Jacques Sapir*

LA ZONE EURO EST-ELLE LE CANCER DE L'UE?

La publication le 5 septembre 2018 d’une note du service de re-
cherche de la Banque NATIXIS a relancé le débat sur la zone Euro.
Cette étude de NATIXIS parle explicitement de 1’échec de la zone Eu-
ro [1]. Elle vient & point nommé alors gque nous féterons, au ler janvi-
er 2019 le vingt ans d’introduction de I’Euro, avec tout d’abord
I’introduction de I’Euro scriptural.

Dans cette étude de NATIXIS les auteurs constatent que la mobili-
té des capitaux entre les pays de la zone Euro a disparu depuis la crise
de la zone euro de 2010-2013 (et cette mobilité avait été présentée
comme 1’un des rares résultats positifs de la zone Euro) et que les
échanges commerciaux entre les pays de la zone Euro n'ont pas profité
autant que ce qu'on pourrait attendre de l'intégration monétaire et
économique. Si le second point était largement prévisible depuis la
critique des travaux d’Andrew K. Rose, le premier vaut en fait
condamnation pour la zone Euro. Nous sommes bien en présence d’un
échec profond, un échec dont les conséquences sont et seront dé-
sastreuses pour les pays de la zone Euro [2], mais ils ne limitent pas
justement a ces pays [3]. En effet, la crise économique qu’engendre
I’Euro, crise qui n’est pas sans rappeler les effets du «Bloc Or» dans
les années vingt qui avaient été dénoncés par J.M. Keynes [4], ont des
effets trés pervers sur I’économie mondiale dans son ensemble.

Des bases discutables

La zone Euro souffre de bases qui sont fondamentalement discutables,
voire viciées. Elle ne correspond nullement a I’image que 1’on peut avoir
d’une zone monétaire optimale, au sens de Robert Mundell [5]. On peut
penser qu’elle fut construite sur un pari: son déséquilibre entrainant des
crises qui obligeraient les pays membres a prendre les décisions poli-
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tiques allant dans la direction d’un réel fédéralisme budgétaire et
monétaire [6]. Mais, en réalité, I’introduction de 1’Euro s’est surtout man-
ifestée par un désastre économique accompagné d’un désastre politique.
La mise en place de I’Euro s’est accompagnée de dérives anti-
démocratigques au sein de la zone Euro [7]. Il convient donc de revenir sur
les conditions de mises en ceuvre avant de mesurer I’ampleur des dégéats
provoqués par I’Euro dans les pays de la zone Euro.

Les mensonges de la naissance de I’Euro. 1’origine de I’Euro et
de ’'UEM est directement a chercher dans le rapport Delors, qui fut
publié en avril 1989 [8]. On était alors dans la période marquée par la Pere-
stroika en URSS et il était devenu évident qu’elle allait marquer la fin de
I’Europe telle qu’elle avait été issue de la fin de la seconde guerre mond-
iale. On peut concevoir que ce qui guidait alors les experts réunis sous la
férule de Delors était de chercher a construire un méle de stabilité en Eu-
rope, autour duquel pourraient s’agréger les pays de 1’ex-camp soviétique.
Les objectifs géostratégiques ont donc été probablement dominant méme
s’ils n’ont pas été ouvertement explicités dans ce rapport.

L'objectif principal de la réglementation de ’'UEM était de compléter le
marché unique européen par une monnaie unique et une grande stabilité
des prix [9]. En un sens, 'UEM, et I’Euro qui en découlait, dérivaient di-
rectement de I’acte unique européen, entré en vigueur en 1987 [10]. On a
tendance a 1’oublier aujourd’hui, mais I’acte unique européen fut le premier
texte a inclure des dispositifs supranationaux dans les mécanismes institu-
tionnels de ce qui était encore a I’époque la CEE.

Cependant, I"UEM — tout comme I’Euro — étaient caractéristiques de la
période de la fin des années 1980 en cela que I'UEM prévoyait I’abolition
de toutes les restrictions aux mouvements de capitaux entre les Etats mem-
bres. On était dans une période marquée par ’ascendant de 1’idéologie néo-
libérale, qui se traduisait par une déconsidération des Nations et une im-
portance de plus en plus grande des structures supranationales. De cela, le
traité de Maastricht porte incontestablement la trace [11]. Plus générale-
ment, idéologie de I’époque en Europe, et en particulier en France, est
marquée par Iidée de la nécessité d’un dépassement des Nations et ce au
moment méme ou des nations retrouvent leur souveraineté. On ne pouvait
faire plus grand contre-sens historique sur la période et le contexte.

L’Euro fut d’abord présenté comme une «garantie» contre les spécula-
tions monétaires qui avaient marqué la période du Systéme Monétaire Eu-
ropéen, du «serpent monétaire» et de 'ECU [12]. Le SME fut précédé du
«Serpent monétaire européen», lui-méme résultant du «rapport \Werner»
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remis en 1970 [13]. On le voit, les tentatives de constitution d’une zone
monétaire européenne sont anciennes. Le rapport Werner fut rendu cadugue
par la décision des Etats-Unis de mettre fin & la convertibilité automatique
du dollar en or au taux de 35 dollars I’once. Institué par I’accord de Béle du
10 avril 1972, le «serpent» constitua alors la réponse des pays européens.

