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Ç³ ñâ³òîâîãî äîñâ³äó

Î.². Ðîãà÷

ªÂÐÎÏÀ: ÑÓ×ÀÑÍÀ ÁÎÐÃÎÂÀ ÊÐÈÇÀ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ àñïåêòè êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ â ªâðîï³, çîêðåìà íèçüêó åêîíîì³÷íó
äèíàì³êó êðà¿í ðåã³îíó, ïðîáëåìè ³ç ë³êâ³äí³ñòþ áàíê³â, êðèçó äåðæàâíèõ áîðã³â. Ïðîàíàë³çî-
âàíî ñèòóàö³þ ó ïðîáëåìíèõ êðà¿íàõ çîíè ºâðî, ìåõàí³çìè ªÑ ç³ ñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèòó-
àö³¿ â ðåã³îí³. 

The paper considers key aspects of the current financial crisis in Europe. In particular, it focus-
es on the low economic growth rates in the region, the problems of bank liquidity, and the ques-
tion of sovereign debt. It examines the situation in the most problematic countries of the Euro-zone,
as well as the EU mechanisms for stabilizing the financial situation in the region.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áàíê³âñüêà êðèçà, äåðæàâíèé áîðã, ºâðîçîíà, ïðîãðàìà LTRO.

Ñó÷àñíà áîðãîâà êðèçà, ùî îõîïèëà ð³çíîþ ì³ðîþ óñ³ ñêëàäîâ³ ÷àñòèíè ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè, à îñîáëèâî êðà¿íè ðîçâèíåíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, º îäí³ºþ ç íàéàêòóàëüí³øèõ
ãëîáàëüíèõ ïðîáëåì ñóñï³ëüñòâà. Ñàìå òîìó ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ ñòàëî äîñë³äæåííÿ, ïî-
ïåðøå, òîãî, ùî â³äáóâàºòüñÿ â ºâðîçîí³ ÿê îäíîìó ç ïðîâ³äíèõ ðåã³îí³â êðèçè òà êîí-
êðåòíî¿ ñèòóàö³¿ â ïðîáëåìíèõ êðà¿íàõ, à, ïî-äðóãå, ðîçêðèòòÿ ïîøóêó ìåõàí³çì³â
ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ â ªÑ. 

Ðîçãëÿíåìî ãîëîâí³ àñïåêòè êðèçè â ºâðîçîí³. ×åðåç òðè ðîêè ï³ñëÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè ªâðîïà çíîâó ñòàëà öåíòðîì ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. Êðèçîâ³ ÿâèùà â
Ãðåö³¿, Ïîðòóãàë³¿, ²ðëàíä³¿, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿ òà â³äíîñíå ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿
äåÿêèõ ³íøèõ êðà¿í ºâðîãðóïè çàñâ³ä÷èëè ãîñòð³ ïðîáëåìè íà ºâðîïåéñüêîìó êîíòèíåíò³.
Ïðè öüîìó ô³íàíñîâ³ íåãàðàçäè º ëèøå îäí³ºþ ³ç íèçêè íàäçâè÷àéíî ñåðéîçíèõ ³ ñêëàä-
íèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì, ùî ïîñòàþòü ïåðåä ªâðîñîþçîì. Ìîâà éäå ïðî
òå, ùî êðà¿íè ªÑ âñòóïàþòü ó ôàçó áîë³ñíèõ ³ òðèâàëèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í, ÿê³ çàñâ³ä÷ó-
þòü, ùî ¿õ ñîö³àëüíà ìîäåëü ðîçâèòêó á³ëüøå íå ìîæå óçãîäæóâàòèñÿ ³ç ïîòðåáîþ ñó-
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âîðîãî êîíòðîëþ çà îáñÿãîì äåðæàâíîãî áîðãó, òåíäåíö³ºþ ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ òà íèçü-
êèìè òåìïàìè çðîñòàííÿ [1]. 

Ñëàáêå çðîñòàííÿ. ÂÂÏ êðà¿í ºâðîçîíè çð³ñ ó ìèíóëîìó ðîö³ âñüîãî íà 1,6 %. Ïðè
öüîìó ñïîñòåð³ãàëîñÿ ùîêâàðòàëüíå óïîâ³ëüíåííÿ äèíàì³êè òà ð³çêèé êîíòðàñò ì³æ Í³ìå÷-
÷èíîþ (3 % çðîñòàííÿ ÂÂÏ) òà êðà¿íàìè Ï³âäåííî¿ ªâðîïè (– 5,4 % â Ãðåö³¿; –1,5 %
â Ïîðòóãàë³¿; 0,6 % â ²òàë³¿; 0,7 % â ²ñïàí³¿). Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ êâàðòàë³â 
2011 ð. ñêîðî÷åííÿ ÂÂÏ (òåõí³÷íà ðåöåñ³ÿ) áóëî çàô³êñîâàíî â ²òàë³¿, Í³äåðëàíäàõ òà
×åõ³¿ [2, ñ. 9].

Ó ëþòîìó 2012 ð. ªâðîïåéñüêà êîì³ñ³ÿ çíîâó ïåðåãëÿíóëà ïðîãíîç ùîäî çðîñòàí-
íÿ åêîíîì³êè êðà¿í-÷ëåí³â ó á³ê çìåíøåííÿ òåìï³â (äèâ. ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ â 2012 ð. (ïðîãíîç ó â³äñîòêàõ äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó)*

*Äæåðåëî: Blackstone B. Concerns about Growth in Euro Zone Rise / B. Blackstone // Wall Street
Journal. — 2012. — 23 March. — P. 1.

Îñîáëèâî ãîñòðîþ ïðîáëåìîþ êðà¿í ªÑ º áåçðîá³òòÿ. Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í âîíî
çíà÷íî çðîñëî çà îñòàíí³ ðîêè. Ñåðåäí³é ð³âåíü áåçðîá³òòÿ â êðà¿íàõ çîíè ºâðî ñòà-
íîâèòü 10,7 %, àëå â äåÿêèõ êðà¿íàõ öåé ïîêàçíèê ñÿãíóâ ³ñòîðè÷íèõ ìàêñèìóì³â çà
îñòàíí³ 10–15 ðð. (äèâ. òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1 

Ð³âåíü áåçðîá³òòÿ â êðà¿íàõ ªÑ (ñåðåäíüîì³ñÿ÷í³ äàí³)
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Темпи зростання ВВП в 2012 році (прогноз, в 
процентах до попереднього року)
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Країна Січень 2011, % Січень 2012, %  
Австрія 4,5  4 
Нідерланди 4,3  5 
Люксембург 4,7  5,1 
Німеччина  6,5  5,8 

Мальта 6,5  6,5 
Бельгія 7,3  7,4 
Фінляндія 8  7,5 



Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 1 

Äæåðåëî: Blackstone B. Concerns about Growth in Euro Zone Rise / B. Blackstone // Wall Street
Journal. — 2012. — 23 March. — P. 10.

