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Долговой кризис отдельных стран ЕВС продемонстрировал, что задеклари�
рованные намерения по дальнейшей фискальной централизации должны соот�
носиться с концептуальными выводами о роли макробюджетных регуляторов в
поддержке стабильности в интеграционном объединении, степень соответствия
которого критериям оптимальной валютной зоны продолжает оставаться дискус�

Козюк Виктор Валерьевич (Kozyuk Viktor Valer’evich) – e�mail: victorkozyuk@rambler.ru.



15

Финансы. Налоги. Кредит

сионной. Реформы макрофискального каркаса ЕВС уже отобразили усиление
централизации в отдельных процедурных вопросах (например, определение для
каждой страны ограничений на целевой структурный первичный баланс бюдже�
та, если имеет место превышение государственным долгом 60% ВВП), что откры�
вает возможности для дальнейших дискуссий о вариантах учреждения  фискаль�
ного союза в тех или иных формах. Несмотря на это, его создание продолжает
оставаться достаточно рискованным политическим проектом, чему свидетель�
ством жаркие академические дебаты.

Наиболее сложным моментом в реализации проекта дальнейшей макроэко�
номической интеграции зоны евро является теоретическое соотнесение потерь и
выгод от усиления централизации в сфере фискальной политики с характером
проблемы, с которой столкнулся ЕВС. Релевантные модели централизации мо�
гут существенно отличаться друг от друга и иметь совсем иные алгоритмы функ�
ционирования и, что не менее важно, способы обеспечения политической под�
держки. Во многом проблема обоснования вариантов реформирования системы,
регулирующей фискальную политику в интеграционном объединении, связана
со стремлением предотвратить кризисы суверенного долга, которые могут под�
рывать основы надежного  функционирования зоны общей валюты и ухудшать
эффективность общей монетарной политики. Однако эта проблематика теорети�
чески выходит за границы параметра регулирования суверенной платежеспособ�
ности и касается значительно более широкого круга вопросов, которые возвра�
щают к основам интеграционных процессов – реакциям на шоки и степени кон�
вергенции. При этом, как ни удивительно, теоретические исследования фис�
кальных союзов значительно больше отдаляются от того, как обеспечить суве�
ренную платежеспособность, по сравнению с тем, как предотвратить потери благо�
состояния в условиях асимметричных шоков. Отсюда, рассмотрение проблем
фискальной интеграции в Европе в более широком контексте, чем под углом зре�
ния узкого толкования фискального союза как комплементарной теории опти�
мальных валютных зон, остается актуальным.

Фискальный аспект теории оптимальных валютных зон с самого начала про�
демонстрировал отсутствие консенсуса по поводу того, что важнее для эффек�
тивного функционирования зоны монетарной интеграции – достижение фис�
кальной конвергенции (уменьшение вариации бюджетных дефицитов и пока�
зателей государственного долга в странах�членах), которая бы также пред�
полагала поддержку государственного долга на уровне, не вызывающем сомне�
ний в платежеспособности страны и не приводящем к перераспределению со�
вокупного спроса в пользу отдельных активистских стран, или возможности
применения фискальной политики как стабилизационного инструмента, ком�
пенсирующего нехватку монетарных каналов приспосабливания к асимметрич�
ным шокам. Заложенный П. Кененом в теорию фискальных союзов, этот контро�
версионный момент [1] частично был нивелирован благодаря рассмотрению
вопроса о том, что централизация отдельных бюджетных функций может лучше
обеспечивать реализацию макростабилизации в зоне общей монетарной поли�
тики (так называемый Отчет Комиссии МакДугала *). При этом ключевым

* Report of the Study Group on the Role of Public Finance in European Integration. – Vol. I:
General Report. – Brussels : Commission of the European Communities, 1977. – 68 p.; Report of the
Study Group on the Role of Public Finance in European Integration. – Vol. II: Individual Contributions
and Working Papers. – Brussels : Commission of the European Communities, 1977. – 61 p.
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моментом теории фискальной интеграции становится дизайн системы центра�
лизованных трансфертов, призванных обеспечить приспосабливание к асим�
метричным шокам. В экстраполяции на ЕС целый ряд ранних исследований
выделил наличие существенного потенциала для улучшения механизмов при�
спосабливания к асимметричным шокам, реализованного в форме фискально�
го союза, между членами которого циркулируют стабилизационные трансфер�
ты [2; 3; 4; 5].