Il est vrai qu’une monnaie commune (autrement dit, une monnaie
existant en plus des monnaies nationales et utilisée pour certaines
transactions) comme ce que ’on cherchait a mettre en place avec le
SME et avec I’ECU exige des regles strictes limitant les mouvements
de capitaux afin de ne pas laisser de place a une spéculation a
I’intérieur de la zone. Tel avait bien été le cas lors de I’expérience, de
1949 & 1957, de I’Union Européenne des Paiements, un mécanisme
qui permit, dans un cadre autorisant une véritable flexibilité aux Etats,
de faire face a I’instabilité monétaire de I’époque [14].

Or c’est bien la que le bat blesse. En fait, les pays européens ont fait le
choix d’une libéralisation financicre totale. Ce choix, qui a ét¢ largement in-
spiré par les socialistes francais [15], a conduit, nous allons le voir, a évincer
la solution de la monnaie commune au profit de celle, en principe plus élé-
gante mais au combien plus dangereuse, de la monnaie unique. La réponse a
cette premiere question se trouve donc dans les crises que le Systéme
monétaire européen (SME) a connues. Mais I’histoire de ces crises a été ré-
écrite par les partisans de la monnaie unique comme celle d’une impossibil-
ité de combattre la spéculation dans un cadre a plusieurs monnaies. La ques-
tion des institutions susceptibles de limiter et de contréler les mouvements
de capitaux ne fut jamais abordée et la «libération» des capitaux a été pré-
sentée comme un dogme, ce qu’elle n’était certainement pas [16]. Pourtant,
le contrble des capitaux a fonctionné face a des crises importantes [17]. En
particulier, on a systématiquement omis de préciser ou de rappeler que les
pays qui étaient parties prenantes du SME avaient tout fait pour laisser le
champ libre a la spéculation. Le biais contre les contr6les de capitaux appa-
rait comme essentiellement idéologique [18].

Les mensonges sur la croissance. Il faut ici rappeler qu’apres
avoir déguisé I’Euro en une forme de garantie contre les mouvements
spéculatifs et les fluctuations, les thuriféraires de 1’Euro ont présenté
ce dernier comme un avantage pour la croissance en Europe [19]. Ils
ont cependant été bien décus et méme Jacques Delors a répudié 1I’Euro
tel qu’il existe aujourd’hui [20]. Les travaux qui furent présentés dans
les années 1990 insistaient tous sur les avantages extraordinaires que
donnerait la monnaie unique aux pays qui l’utiliseraient. Il s’agissait,
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bien entendu, de travaux économétriques [21]. Pourtant, les résultats
en furent rapidement contestés et ce non sans justes raisons [22]. Il est
vrai que ces travaux étaient construits sur des bases tant méthod-
ologiques [23] que théoriques [24] extrémement fragiles. Il est
maintenant acquis que les effets de I’Euro sur le commerce interne des
pays de ’'UEM a été des plus réduit [25]. L’étude publi¢e par NATIX-
IS enfonce donc le dernier clou dans le cercueil de cette idée.

De nombreux politiciens ont ainsi prétendu que 1’introduction de 1I’Euro
provoquerait, par son seul effet, une hausse de la croissance des pays mem-
bres d’environ 1%. Il n’en fut rien [1]. En réalité, I’Euro a bien eu un effet
sur le commerce intra-zone, mais cet effet a été essentiellement de réar-
ranger les flux entre les pays et de conduire certains pays a se désindustrial-
iser tandis que d’autres (essentiellement 1’ Allemagne) profitaient trés for-
tement de I’introduction de I’Euro [26]. Tout ceci conduit a mettre en doute
la rationalité économique de I’introduction de la monnaie unique. Elle a
plutot joué un role d’exacerbation des différences entre les pays membres,
ce qui n’est pas surprenant si I’on y réfléchit un peu car les variations de
taux de change entre les pays avaient fondamentalement (une fois la com-
posante spéculative des mouvements de court terme retirée) pour effet de
compenser ces différences [27].

L’état de la zone Euro aujourd’hui

La zone Euro est donc malade, et depuis longtemps en fait. Les dé-
séquilibres viennent de loin [28]. Certains on décrit I’Euro comme la
«tunique de Nessus de I’Europe» [29]. De fait, les mécanismes d’une
divergence systémique entre les économies de la zone Euro étaient dé-
ja visibles avant la grande crise financiére mondiale de 2007-2009
[30]. Mais, il est évident que les effets de cette crise ont aggravé le
processus de divergence. Il a atteint désormais des niveaux tels qu’il
ne peut plus étre nié. Ces niveaux sont tels qu’ils concentrent
aujourd’hui une bonne partic de D’attention des économistes qui
s’interrogent, désormais, sur la survivabilité de I’Euro.