Áàíê³âñüêà êðèçà. Çíà÷íà ÷àñòèíà àêòèâ³â ºâðîïåéñüêèõ áàíê³â ÿâëÿº ñîáîþ ³íâå-
ñòèö³¿ â ïîðòôåë³ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ïàïåð³â. Íà â³äì³íó â³ä ìèíóëèõ ÷àñ³â, êîëè öå
ðîçãëÿäàëîñÿ ÿê ãàðàíò³ÿ íàä³éíîñò³ áàíê³â, ñüîãîäí³ öå ñòàëî ãîëîâíèì äåñòàá³ë³çóþ÷èì
÷èííèêîì. Çíèæåííÿ ðåéòèíã³â ºâðîïåéñüêèõ áàíê³â ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü ñåðéîçíèõ ïðî-
áëåì ³ç ë³êâ³äí³ñòþ ³ ùîðàç âèùèõ ðèçèê³â ó öüîìó ñåêòîð³. Íàïðèêëàä, çà äàíèìè Áàí-
êó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â (BIS) ñóìàðíèé ðèçèê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Ôðàíö³¿ çà ñó-
âåðåííèìè îáë³ãàö³ÿìè êðà¿í PIIGS (Ïîðòóãàë³ÿ, ²ðëàíä³ÿ, ²òàë³ÿ, Ãðåö³ÿ, ²ñïàí³ÿ)
îö³íþºòüñÿ â 157 ìëðä äîë. ÑØÀ. Òàêå âèñîêå ðèçèêîâå íàâàíòàæåííÿ ïðèìóøóº ôðàí-
öóçüê³ áàíêè ñêîðî÷óâàòè àêòèâè ç ìåòîþ äîáèòèñÿ â³äïîâ³äíîñò³ íîâèì ñòàíäàðòàì äî-
ñòàòíîñò³ êàï³òàëó [3, ñ. 81–82].

Äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Öÿ ïðîáëåìà ñòîñóºòüñÿ ÷àñòèíè êðà¿í ºâðîçîíè
(Ãðåö³ÿ, ²ñïàí³ÿ, Ïîðòóãàë³ÿ). Âîíà â³äîáðàæàº ôóíäàìåíòàëüí³ ÷èííèêè â³äì³ííîñòåé
ì³æ êðà¿íàìè-÷ëåíàìè ªÑ ó ð³âí³ âèòðàò, òîáòî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, â³äñóòíîñò³
íàëåæíèõ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì, à òàêîæ ô³ñêàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿.

Äåðæàâíèé áîðã. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, îñîáëèâî áîë³ñíîþ ïðîáëåìîþ ÷àñòèíè ºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í ñòàëà áîðãîâà êðèçà. Öÿ ïðîáëåìà ÷òàëà íàñò³ëüêè àêòóàëüíîþ â 2011 ð.,
ùî âèêëèêàëî ñïðàâæíþ äåñòàá³ë³çàö³þ ºâðîïåéñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè. Êðà¿íàìè ³ç íàéá³ëüø êðèòè÷íîþ ñèòóàö³ºþ â öüîìó ïëàí³ º Ãðåö³ÿ, Ïîðòóãàë³ÿ,
²ðëàíä³ÿ, çà ÿêèìè ñë³äóþòü ²òàë³ÿ òà ²ñïàí³ÿ. Àëå íàâ³òü Ôðàíö³ÿ òà Í³ìå÷÷èíà â³ä÷ó-
âàþòü íàäì³ðíèé òÿãàð äåðæàâíîãî áîðãó, ùî çìåíøóº ìîæëèâîñò³ ¿õ åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. 

Ïðè÷èíè çá³ëüøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â³äì³íí³ â ð³çíèõ êðà¿íàõ. Ó Ãðåö³¿ òà Ïîð-
òóãàë³¿ öå â³äáóëîñÿ ÷åðåç äîâãîòðèâàëó â³äñóòí³ñòü áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè, íåçãîäè çìåí-
øèòè äåðæàâí³ âèòðàòè àáî çá³ëüøèòè ïîäàòêè. Ïàêò ñòàá³ëüíîñò³ òà çðîñòàííÿ ªÑ âè-
ÿâèâñÿ íåñïðîìîæíèì âïðîâàäèòè íåîáõ³äíó äèñöèïë³íó äëÿ öèõ êðà¿í, íåçâàæàþ÷è
íà âñ³ éîãî äåòàëüí³ ïðàâèëà òà âèìîãè. Íà â³äì³íó â³ä öüîãî, ²ñïàí³¿ òà ²ðëàíä³¿ âäà-
ëîñÿ çíà÷íî çìåíøèòè äåðæàâíó çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä ô³íàíñîâîþ êðèçîþ âíàñë³äîê
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Країна Січень 2011, % Січень 2012, %  
Словенія 8,1  8,2 
Італія 8,1  9,2 
Кіпр 6,3  9,6 
Франція 9,6  10 

Єврозона 10  10,7 
Естонія 13,9  11,7 
Словаччина 13,6  13,3 
Ірландія 14,4  14,8 
Португалія 12,3 14,8 
Греція 14,1 19,9 
Іспанія 20,6 23,3 



¿õ â³äíîñíî á³ëüø æîðñòêî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Ó öèõ êðà¿íàõ áîðãîâà êðèçà âèíèê-
ëà ÷åðåç ïåðåîö³íêó ç áîêó äåðæàâè ¿¿ çäàòíîñò³ âðÿòóâàòè ïðîáëåìí³ áàíêè (äèâ. ðèñ.
2).

