTV MCIIOJIb30BAHMSI TOUEUHBIX
MHCTPYMEHTOB OI0IKETHO-HaIOTOBOTO
peryamMpoBaHusi CTpaH — YyuacTHMKoB E3 ¢
OTCTAIOIIMMM SKOHOMMKamu. Ha Halil B3mis, B
IeicTByIOIIel (uHaHcoBoii momenu E3, B
KOTOpO#, 6e3yCJI0BHO, JOMUHUPYET SKOHOMMKA
T'epmanuu, SKIM3HEHHO HeOoOXOIMMO
3¢ PEeKTUBHO CTUMYJIMPOBATh ILJIATEKECIIOCOOHBIN
CIIPOC B CTpaHaX C OTPUIATEbHBIM TOPTOBBIM
GajlaHCOM U BbICOKOM 6Oe3paboruuenn. Ecamn
3TOrO0 HEe CcHejaTh, TO 3aMe[JIeHMe TEMIIOB
poCcTa MX OSKOHOMMK IIOBJIeUeT 3aMelJIeHMe
SKOHOMMKM [epMaHuM, UYTO B IEpPCIEKTUBE
HECeT PUCKM  paspylIeHUs]  eBPOIENCKON
sroHoMmuueckon momemu EC m pacmamy E3.
BBenenne 6a30Boro 6e3ycioBHOTO AOXOMA TIPU
YCJIOBUM TIPOBEIEHNMsI JKECTKOM MUTPALIMIOHHON
nouTkM B E3 M IpOmyMaHHOM CUCTEMBI
MOBBIILIEHMs] KBIM(UKALIMK, TIePEOarOTOBKA
KaJpoB, a TakKe afanTalyuy pbIHKAa Tpyga —
OOVH W3 BO3MOXKHBIX BapMaHTOB peIeHMS
maHHoi mpo6iseMbl B E3, KOTOpBIN aKTMBHO
06CY>KIaeTcsi B MUPOBOM COOOIIECTBE U YiKe
TeCTUPYETCs B psifie CTpaH MMpa, HO IIOKa He
HaXOOUT OIHO3HAYHO TOJIO’KUTEJIbHbIX
MO TBEPKAEHUI CBOel 3PeKTUBHOCTH .

" Topopees M.JI., Camapcxuii I B. MogenpoBaHye IIpoLeccoB
(bMHAHCOBBIX «ITy3bIpe» Ha POCCUIICKOM (OHIOBOM PhIHKE //
Ounance! u kpeaut. 2016. N° 15. C. 45—62.
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Ta6nuua 1

Maxkpo3KoHOMMUYECKIE IT0Ka3aTe/I CTPAH €éBPO30HbI

Table 1

Macroeconomic indicators of the euro area countries
HaumenoBaune BBII, Temmsl Nudns- Bespabo- Bromkeruniii Ioc. Bananc Haceneunne,
CTpaHbl/ MJIPZ, pocta BBII, umsa, % Tuma, %  pedwuiur, JIOJIT, cyeTa MJIH 4el.
pernona IOJLI. % % K BBI1 % K TeKyILIMX

CIHIA Togn Ks. BBII omepanmii
K K
TOAY  KB.