L’explosion des écarts de compétitivité. Les causes de cette situation
sont connues. Elles furent analysées dans une étude publiée en 2017.

Dans 1’édition 2017 du External Sector Report [31; 32], le Fond
Monétaire International a souligné 1’ampleur du probleme posé par la
divergence des compétitivités dans le cadre de la zone Euro. Il a
montré I’importance de ces problémes pour des pays comme la
France, mais aussi I’Italie et I’Espagne.
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On voit que le probléme s’est méme aggravé par rapport a 1’édition
2016. Ces écarts de taux de change virtuel au sein de la zone Euro sont
d’ailleurs régulierement calculés par le FMI. Ainsi, dans tous les secteurs,
le taux de change réel de la France a augmenté de 6% par rapport a celui de
I’Allemagne. Pour le Portugal et la Belgique on constate une hausse de
13%, pour Espagne de 22%, et pour I’Italie de 28% (Graphique 1).
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Graphique 1. Evolutions des taux de change réels par rapport a I’ Allemagne
Source: OCDE et Eurostats.

L’un des problémes est évidemment que nous parlons ici du taux
de change global. Et les études du FMI fournissent des estimations
pour les secteurs commercialisés. La méthodologie du FMI consiste a
calculer la dynamique du taux de change fournie (s’il n’y avait pas
d’euro). Ils calculent les ajustements moyen et maximal. Nous voyons
gue pour les 4 pays du "Sud", une dévaluation assez forte se produirait
— France, Espagne, Italie, Belgique. Et aux Pays-Bas et en Allemagne,
il y aurait une réévaluation.

En ce qui concerne donc les chiffres du FMI, tels qu’ils sont cal-
culés par rapports aux taux de change réels dans les rapports annuels
[31; 32], ils montrent tout a la fois une surévaluation potentielle de
I’Euro pour des pays comme la France, I’Italie, L’Espagne ou la Bel-
gique par rapport aux gains de productivité et a I’inflation, et une forte
sous-évaluation pour I’ Allemagne (tableau).
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Tableau

Ampleur des appréciations/dépréciations des taux de change reels

Ecart avec Ecart avec la
ngyrgr?rl:g n':‘g'(?rf:é I’ Allemagne France
(normal-Maxi) (normal-Maxi)
France -11,0% -16,0% 26-43% -
Italie -9,0% -20,0% 24-47% +2/-4%
Espagne -7,5% -15,0% 22,5-42% +3,5/+1%
Belgique -7,5% -15,0% 22,5-42% +3,5/+1%
Pays-Bas +9,0% +21,0% 6-6% +20/+37%
Allemagne +15,0% +27,0% - +26/+43%

Source: écart des taux de change réels dans le FMI External Sector Report 2017
et consultations d’experts des questions de change réalisées au début d’aonit 2017.

En effet, si ce dernier pays avait conservé sa monnaie, son taux de
change face au Dollar des Etats-Unis, mais aussi des autres monnaies,
serait fortement réévalué (de 15% a 27% par rapport au taux de
change de I’Euro). Les écarts atteignent donc pour la France, en com-
paraison a I’Allemagne, entre 26% et 43%, et ce sont des niveaux
identiques que I’on retrouve, toujours par apport a I’ Allemagne, pour
I’Italie, I’'Espagne ou la Belgique®.

Le probléeme des écarts de taux réels est un probléme trés grave
pour les pays du sud. Ces écarts obligent alors les pays dominés par
I’Allemagne a réaliser des sur-ajustements a la baisse en matiere de
salaires [33], sur-ajustement qui ont des effets sur la demande intéri-
eure mais aussi sur la situation sociale de ces pays, comme le montre
la crise des Gilets Jaunes en France.

L'étude NATEXIS (réalisée par Patrick Artus) montre les évolu-
tions de la balance commerciale en pourcentage du PIB que ce soit
pour I’ Allemagne ou pour des pays comme la France et I’Italie.

Depuis 2002, I’excédent commercial en Allemagne continue de
croitre. Aujourd'hui, il représente pres de 10% du PIB. En valeur absolue,
ce chiffre est supérieur au surplus de la Chine. Cette supériorité de
I’Allemagne traduit plus qu’une réelle compétitivit¢ de 1’appareil
économique allemand, qui est aujourd’hui confronté a des problémes de
vieillissement tant matériels qu’humains. Cette supériorité traduit en ré-
alité un avantage en terme de taux de change, obtenu grace a I’Euro.

