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Â 20 âåêå ïðîèçîøëà ñàìàÿ ìàñøòàáíàÿ â èñòîðèè ÷åëîâå÷åñòâà äåíåæíàÿ ðåôîðìà.
Îäíî èç ñàìûõ ãëàâíûõ äîñòèæåíèé Åâðîïåéñêîãî ñîþçà (ÅÑ). Â äâåíàäöàòè åâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà áûëà çàìåíåíà íîâîé äåíåæíîé åäèíèöåé � åâðî.

Ïî îêîí÷àíèþ Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ïðåäïðèíèìàëîñü ìíîãî ïîïûòîê óðåãóëèðî-
âàòü âàëþòíûé êóðñ. Ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç, ïðåäóñìîòðåííûé Ðèìñêèì äîãîâîðîì (1957
ã.), íå ïðåäïîëàãàë ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî ñîþçà. Ñ 1944 äî 1971 ãã. íàèáîëåå ýôôåêòèâíî ñ
ìåæäóíàðîäíûìè âàëþòíûìè îáìåíàìè ñïðàâëÿëàñü ñèñòåìà Áðåòòîí-Âóäñà � ìåæäó-
íàðîäíàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà (ÌÂÑ) óïðàâëÿåìàÿ Ìåæäóíàðîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì
è îñíîâàííàÿ íà ïðèâÿçêå àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà (USD) ê çîëîòó, à îñòàëüíûå ìèðîâûå
âàëþòû ïðèâÿçàíû ê USD. Ãèáêàÿ ñèñòåìà êóðñà âàëþòû ñ ïåðèîäè÷åñêîé ôèêñàöèåé,
ïðè êîòîðîé ñòðàíû çàìîðàæèâàëè ñâîè âàëþòíûå êóðñû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, íî
ìîãëè è çàíîâî åãî çàôèêñèðîâàòü ïî áîëåå âûñîêîìó èëè íèçêîìó êóðñó (äåâàëüâèðî-
âàòü èëè ðåâàëüâèðîâàòü ñâîè âàëþòíûå êóðñû) â ñëó÷àå ïîñòîÿííîãî è ñóùåñòâåííîãî
äåôèöèòà èëè èçáûòêà ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ïðàâî ôëóêòóàöèè +/- 1% ïî îòíîøåíèþ
ê îôèöèàëüíîìó (ïàðèòåòíîìó) êóðñó.

1971 ã. � êðèçèñ ÌÂÑ (äîëã ÑØÀ, ñëèøêîì âûñîêèå çàïàñû USD â öåíòðàëüíûõ
áàíêàõ ãîñóäàðñòâ è óìåíüøåíèå çîëîòîãî çàïàñà) � ñèñòåìà áîëüøå íå îñíîâûâàåòñÿ
íà çîëîòîì ýòàëîíå, óñòàíàâëèâàåòñÿ ñèñòåìà ïëàâàþùèõ êóðñîâ.

1972 ã., Áàçåëüñêèé ñàììèò, óñòàíîâëåíèå ñèñòåìû ¾çìåÿ â òîííåëå¿ (European Currency
Snake, Snake in the Tunnel) Áåíåëþêñ, Ãåðìàíèÿ, Èòàëèÿ è Ôðàíöèÿ.

Òîííåëü: êóðñ ëþáîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ìîæåò êîëåáàòüñÿ â ïðåäåëàõ +/-2,25%
ïî îòíîøåíèþ ê åå îôèöèàëüíîìó (ïàðèòåòíîìó) êóðñó ê USD (Smithsonian Institute
agreement).

Çìåÿ: âíóòðè òîííåëÿ, êóðñ ëþáîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ëþáîé äðóãîé
ìîæåò êîëåáàòüñÿ â ïðåäåëàõ +/- 1,125% îò ôèêñèðîâàííîãî ïàðèòåòíîãî êóðñà.
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Äðóãèìè ñëîâàìè, ïëàâàþùèé êóðñ, èëè ¾ãðÿçíîå ïëàâàíèå¿ êóðñ îïðåäåëÿåìûé
íå òîëüêî ñòèõèåé ðûíêà (ïðèâÿçêà ê äîëëàðó), íî è äåéñòâèÿìè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
ñèñòåìà ãèáêèõ âàëþòíûõ êóðñîâ ïðè âìåøàòåëüñòâå ïðàâèòåëüñòâà ñ öåëüþ ïðåäîòâðà-
òèòü èçáûòî÷íûå êîëåáàíèÿ èëè äàæå äîñòè÷ü íåîôèöèàëüíî íàìå÷åííîãî âàëþòíîãî
êóðñà. Åñëè êóðñû äâóõ åâðîïåéñêèõ âàëþò ðàñõîäèëèñü ñëèøêîì ñèëüíî, öåíòðàëüíûå
áàíêè ýòèõ ñòðàí äîëæíû áûëè ñêóïàòü ñëàáóþ âàëþòó è ïðîäàâàòü ñèëüíóþ.

