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ОСОБЛИВОСТІ ЄВРОПЕЙСЬКОЇ 
ВАЛЮТНО-ФІНАНСОВОЇ ВЗАЄМОДІЇ  В УМОВАХ 
МІНЛИВОСТІ ЗОВНІШНІХ ФАКТОРІВ ВПЛИВУ

Проаналізовано основні теоретичні та практичні аспекти валютно-фінансової вза-
ємодії у рамках Європейського Союзу, визначено сучасні особливості міжнародної ролі 
євро, обґрунтовано проблеми та наслідки фінансової інтеграції під впливом зовнішніх 
факторів, зокрема глобальної фінансової кризи. 

Микола ДЕРКАЧ
Наталія СТУКАЛО

Однією із сучасних тенденцій розви-
тку світової валютно-фінансової системи є 
регіоналізація, тобто функціонування регі-
ональних валютних систем і поглиблення 
регіональної валютно-фінансової інтегра-
ції. Створення Європейського Валютно-
го Союзу (ЄВС) та введення єдиної євро-
пейської валюти (євро) на його території 
є найяскравішим прикладом валютно-фі-
нансової регіоналізації. Фінансова інтегра-
ція в Європі почалася декілька десятиліть 
тому, має значні досягнення на сьогодні 
та є важливим фактором ефективного фі-
нансового розвитку, основою економічного 
зростання та соціальної стабільності. До-
слідження, які проводилися Єврокомісією, 
довели, що навіть для високоінтегрованого 
Європейського Союзу (ЄС) одним із пози-
тивних наслідків поглиблення фінансової 
інтеграції стане збільшення реального ВВП 
на 1% протягом десятиріччя [1]. Валютно-
фінансова взаємодія слугує стимулом для 
припливу іноземних інвестицій, поступово-
го здешевлення капіталу для національних 
компаній, розширення можливостей дивер-
сифікації ризиків, що зумовлено поступо-
вим зближенням національних фінансових 
систем, уніфікацією й об’єднанням їхнього 

бюджетного процесу та бюджетного контр-
олю. Крім того, фінансова інтеграція є ви-
значальним фактором підвищення ринко-
вої дисципліни та впровадження найкращої 
світової практики. Проте ефективність та 
успішність валютно-фінансової інтеграції 
багато в чому залежить від зовнішніх фак-
торів. Так, останні події на глобальних фі-
нансових ринках спричинили серйозні про-
блеми для інтеграційної політики всередині 
ЄС.

З огляду на надзвичайну актуальність 
дослідження фінансової інтеграції у межах 
ЄС, багато іноземних та вітчизняних науков-
ців і практиків присвятили свої роботи даній 
проблематиці. Вагомими є фундаменталь-
ні та прикладні розробки таких фахівців як 
Л. Хоффманн, Ф. Мьоллеррс, Р. Кокощин-
скі, Е. Сітон, К. Тіманн, Г. Краузе, У. Тіссен, 
В. Чужиков, О. Мозговий, Л. Лук’яненко, 
М. Пашков, В. Чалий, Л. Пильгун, О. Шнир-
ков, О. Кузнецов, С. Кульпінський та ін. Про-
те динамізм розвитку відносин у валютно-
фінансовій сфері, мінливість глобальних 
факторів впливу, перманентні фінансові 
кризи зумовлюють необхідність постійного 
спостереження, аналізу та актуалізації ви-
щезазначених розробок.
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Мета роботи полягає у визначенні су-
часних проблем валютно-фінансової вза-
ємодії у рамках ЄС у контексті волатиль-
ності зовнішніх чинників розвитку, зокрема 
перманентних фінансових криз.