EBposona 12590 1,7 0,2 2,2 8,1 -0,9 86,7 3,5 340,72
Tepmanus 3677 2 0,5 2,5 3,4 1,3 64,1 8 82,85
Dpanims 2 583 1,5 0,4 2,2 9,1 -2,6 97 -0,8 67,19
Uranns 1935 1,8 0 1,6 10,1 -2,3 131,8 2,8 60,48
Wcnanus 1311 2,5 0,6 2,3 14,55 -3,1 98,3 1,9 46,66
Tonnanpus 826 3,1 0,8 1,9 3,7 1,1 56,7 10,2 17,12
Benbrus 493 1,7 0,4 2,75 6,5 -1 103,1 -0,2 11,41
ABcTpus 417 2,4 0,5 2 7,3 -0,7 78,4 1,9 8,82
Wpnaugns 334 9 2,5 0,9 5,3 -0,3 68 12,5 4,84
DOuHIIHINS 252 2,5 0,3 1,3 6,3 -0,6 61,4 0,7 5,51
[Mopryranus 218 2,3 0,5 1 6,7 -3 125,7 0,5 10,29
'peryst 200 1,8 0,2 1,1 19 0,8 178,6 -0,8 10,74
CroBakus 96 4.2 1,1 2,7 5,4 -1 50,9 -2,1 5,44
JTrokcembypr 62 3,1 0 2,01 5,4 1,5 23 5 0,6
CrioBeHust 49 3,8 0,8 2,2 8 0 73,6 6,4 2,07
JIutBa 47 2,2 -04 24 8,3 0,5 39,7 -0,9 2,81
JlatBust 30 48 1,8 3,2 7,7 -0,5 40,1 -0,8 1,93
DCTOHUS 26 3,7 14 3,7 5,1 -0,3 9 3,2 1,32
Kump 22 3,9 0,8 3,1 7,4 1,8 97,5 -6,7 0,86
Masbra 13 5,9 1,9 2,5 3,8 3,9 50,8 12,6 0,48

Hcmounuk: Trading Economics. URL: https://tradingeconomics.com

Source: Trading Economics. URL: https://tradingeconomics.com
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Ta6nuuya 2

Temsl pocta BBII (r./1., %) B E3 B nepuog 2008 — 2017 rr.

Table 2

GDP growth rate (year-on-year, %) in the euro area during 2008-2017
HaumenoBanue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CTpaHbI
ABcTpus 1,46 -3,76 1,84 2,92 0,68 0,03 0,83 1,09 1,45 3,04
Benbrus 0,78 -2,25 2,74 1,8 0,23 0,2 1,29 1,43 1,41 1,73
Tepmanust 1,08 -5,62 4,08 3,66 0,49 0,49 1,93 1,74 1,94 2,22
peryst -0,34 -4,3 -5,48 -9,13  -73 -324 0,74 -0,29 -0,24 1,35
EBpo3sona 0,44 -4,52 2,08 1,61 -0,89 -0,25 1,33 2,09 1,8 2,37
Upnaugus -3,94 -4,63 1,8 2,98 0,04 1,64 8,33 25,56 5,14 7,8
Wcnauns 1,12 -3,57 0,01 -1 -2,93 -1,71 1,38 3,43 3,27 3,05
Uranus -1,05 -5,48 1,69 0,58 -2,82 -1,73 0,11 0,95 0,86 1,5
Kump 3,86 -1,77 1,32 0,32 -3,06 -593 -14 1,98 3,4 3,88
JlatBus -3,55 -14,4 -3,94 6,38 4,03 2,43 1,86 2,97 2,21 4,55
JIutBa 2,63 -14,81 1,64 6,04 3,83 3,5 3,54 2,03 2,34 3,83
Jlrokcembypr -1,28 -4,36 4,86 2,54 -0,35 3,65 5,77 2,86 3,08 2,3
Masbra 3,35 -2,46 3,54 1,32 2,71 4,61 8,11 9,62 5,23 6,42
Hupepnangbt 1,7 -3,77 14 1,66 -1,06 -0,19 142 2,26 2,21 3,16
[Mopryranus 0,2 -2,98 1,9 -1,83 403 -1,13 0,89 1,82 1,62 2,68
CroBauxkas 5,63 -5,42 5,04 2,82 1,66 1,49 2,75 3,85 3,32 3,4
Pecny6sika
CrnoBeHus 3,3 -7,8 1,24 0,65 -2,67 -1,13 2,98 2,26 3,15 5
OunngHans 0,72 -8,27 2,99 2,57 -143 -0,76 -0,63 0,14 2,14 2,63
Dpanims 0,2 -2,94 1,97 2,08 0,18 0,58 0,95 1,07 1,19 1,82
ScToHuUs -5,42 -14,72 2,26 7,6 4,31 1,94 2,89 1,67 2,06 4,85
Makc. 5,63 -1,77 5,04 7,6 4,31 4,61 8,33 25,56 5,23 7,8
Cpennee 0,54 -5,89 1,65 1,78 -0,42 0,22 2,25 3,43 2,38 3,38
Menuana 0,75 -4,44 1,87 1,94 -0,16 0,11 1,4 2,01 2,17 3,04
Mun. -5,42 -14,81 -5/48 -9,13  -73 -593 -14 -0,29 -0,24 1,35