²íøà ñèòóàö³ÿ õàðàêòåðíà äëÿ ²òàë³¿. Õî÷à âæå òðèâàëèé ÷àñ êðà¿íà äåìîíñòðóº âè-
ñîêå â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ, âîíà íå ìàëà âåëèêîãî äåô³öèòó áþäæåòó â îñòàíí³
ðîêè. Ô³íàíñîâà ñèòóàö³ÿ ñòð³ìêî çàãîñòðèëàñÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè çà
äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ²òàë³¿ ð³çêî ï³äâèùèëèñÿ ó çâ'ÿçêó ³ç íåâïåâíåí³ñòþ ³íâåñòîð³â
ùîäî ñèòóàö³¿ â ºâðîçîí³. Òîáòî ó âèïàäêó ²òàë³¿ ìàºìî ñèòóàö³þ, ÿêà ñòàëà çíà÷íîþ
ì³ðîþ ðåçóëüòàòîì íåãàòèâíèõ î÷³êóâàíü ðèíêó [4, ñ.14–15].

Ðèñ. 2. Äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó êðà¿í ªÑ â 2011 ðîö³ ó â³äñîòêàõ äî ÂÂÏ*

*Äæåðåëî: Blackstone B. Concerns about Growth in Euro Zone Rise / B. Blackstone // Wall Street
Journal. — 2012. — 23 March. — P. 10.

Äàë³ íà ïðèêëàä³ îêðåìèõ êðà¿í ºâðîçîíè ïîêàæåìî ïðè÷èíè êðèçè ñóâåðåííèõ áîðã³â
òà ïîòî÷íó ñèòóàö³þ ç ¿õ âðåãóëþâàííÿ. 

Çîíà ºâðî: ñèòóàö³ÿ â ïðîáëåìíèõ êðà¿íàõ. ²ðëàíä³ÿ ïåðøîþ â³ä÷óëà ïîòðÿñ³ííÿ
ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ é óâ³éøëà ó ôàçó ãîñòðî¿ ðåöåñ³¿. Õî÷à äî 2007 ð. öÿ êðà¿íà áó-
ëà çðàçêîâîþ ìîäåëëþ òðèâàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ («åêîíîì³÷íå äèâî ²ðëàíä³¿»),
âîíà ðàïòîâî îïèíèëàñÿ â ñèòóàö³¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî êîëàïñó. Äåô³öèò áþäæå-
òó êðà¿íè ñÿãíóâ 7,3 % â 2008 ð., 14 % â 2009 ð., 32 % â 2010 ð. Íîì³íàëüíå ïàä³ííÿ
ÂÂÏ çà òðè ðîêè ñòàíîâèëî ìàéæå 25 %, à ðåàëüíå — 15 %. Îäíàê ²ðëàíä³¿ âñå æ
òàêè âäàëîñÿ âçÿòè ñèòóàö³þ ï³ä êîíòðîëü. Âîíà ºäèíà ³ç ï'ÿò³ðêè íàéá³ëüø ïðîáëåì-
íèõ êðà¿í ºâðîçîíè, ùî çáàëàíñóâàëà ñâî¿ âèòðàòè, çìåíøèëà çàáîðãîâàí³ñòü òà ìà-
ëà ïîçèòèâíå ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó â 2011 ð. [2, ñ.11]. Çàõîäè æîðñòêî¿ åêîíîì³¿
íå äîïîìîãëè ²ðëàíä³¿ â³äíîâèòè åêîíîì³÷íó äèíàì³êó. Çà ï³äñóìêàìè äâîõ îñòàíí³õ êâàð-
òàë³â 2011 ð. êðà¿íà âèçíàëà ôàêò òåõí³÷íî¿ ðåöåñ³¿ (ñêîðî÷åííÿ ÂÂÏ íà 0,1 %) [5].

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âæå áàãàòî íàïèñàíî ïðî ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ êðèçîâîãî
ñòàíîâèùà â Ãðåö³¿. Çàóâàæèìî, ùî ïîðÿä ³ç ïîìèëêàìè åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè öå áó-
ëî òàêîæ âèêëèêàíî ôóíäàìåíòàëüíèìè ÷èííèêàìè, â òîìó ÷èñë³ ³ ñòðóêòóðíîãî õàðàê-
òåðó. Òðè ðîêè ïîñï³ëü åêîíîì³÷íî¿ ðåöåñ³¿ ñïðè÷èíèëè êóìóëÿòèâíå ïàä³ííÿ ÂÂÏ ö³º¿
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Дефіцит державного бюджету країн ЄС в 
2011 році в процентах до ВВП 
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êðà¿íè íà 15 % (çîêðåìà, íà 6 % ó 2011 ð.), à äåô³öèò áþäæåòó ñòàíîâèâ
1/10 îáñÿãó ÂÂÏ. Áîðã Ãðåö³¿ çð³ñ äî 350 ìëðä ºâðî, â òîìó ÷èñë³ 150 ìëðä ºâðî —
íàäíàö³îíàëüíèì ³íñòèòóòàì, òàêèì ÿê ÌÂÔ, ªÑ òà ³í. Ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè, ÿêèì Ãðåö³ÿ
çàáîðãóâàëà ìàéæå 200 ìëðä äîë. ÑØÀ, áóëè ãîòîâ³ íà ñïèñàííÿ ìàéæå 50 % áîðãó, ùî
çìåíøèëî á ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ö³º¿ êðà¿íè ç 160 % äî 120 % äî ÂÂÏ [1].

Íàìàãàþ÷èñü ðîçâ'ÿçàòè áîðãîâó ïðîáëåìó, ãðåöüêèé óðÿä çàïî÷àòêóâàâ áàãàòî ðå-
ôîðì, àëå âîíè ïðîõîäèëè çàíàäòî ïîâ³ëüíî, ùîá âðÿòóâàòè ñèòóàö³þ. Íååôåêòèâíèé
³ íàäì³ðíî âåëèêèé äåðæàâíèé ñåêòîð íå äîçâîëÿâ ñêîðîòèòè áþäæåòíèé äåô³öèò. Òàê,
çîêðåìà, ê³ëüê³ñòü äåðæàâíèõ ñëóæáîâö³â ó 2011 ð. íàðàõîâóâàëà 27 % çàãàëüíî¿ ðî-
áî÷î¿ ñèëè, à êîåô³ö³ºíò â³äíîøåííÿ äåðæñëóæáîâö³â íà 10000 íàñåëåííÿ áóâ ìàéæå
âäâ³÷³ á³ëüøèé, í³æ ó Í³ìå÷÷èí³ [2, c. 10].