Впровадження євро стало знаковою 
подією не тільки для ЄС, але й для усього 
світу, оскільки саме таким чином була за-
безпечена реальна валютна інтеграція у 
рамках ЄС. На сьогодні до зони євро вхо-
дять 16 з 27 країн ЄС. Великобританія, Да-
нія та Швеція скористалися своїм правом 
не входити до зони євро і користуються 
євро як будь-якою іншою іноземною валю-
тою. Серед причин дотримання ними такої 
позиції слід відзначити небажання цих дер-
жав ліквідувати свої національні валюти, 
побоювання щодо втрати національного 
суверенітету, а також інші економічні та по-
літичні мотиви. Країни-члени ЄС, що при-
єдналися до Союзу 1 травня 2004 р. та 1 
січня 2007 р., вводять євро на своїх тери-
торіях за умов досягнення високого рівня 
стабільності цін, валютних курсів та довго-
строкових відсоткових ставок, а також вико-
нання інших критеріїв конвергенції, дійсних 
для всіх учасників зони євро. Серед 12 но-
вих членів ЄС успіху у виконанні цих умов 
досягли Словенія, що приєдналася до зони 
євро з 1 січня 2007 р., Кіпр та Мальта, що 
приєдналися до зони євро з 1 січня 2008 р., 
а також Словаччина, що впровадила євро 
на своїй території з 1 січня 2009 р.

Разом із введенням євро, ще одним 
важливим фактором поглиблення фінан-
сової інтеграції в рамках ЄС став План дій 
щодо фінансових послуг, метою якого є за-
вершення юридичного оформлення ринко-
вої свободи надання фінансових послуг у 
межах ЄС. Дія даного Плану стала потуж-
ним каталізатором для оптових банківських 
послуг, в особливості для грошових ринків 
єврозони, які майже повністю інтегрували-
ся. З іншого боку, роздрібний сектор бан-

ківських послуг, а також ринок інвестицій та 
страхових послуг є менш інтегрованими, що 
частково пояснюється поведінкою спожива-
чів. Європейські органи державного управ-
ління ініціювали переговори з учасниками 
фінансового ринку та держателями цінних 
паперів щодо майбутньої політики стосовно 
інтеграції фінансових послуг у рамках ЄС. 

З метою макроекономічного аналізу по-
дальшого розвитку зони євро, а також пе-
редбачення ймовірних напрямків подальшої 
валютно-фінансової взаємодії в Європі ви-
користовують декілька макроекономічних 
моделей єврозони, серед них модель цільної 
зони, модель Сметса-Воутера, мультидер-
жавна модель та модель Коенена-Віланда. 

Модель цільної зони, розроблена пред-
ставниками Європейського центрального 
банку (ЄЦБ), – це стандартна структурна 
макроекономічна модель зони євро. Вона 
базується на специфічних даних, що вклю-
чають “синтетичні” історичні цикли зони 
євро. Часто використовується для перед-
бачень та прогнозування. Модель є кейнсі-
анською у короткостроковій перспективі та 
класичною – у довгостроковій, оскільки об-
сяги виробництва визначаються сумарним 
попитом у короткостроковому періоді та 
сумарною пропозицією у довгостроковому. 
До ключових її характеристик належать:

1. Зона євро вважається цільною єди-
ною економікою.

2. Ця модель будується щоквартально 
на основі звіту щодо виконання державного 
бюджету на поточний рік.

3. Є простою порівняно з іншими, 
оскільки вона базується на 89 рівняннях, 
15 з яких є біхевіористичними.

4. Біхевіористичні рівняння базуються 
на історичних даних зони євро, починаючи 
з 1970 р.

5. Як правило, довгострокові умови 
включаються до рівнянь з урахуванням по-
правочного члена. Так звана вертикальна 



Ñâ³ò ô³íàíñ³â 3 / 2010 171

МІЖНАРОДНІ ФІНАНСИ

крива Філліпса демонструє існування дій-
сної рівноваги, що не залежить від номі-
нальних змінних.

6. Модель має явні очікування, які ба-
зуються на основі спрощеної системи без 
урахування фінансових перемінних.  