Hcmounuk: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx

Source: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx
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Ta6nuuya 3

Pasmep rocymapcrBenHoro goiara K BBII B crpanax eBpo3onsl B nepuop 2008 —2017 rr., %

Table 3

The national debt to GDP ratio (%) in the euro area during 2008-2017
HaumenoBanmue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CTpaHbI
ABcTpus 68,4 79,6 82,4 82,2 81,7 81 84 84,6 83,6 78,4
Besnbrus 92,5 99,5 99,7 102,3 104,1 105,6 107 106,1 105,9 103,1
Tepmanmust 65,1 72,6 81 78,7 79,9 77,5 74,7 71 68,2 64,1
'perys 1094 126,7 146,2 172,1 1596 1774 1789 176,8 180,8 178,6
EBpo3sona 68,6 78,4 83,8 86,1 89,4 91,3 91,9 89,9 89 86,7
Wpnaugmst 42,4 61,5 86,1 110,3 119,6 1194 104,5 76,9 72,8 68
Vcnanust 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 1004 99,4 99 98,3
Urannsa 102,4 112,5 1154 116,5 1233 129 131,8 131,5 132 131,8
Kurp 44,7 53,4 55,8 65,2 79,3 102,2 107,5 107,5 106,6 97,5
JlatBus 18,7 36,6 474 42,8 41,3 39 40,9 36,8 40,5 40,1
JIntBa 14,6 28 36,2 37,2 39,8 38,7 40,5 42,6 40,1 39,7
Jlrokcembypr 15,1 16 19,9 18,8 21,7 23,7 22,7 22 20,8 23
Mauibra 62,7 67,8 67,6 70 67,6 68,7 63,8 58,7 56,2 50,8
Hupepnanmbt 54,7 56,8 59,3 61,6 66,3 67,8 68 64,6 61,8 56,7
IMopryranus 71,7 83,6 96,2 1114 126,2 129 130,6 128,8 1299 1257
CroBauxkas 28,5 36,3 41,2 43,7 52,2 54,8 53,5 52,3 51,8 50,9
Pecny6sika
CrnoBenus 21,8 34,6 38,4 46,6 53,9 71 80,3 82,6 78,6 73,6
DOuHIIHINS 32,7 41,7 47,1 48,5 53,9 56,5 60,2 63,5 63 61,4
DpaHius 68 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 94,9 95,6 96,9 97
DCTOHMS 4.5 7 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10 9,4 9
Makc. 109,4  126,7 146,2 172,1 1596 1774 1789 176,8 180,8 178,6
Cpennee 51,3 61,2 67,6 72,7 77,2 81,5 82,3 80,1 79,3 76,7
Menuana 49,7 59,2 63,9 69,8 79,6 79,3 82,2 79,8 75,7 70,8
Mun. 4,5 7 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10 9,4 9

Hcmounuk: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx
Source: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx

Ta6nuuya 4

Bknagsl B u3aMeHeHuMe rocygapcrBeHHOro jgoira B crpanax EC, CIIIA u SImonun 3a nocinegune 30 jet, % k BBII