On constate aussi I’ampleur de I’excédent commercial de I’ Allemagne et
la faiblesse de celui des autres pays. Car, I’avantage de compétitivité de

! Ecart des taux de change réels dans le FMI External Sector Report 2017 et consultations
d’experts des questions de change réalisées au début d’aoiit 2017.
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I’ Allemagne se paye d’un désavantage pour les autres pays, désavantage qui
se traduit par des effets de désindustrialisation particuliérement importants.
Certains des pays concernés, comme I’Italie et I’Espagne, ont réussi a stabi-
liser leur déficit commercial. Mais, ce fut au prix d’une contraction sévere
de la demande intérieure. En fait, le déficit s’est comblé non par une aug-
mentation des exportations mais par une diminution assez considérable des
importations. Les études menées par NATIXIS le démontrent avec élo-
quence (Graphique 2). De fait il y a réelle défaillance de la demande in-
térieure qui est importante du point de vue de la croissance. De fait,
sauf dans le cas de I’Espagne, la demande intérieure en 2018 est infé-
rieure ou égale au niveau qui était le sien en 2002. Mais, méme dans le
cas de I’Espagne, la situation n’est pas bonne.
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Graphique 2. VVolumes des exportations vers la Zone Euro

Source: Natixis, Flash Economie, Pour l’instant la zone Euro est un échec, n°9535,
5 septembre 2018.

En effet, ce pays exportait massivement vers I'Europe. Jusqu'en
1999, cela représentait 60 a 65% de ses exportations. Mais, ce chiffre
est tombé a 50% a la fin de cette période. C’est-a-dire que les exporta-
tions espagnoles vers la zone euro ont chuté de 15% au fil des ans.
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L’impact sur la demande et investissement. On constate donc
une baisse généralisée de la demande intérieure pour les pays con-
cernés (Graphique 4 et 5). Une telle baisse de la demande interne est
importante du point de vue du marché intérieur. Elle a naturellement
des conséquences pour 1’investissement et pour la croissance.

En fait les exportations des autres pays, comme la France, I’Italie et
I’Espagne ont elles aussi tendance a étre plus dirigées vers 1’extérieur que
ver I’intérieur de la zone Euro. Avant l'introduction de I'Euro, les exporta-
tions étaient stables. Mais depuis 1’introduction de 1’Euro de 1999 a 2002,
la part des exportations sur le marché interne de la zone Euro a commencé
a chuter. Cette baisse a aussi des conséquences par rapport aux exportations
de I’Allemagne. On a vu, sur le Graphique 3, que ces exportations ont for-
tement augmenté de maniére générale.
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Graphique 3. Evolution de la balance commerciale et points de pib

Source: Natixis, Flash Economie, Pour [’instant la zone Euro est un échec, n°955,
5 septembre 2018.

La demande déprimée des autres pays de la Zone Euro (Graphique 4)
contraint en réalité 1’Allemagne a orienter une politique exportatrice
trés agressive hors de la zone Euro. En fait, on constate que depuis la
crise financiére des années 2007-2010, les exportations allemandes
vers la zone euro ont tendance a baisser tandis que les exportations al-
lemandes hors de la zone Euro ont, elles, tendance a augmenter. Et, ce
phénomeéne n’est pas propre a la seule Allemagne.
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Graphique 4. Demande intérieure dans les pays du sud de la zone Euro

Source: Natixis, Flash Economie, Pour ['instant la zone Euro est un échec, n°955, op.cit.

L'Allemagne exporte aujourd’hui moins vers la zone euro qu'en
1995. Ceci en dit long sur les effets de I’Euro qui vont donc a
I’inverse de I’intégration de 1’Union européenne comme cela avait
pourtant été le réve de ses concepteurs. De fait, I’Euro a provoqué un
décrochage net de la demande intérieure de la zone Euro par rapport a
la demande intérieure des Etats-Unis (Graphique 5). L’Euro a donc
globalement affaibli I’économie de la Zone Euro au lieu de la renforc-

er. Les conséquences sont eévidentes sur la croissance.
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Graphique 5. Comparaison entre la zone Euro et les Etats-Unis

Source: Natixis, Flash Economie, Pour l'instant la zone Euro est un échec, n°955, op.cit.
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En ce qui concerne la croissance du PIB, il faut néanmoins rappeler que
la situation est aussi affectée par les politiques plus ou moins expansives
conduites par les gouvernements. Nous voyons alors apparaitre trois
groupes de pays. La Belgique et I’Espagne semblent ne pas souffiir de cette
situation — leur croissance du PIB a partir de 1998 est de 40 a 45%
(Graphigue 6). Mais, en réalité, le cas de ces deux pays est tres différent.
L’Espagne était un des pays les moins développés de I’Europe occidentale,
payant le pris des années du régime franquiste qui avaient laissé le pays

dans un état de semi-sous-développement.
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Graphique 6. Comparaison des taux de croissance
Source: données du FMI.

Au Portugal et en ltalie, la situation est assez décevante. C’est sur-
tout dans le cas de 1'ltalie ou on assiste sur I’ensemble de la période
(1998-2017) a une augmentation de seulement 6%! C’est la base
économique des problémes politiques que 1’on peut observer en Italie.