Кризис суверенного долга возобновил изыскания в сфере фискальной центра�
лизации в интеграционном объединении. Большинство таких исследований сущест�
венно дополняют устоявшиеся формальные модели фискального союза, в которых
на передний план выводятся варианты оптимальных фискальных реакций в разре�
зе уровней централизации. Это позволяет выделить определенные теоретические
модели фискальной интеграции (табл. 1).

В экстраполяции на зону евро теории фискальных союзов можно увидеть ряд
существенных дискуссионных моментов, которые делают возможным выделение
полярных направлений анализа проблемы, которые обосновываются в научной
литературе. С одной стороны, система централизованных трансфертов специфи�
цирована под решение задач по нивелированию процессов дивергенции (усиле�
ние асинхронности и снижение коррелируемости темпов роста в разрезе стран�
членов) вследствие действия асимметричных шоков и отсутствия монетарных
рычагов приспосабливания к ним. В условиях действия общего шока монетарная
реакция является лучшим вариантом. Более того, фискальная централизация не
учитывает проблему нахождения разных стран�участниц на разных стадиях ре�
альной конвергенции, вследствие чего взносы в централизованную систему бу�
дут уже перераспределительными ex ante. Конкуренция между территориями, стре�
мящимися к более быстрому росту для выравнивания доходов на душу населения
в среднем по интеграционной зоне, будет ослабевать [9]. Глобальный финансо�
вый кризис начался как симметричный шок и только в дальнейшем спровоциро�
вал асимметричные реакции. Кризис ликвидности не обязательно должен решать�
ся путем централизации бюджетных механизмов. Фискальный союз в чистом виде
не является оптимальным ответом ЕС – ЕВС [8].

С  другой стороны, механизм макроэкономической политики в ЕВС опи�
рается на переоценку рыночной дисциплины в обеспечении суверенной
платежеспособности, а вероятность асимметричных  шоков, связанных с кор�
ректированием финансовых дисбалансов, вообще не рассматривается. Распре�
деление рисков в процессе приспосабливания к шокам не позволяет говорить
об отсутствии пространства для создания фискальных механизмов корректиро�
вания асимметричных шоков. Разработка наднациональных механизмов реше�
ния проблем суверенного долга, возникновение которых во многом связано с
провалами в финансовом секторе, обеспечит лучшие рычаги функционирова�
ния зоны евро. Следовательно, углубление фискальной интеграции должно идти
по пути усиления наднационального и национального институционального регу�
лирования бюджетных дефицитов, затяжная поддержка которых угрожает це�
лостности интеграционного объединения *.

* Подробнее см.: Completing the Euro. A Road Map Towards Fiscal Union in Europe / Report of the
“Tommaso Padoa�Schioppa Group” // Notre Europe Studies and Reports. – 2013. – № 92. – 68 р.; Toward
a Fiscal Union for the Euro Area // IMF Staff Discussion Note. – 2013. – September. – P. 1–29; [10].
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Таблица 1
Теоретические модели фискальных союзов *
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* Сгруппировано автором по [6; 7; 8].

В то же время дискуссии в стиле “за или против” дальнейшей унификации в
ЕВС демонстрируют чрезмерную сосредоточенность на противопоставлении вы�
год от фискальной интеграции (создание более эффективных механизмов реаги�
рования на асимметричные шоки, стимулов для усиления корреляции темпов рос�
та, обеспечение общей монетарной политики более надежной фискальной базой
и т. д.) потенциальным перераспределительным рискам, привносимым в центра�
лизованную систему отличиями в разрезе стран. Уменьшение внимания к пробле�
ме фискальной конвергенции в маастрихтском духе существенно обедняет панора�
му анализа. Иными словами, снижение статуса номинальных выразителей конвер�
генции (3�процентный бюджетный дефицит, 60�процентный государственный долг
к ВВП) по сравнению со структурными показателями дефицита бюджета в Пакте о
стабильности и росте в макроаналитике ЕВС не учитывает дополнительные риски,
связанные с интерпретацией ситуации в сфере дефицита и долга экономическими
агентами и правительствами в национальных странах и Брюсселе. В большинстве
исследований внимание не акцентируется на том, что фискальная конвергенция
сама по себе может выполнять стабилизирующую роль, но при уровнях государ�
ственного долга, допускающих определенную фискальную гибкость в реагирова�
нии на шоки. Исходя из этого, цель статьи – показать, что бюджетно�долговые прин�
ципы обеспечения стабильности валютного союза не должны ограничиваться ана�
лизом потерь и выгод от альтернативных степеней фискальной централизации, а
должны учитывать возможности достижения фискальной конвергенции путем сни�
жения государственного долга и макроэкономической дисциплины.