Модель Сметса-Воутера (2003) [2] є 
прикладом моделі динамічної стохастичної 
загальної рівноваги (DSGE model – Dynamic 
Stochastic General Equilibrium Model), яка 
будується на основі щоквартальних макро-
економічних даних зони євро і вирізняє три 
типи економічних агентів: домогосподар-
ства, фірми та центральний банк. Домогос-
подарства приймають рішення щодо того 
скільки споживати, скільки інвестувати, а 
також скільки працювати та за яку зарпла-
ту. Фірми наймають працівників, викорис-
товують капітал та вирішують, скільки ви-
робляти та за якою ціною продавати свою 
продукцію. Модель оцінюється з викорис-
танням семи макроекономічних показників 
зони євро, а саме реального ВВП, спожи-
вання, інвестування, зайнятості, реальної 
зарплатні, інфляції та номінальної коротко-
строкової процентної ставки. 

Мультидержавна модель досліджує 
блоки країн – один для кожної країни ЄВС, 
що утворюють торговельний блок. Вона 
є проектом Євросистеми, що була роз-
роблена представниками Європейського 
центрального банку [3]. Її часто використо-
вують для прогнозування напрямків розви-
тку єврозони. Мультидержавні блоки мають 
загальноприйняту теоретичну структуру: 
класичну у довгостроковому періоді, коли 
обсяги виробництва визначаються пропо-
зицією, та кейнсіанську – у короткостроко-
вій, коли обсяги виробництва визначаються 
попитом. Основними рисами даної моделі 
є:

1. Кожен блок представляє собою одну 
закриту економіку, класичну у довгостроко-

вій перспективі та кейнсіанську – у коротко-
строковій.

2. Блоки країн пов’язані між собою зо-
внішньою торгівлею.

3. Модель побудована на щокварталь-
них даних та показниках держбюджетів.

4. Є відносно компактною та узагаль-
неною. У моделі використовується близько 
100 рівнянь, 20 з яких є біхевіористичними.

5. Біхевіористичні рівняння в основно-
му оцінені на базі національних історичних 
даних, починаючи з 1980 р.

6. Як правило, довгострокові умови 
включаються до рівнянь з урахуванням по-
правочного члена. Так звана вертикальна 
крива Філліпса демонструє існування дій-
сної рівноваги, що не залежить від номі-
нальних змінних.

Модель Коенена-Віланда є маломасш-
табною  моделлю агрегованої пропозиції 
та агрегованого попиту. Вона базується на 
характеристиках та аналізі інфляції та ди-
наміки ВВП у єврозоні. В основному, ви-
користовується для оцінки представленої 
альтернативної стратегії монетарної політи-
ки в американському дусі. Її автори дійшли 
висновку, що інфляція в єврозоні залежить 
від прискорення або затримки розрахунків за 
зовнішньоторговельними операціями, умов 
надлишкового попиту, коливань контрактних 
зарплат тощо [4].

Оцінюючи міжнародну роль євро та її пер-
спективи, зупинимося на аналізі точок зору 
провідних теоретиків міжнародних валютних 
відносин та грошового обігу, лауреатів Нобе-
лівської премії з економіки Р. Манделла та 
М. Фрідмена. У 1998 р. у Люксембурзі на між-
народній конференції “Євро як стабілізатор 
світової економіки” Роберт Манделл зробив 
прогноз щодо міжнародного попиту на євро 
[5], відповідно до якого у 2010 р. загальний 
обсяг світових валютних резервів склада-
тиме 3,2 трлн. дол. США, з яких на євро та 
долар США буде припадати по 1,2 трлн., а 



172 Ñâ³ò ô³íàíñ³â 3 / 2010

МІЖНАРОДНІ ФІНАНСИ

решта 0,8 трлн. – на інші валюти світу. Така 
прогнозна оцінка базується на даних щодо 
ймовірного зростання валового внутрішнього 
продукту (ВВП) та попиту на резерви у світі. 
Точність прогнозу багато в чому залежатиме 
від фактора інфляції, обмінного курсу євро 
відносно американського долара, а також 
політичних факторів, реакції США на вве-
дення євро. Також Р. Манделл наголошує, 
що зростання міжнародних позицій євро, як 
і будь-якої іншої валюти, залежить від таких 
факторів, як місткість ринку зони євро, гро-
шово-кредитна політика на даній території, 
відсутність надмірного регулювання та зло-
вживань, посилення політичної інтеграції, 
зміцнення внутрішньої та зовнішньої оборо-
ни, об’єднання зовнішнього боргу країни ЄС 
у єдиний європейський борг, що буде вира-
женим у євро та колективно гарантованим 
усіма країнами зони євро. 