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç çàä³ÿâ âñ³ ìîæëèâ³ ìåõàí³çìè ïîðÿòóíêó Ãðåö³¿, îñê³ëüêè ¿¿ âèõ³ä
³ç ºâðîçîíè ìàâ áè íàäçâè÷àéíî ñèëüíèé íåãàòèâíèé åôåêò äëÿ ³äå¿ ºâðîïåéñüêî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ³ ïîë³òè÷íî¿ ³íòåãðàö³¿. Àëå, íà äóìêó ì³í³ñòð³â ô³íàíñ³â êðà¿í ºâðîãðóïè, âèä³ëåí-
íÿ Ãðåö³¿ ÷åðãîâî¿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè îáñÿãîì ó 130 ìëðä ºâðî íå ðîçâ'ÿæå ¿¿ ïðî-
áëåìè, ÿêùî êðà¿íà íå çìåíøèòü äåô³öèò áþäæåòó ³ íå ñêîðîòèòü ñâî¿ âèòðàòè. Òîìó
íåîáõ³äíîþ ïåðåäóìîâîþ äëÿ âèä³ëåííÿ íîâîãî òðàíøó ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè ç áîêó
ªÑ ñòàëè âèìîãà ïðèéíÿòòÿ ïðîãðàìè æîðñòêî¿ åêîíîì³¿ òà ãàðàíò³ÿ ¿¿ äîòðèìàííÿ óñ³ìà
ïîë³òè÷íèìè ñèëàìè â ìàéáóòíüîìó. Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó Ãðåö³¿ áóëî çàïðîïîíî-
âàíî âèéòè ³ç çîíè ºâðî [6, c. 43].

Òðèð³÷íà åêîíîì³÷íà ðåöåñ³ÿ ³ íàäçâè÷àéíî âèñîêèé ð³âåíü áåçðîá³òòÿ (21 %) ó êðà¿í³
çíà÷íî óñêëàäíèëè ïðèéíÿòòÿ òàêèõ óçãîäæåíèõ çàõîä³â æîðñòêî¿ åêîíîì³¿. Ï³ä òèñ-
êîì ÌÂÔ, ªÖÁ òà ªÑ ëèøå â ëþòîìó 2012 ð. ï³ñëÿ òðèâàëèõ ³ âèñíàæëèâèõ ì³æïàðò³éíèõ
ïåðåãîâîð³â îñíîâí³ ïîë³òè÷í³ ñèëè Ãðåö³¿ ïîãîäèëèñÿ ï³äïèñàòè ïðîãðàìó æîðñòêî¿ åêî-
íîì³¿. Çãîäîì öþ ïðîãðàìó çàòâåðäèâ ïàðëàìåíò êðà¿íè. Ïðîãðàìà ïåðåäáà÷àº ñêî-
ðî÷åííÿ ì³í³ìàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè íà 22 %, çâ³ëüíåííÿ ï'ÿòî¿ ÷àñòèíè (150 òèñ.) äåðæ-
ñëóæáîâö³â äî 2015 ð. òà ñóòòºâå ñêîðî÷åííÿ ñîö³àëüíèõ ï³ëüã. Âæå â 2012 ð. ãðåöüêèé
áþäæåò ïîâèíåí çàîùàäèòè 3,3 ìëðä ºâðî, çíà÷íà ÷àñòèíà ÿêèõ áóäå îòðèìàíà â³ä çìåí-
øåííÿ ì³í³ìàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè òà ï³äâèùåííÿ ïîäàòê³â [7].

Õî÷à íàñë³äêè ïðîãðàìè ðîçö³íþþòüñÿ ÿê äîâîë³ ñóïåðå÷ëèâ³ ³ íàäçâè÷àéíî áîë³ñí³
â ñîö³àëüíîìó ïëàí³, â ðàç³ ¿¿ íåïðèéíÿòòÿ Ãðåö³¿ íåìèíó÷å çàãðîæóâàâ íåêîíòðîëüî-
âàíèé äåôîëò, à çãîäîì âèõ³ä ³ç ºâðîçîíè, ùî âèêëèêàëî á ñïðàâæí³é øîê äëÿ åêî-
íîì³êè êðà¿íè òà ùå á³ëüø³ ñîö³àëüí³ êàòàêë³çìè. Çã³äíî ³ç äåÿêèìè îö³íêàìè, â³äìî-
âà Ãðåö³¿ â³ä êîëåêòèâíî¿ âàëþòè ºâðî ìîãëà ñïðè÷èíèòè ïàä³ííÿ ÂÂÏ ö³º¿ êðà¿íè â
ïåðøèé ð³ê íà 45–50 %, à â íàñòóïí³ äåê³ëüêà ðîê³â íà 15–25 %. Öå ìîãëî á âèêëè-
êàòè êîëàïñ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, ìàñîâ³ çàâîðóøåííÿ, êîíôë³êòè òà ïîë³òè÷íó
äåñòàá³ë³çàö³þ êðà¿íè [8]. 

Àëå ïðèéíÿòòÿ ïðîãðàìè æîðñòêî¿ åêîíîì³¿ òà ë³êâ³äàö³ÿ ïîòî÷íîãî áþäæåòíîãî
äåô³öèòó — öå ëèøå ÷àñòèíà ïðîáëåìè. Íà ïîðÿäêó äåííîìó áîë³ñí³ ñòðóêòóðí³ ðå-
ôîðìè: ðåôîðìà äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, äåðåãóëþâàííÿ òà ïðèâàòèçàö³ÿ. 21 ëþòîãî
2012 ð. ï³ñëÿ òðèâàëèõ ïåðåãîâîð³â ì³í³ñòðè ô³íàíñ³â êðà¿í çîíè ºâðî äàëè çãîäó íà
âèä³ëåííÿ íàñòóïíîãî òðàíøó äîïîìîãè Ãðåö³¿. Çã³äíî ³ç çàòâåðäæåíèì ªÑ ïëàíîì, Ãðåö³ÿ
ïîâèííà äî 2020 ð. ñêîðîòèòè äåðæàâíèé áîðã äî 120,5 %. Ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè òàêîæ
ïîãîäèëèñÿ ñïèñàòè áîðã Ãðåö³¿ â ðîçì³ð³ 53,5 % íîì³íàëó [9].
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Âæå íà äðóãèé äåíü ï³ñëÿ öüîãî ì³æíàðîäíå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî Fitch çíèçèëî ñó-
âåðåííèé äîâãîñòðîêîâèé ðåéòèíã äåôîëòó Ãðåö³¿ (ÐÄÅ) ç ð³âíÿ ÑÑÑ äî Ñ, ùî îçíà-
÷àº ïîñèëåííÿ ìîæëèâîñò³ äåôîëòó. Íà äóìêó ñâ³òîâèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é (Fitch, Stan-
dard & Poor's), ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ äåðæàâíèõ áîðã³â Ãðåö³¿ ÿâëÿº ñîáîþ îáìåæåíèé ³
êîíòðîëüîâàíèé äåôîëò êðà¿íè.