Несмотря на существенные реформы в зоне евро в течение 2010–2011 гг., ЕВС
сложно назвать полноценным фискальным союзом. В частности, это связано с тем,

Окончание таблицы
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что Маастрихтский договор вводит критерии номинальной конвергенции, а Пакт о
стабильности и росте – фискальные правила, ассимилирующие эти критерии, но в
определенном смысле являющиеся более широкими с точки зрения возможностей
фискальной политики и институциональных механизмов их соблюдения. Соответ�
ствие ЕВС теоретическим признакам фискального союза показано в таблице 2. Од�
нако макромодель функционирования зоны евро остается достаточно уникальной.

Таблица 2
Соответствие ЕВС признакам фискального союза *

* Составлено автором.

Так, модель макроэкономической политики ЕВС опирается на принцип моне�
тарной политики ценовой стабильности, свободного плавания курса евро и фис�
кальной дисциплины, которая обеспечивается через императив самоответственнос�
ти за долговую ситуацию (так называемый no bail�out principle). При таких обстоя�
тельствах теоретически единственным источником бюджетных ограничений
правительств стран�участниц являются рыночные процентные ставки. Переоцен�
ка способности рынков адекватно отображать суверенные риски в величине спрэ�
дов достаточно быстро стала очевидна, в частности, в свете того, что элиминирова�



21

Финансы. Налоги. Кредит

ние валютного риска  частично заместило суверенный риск. При этом макроэконо�
мическое правило “no bail�out” могло не пользоваться доверием, что порождало проб�
лему морального риска *. Отсутствие доверия к правилу долговой самоответствен�
ности является естественным следствием осознания рынками и правительствами
ситуации, когда распад валютного союза излишне дорог и не будет иметь однознач�
ных последствий для повышения благосостояния. Моральный риск принимался и
инвесторами, делавшими возможными заимствования обремененных долгами пра�
вительств, и правительствами, разрешавшими политику, которая явно усиливала
структурную дивергенцию ЕВС. Вопреки тому, что сложно установить, в какой сте�
пени отсутствие доверия к принципу долговой самоответственности повлияло на
сжатие спрэдов, снижение последних оказалось крайне чувствительно к поведению
глобальной ликвидности. В частности, повышение возможностей накопления госу�
дарственного долга в валютном союзе было более реалистичным, чем теоретическое
допущение того, что валютный союз тормозит фискальный активизм – активное
применение дискреционных дефицитов для восстановления целевых темпов роста
или занятости – вследствие отсутствия суверенного контроля над центральным бан�
ком [11]. Основная причина – снижение ставок и потеря фискальной дисциплины.
Благодаря отсутствию корректирования номинального курса в фазе экспансии лик�
видности ставки оказывались заниженными, что открыло возможности для чрез�
мерных заимствований, а в фазе сжатия ликвидности – завышенными из�за скачка
спрэдов и спекуляции, связанной со структурной негибкостью экономик, в кото�
рых механизм внутренней девальвации не мог сработать эластично в ответ на мощ�
ный шок спроса. Отсюда следует важная доминанта посткризисных дискуссий о том,
вызван кризис исключительно общей монетарной политикой или углублением раз�
рыва в экономических политиках отдельных стран [12; 13].

Переход от критериев фискальной конвергенции к фискальным правилам Пак�
та о стабильности и росте стал ответом на видение роли фискальной политики в
процессах приспосабливания к асимметричным шокам. Дизайн таких правил до�
пускал большую гибкость в реакции бюджета на циклические колебания, в частнос�
ти, из�за того, что целевой индикатор первичного бюджетного баланса выражался
в структурном, а не номинальном измерении. В свою очередь, это открывало воз�
можности к многозначным трактовкам ограничений на рост бюджетного дефици�
та в периоды затяжного замедления экономического роста (например, Германия и
Франция несколько раз злоупотребляли этой трактовкой накануне кризиса, после
чего к ним присоединилась Португалия, а затем Греция), благодаря чему институ�
циональные ограничения на рост государственного долга также оказались фруст�
рированными [14; 15]. В целом можно сделать вывод, что более гибкий подход Пакта
отобразил апологетику передачи на уровень национальной фискальной политики
ответственности за сглаживание деловых циклов, что  должно было бы поддержать
валютную зону и через автоматические стабилизаторы национальных бюджетов, и
через дискреционные действия в направлении корректирования спроса. Иными
словами, на национальном уровне осталась ответственность за приспосабливание

* Отсутствие данного типа доверия является отображением того, что переоценка роли
рыночной дисциплины оставила ЕВС без механизмов противодействия суверенным кризи�
сам и банковским паникам. То есть, проектирование  дизайна макрополитики в ЕВС предус�
матривало, что потребность таких механизмов отпадет сама собой благодаря рыночной дис�
циплине. Но когда рыночная дисциплина не сработала, дизайн макрополитики, учитывав�
ший ее как безапелляционный факт, оказался нефункциональным. Однако создание таких
механизмов открывает путь к фискальной централизации в той или иной степени.