Мілтон Фрідмен має скептичну точку 
зору щодо довгострокової життєздатності 
євро. Детальний огляд робіт М. Фрідмена 
проведений фахівцями Російської академії 
наук [6], ми коротко зупинимося на факто-
рах, що на його думку впливатимуть на між-
народну роль євро. На відміну від Р. Ман-
делла, М. Фрідмен вважає позитивним той 
факт, що у ЄС відсутня центральна полі-
тична влада. Він вважає, що це звільняє 
Європейський центральний банк (ЄЦБ) від 
інфляційного тиску, пов’язаного з політич-
ними факторами. На думку М. Фрідмена, 
майбутня роль євро як міжнародної валюти, 
передусім, залежатиме від якості грошово-
кредитної політики США й, якщо США повто-
рюватимуть свої помилки, то переорієнтація 
ринків на євро є невідворотною.

Відомий американський економіст, ко-
лишній голова Федеральної резервної систе-
ми Ален Гріспен прогнозує, що найближчим 
часом євро стане або рівноправною валютою 
з доларом США, або основною світовою ре-
зервною валютою [7]. Ця позиція ґрунтується 

на деяких цифрах: близько 25% резервів усіх 
центральних банків та 39% ліквідних вимог у 
приватному секторі зберігаються у євро. До-
лар США у якості резервної валюти викорис-
товують 66% центральних та 43% приватних 
банків. До того ж, ці показники постійно зроста-
ють. Ален Гріспен вважає, що таке посилення 
позицій євро стало можливим тільки завдяки 
політиці Європейського центрального банку, 
який став серйозним гравцем світової еконо-
міки та міжнародним фактором влади. Протя-
гом роботи Даоського форуму у січні 2008 р. 
свої передбачення щодо укріплення ролі євро 
та втрати позицій доларом США оприлюднив і 
відомий фінансист Джордж Сорос. Як бачимо, 
передбачення є різними та навіть певною мі-
рою полярними.

Нова валюта євро знаходиться в обігу 
вже понад 10 років, тобто вже можна роби-
ти певні підсумки. Поки що євро не можна 
назвати стабільною валютою, оскільки ва-
лютний курс протягом періоду її існуван-
ня був дуже мінливим, особливо відносно 
провідних валют неєвропейських країн, на-
самперед, долара США та японської єни. 
Так, найбільшу волатильність євро проде-
монструвало відносно американського до-
лара. У 1999 р. середньорічний курс EUR/
USD становив 1,0658, у 2001 р. він досяг 
своєї найнижчої відмітки – 0,8956 (були 
дні, коли спот-курс EUR/USD опускався до 
0,7800 і навіть нижче), тобто євро втратило 
майже 25% своєї початкової вартості про-
тягом 1,5–2 років. З 2002 р. спостерігається 
стрімке зростання валютного курсу євро від-
носно долара США, який наприкінці 2009 р. 
перетнув психологічну відмітку 1,5000. Про-
те навесні 2010 р. знову спостерігалася де-
вальвація євро відносно долара до рівня 
1,2900 з прогнозом до ще більшого падіння. 
Відносно швейцарського франку – валюти 
європейської країни, яка не є членом ЄС 
та яка набула репутації “фінансового пак-
гаузу”, волатильність валютного курсу євро 
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була дещо меншою. Великобританія – краї-
на ЄС, яка не ввела євро на своїй території, 
цим частково можна пояснити той факт, що 
при збереженні загальної тенденції до змі-
ни валютного курсу EUR/GBP волатильність 
даного котирування була найнижчою з усіх 
запропонованих до аналізу.

ЄЦБ щорічно аналізує міжнародну роль 
євро [8–10], основні показники якої наведе-
ні у табл. 1. 