Èç-çà ñèëüíûõ êîëåáàíèé êóðñîâ íà ìèðîâîì óðîâíå (èñ÷åçíîâåíèÿ òîííåëÿ) è ïî-
ñëåäñòâèé íåôòÿíîãî êðèçèñà, ñ 1973 ã. ýòà ñèñòåìà íå ñîáëþäàåòñÿ.

1978 ã. � Áðåìåíñêèé è Áðþññåëüñêèé ñàììèòû Åâðîïåéñêîãî Ñîâåòà.
1979 ã. � European Monetary System (EMS) âñòóïàåò â ñèëó. Ñâÿçûâàåò åâðîïåé-

ñêèå âàëþòû ïîñðåäñòâîì ðåæèìà ïàðèòåòîâ ïðè ïîìîùè îáùåãî ýòàëîíà � European
Currency Unit (ECU).

ECU âàëþòíàÿ êîðçèíà, ñîñòîÿùàÿ èç âñåõ âàëþò 12-òè ñòðàí-÷ëåíîâ (ïðîïîð-
öèÿ êàæäîé âàëþòû çàâèñåëà îò ðàçìåðà ÂÂÏ è îáúåìà òîðãîâîãî îáîðîòà ñ äðóãèìè
ñòðàíàìè-÷ëåíàìè). Êàæäûé äåíü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñòîèìîñòü ECU â ðàçëè÷íûõ âàëþ-
òàõ ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÑ íà îñíîâå îáìåííûõ êóðñîâ.

Â ìàðòå 1979 ã. ïîÿâëÿåòñÿ Exchange Rate Mechanism (ERM) Åâðîïåéñêîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ñîîáùåñòâà ïîëóôèêñèðîâàííàÿ ñèñòåìà, ïðè êîòîðîé ñòðàíû-ó÷àñòíèêè ïîçâî-
ëÿþò êîëåáàòüñÿ îäíîé âàëþòå îòíîñèòåëüíî äðóãîé òîëüêî â ïðåäåëàõ óñòàíîâëåííîãî
äèàïàçîíà, íî óñòàíàâëèâàåòñÿ ôèêñèðîâàííûé êóðñ êàæäîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê
öåíòðàëüíîìó êóðñó ECU, íà îñíîâå êîòîðîãî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïàðèòåòû ìåæäó êóðñà-
ìè íàöèîíàëüíûõ âàëþò.

Äîïóñêàåìûé ïðåäåë êîëåáàíèé êóðñà âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê ôèêñèðîâàííîìó
êóðñó +/- 2,25 %. Åñëè êàêàÿ-ëèáî âàëþòà äîñòèãëà âåðõíåãî èëè íèæíåãî óðîâíÿ
äèàïàçîíà ïî îòíîøåíèþ ê äðóãîé âàëþòå ERM, ïðèõîäèëîñü âìåøèâàòüñÿ äâóì äðó-
ãèì ñòðàíàì ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà â ðàìêàõ äîçâîëåííîãî
äèàïàçîíà. Öåíòðîáàíêè ñòàëè ïðîäàâàòü áîëåå óñòîé÷èâóþ âàëþòó è ñêóïàòü ìåíåå
óñòîé÷èâóþ; â ñëó÷àå ñ óñòîé÷èâîé âàëþòîé ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïîíèæàëèñü, â ñëó÷àå
ñ íåóñòîé÷èâîé âàëþòîé ïîâûøàëèñü.

Èñêëþ÷åíèÿ � Èòàëèÿ (ïðåäåë êîëåáàíèé +/- 6 %) è Âåëèêîáðèòàíèÿ (ó÷àñòâóåò
â ERM òîëüêî ñ 1990 ã.). Âñå âàëþòû ERM èìåëè ïëàâàþùèé êóðñ ïî îòíîøåíèþ ê
äðóãèì âàëþòàì, íå âõîäÿùèì â ERM .