′

′
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к шокам, а на союзном – контроль за соблюдением фискальной дисциплины. Од�
нако предложенная в Пакте схема фискальных правил породила проблему фис�
кальной конвергенции, механизмом обеспечения которой выступали с самого на�
чала номинально выраженные маастрихтские критерии (3�процентный бюджет�
ный дефицит, 60�процентный долг к ВВП). Структурная гибкость Пакта проек�
тировалась, прежде всего, под “мягкие” ограничения возможностей сглаживать
деловые циклы путем некоторого повышения текущей фискальной дивергенции,
то есть вариация бюджетных дефицитов и долгов к ВВП среди стран�членов долж�
на была бы вырасти. Слабым местом Пакта выступило то, что текущая фискальная
дивергенция стала отправным пунктом перманентного усиления дивергенции
в сфере публичных финансов, как только преодоление последствий глобального
финансового кризиса стало требовать масштабных акций в сфере расходов. В про�
тивовес логике построения Пакта имеются свидетельства того, что фискальная по�
литика играет весьма положительную роль в достижении синхронизации деловых
циклов. Поддержка фискальной однородности (низкая дисперсия дефицитов и
долгов в союзе) может лучше отвечать содержанию экономической интеграции, то
есть созданию более целостной экономической системы, чем фискальный акти�
визм, инспирированный апологетикой борьбы с асимметричными шоками [16].

Отсутствие в дизайне правила, которым предписывалось бы снижение уровня
долговой нагрузки, в совокупности с низкими процентными ставками стало при�
чиной того, что большинство стран зоны евро утратило мотивацию к обеспечению
показателю долга к ВВП движения вниз от отметки в 60%. В условиях низких про�
центных ставок фискальная конвергенция приобретает искаженный вид. Не столь
радикальное давление процентных выплат на первичный баланс бюджета ослабля�
ло мотивацию к снижению государственного долга. Отсутствие репрессивной ре�
акции спрэдов на это приводило к тому, что возможности уклоняться от снижения
долга повышали гомогенность долговых позиций статистически. Страны в верх�
них диапазонах долговой нагрузки медленно снижали долг, страны с уровнем долга
к ВВП в диапазоне 60–75% не спешили его снижать, а страны, поддерживавшие
его на уровне 60%, не снижали и в дальнейшем. Иными словами, за период 2001–
2008 гг. вариация уровней государственного долга находилась в обратной зависи�
мости от его среднего уровня (рис. 1). Как результат, фискальная уязвимость ЕВС
усилилась из�за того, что уровень государственного долга на момент кризиса ока�
зался относительно завышенным по сравнению с тем, что предусматривалось мааст�
рихтскими критериями и Пактом.

Вторая существенная проблема – фискальная дивергенция на фоне асиммет�
ричных финансовых дисбалансов. Одни страны, охваченные реальной конвер�
генцией, проводили достаточно разумную политику циклического снижения долга
к ВВП (Испания, Ирландия), а другие – придерживались политики роста госу�
дарственного долга (Португалия, Греция) во времена, когда переживали положи�
тельный шок притока капиталов и бум на рынке активов. На фоне структурного
меркантилизма так называемых стран Севера ЕВС столкнулся с проблемой поля�
ризации по принципу “дефицита/профицита платежного баланса” [17; 18], в кор�
ректировании которого не нуждались в рамках валютного союза. Фискальная по�
литика не несла ответственности за внешнее равновесие, а потому в чистом виде
могла специфицироваться под потребности реагирования на асимметричные
шоки. Такой сценарий не привел к усилению конвергенции деловых циклов, по�
скольку лишь подпитывал переключение расходов. Платежные дисбалансы в ЕВС
по асимметриям в развертывании совокупного спроса в разрезе стран скрывали
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асимметричную потерю глобальной конкурентоспособности. Фискальная экспан�
сия в таких условиях не столько выравнивала деловые циклы путем сглаживания
потребления, сколько углубляла дивергенцию платежных позиций. При этом фис�
кальные дефициты в странах, утративших конкурентоспособность, подпитывали
платежные профициты в странах�визави, даже на фоне того, что последние также
могли сталкиваться с проблемой значительного структурного дефицита бюджета.