Роль євро на міжнародних ринках бор-
гових цінних паперів визначається тим, що 
через 10 років із моменту введення євро 
вже понад 32% загального обсягу міжна-

родних боргових цінних паперів деноміно-
вано в євро. Аналіз географічного розпо-
ділення випущених міжнародних боргових 
цінних паперів у євро демонструє, що най-
більшу їхню частину емітували господа-
рюючі суб’єкти, що є резидентами країн-
сусідів зони євро. До того ж, у цих країнах 
найбільшими темпами зростає використан-
ня євро населенням. Позичальники в Азії, 
Латинській Америці та Середньому Сході 
емітують лише незначну частку своїх між-
народних боргових цінних паперів у євро. 

Роль євро на міжнародних ринках по-
зичкового капіталу та депозитних ринках 

Таблиця 1
Показники, що характеризують міжнародну роль євро [8–10]

Показник Дані на 2004 р.,
період часу : %

Дані на 2007 р., 
період часу : %

Дані на 2008 р.
період часу : %

Показники, що характеризують роль євро на міжнародних ринках боргового капіталу
Частка євро у:
- загальному обсязі міжнародних боргових 
цінних паперів І-й кв. 2004 : 43,2 2007 : 31,3 2008 : 32,2

Показники, що характеризують роль євро на міжнародних ринках 
позичкового капіталу та депозитів

Частка євро у:
– закордонних позиках банків-нерезидентів 
єврозони небанківським позичальникам-нере-
зидентам єврозони

І-й кв. 2004 : 5,9 2007 : 20,5 2008 : 22,2

– закордонних депозитах небанківських нере-
зидентів єврозони в банках поза зоною євро І-й кв. 2004 : 9,2 2007 : 20,6 2008 : 22,4

Показники, що характеризують міжнародну роль євро на міжнародних валютних ринках
Частка євро у:
– загальних обсягах валютної торгівлі квітень 2004 : 37,2 2007 : 37,8 2008 : 41,2

Показники, що характеризують роль євро у міжнародній торгівлі
Частка євро у:
– розрахунках за експорт товарів окремих 
країни єврозони за межі єврозони 2003 : від 47 до 63 2006 : від 39 

до 68
2007 : від 40 

до 79
– розрахунках за імпорт товарів до окремих 
країн єврозони з-за меж єврозони 2003 : від 40 до 60 2006 : від 34 

до 59
2007 : від 35 

до 73

Показники, що характеризують роль євро у третіх країнах
– кількість країн та територій, режим валютно-
го курсу яких був прив’язаний до євро І півріч. 2004 : 50 n/a n/a

– частка євро у глобальних валютних резервах кінець 2003 : 19,7 2007 : 25,6 2008 : 26,5

– кумулятивні чисті поставки банкнот євро за 
межі єврозони 

Червень 2004 : 
46 млрд. євро

Грудень 2007: 
71,1 млрд. євро

Грудень 2008 : 
95,4 млрд. євро
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зумовлюється тим фактом, що майже 61% 
всіх позик небанківські резиденти єврозони 
брали у банків-нерезидентів у євро. Депо-
зити резидентів єврозони в банках-нерези-
дентах також, в основному, деноміновані 
в євро. На противагу цьому, обсяги закор-
донних як позик, так і депозитів у євро за 
межами єврозони не перевищували 5–6% 
у 2004 р., але у 2007 р. вже перевищували 
20%, а у 2008 – 22%.

За даними Банку Міжнародних Розра-
хунків останніми роками спостерігається 
значне підвищення активності валютної 
торгівлі. За обсягами торгівлі на міжнарод-
них валютних ринках євро є другою валю-
тою й на неї припадає близько 40% усіх 
міжнародних валютних операцій. 

У більшості країн зони євро спостеріга-
ється така тенденція, що євро більше вико-
ристовується при експортних, ніж при імпорт-
них операціях. Причому частка євро більша 
при експорті товарів, ніж при експорті послуг. 
Значне збільшення обсягів використання 
євро у міжнародній торгівлі спостерігалося в 
країнах – нових членах ЄС, а також країнах – 
кандидатах до вступу до ЄС. У більшості ви-
падків збільшення обсягів використання євро 
перевищувало зростання обсягів міжнарод-
ної торгівлі із країнами єврозони, тобто євро 
все більше використовується у міжнародній 
торгівлі даних країн із торговими партнера-
ми, що не є резидентами єврозони. 