Les taux de croissance de la France et de I'Allemagne se situent a peu
prés au méme niveau. Le probléme est que la France ne peut maintenir ce
niveau de croissance égal a celui de I’ Allemagne que par une augmentation
annuelle du déficit. Or, les contraintes de I’Union européenne imposent une
réduction de ce dernier. Par ailleurs, on peut se demander si tenter de com-
penser I’effet dépressionniste de I’Euro par une expansion budgétaire con-
stante est une politique durable dans le temps. Si I’ Allemagne appliquait la
méme politique budgétaire que la France, sa croissance serait supérieure a
celle de la France et si, en France, on appliquait la méme politique
budgétaire qu’en Allemagne, la croissance serait pire qu’en Allemagne.
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L’impact de I’euro peut ainsi étre particllement compensé par la politique
budgétaire, mais dans certaines limites.

La situation déprimée de la demande intérieure a aussi des
conséquences sur le niveau de I'investissement dans les différents
pays. De fait, le probleme est général dans la zone Euro [34]
(Graphique 7).
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Graphique 7. Les évolutions de I’investissement
Source: base de données du FMI, World Global Outlook

L'investissement était en Allemagne a ide 23-24% du PIB en 1998
et en 2017, il est tombé a moins de 20%. Ce recul du taux
d’investissement signifie que 1’Allemagne n’est plus actuellement en
mesure de renouveler son appareil productif ni ses infrastructures [35,
36]. La compétitivité générale du territoire ne peut qu’en souffrir.

Le probléme est méme plus aigu dans les pays du sud de la zone Euro:
au Portugal le taux d’investissement est tomb¢ a 16% du PIB, et en Italie
a 17,5%. Tout le monde est au courant de la catastrophe d’aott, lorsque le
pont Morandi s’est effondré a Génes. En Italie, une douzaine de ponts
supplémentaires se sont effondrés depuis 2012. On voit qu’il est impossi-
ble de sacrifier des investissements et de ne pas faire face a des catastro-
phes causées par ’homme. La France et la Belgique conservent cepend-
ant un niveau d’investissement relativement comparable a celui de 1998,
mais avec un déficit budgétaire important.

Une circulation des capitaux en panne? L’unification des mar-
chés de capitaux avait été, pendant longtemps, considérée comme le
seul résultat véritablement positif de la zone Euro [37]. Si I’on avait
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bien assisté & une unification des marchés des dettes, les espaces qui
continuaient de porter une trace, méme lointaine, de 1’économie réelle
telles les Bourses restaient marqués par «la forte résistance des seg-
mentations nationales» [36, p.237]. Mais, aujourd’hui, on est en droit
de se demander si la finance européenne n’est pas complétement af-
franchie des logiques de I’économie réelle dans la zone euro.

En fait on observe aujourd’hui une dé-corrélation entre les mouve-
ments financiers et les mouvements réels [38]. De fait, la mobilité des
capitaux a disparu depuis la période de crise aigiie de 2010-2013 [39]. Il faut
ainsi rappeler que I'intérét de la création d’'une Union Monétaire est en
théorie de favoriser, grace a la disparition du risque de change, la mobilité
des capitaux entre les pays. Ceci est censé permettre a I’épargne de financer
les projets les plus intéressant et doit donc, en théorie, contribuer tant a la
croissance globale de la zone qu’a son efficacité économique. Mais, il est
clair que la Zone Euro ne permet pas aujourd’hui que I’épargne soit investie
la ou elle serait la plus efficace a I’intérieur de la zone et elle n’a pas fait ap-
paraitre un effet significatif de « marché unique », effet qui était pourtant at-
tendu par les avocats de 1’Euro.

L’absence de circulation des capitaux, que I’évolution des taux
d’épargne met bien en évidence au sein de la zone Euro (Graphique 8), et
qui est bien indiqué dans I’étude de NATIXIS, rend d’autant plus
dramatique cet éclatement de la compétitivité au sein de 1’Euro, qui
conduit & une sous-évaluation de la monnaie de I’Allemagne et a une
surévaluation de la monnaie de la Belgique, de 1’Espagne, de la
France et de I’Italie.

Ponqgal /

60% N |/

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Graphique 8. Epargne en volume (euros a prix constants) en indice, base 100=1998
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Source: Base de données du FMI, Global World Outlook.

Elle pose par ailleurs le probléme de la sécurité de la sphére financiére
dans la zone Euro, en 1’absence de tout réel mécanisme de socialisation
des fonds financiers, en particulier dans le cas de nouvelles crises
bancaires. Or, de telles crises sont une possibilité bien réelle a relative-
ment court terme, qu’il s’agisse de la Deutsche Bank, dont le cotit de ré-
assurance (via les Credit Default Swaps) a doublé en un an [40], ou qu’il
s’agisse des banques italiennes [41].

Au-dela du risque d’exposition a une crise des banques italiennes
pour les banques francaises, il est clair qu’en 1’absence d’une circula-
tion des capitaux c’est tout 1’édifice de la zone Euro qui devient ex-
cessivement fragile & une nouvelle crise financiére. L’action de la
BCE ne pourra que retarder une crise systémique. On en revient donc
a I’inexistence d’un véritable marché des capitaux au sein de la zone
Euro, situation hautement paradoxale dans une Union Monétaire, mais
situation de fait. Cette situation est un signe supplémentaire de
I’inacheévement structurel de cette zone, et des périls, tant a court qu’a
moyen terme, que cet inachévement fait peser sur les économies des
pays de la zone Euro.