Â óñëîâèÿõ ñèñòåìû çàìîðîæåííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ ñòðàíû äîëæíû ñîáëþäàòü
êîíâåðãåíöèþ ýêîíîìèê íàõîäèòüñÿ íà îäíîì óðîâíå ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà è èìåòü
îäèíàêîâûå óðîâíè èíôëÿöèè è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îäíàêî ôèêñèðîâàííûå êóðñû âà-
ëþò ê ECU íåîäíîêðàòíî ìåíÿëèñü èç-çà ðàçëè÷èé â ðàçâèòèè ýêîíîìèê, âàëþòíûõ
ñïåêóëÿöèé (1980-1987, 1993).

1988 ã. � ïëàí Äåëîðà ïðåäëàãàåò òðè ýòàïà ïî ôîðìèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî è
âàëþòíîãî åäèíñòâà âíóòðè ÅÑ:

• ñáëèæåíèå ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è ëèáåðàëèçàöèÿ äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà;

• ñîçäàíèå European Monetary Institute (EMI) è óñèëåíèå êîîðäèíàöèè íàöèîíàëü-
íûõ äåíåæíûõ ïîëèòèê ñòðàí-÷ëåíîâ;

• ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû, çàìåíÿþùåé íàöèîíàëüíûå âàëþòû.
Ïðåäëîæåíèÿ, ñîäåðæàâøèåñÿ â ïëàíå Äåëîðà, ïî ôîðìèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ è

2



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

ôèíàíñîâûõ îáúåäèíåíèé â ñòðàíàõ ÅÑ, ïðèíÿëè ñâîþ îêîí÷àòåëüíóþ ôîðìó â Ìà-
àñòðèõòñêîì äîãîâîðå (ôåâðàëü 1992 ã.). Äîãîâîð ïðåäïîëàãàåò ñîçäàíèå ýêîíîìè÷åñêî-
ãî è âàëþòíîãî ñîþçà (ÝÂÑ), íàöåëåííîãî íà ãàðìîíèçàöèþ ýêîíîìè÷åñêèõ è äåíåæíûõ
ïîëèòèê ñòðàí-÷ëåíîâ ñ öåëüþ óñòàíîâëåíèÿ åäèíîé âàëþòû � åâðî. Ôîðìèðîâàíèå ïîä-
ðàçäåëÿåòñÿ íà òðè ýòàïà.

Ýòàï 1 (1 èþëÿ 1990 � 31 äåêàáðÿ 1993 ã.) ñáëèæåíèå ýêîíîìèê è ïðèíöèï ñâîáîäû
äâèæåíèÿ êàïèòàëà: âñå ïðåãðàäû äëÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà � êàê äëÿ ãðàæäàí, òàê è
äëÿ ïðåäïðèÿòèé äîëæíû áûòü óñòðàíåíû.

Article 63 TFEU: ". . . all restrictions on the movement of capital between Member States
and between Member States and third countries shall be prohibited" (ex Article 56 TEC).

1 ÿíâàðÿ 1993 ã. ëèáåðàëèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã.
Èñêëþ÷åíèÿ Article 66: ¾Where, in exceptional circumstances, movements of capital to

or from third countries cause, or threaten to cause, serious di�culties for the operation of
economic and monetary union, the Council, on a proposal from the Commission and after
consulting the European Central Bank, may take safeguard measures with regard to third
countries for a period not exceeding six months if such measures are strictly necessary¿ (ex
Article 59 TEC).

Òåì íå ìåíåå, äëÿ ñòàáèëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÝÂÑ íåîáõîäèìî óñèëåíèå êîîð-
äèíàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ ïîëèòèê � îáùèå íàïðàâëåíèÿ â ñôåðå äåíåæíûõ è áþäæåòíûõ
ïîëèòèê, èíòåíñèôèêàöèÿ ñîòðóäíè÷åñòâà ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, ó÷àñòèå âñåõ
âàëþò â ERM. Èíà÷å, â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, âåñü êàïèòàë óéäåò
â ñòðàíû ñ íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíîé ïîëèòèêîé. Ïîäãîòîâêà ïî ó÷ðåæäåíèþ EMI, êîòî-
ðûé ñòàë ïðåäøåñòâåííèêîì Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ).