Íåçðîçóì³ëà ïîäàëüøà äîëÿ ãðåöüêèõ áàíê³â, ÿê³ ìàþòü ó ñâî¿õ àêòèâàõ çíà÷íèé îá-
ñÿã äåðæîáë³ãàö³é ³ çàçíàþòü âåëè÷åçíèõ çáèòê³â, ÿêùî áóäóòü âèìóøåí³ ñïèñàòè
50 % ñóìè. Äîáðîâ³ëüíå ñïèñàííÿ ïðèâàòíèìè ³íâåñòîðàìè 50 % îáñÿãó áîðãó çà ãðåöü-
êèì îáë³ãàö³ÿì äîçâîëèòü Ãðåö³¿ çìåíøèòè ñâî¿ çîáîâ'ÿçàííÿ íà 100 ìëðä ºâðî, ùî
äàñòü çìîãó êðà¿í³ çíèçèòè ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó äî 2020 ð. äî 120 % äî ÂÂÏ.

Îäíàê º ³ áàãàòî ñêåïòèê³â ùîäî åôåêòèâíîñò³ ïëàíó ªÑ âðÿòóâàòè Ãðåö³þ. Ïðîôå-
ñîð Ïðèíñòîíñüêîãî óí³âåðñèòåòó Ï. Êðóãìàí ââàæàº, ùî ïëàí ªÑ ùîäî ïîðÿòóíêó Ãðåö³¿
ìàº ìàëî øàíñ³â íà óñï³õ [10].

Ïîðòóãàë³ÿ º äðóãîþ êðà¿íîþ, ÿêà ï³ñëÿ Ãðåö³¿ íàéá³ëüø âðàçëèâà äî ìîæëèâèõ
ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü. Õî÷à êðà¿íà îòðèìàëà â 2011 ð. äóæå çíà÷íó äîïîìîãó â îá-
ñÿç³ 78 ìëðä ºâðî, çíèæåííÿ ¿¿ ñóâåðåííîãî ðåéòèíãó äî íàéíèæ÷îãî ð³âíÿ ñâ³ä÷èòü,
ùî ñèòóàö³ÿ ïðîäîâæóº ïîã³ðøóâàòèñÿ. Ó 2012 ð. î÷³êóºòüñÿ ïàä³ííÿ ÂÂÏ êðà¿íè íà 3 %.
Ð³âåíü áåçðîá³òòÿ ñòàíîâèòü âæå 14 % ïðàöåçäàòíîãî íàñåëåííÿ ³ ïðîäîâæóº çá³ëüøó-
âàòèñÿ. Ñèòóàö³þ óñêëàäíþþòü ñèñòåìí³ ÷èííèêè êðèçè — âòðàòà Ïîðòóãàë³ºþ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ ó âäâîõ ¿¿ ãîëîâíèõ åêñïîðòíèõ ãàëóçÿõ: òåêñòèëüí³é òà âçóòòºâ³é
³íäóñòð³¿ [2].

Çàíåïîêîºííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â âèêëèêàº òàêîæ ²òàë³ÿ — êðà¿íà ç íàéâèùèì äåð-
æàâíèì áîðãîì ó ªâðîï³, ÿêèé ñòàíîâèòü 1,9 òðëí äîë. ÑØÀ. Ïàä³ííÿ òåìï³â çðîñòàí-
íÿ åêîíîì³êè ²òàë³¿ âèêëèêàº ðèçèêè, ïîâ'ÿçàí³ ç éîãî îáñëóãîâóâàííÿì, îñê³ëüêè
ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ çðîñëî äî 120 %. Ð³âåíü äîõîäíîñò³ äåðæàâíèõ
îáë³ãàö³é ó 7 %, ùî ââàæàºòüñÿ êðèòè÷íèì ñèãíàëîì, áóâ äîñÿãíóòèé âîñåíè 2011 ð.
Öå âèêëèêàëî ÷åðãîâó õâèëþ íåñòàá³ëüíîñò³ â ºâðîçîí³. Ó 2012 ð. çã³äíî ç îö³íêàìè
Áàíêó ²òàë³¿ öÿ êðà¿íà áóäå ìàòè ïàä³ííÿ ÂÂÏ â³ä 1,2 % äî 1.5 % ³ ïîòðåáóâàòèìå 
400 ìëðä ºâðî ðåô³íàíñóâàííÿ. ÌÂÔ â³äçíà÷àº íàÿâí³ñòü ñóòòºâèõ ñòðóêòóðíèõ ïðî-
áëåì â ²òàë³¿, çîêðåìà ïåðåøêîäè äëÿ ³ííîâàö³é, ì³ñöåâ³ òà ðåã³îíàëüí³ ðåãóëÿòèâí³ ä³¿,
ùî ñòðèìóþòü çðîñòàííÿ, â³äíîñíî íèçüêèé ð³âåíü íàóêîâèõ äîñë³äæåíü òîùî.

Êðèçà â ñåêòîð³ íåðóõîìîñò³ ïðèçâåëà òàêîæ äî ð³çêîãî ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî
ñòàíó ²ñïàí³¿, çîêðåìà äî çá³ëüøåííÿ ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â áàíê³â. ²ç çàãàëüíîãî êðå-
äèòíîãî ïîðòôåëþ áàíê³â ó 340 ìëðä ºâðî ìàéæå ïîëîâèíà º ïðîáëåìíèìè êðåäèòà-
ìè. Äåðæàâíèé áîðã ²ñïàí³¿ çð³ñ ó 2011 ð. äî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ çà îñòàíí³ 
17 ðîê³â — 68,5 % ÂÂÏ. Äåô³öèò áþäæåòó êðà¿íè õî÷ ³ çíèçèâñÿ äî 8,5 % ÂÂÏ, âè-
ÿâèâñÿ çíà÷íî âèùå ö³ëüîâîãî îð³ºíòèðà íà 2011 ð. ó 6 % [11].