Рис. 1. Долговое бремя и долговая конвергенция в зоне евро в 1994–2012 гг.
Рассчитано и построено автором на основе данных: ECB Convergence Report [Электронный ресурс]. –

Режим доступа : http://www.ecb.europa.eu; IMF Fiscal Monitor [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
http://www.imf.org за соответствующие годы.

В свете устойчивой позиции по асимметричному действию автоматических ста�
билизаторов в разрезе делового цикла дивергенция ЕВС имеет важный фискаль�
ный компонент. Повышение активистской роли фискальной политики в 2000�х
годах по сравнению с 1990�ми годами не просто компенсирует отсутствие нацио�
нальных монетарных политик, но и свидетельствует об отходе от принципов кон�
вергенции и уязвимости к шокам глобальной ликвидности. Отличия в реакции спро�
са на глобальный шок до кризиса в разрезе стран основывались на том, что они
находились в другом конкурентном окружении. Скорость реальной конвергенции
обусловливала перегрев финансового сектора и платежный дефицит в одних стра�
нах и накопление значительных внешних позиций и платежный профицит – в дру�
гих. Такие отличия задействовали механизм дивергенции, который повлек за собой
в странах, находящихся  в фазе положительного шока глобальной ликвидности,
усиление неоднородности в плане поведения автоматических стабилизаторов и сте�
пени принятия риска избежания снижения государственного долга за отметку в 60%.
Во время финансового кризиса снижение асинхронности в поведении автомати�
ческих стабилизаторов полностью компенсировалось тем, что страны резко разде�
лились на способных накапливать государственный долг без существенных спеку�
лятивных надбавок за суверенный риск (Германия, Нидерланды, Австрия, Фин�
ляндия) и на оказавшихся под давлением дискриминирующего поведения спрэдов
(Италия, Испания, Португалия, Греция, частично Франция и Бельгия).

С учетом того, что фискальная дивергенция стала продолжением уязвимости
ЕВС к шокам глобальной ликвидности, рассмотрения требует вопрос о фискаль�
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ной интеграции под несколько иным углом зрения. Во�первых, недооценка номи�
нальной фискальной конкуренции (как это предусматривают маастрихтские кри�
терии: необходимость соблюдения 3�процентного бюджетного дефицита и 60�про�
центного государственного долга к  ВВП) привела к распространению финансовой
“инфекции” между странами ЕВС. Следует констатировать наличие новой модели
спекуляции – против структурной негибкости (то есть, когда спекулянты осозна�
ют, что обеспечение приемлемого бюджетного баланса сопровождается значитель�
ными политико�экономическими потерями вследствие того, что экономике не хва�
тает гибкости для восстановления конкурентоспособности по внутренним кана�
лам приспосабливания к новым равновесным условиям (цены, зарплаты, реал�
локация ресурсов)). Во�вторых, усиление расхождения в номинальных и структур�
ных дефицитах бюджета и уровне государственного долга в период функциониро�
вания общей валюты (а не наоборот, как это предполагает логика реализации фис�
кальной политики в валютном союзе без централизованного кредитования послед�
ней инстанции), хотя и отобразило эндогенную реакцию на некоторые циклические
расхождения, но в первую очередь засвидетельствовало моральный риск долговой
политики отдельных стран и неспособность Пакта о стабильности и росте гаранти�
ровать сочетание фискальной дисциплины и гибкости в реакции на шоки. В�тре�
тьих, завышенные уровни государственного долга в среднем по ЕВС накануне кри�
зиса привели к тому, что дальнейшая необходимость его повышения для реализа�
ции стабилизационных мер повлекла за собой дивергенцию (в отношении как
потери коррелируемости ВВП,  так и фискальных показателей) в масштабах, угро�
жающих самому существованию ЕВС.

В то же время фискальная конвергенция в номинальном выражении не гаран�
тирует валютному союзу макрофинансовую стабильность, поскольку не является
нейтральной к уровню государственного долга, вокруг которого формируется сбли�
жение показателей. При более низких уровнях долга фискальная конвергенция
повышает стабильность валютного союза по следующим каналам:

– устранение спекулятивного компонента;
– нейтрализация перераспределительных последствий оппортунистической

долговой политики отдельных стран;
– наличие фискального пространства, допускающего стабилизационное по�

вышение государственного долга в рамках реакции на симметричные шоки;
– доверие со стороны рынков к политике, которая свидетельствует о возвра�

те на более низкий уровень долга после негативного шока.
При более высоких уровнях долга фискальная конвергенция является деста�

билизирующей:
– потеря фискальной дисциплины может носить конкурентный характер;
– коллективный оппортунизм подрывает доверие рынков;
– при наличии структурной неоднородности экономик с определенного уров�

ня государственного долга начинается сегментация стран исходя из соображений
будущей платежеспособности, что приводит к дивергенции и дальнейшей деста�
билизации.