Une réforme de la zone Euro est-elle possible?

Alors, on dira que tout ceci survient alors que la «zone Euro» est
restée fondamentalement incompléte: il n’y a pas eu de budget com-
mun (du moins certainement pas dans les proportions nécessaires) et
pas d’union fiscale ni d’union de transferts. Tout ceci est exact. Mais,
il convient de savoir que les divers membres de la zone Euro divergent
fortement quant aux solutions qu’il conviendrait d’apporter. Le
blocage n’est ici pas seulement économique, il est aussi politique.
Cette incapacité a réaliser ce que certains (et parfois honnétement) te-
naient pour le «programme global» de 1’Euro est le produit de la résis-
tance institutionnelles de plusieurs pays, et au premier lieu de
I’ Allemagne. Pour cette derniére, il n’a jamais été question d’avoir un
budget fédéral et la seule forme de «fédéralisme» qui soit acceptable
serait le controle par 1’Allemagne des budgets des autres pays. Ce
pays a toujours refusé de la maniére la plus catégorique d’accéder aux
diverses demandes d’une «union de transfertsy, demandes qui pour-
tant seraient logiques dans la perspective d’une Union européenne de
type fédérale. De fait, I’Allemagne s’est servie de ’'UE pour faire
avancer ses propres intéréts nationaux au détriment des autres pays
[42].
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L’inachévement de la «zone Euro» n’est donc pas conjoncturel
comme on le prétend mais bien structurel. L’ Allemagne a voulu cette
situation parce que c’est la seule qui lui convenait. D¢s lors, le future
de I’Union Economique et Monétaire apparait des plus sombres. Cette
«uniony» devrait connaitre ce qui fut le sort des autres «unions», c’est a
dire se dissoudre [43]. Mais, ce faisant, elle risque fort d’entrainer
avec elle la dissolution de I’Union européenne elle-méme.

L’échec de la zone Euro est aujourd’hui évident pour la grande ma-
jorité des observateurs. Cet échec entraine les pays de la zone Euro a
leur perte mais, au-dela, pese de maniere importante sur la conjoncture
internationale. Le fait que 1’Euro condamne un groupe de pays a avoir
une faible croissance a des conséquences importantes sur le reste du
monde. C’est pourquoi, la dissolution de la zone Euro apparait
aujourd’hui comme une priorité absolue.
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Xak Canup

CTANO JIn CO3AAHMUE 30HbI EBPO
OHKOJIOrMYECKUM 3ABOJIEBAHUEM
ANs EBPONMENCKOIo COO3A?

5 cenrsOps 2018 roma Obula OmyONMKOBaHA — 3amUCKa
HCCIIeN0BaTebCKOrO aemaptamMenta Oanka NATIXIS, xortopas
IpuBeNa K OXHBJICHHIO IHUCKYCCMM O 30HE €Bpo. B 3ToM
uccinenosannd NATIXIS HenBycMBICIEHHO TOBOpPUTCS O Heyaade
€BPO30HBI Kak npoekTa [1]. MccienoBanue nosBUIIOCH BeCbMa KCTaTH,
nockonbKy 1 stHBaps 2019 roma oTMmeuaercs ABAALATUIICTUE CO JHS
BBEJICHUS OE3HAJIMYHOTO €BPO.

B wuccnenoBanun NATIXIS aBTOphl KOHCTaTHpYIOT, YTO
MOOMJIBHOCTh MEPETOKOB KamUTajda MEXAYy CTpaHaMU €BPO30HbI
ucyesna mocie kpusuca 1o 3086 B 2010-2013 rr. (X0Ts panee 3Ta
MOOMJILHOCTh ~ paccMaTpHBaiach Kak OAWH W3  HEMHOTHX
MOJIOXKUTEJIBHBIX PE3YJIBTATOB E€BPO30HBI) M YTO TOPIOBIS MEXKAY
CTpaHaM{ €BPO30HBI HE MPHUHECIA CTOJBKO MOJIb3bl, CKOJIBKO MOXHO
OBLJIO OBl OXKHMJIATh OT BAJIFOTHOW M SKOHOMHYECKOW HMHTerparuu. U
€ClIi  BTOpOE TOJOKEHHE ObUIO B  3HAYNTENBHOH  CTENCHU
NpeAcKa3yeMbIM TI0OCie KPUTUKH, conepxarieiics B paborax DHAPIO
K. Poysa, mepBoe mNO3BOJSET BBIHECTH MO CYTH OKOHYATEIHHBIN
NPUTOBOP 30HE €BpO. MBI HaXOAWMCS B COCTOSHUHM TIIyOOKOTO
npoBajia, IMOCIEACTBUS KOTOPOrO YK€ SIBIAIOTCS M jajnee OyayT
KaracTpopu4ecCKUMH Ui  CTpaH  €BpO30HBI  [2], HO He
OTPAaHWYMBAIOTCA TOJNILKO HTUMHU cTpaHamu [3]. [elicTBuTensHO,
9KOHOMHUYECKHH KpPHU3UC, KOTOPBI IOPOXKIEH KPU3UCOM €BpO U
KOTOPBIH 3aCTaBJsieT BCIIOMHUTH O HEraTUBHBIX 3¢ dekrax "3010TOrO0
craagapra" B 1920-e rompl, o KoTopeix roBopui k. M. Keiinc [4],
OKa3bIBaeT KpaiHe MaryoHoe BO3JEHCTBHE HA MHPOBYIO SKOHOMHKY B
LEJIOM.