Ùå îäèí îñåðåäîê íåñòàá³ëüíîñò³ ïðåäñòàâëÿº åêîíîì³êà Óãîðùèíè. Ó 2008 ð. öÿ êðà¿íà
â³ä÷óëà ô³íàíñîâèé øîê, ÿêèé ëåäâå ïîäîëàëà çàâäÿêè åêñòðåí³é äîïîìîç³ ÌÂÔ ó
ðîçì³ð³ 20 ìëðä ºâðî. Ó 2011 ð. ñèòóàö³ÿ ó êðà¿í³ çíà÷íî óñêëàäíèëàñÿ óíàñë³äîê
ïîã³ðøåííÿ óìîâ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà íåñòàíäàðòíèõ åêî-
íîì³÷íèõ çàõîä³â óðÿäó, ùî óñêëàäíèëè â³äíîñèíè ç ³íâåñòîðàìè òà ì³æíàðîäíèìè ô³íàí-
ñîâèìè óñòàíîâàìè. Ñâ³òîâ³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà â ê³íö³ 2011 òà íà ïî÷àòêó 2012 ðð. çíè-
çèëè ñóâåðåíí³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè êðà¿íè, ³ç ïîäàëüøèì íåãàòèâíèì ïðîãíîçîì (íàïðèêëàä,
Fitch Ratings ïåðåâåëî äîâãîñòðîêîâèé ÐÄÅ Óãîðùèíè â ðîçðÿä ÿñêðàâî ñïåêóëÿòèâíèõ).
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Ðèçèêè çá³ëüøóº òàêîæ éìîâ³ðí³ñòü íåîòðèìàííÿ Óãîðùèíîþ íîâîãî ïàêåòó ô³íàíñîâî¿
äîïîìîãè â³ä ªÑ òà ÌÂÔ îáñÿãîì 20–25 ìëðä ºâðî. Öå ìîæå áóòè âèêëèêàíî íåãàòèâ-
íîþ îö³íêîþ ç áîêó öèõ ³íñòèòóö³é íîâîãî çàêîíó êðà¿íè ïðî öåíòðàëüíèé áàíê [12]. 

ªÑ: ïîøóê ìåõàí³çì³â ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿. Âðàõîâóþ÷è ñåðéîçí³ñòü ñèòóàö³¿, ÿêà
ñêëàëàñÿ ó ïðîáëåìíèõ êðà¿íàõ ºâðîçîíè, êðà¿íè ªÑ ñòâîðèëè ó òðàâí³ 2010 ð. ªâðî-
ïåéñüêèé ôîíä ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ EFSA (ªÔÔÑ) ³ç îáñÿãîì 440 ìëðä ºâðî
äëÿ äîïîìîãè êðà¿íàì, ùî ìàþòü ãîñòð³ áîðãîâ³ ïðîáëåìè. Àëå çãîäîì âèÿâèëîñÿ, ùî
éîãî ðåñóðñ³â íåäîñòàòíüî äëÿ áîðîòüáè ³ç ºâðîïåéñüêîþ áîðãîâîþ êðèçîþ, ³ íà ïî-
ðÿäîê äåííèé âèíåñëè ïèòàííÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ªÔÔÑ äî 780 ìëðä ºâðî. Õî÷à äå-
ÿê³ ôàõ³âö³ ââàæàþòü, ùî äëÿ ðîçâ'ÿçàííÿ ïðîáëåì Ãðåö³¿, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿, Ïîðòóãàë³¿ òà
²ðëàíä³¿ òàêîìó ôîíäó ïîòð³áíî ìàòè 1,5–2 òðëí ºâðî [13]. Ó ëèïí³ 2011 ð. ë³äåðè êðà¿í
çîíè ºâðî äîìîâèëèñÿ íàäàòè ªÔÔÑ ïðàâî â³äêðèâàòè êðåäèòí³ ë³í³¿ ³ âèêóïîâóâàòè
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ïåðèôåð³éíèõ êðà¿í âàëþòíîãî áëîêó.

Íà ñàì³ò³ ªÑ ó Áðþññåë³ âîñåíè 2010 ð. áóëî âèð³øåíî ñòâîðèòè ïîñò³éíèé ôîíä
äëÿ ï³äòðèìêè êóðñó ºâðîïåéñüêî¿ âàëþòè â ïåð³îäè êðèç, à òàêîæ çàêîíîäàâ÷î íàäà-
òè ªâðîêîì³ñ³¿ ïîâíîâàæåííÿ ðîáèòè ìîí³òîðèíã ñòàíó íàö³îíàëüíèõ áþäæåò³â êðà¿í-
÷ëåí³â. Ïðè ïåðåâèùåíí³ ìåæ³ áîðãó, çàòâåðäæåíîãî ºâðîïåéñüêèì Ïàêòîì
ñòàá³ëüíîñò³ ³ çðîñòàííÿ, — 60 %, äî òàêèõ êðà¿í çàñòîñóþòü ñàíêö³¿. Ïîñò³éíèé
ñòàáôîíä ESM (ç îáñÿãîì ìîæëèâîãî ïîêðèòòÿ ðåñóðñ³â 500 ìëðä ºâðî) íà â³äì³íó
â³ä ºâðîïåéñüêîãî ñòàá³ë³çàö³éíîãî ôîíäó ªÔÔÑ (EFSA) áóäå ìàòè â íàÿâíîñò³ âëàñí³
ãðîøîâ³ êîøòè — 80 ìëðä ºâðî. Ïåðâ³ñíî êðà¿íè ªÑ ïëàíóâàëè ðîçïî÷àòè éîãî
ä³ÿëüí³ñòü ³ç 2013 ð., àëå ó çâ'ÿçêó ³ç ïîã³ðøåííÿì ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿ â ªâðîï³ áóëî
âèð³øåíî öå çðîáèòè ³ç ëèïíÿ 2012 ð. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äåÿê³ êðà¿íè ªÑ, íàïðèêëàä
Ôðàíö³ÿ, íå çãîäí³ øâèäêî âíåñòè ñâî¿ ÷àñòêè â ESM, òîìó öå ìîæå âèêëèêàòè çàòðèì-
êó â éîãî ïîâíîìàñøòàáí³é ðîáîò³ [13].