Ýòàï 2 (1 ÿíâàðÿ 1994 � 31 äåêàáðÿ 1998 ã.) � óñèëåíèå êîîðäèíàöèè íàöèîíàëüíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ è äåíåæíûõ ïîëèòèê ñòðàí-÷ëåíîâ, ÷òîáû îáåñïå÷èòü öåíîâóþ ñòàáèëü-
íîñòü è ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Äëÿ ýòîãî âî Ôðàíêôóðòå-íà-Ìàéíå áûë
ñîçäàí EMI, îáåñïå÷èâàþùèé ôóíêöèîíèðîâàíèå EMS è ñîòðóäíè÷åñòâî öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ (êîîðäèíàöèÿ êðåäèòíî-äåíåæíûõ ïîëèòèê ïîñðåäñòâîì óñèëåíèÿ ñîòðóäíè÷å-
ñòâà ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè è ïîäãîòîâêà ê ââåäåíèþ åäèíîé âàëþòû).

Êðîìå òîãî, ñòðàíû-÷ëåíû îáÿçàíû èçìåíèòü ñòàòóñ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (îáåñïå-
÷èòü èõ íåçàâèñèìîñòü ïî îòíîøåíèþ ê ïîëèòè÷åñêîé âëàñòè), à òàêæå ââîäèòñÿ çàïðåò
íà ïðÿìîå ïðèîáðåòåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äîëãîâ ãîñóäàðñòâà.

Äëÿ ïåðåõîäà íà òðåòèé ýòàï ñòðàíû-êàíäèäàòû äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ñëåäóþ-
ùèì ïÿòè êðèòåðèÿì (èçâåñòíû êàê êðèòåðèè êîíâåðãåíöèè):

1. Ñòàáèëüíîñòü öåí: óðîâåíü èíôëÿöèè íå äîëæåí ïðåâûøàòü áîëåå ÷åì íà 1,5 %
ñðåäíèé óðîâåíü òðåõ ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÑ ñ íàèáîëåå íèçêèì óðîâíåì èíôëÿöèè.

2. Ñòàáèëüíîñòü âàëþòíîãî ïàðèòåòà: íà ïðîòÿæåíèè ïî ìåíüøåé ìåðå äâóõ ëåò
äîëæíû ñîáëþäàòüñÿ ïðåäåëû êîëåáàíèé âàëþòíîãî êóðñà, ïðåäóñìîòðåííûå ìåõàíèç-
ìîì îáìåííûõ êóðñîâ, áåç äåâàëüâàöèè ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòå äðóãèõ ñòðàí-÷ëåíîâ
ÅÑ.

3. Îãðàíè÷åííûé áþäæåòíûé äåôèöèò: áþäæåòíûé äåôèöèò äîëæåí ñîñòàâëÿòü ìå-
íåå 3 % îò ÂÂÏ.

4. Îãðàíè÷åííàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ çàäîëæåííîñòü: ãîñóäàðñòâåííàÿ çàäîëæåííîñòü
äîëæíà ñîñòàâëÿòü ìåíåå 60 % îò ÂÂÏ.

5. Ãàðìîíèçàöèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (îñíîâàíèå � äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå
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îáëèãàöèè): äîëãîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íå äîëæíû ïðåâûøàòü áîëåå ÷åì íà 2 %
ñðåäíèé ïîêàçàòåëü äëÿ òðåõ ñòðàí ñ íàèáîëåå íèçêèì óðîâíåì èíôëÿöèè.

Ýòàï 3 (íà÷àâøèéñÿ 1 ÿíâàðÿ 1999 ã.) ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû Åâðî â 11 (òåïåðü
17) ñòðàíàõ, çàìåíÿþùåé íàöèîíàëüíûå âàëþòû.

31 äåêàáðÿ 1998 ã. îêîí÷àòåëüíî çàôèêñèðîâàí êîíâåðñèîííûé êóðñ åâðî.
Â äåêàáðå 1995 ã. îïðåäåëåí ïîðÿäîê ïåðåõîäà ê åâðî:
À) Çàïóñê ÝÂÑ (íà÷àëî � 1 ÿíâàðÿ 1998 ã.; ìàêñèìóì � ãîä).
Ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î ïåðåõîäå íà åäèíóþ âàëþòó è ôèêñèðóåòñÿ ñïèñîê ñòðàí-

÷ëåíîâ (Áðþññåëüñêèé ñàììèò 1998 ã.). Ñîçäàåòñÿ Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ è ÅÖÁ. Ïîäãîòîâêà áàíêîâñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñåêòîðîâ ñòðàí-÷ëåíîâ ê ïåðåõîäó
íà åäèíóþ âàëþòó. Íà÷èíàåòñÿ ïðîèçâîäñòâî áàíêíîò è ìîíåò åâðî.