Існують можливості для більшого ви-
користання євро як платіжного засобу при 
міжнародній торгівлі сировиною. Насам-
перед, міжнародний статус євро багато у 
чому залежатиме від обсягів його викорис-
тання при проведенні оцінки енергетичних 
ресурсів, особливо нафти та газу.

Однією із ключових характеристик між-
народної ролі євро є зростання обсягів її ви-
користання при емісії міжнародних облігацій. 
Фактично, це означає, що іноземні компанії, 
що емітують середньо- та довгострокові об-

лігації на міжнародних ринках, роблять вибір 
на користь євро. ЄЦБ провів дослідження, які 
дозволили зробити висновок, що ймовірність 
використання євро при емісії міжнародних 
облігацій зростає, якщо компанія-емітент має 
розгалужену систему закордонних філій та 
проводила діяльність щодо злиття та погли-
нання у зарубіжних країнах за шість та більше 
місяців до емісії міжнародних облігацій, тобто 
у випадках, коли компанія має вагомі підста-
ви для хеджування своїх валютних ризиків. 
Зростання ролі євро на ринку міжнародних 
корпоративних облігацій пояснюється ще й 
тим фактом, що компанії прагнуть розширити 
базу потенційних інвесторів, які оперують на 
європейських фінансових ринках.

Роль євро як валюти-прив’язки для кра-
їн, що розвиваються, залишається стабіль-
ною. Так, понад 30 країн світу прив’язали 
валютні курси своїх національних валют до 
євро, ще близько 20 країн мають прив’язки 
до валютних кошиків, що включають євро. 

Глобальне нарощування резервів  у 
євро продовжується швидкими темпами. 
Країни Азії, у т. ч. Японія, демонструють 
найбільші темпи зростання даного показни-
ка. Найяскравішим прикладом поступового 
зростання частки євро у золотовалютних 
резервах є Китай – країна, що має другі за 
розміром резерви у світі. На сьогодні євро 
є другою резервною валютою у світі після 
долара США. 

Значення євро як валюти інтервенції пе-
реважно полягає у використанні на терито-
рії єврозони та її країн-сусідів. Роль євро як 
паралельної валюти в країнах-сусідах євро-
зони стабілізувалася. Обіг готівкового євро 
поза зоною євро продовжує поступово зрос-
тати. Дослідження, проведені Австрійським 
Національним Банком у Хорватії, Угорщині, 
Чехії, Словенії та Словаччині,  констатують 
зростаючий попит на готівкове євро.

Також фахівці [11–13] відзначають важ-
ливість зростання попиту на євро у при-
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ватному секторі економік країн світу. Для 
приватних готівкових збережень, напри-
клад, важливим є той факт, що в обігу зна-
ходяться купюри номіналом у 500 євро. Це 
робить дану валюту більш “місткою”, ніж 
долар США та привабливою для готівкових 
тіньових операцій.

Аналіз даних табл. 1 показав, що, не-
зважаючи на розгортання глобальної фі-
нансової кризи, у 2008 р. збереглися тен-
денції щодо зміцнення міжнародної ролі 
євро, яка порівняно з іншими валютами 
залишалася стабільною практично на усіх 
сегментах фінансових ринків.