Table 4

Contributions to changes in the national debts of the EU countries, USA and Japan for the recent three decades,

percentage to GDP

ITokaszarennb 1988 —1997 1998 — 2007 2008 —2017

EU Us JP EU UsS JP EU Us JP
Change in gross debt 16,7 6,3 35,4 -8,4 -0,9 76,3 27,1 431 52,6
Drivers primary balance -3,6 -11 -21,3 -13 -9,1 36,8 9,8 39,3 449
p.m. CAPB -35 -11,8 -17,1 -79 -5,4 33,9 0,7 34,7 32,7
snowball effect 16,5 18,7 7,2 3,6 6 23,2 11,9 7,1 9,7
p.m. r-g differential 244 24,3 6,7 3,6 7,6 17,8 17,7 9,4 6,4
pm. real GDP growth 24,2 31,1 30,2 25,8 30,4 10,4 7,2 14,2 5,5
p.m. real IR 48,9 55,9 36,6 29,3 38,1 28,2 244 233 11,3
p.m. nominal IR 82,3 84,2 46 50,9 61,3 17,2 32,6 39,1 8,8
p.m. inflation (GDP delator) 32,1 26,8 9 21,1 22,4 -10,7 8,2 15,4 -2,3
Stock flow adjustment 3,8 -1,3 49,5 1,1 2,2 16,3 5,4 -3,3 -2

Hcmounux: Report on Public Finances in EMU Economic and Financial Affairs. 2018.
URL: https://ec.europa.euv/info/sites/info/files/economy-finance/ip095_en.pdf

Source: Report on Public Finances in EMU Economic and Financial Affairs. 2018.

URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip095_en.pdf
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Tabnuya 5

Pasmep pedunmra (-) / npodpummra (+) rocygapcTBeHHOro 6roaskera B npoueHTax K BBII B crpanax eBpo30oHbI

B nepuop 2008 —2017 rr.

Table 5

State budget deficiency (-)/surplus (+) as percentage to GDP in the euro area during 2008-2017
HaumenoBanmue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CTpaHbI
ABcTpus -1,5 -5,3 -44 -2,6 -2,2 -2 -2,7 -1 -1,6 -0,7
Benbrus -1,1 -5,4 -4 -4,1 -4,2 -3,1 -3,1 -2,5 -2,5 -1
Tepmannst -0,2 -3,2 -4,2 -1 0 -0,1 0,5 0,8 1 1,3
I'perys -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 -8,9 -132 -36 =57 0,6 0,8
EBposona -2,2 -6,3 -6,2 -4.2 -3,7 -3 -2,5 -2 -1,5 -0,9
Wpnangus -7 -13,8 -32/1 -12,7 -8 -6,1 -3,6 -1,9 -0,5 -0,3
Wcnauns -44 -11 -94 -9,6 -10,5 -7 -6 -53 -4,5 -3,1
Wranus -2,6 -5,2 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3 -2,6 -2,5 -2,3
Kurp 0,9 -5,4 -4,7 -5,7 -5,6 -5,1 -9 -1,3 0,3 1,8
JlaTBust -4,2 -9,1 -8,7 -4.3 -1,2 -1,2 -1,5 -14 0,1 -0,5
JIntBa -3,1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,6 -0,2 0,3 0,5
JTrokcembypr 3,3 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1 1,3 1,4 1,6 1,5
Mauibra -4,2 -3,2 -2,4 -2,4 -3,5 -24 -1,8 -1,1 1 3,9
Hupepnanmbt 0,2 -54 -5 -4.3 -39 -2,4 -2,3 -2,1 0,4 1,1
TMopryramus -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4.8 -7,2 -4.4 -2 -3
CroBauxkas -2,4 -7,8 -7,5 -4.3 -4.3 -2,7 -2,7 -2,7 -2,2 -1
Pecny6sika
CrnoBenus -14 -5,8 -5,6 -6,7 -4 -14,7 -55 -2,9 -1,9 0
DunnaHaus 4,2 -2,5 -2,6 -1 -2,2 -2,6 -3,2 -2,8 -1,8 -0,6
Dpannys -3,3 -7,2 -6,9 -5,2 -5 -4,1 -39 -3,6 -34 -2,6
DcTOHUS -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,7 0,1 0,3 0,3
Makc. 4.2 -0,7 0,2 1,2 0,3 1 1,3 1,4 1,6 3,9
Cpennee -2,29  -6,68 -6,89 -484 -395 -396 -299 -206 -094 -0,24
Mennana -2,5 -5,6 -5,3 -4,3 -3,8 -2,8 -2,85 -205 -1 -0,4
Mun. -10,2 -15,1 -32]1 -12,7 -10,5 -14,7 -9 -5,7 -4,5 -3,1

Hcmounux: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.