B) Ïåðåõîäíûé ïåðèîä (íà÷àëî � 1 ÿíâàðÿ 1999 ã.; ìàêñèìóì � 3 ãîäà).
Íà÷àëî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÝÂÑ. ÅÖÁ ôèêñèðóåò íåèçìåíèìûå ïàðèòåòû âàëþò ê

åâðî è íà÷èíàåò îñóùåñòâëÿòü åäèíóþ äåíåæíóþ ïîëèòèêó. Íàöèîíàëüíûå âàëþòû ïðî-
äîëæàþò èñïîëüçîâàòüñÿ, íî ïîñòåïåííî ââîäèòñÿ åâðî � ñíà÷àëà â áàíêîâñêîé ñôåðå
è äëÿ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, à çàòåì è äëÿ ïîòðåáèòåëåé. Èíôîðìàöèîííàÿ
êàìïàíèÿ î ïîëüçå è ïðîöåññå ââåäåíèÿ åâðî.

C) Ôèíàëüíûå èçìåíåíèÿ è ãåíåðàëèçàöèÿ åäèíîé âàëþòû (íà÷àëî � 1 ÿíâàðÿ 2002
ã.; íåñêîëüêî íåäåëü).

Íàöèîíàëüíûå áàíêíîòû è ìîíåòû èçûìàþòñÿ èç öèðêóëÿöèè, è åäèíàÿ âàëþòà ñòà-
íîâèòñÿ åäèíñòâåííûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì íà òåððèòîðèè Åâðîçîíû. Ïàðàëëåëüíî
ýòîìó ïðîöåññó íà Åâðîïåéñêîì ñàììèòå â Äóáëèíå â 1996 ã. áûëî ðåøåíî î ñîçäàíèè
Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû-2 (EMS-II) äëÿ âàëþò ñòðàí, êîòîðûå íå îòâå÷àþò êðè-
òåðèÿì âñòóïëåíèÿ â Åâðîçîíó. Íà îñíîâå EMR-II, âñòóïèâøåì â ñèëó 1 ÿíâàðÿ 1999 ã.
â ñâÿçè ñ ââåäåíèåì åâðî, ïàðèòåòû ìåæäó âàëþòàìè ñòðàí ôèêñèðóþòñÿ ÷åðåç åâðî, à
ïðåäåëû êîëåáàíèÿ îáìåííûõ êóðñîâ îïðåäåëåíû äîñòàòî÷íî øèðîêî: +/- 15%.

Ââåäåíèå åâðî ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âàæíûì ýòàïîì ðàçâèòèÿ ÅÑ è ñàìîé çíà÷èòåëüíîé
äåíåæíîé ðåôîðìîé çà âñþ èñòîðèþ. Ââåäåíèå åâðî � ýòî ôàêòè÷åñêè ðåàëèçàöèÿ èäåè
Îáùåãî ðûíêà è ÝÂÑ. Ïîÿâëåíèå åâðî, îáóñëîâëåííîå óñïåõîì îáùåãî ðûíêà, îêàçûâàåò
ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ñòàáèëüíîñòü ýêîíîìèêè, íåîáõîäèìîé äëÿ äàëüíåéøåãî ðî-
ñòà. Áëàãîäàðÿ ýòîìó óâåëè÷èâàåòñÿ êîíêóðåíöèÿ è ñòèìóëèðóåòñÿ ïîÿâëåíèå íîâèíîê,
âûñâîáîæäàþòñÿ ðåñóðñû ñôåð ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ è îáðàçîâàíèÿ � î÷åâèäíàÿ
ïîëüçà äëÿ ïîòðåáèòåëåé. Åâðî òàêæå ñïîñîáñòâóåò ïîëèòè÷åñêîìó è ýêîíîìè÷åñêîìó
óêðåïëåíèþ ÅÑ.

Èñïîëüçîâàíèå åäèíîé âàëþòû èìååò êàê äîñòîèíñòâà, òàê è íåäîñòàòêè äëÿ ñòðàí-
÷ëåíîâ ÅÑ. À áóäóùåå åâðî çàâèñèò îò ðîñòà ðûíêîâ êàïèòàëà â Åâðîçîíå.
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