Ó ªâðîïåéñüê³é êîì³ñ³¿ îáãîâîðþþòü äåê³ëüêà ïîäàëüøèõ ñöåíàð³¿â ôóíêö³îíóâàííÿ
ôîíä³â EFSA òà ESM. Îäíèì ³ç íèõ º ïëàí îá'ºäíàííÿ ðåñóðñ³â îáîõ çàçíà÷åíèõ âèùå
ôîíä³â ³ ñòâîðåííÿ íîâîãî ôîíäó ³ç îáñÿãîì ïîêðèòòÿ 940 ìëðä ºâðî. ßêùî âðàõóâàòè,
ùî 200 ìëðä ºâðî âæå ôàêòè÷íî âèêîðèñòàí³ íà äîïîìîãó Ãðåö³¿, Ïîðòóãàë³¿ òà ²ðëàíä³¿,
òî ðåàëüí³ ðåñóðñè òàêîãî ôîíäó ñòàíîâèëè á 740 ìëðä ºâðî [14].

Íà äîïîìîãó ïðîáëåìíèì ºâðîïåéñüêèì áàíêàì ïðèéøîâ ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëü-
íèé áàíê, ÿêèé â ê³íö³ 2011 ð. íàäàâ ¿ì òðüîõð³÷í³ çàéìè LTRO (Long Term Refinancing
Operation) â îáñÿç³ 489 ìëðä ºâðî. Ìàéæå 500 áàíê³â êðà¿í ªÑ ñêîðèñòàëèñÿ öèì ìå-
õàí³çìîì äîïîìîãè, ïðè öüîìó ³òàë³éñüê³ áàíêè âèáðàëè ìàéæå 120 ìëðä äîë. ÑØÀ.
Àëå öèõ êîøò³â âèÿâèëîñÿ çàìàëî, òîìó 29 ëþòîãî 2012 ð. ªÖÁ çíîâó ïðîâ³â äðóãèé
àóêö³îí òðüîõð³÷íîãî äîâãîñòðîêîâîãî ðåô³íàíñóâàííÿ ³ íàäàâ 800 áàíê³âñüêèì óñòà-
íîâàì ìàéæå 530 ìëðä ºâðî. Îòæå, âñüîãî çà òðè ì³ñÿö³ îáñÿã äîïîìîãè ªÖÁ
áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó êðà¿í ªÑ ñòàíîâèâ á³ëüøå í³æ 1 òðëí ºâðî [13].

ßê çàÿâèâ ïðîôåñîð Ëîíäîíñüêî¿ øêîëè åêîíîì³êè Ë. Ãàðèñ³àíî, «ïðîãðàìà LTRO
äàëà «êèñåíü» áàíêàì íà òðè ðîêè. Âîíà â³äâåðíóëà íåìèíó÷ó êàòàñòðîôó ô³íàíñî-
âî¿ ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè» [11].

Ç òðàâíÿ 2010 ð. ïî ñ³÷åíü 2012 ð. ªÖÁ âèòðàòèâ 217 ìëðä ºâðî íà âèêóï ñóâåðåí-
íèõ îáë³ãàö³é íàéá³ëüø îáòÿæåíèõ áîðãàìè êðà¿í ºâðîçîíè. Àëå ñåðåä êðà¿í ªÑ íå-
ìàº ºäíîñò³ ùîäî äîö³ëüíîñò³ òàêèõ ä³é. Í³ìå÷÷èíà íàïîëåãëèâî âèñòóïàº ïðîòè çàëó-
÷åííÿ ªÖÁ äî êóï³âë³ áîðã³â ïðîáëåìíèõ êðà¿í, îñê³ëüêè ââàæàº, ùî ìîíåòèçàö³ÿ áîðã³â
íåìèíó÷å ïðèçâåäå äî çíà÷íîãî çá³ëüøåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ â ºâðîçîí³ [15].
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Çà ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ ³ îñîáëèâî çàãîñòðåíí³ ïðîáëåì â ²òàë³¿ ªÖÁ âñå æ òàêè ìî-
æå ï³òè øëÿõîì ÔÐÑ ÑØÀ ³ ïî÷àòè ìàñøòàáíèé âèêóï äåðæàâíèõ áîðã³â íà ñóìó 
1–2 òðëí ºâðî. ßêùî áóäóòü çáåð³ãàòèñÿ âèñîê³ ñòàâêè äîõîäíîñò³ çà äåðæàâíèìè ïà-
ïåðàìè, ªÖÁ âñå æ òàêè áóäå âèìóøåíèé çàñòîñîâóâàòè ïðîãðàìó ê³ëüê³ñíîãî ïîì'ÿê-
øåííÿ (QÅ), òîáòî ìàñîâàíî¿ êóï³âë³ ºâðîïåéñüêèõ ïàïåð³â áåç ñòåðèë³çàö³¿ çá³ëüøå-
íî¿ ë³êâ³äíîñò³ (ôàêòè÷íî äðóêóâàííÿ ãðîøåé). Öå ìîæå çàñïîêî¿òè ó÷àñíèê³â ðèíêó,
ÿê³ ïîáà÷àòü, ùî ¿õ ³íâåñòèö³¿ â äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ âñå æ òàêè çáåð³ãàþòü
ë³êâ³äí³ñòü, ïðèíàéìí³ íà íàéáëèæ÷ó ïåðñïåêòèâó.

Íàâ³òü ñåðåä ãðóïè êðà¿í-÷ëåí³â ªÑ íåìàº ºäèíî¿ äóìêè ùîäî òîãî, ÿê çàïîá³ãòè íîâ³é
õâèë³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà ðåöåñ³¿ â ªâðîï³. Íà â³äì³íó â³ä ãîëîâíèõ ïðèá³÷íèê³â
ïîë³òèêè æîðñòêî¿ åêîíîì³¿ — Í³ìå÷÷èíè ³ Ôðàíö³¿, ³íø³ êðà¿íè âñå á³ëüøå âèñëîâëþþòü
ñóìí³â ùîäî åôåêòèâíîñò³ öèõ çàõîä³â ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ó â³äêðèòîìó ëèñò³
ïðåì'ºð-ì³í³ñòð³â 12 êðà¿í ªÑ, àäðåñîâàíîìó êåð³âíèöòâó ªÑ íàïðèê³íö³ ëþòîãî 2012 ð.,
âèñëîâëåíèé çàêëèê ïåðåéòè â³ä ïîë³òèêè ñêîðî÷åííÿ áþäæåò³â äî ïîë³òèêè ñòèìóëþâàí-
íÿ çðîñòàííÿ. Ëèñò ï³äïèñàëè êåð³âíèêè óðÿä³â Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿, ²ðëàíä³¿,
Í³äåðëàíä³â, Øâåö³¿, Ô³íëÿíä³¿, ×åõ³¿, Ïîëüù³, Ñëîâà÷÷èíè, Ëàòâ³¿, Åñòîí³¿. 