З іншого боку, проблема залежності 
валютного курсу євро від стану економік 
окремих країн зони євро далася взнаки 
саме внаслідок глобальної фінансової кри-
зи. Хоча загалом економіка Євросоюзу, як 
зазначалося вище, поступово відновлю-
ється після кризи, цей процес в окремих 
державах відбувається нерівномірно. Так, 
серйозні занепокоєння у європейських еко-
номістів та фінансистів викликає фінансо-
вий стан так званих “країн PIGS” (Portugal, 
Italy, Greece, Spain – Португалія, Італія, 
Греція, Іспанія), а також країн Прибалтики. 
Наприкінці 2009 р. з’явилися навіть про-
гнози щодо ймовірності виходу із зони євро 
Греції та Ірландії [14], оскільки використан-
ня єдиної європейської валюти не дозволяє 
цим країнам чинити опір наслідкам кризи, а 
саме знижувати відсоткові ставки, посла-
блювати курс національної валюти, само-
стійно здійснювати фіскальну підтримку 
економіки. На сьогодні у Греції криза заче-
пила усі галузі економіки, державний борг 
становить понад 300 млрд. євро, або 113% 
ВВП, дефіцит державного бюджету стано-
вить 12,7%, що перевищує більше ніж у 
чотири рази критичний поріг, визначений 
Маастрихтськими критеріями [15]. До речі, 
практично усі країни ЄС порушили Маа-
стрихтські критерії в умовах глобальної фі-

нансової кризи (так, наприклад, у 2009 році 
бюджетний дефіцит в Ірландії становив 
12,5% від ВВП, в Іспанії – 11,5%, у Франції 
– 8,3%, у Португалії – 8% при допустимому 
максимумі – 3% від ВВП). Грецію почали 
називати “пороховою бочкою ЄС”, “хворою 
людиною Європи” та “камінням втопленика 
для євро”, що тягне на дно ще донедавна 
міцну єдину валюту. Серед інших причин 
такої ситуації у Греції експерти називають 
непомірно роздутий державний сектор, 
депресивність грецької економіки, слабку 
бюджетну дисципліну, безвідповідальну 
фіскальну і соціальну політику. До того ж 
ситуацію погіршували політичні чинники 
(корупція, постійна конкуренція та зміна по-
літичної еліти, перманентні профсоюзні за-
бастовки і демонстрації), менталітет греків, 
а також відсутність жорсткого контролю до-
держання Маастрихтських критеріїв з боку 
ЄС та постійне субсидіювання Греції із за-
гальноєвропейського бюджету. Незважаю-
чи на позицію Європейського центрального 
банку, що європейські країни не повинні не-
сти відповідальність за борги інших учасни-
ків співтовариства, на початку травня міні-
стри фінансів країн зони євро затвердили 
пакет фінансової допомоги Греції з боку ЄС 
та Міжнародного валютного фонду у роз-
мірі 110 млрд. євро. Зі свого боку грецький 
уряд зобов’язався ввести режим строгої 
економії, а саме заморозити зарплати у 
державному секторі на три роки, збільшити 
податок на додану вартість, збільшити пен-
сійний вік. Проте таке рішення призвело до 
масових страйків у країні. У свою чергу, у 
Європі почали наростати антиінтеграційні 
настрої. Так, у Німеччині більшість насе-
лення підтримує позицію, що Греція має 
бути виключена із зони євро [16].

Аналіз теоретичних підвалин і сучасних 
тенденцій розвитку європейської валютно-
фінансової інтеграції демонструє суттєву 
залежність успішності цього процесу від зо-
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внішніх фактів впливу. Незважаючи на по-
стійне зростання ролі євро як міжнародної 
розрахункової валюти, а також важливос-
ті зони євро як такої, що створює значну 
частку світового попиту та пропозиції на 
міжнародні облігації, деноміновані у євро, 
глобальна фінансова криза загострила 
проблеми, яких побоювалися експерти ще 
біля самих витоків європейської валютно-
фінансової інтеграції, – суттєву залежність 
стабільності зони євро від стану економіки 
кожної окремої країни-учасниці. Таким чи-
ном, криза мала не тільки фінансові й еко-
номічні наслідки для економіки ЄС, а й по-
клала початок дезінтеграційним процесам у 
Європі. Проблема тривкості ЄС пов’язана із 
дотриманням усіма його членами наднаціо-
нальних принципів, особливо в умовах мін-
ливості зовнішніх чинників. На жаль, саме 
це ускладнює вихід країн ЄС з фінансової 
скрути та вперше створює загрозу самому 
існуванню цього Союзу.
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