CrnopHble npeanocbUIKH

EBpo3oHa cTpajaeT OT IPEANOCHUIOK, KOTOpbIE H3HAYAIbHO
SBJISIFOTCS COMHHUTENBHBIMU WM Aaxke omrOouHbIMU. OHa HH B KOS
Mepe HE COOTBETCTBYET OIPEJIEIECHUIO ONTUMAIBHON JIEHE)KHON 30HBI
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B uHTepnpeTtauun Pobepra Manpmenna [5]. MoXHO NpennoioXHTh,
YTO 30Ha €BpO ObLIa MOCTPOEHA O MPHHIUIY Maph: eciu OyIayT
BO3HHMKATh AMCOANAHCHI, MPUBOAIIME K KpPHU3HUCaM, 3TO 3aCTaBUT
CTPaHBI-WIEHbl TPUHUMATh MOJUTUYECKUE pEILEHUS, BEOyIHEe K
pearbHOMY (PHCKaJIbHOMY W JIEHEKHO-KpeauTHoMY (hemepammmy [6]. Ho
B JICWCTBUTENTFHOCTH BBEICHHUE €BPO MOBJIEKIIO 32 COOOW KaTacTpody — B
MIEPBYIO OUYepelb SKOHOMHYECKYIO, HO KOTOpasi coueTaeTcsi ¢ Karactpodoit
u B mnomutrdeckod cdepe. Ilpm 3TOM Cco3maHmMe 30HBI  €BPO
COMPOBOXKIATOCH aHTHAEMOKPATHIeCKUMH OTKIIOHeHUsIMH [7]. TloaTomy,
npexae 4eM H3MepsATh MaciuTalbl yiiepOa, NPUYMHEHHOTO BBEICHHUEM
€BpO, CIIEYET BEPHYTHCS K PACCMOTPEHUIO YCIIOBUM CO3/IaHUsI €BPO30HBI.

Joocuvie ymeepotcoenus, conpogodcoasuiue eeedeHue eapo.
HcToku mosiBieHus: €BpO U BaTIOTHO-3KOHOMHUYecKoro coro3a (UEM)
MOYKHO HalTH B Aokiaje XKaka [lenopa, KOTOpbIi ObLT OMyOJUKOBaH B
ampene 1989 rtoma [8]. B To Bpems B CCCP mpoucxoammna
NEepecTporka, M CTajJ0 OYEBHUAHO, YTO OHA O3HAMEHYET KOHEI]
EBpombl, Kak 3TO OAHaXIBl yXe OBbUIO MOcie OKOHYaHus BTopoii
MHPOBOM BOHHBI. MOXHO IIPEANOIOKUTb, YTO MHIAEd, KOTopas
HampaBJisla 3KCIEPTOB, COOpaBIIMXCSA MOA pyKoBoacTBoM Jlenopa,
COCTOsIJIa B TOM, YTOOBI TOMBITATHCS CO3JaTh OMJIOT CTAOMIBHOCTU B
EBporie, BOKpYT KOTOPOTO MOKHO OBbLITO OBl cOOpaTh CTPaHbI OBIBIIETO
coBeTckoro yareps. Takum 00pazoM, Ipu NPUHATHH PELICHUS UMEHHO
reocTpaTeruyeckue 1e, BEPOSTHO, ObUIM JOMHHUPYIOLIUMH, JaXe
€CJIM OHM He OBLIH B SIBHOM BHJIE C(hOPMYIIHPOBAHBI B 9TOM JIOKJIAJIE.

OcHoBHas 1enb perynmupoBanusi B pamkax UEM cocrosma B ToM,
4TO00BI OOECTICUNTh EBPOICHUCKHUI €IMHBIN PHIHOK E€IWHOW BAJFOTOW H
BBICOKOH IIEHOBOW CTaOWILHOCTRIO [9]. B onpenenernnom cmpicie UEM u
eBpo ObUTH BBeEHBI HemocpeacTBeHHO ExmnbiM EBponelickum AxrtoMm
(EEA), BerymuBimm B ety B 1987 roxy [10]. Ceroanst ero, Kak mpaBuio,
3a0piBatoT, HO EEA ObT TepBBIM TEKCTOM, KOTOPBIH BKITFOUMI
HaJTHAIMOHAJIbHBIE TIPABOBbIE HOPMBI B HHCTUTYIIMOHAIBHBIE MEXaHU3MBI
ele Korja CyLIeCTBOBaIO EBpormeiickoe SKOHOMHUYECKOE COOOIIECTBO
(E20).