Дискриминирующая сегментация стран со стороны рынков капитала является
одним из наиболее опасных факторов нестабильности валютного союза, посколь�
ку потеря такого критерия оптимальности валютной зоны, как симметричная до�
ступность финансирования, усиливает дивергенцию. Взаимосвязь между номиналь�
ной фискальной конвергенцией и уровнем государственного долга в плане послед�
ствий для стабильности валютного союза графически изображена на рисунке 2.
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Рис. 2. Номинальная фискальная конвергенция, уровень долга к  ВВП
и стабильность валютного союза

На рисунке 2 биссектриса отображает ситуацию, когда независимо от уровня
государственного  долга страны�участницы будут поддерживать в среднем прибли�
зительно одинаковый его уровень. Такая ситуация является лишь теоретической,
поскольку допускает однотипную функцию реакции на шоки при том, что послед�
ние симметричны. В случае сильных асимметричных шоков функция, увязываю�
щая уровень долга со степенью конвергенции, будет выгибаться вверх. Но в случае
жесткой склонности к снижению государственного долга после шока можно пред�
положить, что фискальная конвергенция восстановится. Иными словами, опти�
мальная долговая политика будет осуществляться на основе того, что бюджетный
дисбаланс в стабилизационных целях будет пользоваться доверием, поскольку в
следующем периоде страна вернется на предыдущий уровень долга путем поддерж�
ки первичного профицита. Сам уровень долга таков, что образование профицита
после приспосабливания к шоку не будет сопровождаться значительными полити�
ко�экономическими потерями. В случае, когда все страны будут использовать та�
кую модель фискальной реакции на шок, угрозы суверенной платежеспособности
на индивидуальном уровне не будет. Доминирование принципа фискальной кон�
вергенции также будет предполагать, что синхронизация деловых циклов стран�
участниц не испытает шоков долговой политики отдельных стран. Стабильность
валютного союза будет обеспечиваться благодаря отсутствию дестабилизирующих
последствий роста государственного долга, спекуляций и финансовой “инфекции”.
Иными словами, оптимальная  долговая политика на коллективном уровне будет
эндогенно формировать фискальную конвергенцию даже при асимметричных шо�
ках, а последняя будет создавать предпосылки для нейтрализации отрицательных
эффектов перетока и обеспечения симметричности доступа к финансированию,
что важно для поддержки оптимальности валютной зоны.

Переход на более высокие уровни государственного долга будет менять ситу�
ацию. В определенной точке, демонстрирующей достижения по критической дол�
говой нагрузке, начинают срабатывать эффекты сегментации. Функция, увязы�
вающая долг к ВВП с номинальной фискальной конвергенцией, будет отклоняться
от биссектрисы вверх и влево. Основная причина дискриминационной сегмента�
ции рынков – реакция спрэдов, за которой стоят ожидания участников рынка
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того, что возможности поддержки платежеспособности станут все более вариа�
тивными в разрезе стран. Такие ожидания перерастают в спекуляцию, связанную
со структурной негибкостью некоторых из них. Для валютного союза это – не
теоретическое допущение, ведь восстановление конкурентоспособности не бу�
дет достигаться посредством изменения номинального курса, а потребует поли�
тико�институциональных потерь в процессе внутренней девальвации. Дальней�
шее движение уровня государственного долга вверх будет предполагать, что стра�
ны сегментируются по принципу “тихих гаваней” и “рисковых заемщиков”,
вследствие чего разница в спрэдах изменит скорость аккумулирования долга и
приведет к номинальной дивергенции. Потеря симметричного доступа к финан�
сированию ослабит возможности реагировать на шоки так, чтобы стабилизаци�
онная политика пользовалась доверием. Валютный союз окажется в зоне неста�
бильности.

Сравнение рисунков 1 и 2 позволяет увидеть, что остановка фискальной кон�
вергенции после образования ЕВС заложила основы для дальнейшей нестабиль�
ности не столько из�за нехватки централизованных фискальных механизмов,
сколько из�за неспособности нейтрализовать асимметричное влияние колеба�
ний глобальной ликвидности с помощью скоординированной экономической
политики.