URL: https://tradingeconomics.com

Source: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.

URL: https://tradingeconomics.com
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Ta6nuuya 6

BanaHc Tekyuiero cuera B crpaHax E3, % or BBII, nepuog 2008 —2017 rr.

Table 6

The balance of the current accounts in the euro area counties, percentage to GDP, 2008-2017
HaumenoBanmue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CTpaHbI
ABCTpus 449 2,57 2,93 1,58 1,5 1,95 2,4 1,93 2,12 1,85
Besnbrus -0,83 -1,08 1,65 -1,04 -0,05 -0,3 -0,88 -0,15 0,1 -0,16
T'epmanus 5,62 5,82 5,65 6,09 7,02 6,74 7,43 8,91 8,55 8,08
I'penns -1448 -10,88 -10,11 -9,93 -2,51 -206 -1,58 -0,23 -1,02 -0,66
Wpnaugns -5,56 -2,12 1,04 1,18 41 6,03 3,45 10,9 4,71 12,8
Wcnanus -9,33 -4,25 -3,94 -3,16 -0,26 1,52 1,03 1,12 1,92 1,95
Wranus -2,8 -1,85 -3,44 -3 -0,35 1,01 1,87 1,5 2,56 2,81
Kump -15,17 -7,66 -11,37 -401 -6,09 -495 -432 -142 -479 -6,71
JlarBust -12,59 7,9 2,08 -3,18 -363 -2,72 -1,77 -0,48 1,37 -0,81
JIutBa -1398 1,64 -1,31 -453 -144 0,85 3,09 -2,82  -1,15 0,89
Jlrokcembypr 7,8 6,9 6,74 5,97 5,65 5,61 5,19 4,99 4,94 5,33
Masbra -0,87 -6,54 -4.8 -0,14 1,64 2,67 8,82 446 6,97 13,72
Hunepnanapl 4,16 5,83 7,39 91 10,8 9,86 8,63 8,68 8,44 10,27
[Mopryranus -12,19 -10,44 -10,16 -6,04 -1,83 1,59 0,06 0,12 0,59 0,54
CrnoBauxkas -6,25 -3,39 -4,7 -5 0,95 1,83 1,19 -1,72  -1,44 -2,13
Pecny6sika
CrnoBennst -53 -0,55 -0,11 0,19 2,14 4,39 5,79 4,37 5,23 6,42
OuHIIHAMS 2,01 1,75 1,13 -1,75 -2,3 -224 -187 -0,74 -0,35 0,76
DpaHims -0,97 -0,82 -0,83 -1,03 -123 -0,87 -1,31 -044 -0,86 -0,72
DCTOHMS -9,16 2,67 1,76 1,33 -1,93 0,53 0,19 1,94 1,92 3,18
Makc. 7,8 7,9 7,39 9,1 10,8 9,86 8,82 10,9 8,55 13,72
Cpennee -4,49 -0,76 -1,07 -091 0,64 1,65 1,97 2,15 2,09 3,02
Mennana -53 -0,82 -0,11 -1,04 -0,26 1,52 1,19 1,12 1,92 1,85
MuH. -15,17 -10,88 -11,37 -993 -6,09 -495 -432 -282 -479 -6,71

Hcmounux: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.
URL: https://tradingeconomics.com

Source: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.

URL: https://tradingeconomics.com
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Ta6nuuya 7

CoBokynHas (3¢ eKTHBHAS) HA/IOroBasi Harpy3Ka Ha 6usHec B crpanax E3, B mporeHTax oT npu6buIn,

TOJTyYeHHOM 0T OCHOBHO JesaTe/bHOCTH Kopropaumit 2008 —2017 rr.