Íå çàïåðå÷óþ÷è çàãàëîì íåîáõ³äí³ñòü áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè ³ ñòàá³ë³çàö³¿ íàö³îíàëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, êåð³âíèêè 12 êðà¿í ââàæàþòü çà íåîáõ³äíå çðîáèòè çàðàç ãî-
ëîâíèé àêöåíò íà ìîäåðí³çàö³þ åêîíîì³êè, ï³äâèùåííÿ ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà
ïîäîëàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â, ùî áóäå ñòèìóëþâàòè çðîñòàííÿ åêîíîì³êè
òà çìåíøåííÿ áåçðîá³òòÿ. Ñåðåä ãîëîâíèõ çàâäàíü äëÿ â³äíîâëåííÿ çðîñòàííÿ â ëèñò³
â³äçíà÷àºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü ï³äòðèìêè ñåêòîðó ïîñëóã êðà¿í ªÑ (â³í çàáåçïå÷óº áëèçü-
êî 80 % ÂÂÏ öèõ êðà¿í), ïîñèëåííþ ïîçèö³é êðà¿í ºâðîãðóïè â ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³
(çîêðåìà, çà ðàõóíîê ï³äïèñàííÿ íîâèõ óãîä ïðî â³ëüíó òîðã³âëþ ³ç ²íä³ºþ, Êàíàäîþ
òà äåÿêèìè ïàðòíåðàìè ïî ÀÑÅÀÍ òà àêòèâ³çàö³¿ òîðã³âë³ ³ç Êèòàºì, Ðîñ³ºþ òà ÑØÀ),
ñòâîðåííÿ äî 2015 ð. ºäèíîãî ðèíêó åëåêòðîííèõ ïîñëóã [16].

Ïðîòÿãîì 2011 ð. êðà¿íè ªÑ ïðîâåëè 8 àíòèêðèçîâèõ ñàì³ò³â, îäíàê íà æîäíîìó ³ç
íèõ íå áóâ âèðîáëåíèé ÷³òêèé ïëàí êîíêðåòíèõ ä³é ùîäî ïîäîëàííÿ êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿
ó êðà¿íàõ ºâðîçîíè. Íàâ³òü ò³ ð³øåííÿ, ùî áóëè ñõâàëåí³, íå áóëè øâèäêî é åôåêòèâ-
íî âò³ëåí³, ùî ùå á³ëüøå ï³ä³ðâàëî äîâ³ðó ðèíê³â òà ³íâåñòîð³â. Íàïðèêëàä, ð³øåííÿ
ëèïíåâîãî ñàì³òó 2011 ð. ïðî ó÷àñòü ïðèâàòíîãî ñåêòîðó â ñïèñàíí³ áîðã³â Ãðåö³¿ ôàê-
òè÷íî íå áóëî âò³ëåíî äî áåðåçíÿ 2012 ð. 

Ç ìåòîþ ïîäîëàííÿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ â çîí³ ºâðî Í³ìå÷÷èíà ³ Ôðàíö³ÿ çà-
ïðîïîíóâàëè íàïðèê³íö³ 2011 ð. ñïåö³àëüíèé ïëàí ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà âèòðàòàìè
áþäæåòó òà îáñÿãàìè äåðæàâíîãî áîðãó âñ³õ êðà¿í ªÑ. Íîâèé áþäæåòíèé ïàêò áóâ
ïîïåðåäíüî óçãîäæåíèé ºâðîïåéñüêèìè ë³äåðàìè íà ñàì³ò³ ªâðîñîþçó â Áðþññåë³ 
9 ãðóäíÿ 2011 ð., ³ 2 áåðåçíÿ 2012 ð. 25 êðà¿í-÷ëåí³â ªÑ ï³äïèñàëè óãîäó ïðî êîíòðîëü
íàä áþäæåòàìè.

Óãîäà ïåðåäáà÷àº þðèäè÷íó â³äïîâ³äàëüí³ñòü êðà¿í çà íåâèêîíàííÿ ïðîãðàìè ïðî-
âåäåííÿ óçãîäæåíî¿ ïîäàòêîâî¿ ³ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Öå ïîâèííî áóòè çàêð³ïëåíî íà
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ÷åðåç ìåõàí³çì ïîïðàâîê äî íàÿâíèõ ºâðîïåéñüêèõ êîíâåíö³é. Ó
âèïàäêó íåäîòðèìàííÿ êðà¿íîþ áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè âîíà ìîæå ïîñòàòè ïåðåä ªâðî-
ïåéñüêèì ñóäîì. Êðà¿íè, ùî ïðèºäíàëèñÿ äî ïàêòó, ïîâèíí³ ï³äòðèìóâàòè äåô³öèò áþ-
äæåòó íà ð³âí³, ìåíøîìó çà 3 % â³ä ÂÂÏ, à äåðæàâíèé áîðã — íå á³ëüøå í³æ 
60 % ÂÂÏ. Íà ïîðóøíèê³â áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè (ÿêùî äåô³öèò áþäæåòó ïåðåâèùèòü
3 %) áóäóòü íàêëàäàòèñÿ ñàíêö³¿ — øòðàôè äî 0,1 % â³ä ÂÂÏ êðà¿íè. Äëÿ ìîí³òî-
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ðèíãó íàö³îíàëüíèõ áþäæåò³â êðà¿í ªÑ çàïðîïîíîâàíî ñòâîðèòè ñïåö³àëüíèé îðãàí ³ç
øèðîêèìè ïîâíîâàæåííÿìè êîíòðîëþ. Îòæå, ÿê íå ïàðàäîêñàëüíî, êðèçà â ºâðîçîí³
ñòàëà ïîòóæíèì äæåðåëîì ðóõó âïåðåä ó íàïðÿì³ ïîäàëüøî¿ ³íòåãðàö³¿ òà ðåôîðì.
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