На основе опыта ЕВС можно сделать некоторые обобщения. При каждом
последующем повышении уровня государственного долга возможности реагиро�
вать на асимметричные шоки без дестабилизирующих ожиданий в плане целост�
ности валютного союза сужаются, а снижение государственного долга после шока
становится все более сложной политико�экономической задачей. В силу этого при
более высоких уровнях государственного долга поддержка фискальной конвер�
генции вызывает больше конфликтов в отношении стабилизационной реакции
на асимметричные шоки, а поиски альтернативных вариантов обеспечения ус�
тойчивости валютного союза, например, путем фискальной интеграции, стано�
вятся зависимыми от того, насколько значительными политико�экономически�
ми потерями будет сопровождаться процесс снижения государственного долга для
расчистки фискального пространства, которое разрешает такую реакцию на асим�
метричные шоки, чтобы данная политика пользовалась доверием. Таким обра�
зом, выбор в пользу той или иной модели фискальной организации валютного
союза не будет осуществляться исключительно путем противопоставления выгод
от “мягкой” институционально закрепленной фискальной конвергенции выго�
дам от дальнейшей интеграции. С политико�экономической точки зрения, дви�
жение в сторону фискального союза будет обеспечиваться путем сопоставления
потерь от: создания централизованной системы; снижения государственного долга
до уровня, который делал бы возможной пользующуюся доверием стабилизаци�
онную реакцию на асимметричный шок; фискальной  дивергенции (табл. 3).

Проанализировав таблицу 3, из экстраполяции на реформы ЕВС в 2011–
2012 гг. можно сделать вывод о в целом адекватном выборе в пользу формирова�
ния фискальных механизмов поддержки суверенной платежеспособности, ко�
торые хоть и содержат определенные признаки конфликтов перераспределения,
но призваны четко сигнализировать о том, что страна, столкнувшаяся сразу с
банковским и суверенным кризисами, не будет генерировать предпосылки для
дестабилизирующих спекуляций. Однако реформы Пакта о стабильности и рос�
те следует признать недостаточно ориентированными на обеспечение принци�
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пов фискальной конвергенции. С учетом ориентации Пакта на возможности ста�
билизационной реакции на асимметричные шоки, институциональный импера�
тив снижения государственного долга после приспосабливания к новым равно�
весным условиям выглядит недостаточно жестким. Несмотря на то, что новая ре�
дакция Пакта допускает обязательность снижения долга, ориентир в 60% ВВП
играет несущественную роль в принуждении к оптимальной межвременной дол�
говой политике. Возможности реагировать на асимметричные шоки в рамках со�
блюдения фискальной конвергенции ощутимо повысятся благодаря тому, что стра�
ны не будут воспринимать долговой критерий конвергенции как порог, достиже�
ние которого делает дальнейшие “потери” от снижения долга излишними.
Подобное избежание снижения государственного долга будет обусловливать по�
вышенную уязвимость валютного союза к тому, что увеличение заимствований в
целях стабилизации будет пользоваться доверием.

Таблица 3
Характеристика потерь при выборе варианта фискальной интеграции *
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* Разработано автором.

Нехватка рыночной дисциплины и слабость институциональной защиты
фискальной сдержанности в ЕВС требуют дальнейшей интеграции путем усиле�
ния централизации правил в зависимости от уровня накопленного долга и потен�
циальной угрозы, которую он несет для стабильности на рынках капиталов. Струк�
турно процесс централизации можно представить в виде трехуровневой модели
правил фискальной политики, которые будут отражать делегирование союзным
органам прерогатив в поддержке фискальной дисциплины и централизованном
снижении рисков долговой политики отдельных стран.

Первый уровень правил (ординарная долговая ситуация, или страна поддержи�
вает долг ниже 60% и стремится к его снижению) должен состоять из базовых
правил конвергенции и процедур, гарантирующих выполнение страной задачи
по снижению долга в случае достижения им порогового значения, а также пред�
писаний по вмонтированию фискальных правил в национальное законодатель�
ство (как это имеет место после фискальной реформы 2011 г.).

Второй уровень правил (долг превышает 60% ВВП) должен предусматривать
кроме штрафных санкций также процедуры, гарантирующие изменения в эконо�
мической политике и структурные реформы, направленные на снижение госу�
дарственного долга.