Table 7

Cumulative (effective) tax burden on businesses in the euro area, percentage of profit derived from core activities
of corporation in 2008-2017

HaumenoBanue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CTpaHbI
ABcTpus 51,1 51,6 51,3 50,8 52,3 51,9 51,7 51,7 51,6 51,8
Benbrus 55,9 55,2 57,3 57,7 58,2 58 58,4 58,4 58,7 57,1
lepmanus 49,4 43,9 47 45,6 459 49,1 48,8 48,8 48,9 48,9
'peunst 46,7 46,7 46,7 459 441 44 50,7 49,6 50,7 51,7
EBpo3oHa 45,04 44,32 44,32 4333 4389 4394 4448 4355 4355 4255
Wpnaugus 25,5 25,6 25,4 25,5 25,6 25,9 26 26 26 26
Ucnanus 58,8 55,8 55,3 37,6 37,6 56,9 57,9 49,8 48,7 46,9
Uranus 72,5 67,6 67,6 67,6 67,6 65,6 65,2 64,8 62 48
Kump 20,6 20,6 21,7 21,6 21,6 21,9 22,5 24 24,2 22,7
JlarBus 36,6 37,5 37,5 37 35,8 35 35 35,9 35,9 35,9
JIutBa 45,6 43,6 45,1 43,1 43 42,9 424 42,6 42,6 42,7
Jlrokcembypr 20 20 20 19,8 20 20,4 20,6 20,6 20,8 20,5
Masbra — — — 41,4 41,4 414 41,5 41,5 43,8 43,9
Hupepnanmbt 38,2 38,5 39,4 39,6 39,2 39,5 39 41 40,4 40,7
ITopryranus 42,5 42,3 42,6 42,6 41,9 42,2 42,3 40,9 39,8 39,8
CrnoBaikas 48,5 49,4 50 50,2 50,2 49,8 51,8 51,7 51,6 51,6
Pecny6sika
CnoBenust 349 35,8 33,6 32,9 32,9 314 31 31 31 31
Ounnauans 47,8 47,7 40,8 39,1 40,6 39,9 40,1 37,9 38,1 38,4
Dpanuys 68 67,6 67,6 67,5 69,3 69,3 70,8 61,9 64 62,2
DCTOHUS 48,1 48,4 48,8 57,8 66,8 49,7 49,4 49,4 48,7 48,7
Makc. 72,5 67,6 67,6 67,6 69,3 69,3 70,8 64,8 64 62,2
Cpennee 45,04 44,32 44,32 4333 4389 4394 4448 4355 4355 4255
Mennana 46,7 44,32 45,1 42,85 4245 4342 4344 4308 43,68 4373
MuH. 20 20 20 19,8 20 20,4 20,6 20,6 20,8 20,5

Hcmounux: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.

URL: https://tradingeconomics.com

Source: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.

URL: https://tradingeconomics.com
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Ta6nuuya 8
VpoBenb 6e3paboruibl B crpanax E3, B % or 0611eli BeJIMYMHbI TPYIOCIOCOGHOI0 HACE/IEHNS, HAMOHAIbHOE
omnpenenenue, nepuog 2008-2017 rr.