Третий уровень правил (страна попала в кризис платежеспособности и требует
централизованной помощи) должен опираться на принцип “ограничения фискаль�
ного суверенитета” для реализации масштабной программы стабилизации и струк�
турных реформ. Следовательно, чем более угрожающей для союза в целом будет
ситуация в одной стране, чем выше будут уровень долга и спровоцированные им

Окончание таблицы
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риски, тем более жесткими будут правила в соответствии с принципом: “Чем выше
долг и риск стабильности, тем меньше суверенитета”. Основное назначение такой
схемы состоит в том, чтобы страны стремились к поддержке долга на уровне, когда
каждые последующие заимствования, будучи стабилизационной реакцией на асим�
метричный шок, пользовались доверием, а “репутационный риск потери сувере�
нитета” заранее ограничивал принуждение к оппортунистическому поведению.
Иными словами, фискальный союз должен давать достаточно пространства для
реагирования на асимметричные шоки в рамках доминирования принципа кон�
вергенции при низких уровнях долга; ограничивать фискальную политику при уров�
нях долга, приближенных к пороговым, чтобы предотвратить ухудшение платеже�
способности; ограничивать макроэкономический суверенитет (способность само�
стоятельно выбирать цели и инструменты экономической политики) в обмен на
централизованную помощь в случае потери платежеспособности.

Рассмотренные процессы не имеют прямого отношения к фискальному выбо�
ру Украины даже вопреки реализации Соглашения об ассоциации. Однако, учиты�
вая опыт стран ЦВЕ, следует обратить внимание на то, что внедрение стандартов
ЕС в сфере управления, инфраструктуры, развития институтов и т. д. часто оказы�
вает существенное влияние на ухудшение бюджетного баланса. С учетом того, что
эти страны, как и Украина, охвачены процессом роста доходов на душу населения,
ухудшение бюджетного баланса становится особенно рискованным в свете дефи�
цита платежного баланса. Поддержка государственного долга на значительно бо�
лее низком уровне, чем это допускают маастрихтские критерии, обусловлена именно
тем, что страны – новые члены ЕС и Украина намного уязвимее  к шокам и измене�
ниям в потоках капиталов, которые за ними идут. Таким образом, для Украины
имплементация Соглашения об ассоциации должна стать в среднесрочной пер�
спективе импульсом для фискальной сдержанности, а не для расширения дефици�
та, как это было в Венгрии, Чехии, Польше и др., фискальные политики которых
подверглись существенному давлению после глобального кризиса.

Выводы

В научной литературе фискальный союз рассматривается с комплементарной
точки зрения относительно оптимальности валютной зоны. Его выгодами призна�
ются предотвращение потерь благосостояния и элиминирование циклической ди�
вергенции в случае асимметричных шоков. Анализ ЕВС на предмет преимуществ
дальнейшей фискальной централизации не дает однозначных ответов. Рассмотре�
ние этого вопроса с позиции особенности влияния глобального финансового кри�
зиса на зону евро позволило утверждать, что причиной дестабилизации ЕВС явля�
ется не столько проблема отсутствия централизованного механизма межстрановых
трансфертов, сколько уязвимость механизма макроэкономической политики к ко�
лебаниям глобальной ликвидности и образование асимметричных финансовых
дисбалансов, отягощенных потерей конкурентоспособности странами, находящи�
мися в процессе реальной конвергенции. Завышенные уровни государственного
долга и фискальная дивергенция отображают провалы системы сдерживания асим�
метричного фискального активизма. Поддержка однородных уровней долга к ВВП
в валютном союзе играет самостоятельную стабилизирующую роль. Фискальная
конвергенция зависит от уровня накопленного долга и уязвима к сегментации рын�
ков и дискриминационному поведению спрэдов. Сочетание поддержки фискаль�
ной конвергенции и реакции на асимметричные шоки возможно только при низ�
ких уровнях государственного долга, когда страны соблюдают принцип возврата на
прежний уровень долга после приспосабливания к шоку. Ограниченные возмож�
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ности снижения долга осложняют выбор фискальной интеграции. Страны сталки�
ваются с тремя основными видами потерь: от снижения долга; от усиления центра�
лизации системы; от фискальной дивергенции. Траектория фискальной интегра�
ции в ЕВС должна опираться на принцип соотнесения жесткости правил и ограни�
чений фискального поведения в зависимости от уровня государственного долга
и, соответственно, платежеспособности страны. Реализация принципа “Чем ниже
долг – тем больше возможностей для реакции на асимметричные шоки, чем выше
долг – тем меньше макроэкономического суверенитета” позволит объединить сти�
мулы к снижению долговой нагрузки с фискальной конвергенцией и гибкостью в
приспосабливании к асимметричным шокам. Углубление фискальной интеграции
будет происходить на уровне институциональной централизации, а не создания
централизованной системы, уязвимой к генерации перераспределительных кон�
фликтов и морального риска экономической политики отдельных стран.
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