Table 8

Unemployment rate in the euro area, percentage of total employable population, national assessments, 2008-2017
HaumenoBanue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CTpaHbI
ABcTpus — 53 4,82 4,56 4,86 5,33 5,62 5,72 6,01 5,5
Benbrus 6,98 7,91 8,29 7,14 7,54 8,43 8,52 8,48 7,83 7,09
Tepmanmst — 7,74 6,97 5,82 5,38 5,23 4,98 4,62 4,12 3,75
perust 7,76 9,62 12,71 17,86 2444 2747 2649 249 23,54 21,49
EBpo3sona — 9,87 10,4 10,47 11,68 12,28 11,65 10,86 10,26 9,05
Wpnaugus 6,77 12,61 14,53 15,35 15,45 13,74 11,86 9,9 8,37 6,71
Ucnanus — 17,86 19,86 21,39 24,79 26,09 2444 22,06 19,63 17,22
Uranus 6,72 7,75 8,36 8,36 10,65 12,15 12,68 11,9 11,69 11,21
Kunp 3,65 5,36 6,26 — 11,8 1587 16,09 14091 12,95 11,05
JlatBust 7,74 17,51 19,48 16,21 15,05 11,87 10,85 9,87 9,64 8,72
JIutBa — 13,78 17,81 15,39 1336 11,77 10,7 9,12 7,86 7,07
JIrorcembypr 5,06 5,12 4,36 4,9 5,14 5,85 5,85 6,67 6,29 5,52
Masibra 5,98 6,89 6,85 6,38 6,31 6,39 58 5,39 — 4,57
Hupnepnanapt — — — — — — 7,42 6,87 — 4,84
TMopryramus 7,55 9,43 10,77 12,68 15,53 16,18 13,89 12,44 11,07 8,87
CroBaikast - 12,03 14,38 13,62 1396 14,22 13,18 11,48 9,67 8,13
Pecny6sika
CrnoBenus 4,37 5,86 7,24 8,17 8,84 10,1 9,67 8,96 8 6,56
Dunnauaus — — — — — — — — 8,82 8,64
Dpanims 7,06 8,74 8,87 8,81 9,4 9,92 10,29 10,36 10,06 94
dcToHus 5,45 13,55 16,71 12,33 10,02 8,63 7,35 6,19 6,76 5,76
Makc. 7,76 17,86 19,86 21,39 24,79 2747 2649 249 23,54 21,49
Cpennee 6,26 9,83 11,04 11,14 119 12,31 11,44 10,56 10,14 8,56
Mennana 6,75 9,08 9,64 10,47 11,17 11,82 10,7 9,87 9,23 7,61
Mun. 3,65 5,12 4,36 4,56 4,86 5,23 4,98 4,62 4,12 3,75

Hcmounux: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.
URL: https://tradingeconomics.com

Source: The World Bank. URL: https://databank.worldbank.org/data/home.aspx; Trading Economics.
URL: https://tradingeconomics.com
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Pucynox 1
JIuHaMMKa KOJIMUeCTBa BHEAPSEMbIX HAIMOHATbHBIX (McKaIbHbIX mpaBui B EC B mepuon 1990 — 2015 rr.

Figure 1
Trends in the number of national fiscal rules implemented in the EU during 1990-2015
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Hcmounux: Report on Public Finances in EMU Economic and Financial Affairs. 2018.
URL: https://ec.europa.euv/info/sites/info/files/economy-finance/ip095_en.pdf

Source: Report on Public Finances in EMU Economic and Financial Affairs. 2018.
URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip095_en.pdf

M.. Oopodees / PuHarcs u kpedum, 2019, 7. 25, Bbin. 4, cTp. 955— 976
http://fin-izdat.ru/journal/fc/ 969



M.L. Dorofeev / Finance and Credit, 2019, vol. 25, iss. 4, pp. 955-976

Pucynoxk 2
IIpoueHTHAs cCTaBKa eBPOIEICKOro LeHTpaIbHOro 6anka (%) B mepuog ¢ 2000 r. o H. B.

Figure 2
Interest rate of the European Central Bank (%), 2000 up till now
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Source: Trading Economics. URL: https://tradingeconomics.com

Pucynok 3
Junamuka peanbHoro BBII na gyury Hacenenusi B 'epmanun, @pannym, Utamuu, Mcnanumn
B mepuorn 1995—2019 rr.

Figure 3
Trends in real GDP per capita in Germany, France, Italy, Spain during 1995-2019
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Pucynok 4
Muuamuka mokasareJiei 6usHec-Kiaumvara B l'epmanun B mepuon 2015 — 2019 rr.

Figure 4
Trends in the business climate metrics in Germany, 2015-2019
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