Tloaromy UEM — kak u €Bpo — UMEN YEPTHI, PUCYIITUE TIEPUOTY
koHa 1980-x romos, Ho npu 3toM UEM mnpenycmaTtpuBan oTMEHY
BCEX OTPaHMYEHUH Ha MEPETOK KalHUTAJIOB MEXAY TOCyAapCTBaMH-
yleHaMd. OJTO0 ObUIO B TEPHOA, KOTOPBIH XapaKTepHU30BaJICA
MOABEMOM  HEOMUOEPaNbHON  HMICONOTHH,  BBIPAKABIICHCS B
NPUHIKEHUH POJIM HAMOHAJIBHBIX TOCYAApCTB U B IOCTOSIHHOM
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MOBBIILICHUH 3HAYMMOCTH HaJHAIIMOHATBHBIX CTPYKTYp. Takum oOpazom,
MaacTpuxTCKuid TOTOBOp, HECOMHEHHO, MMeeT mpeapicTopuio [11]. B
Oonmee oOmIeM TUIaHE EBpPOIEWCKas HIOCOJOTHsT TOTO BpPEMEHH, M
ocobeHHO BO PpaHimu, XapakTepu3oBajach HIeeH 0 HEOOXOOUMOCTH
NPEOJI0IETh TPaHULIBl TOCYAAPCTB, IIPUYEM B TOT CaMblii MOMEHT, KOTa
TOCy/IapCTBa BOCCTAaHABIMBAIA CBOH cyBepeHurter. Hemb3s Obu1o
npUayMaTh Oojee MPOTUBOPEUMBOTO ACHCTBHS B TOT HCTOPHUYECKHI
NIEPUOJ U B TOM KOHTEKCTE.

CHauana eBpo ObUI MPEACTaBJIECH KaK «TapaHTUs» OT BAJIOTHBIX
CHEKYJISIIUH, KOTOpble ObUIM XapaKTEpHBI AJISl IEPUOia €BPOIICHCKON
BAJIFOTHON CHCTEeMBI, «BadoTHOM 3men» u OKHO [12]. B cBorw
ouepelb, EBPONEHCKOM BANMIOTHOM CHUCTEME MPENLIECTBOBANA
«eBpoIIeiicKas BalllOTHAs 3MesD», KoTopas Oblia Hacinequuueil «[lnana
Bepuepay, npunsitoro B 1970 roxny [13]. Ilnan Bepuepa notepsin cumy
u3-3a pemeHust CIIIA mnpekpaTUTh aBTOMaTHYECKYIO KOHBEPTALIUIO
JoJuTapa B 30JI0TO O Kypcy 35 mosur/yHiws. «3Mmes», ydpekIeHHas
bazenpckum cormamenuem ot 10 ampenst 1972 roma, crama OTBETOM
eBponeiickux crtpaH uMeHHo Ha 310 neiictBue CIIIA. Kak MoxkHO
BUJETh, MOMBITKH CO3JAHMsI €BPONEUCKON BaIIOTHOM 30HBI SIBJISIOTCS
JABHAMH.

Ha camom nene, obmias Bamora (T.e. BaJOTa, CYIICCTBYIOIIAs B
JONOJTHEHWE K HAUMOHAIBHBIM BalOTaM M HCHOJNb3yemas JJis
HEKOTOPBIX OIepaluii), mogoOHasi TOH, KOTOPYIO MBITAINUCH CO31aTh B
pamkax EBpomneiickoii BamotHo cuctemsl (EBC) ¢ momonrsio OKIHO,
TpeOyeT CTPOruX HpaBHJl, OrPaHUYMBAIOIINX MEPETOKH KallUTala, C TEM,
YTOOBI UCKITIOYNUTH BOBMOKHOCTD CHEKYJISIIMIA BHYTpHU 30HBL Tak ObUIO B
X07e OJKcriepuMmeHTa B mepuon ¢ 1949 mo 1957 rom BO Bpems
CYILIECTBOBaHMsI EBpOMECKOro miaTexHOro co3a C ero MeXaHM3MOM,
KOTOpBIE MO3BOJISUTM TOCYAAapCTBAM B PaMKax, JOMYCKAIOIINX PEAIbHYIO
THOKOCTb, CIIPABUTHLCS ¢ BAJIFOTHOM HECTAOMIBHOCTBIO TOrO BpeMeHH [ 14].

U B 3TOM Kpoetcs npobiiema. [1o dakTy eBporielickue CTpaHbl CaeIaii
BBIOOD B TI0JIB3Y MOJHOM (PUHAHCOBOM JMOepan3auyy. Beibop, KoTopsIit
ObI B 3HAYMTENBHOH CTENEHW HMHCIMPUPOBAH  (PPaHILy3CKUMU
cormanuctamu [15], mpuBen, Kak Mbl YBUINM, K BBITECHEHHIO OOIIEH
BAJIIOTHI B TOJIb3Y B MPHUHIMIIE OoJiee 3JIeraHTHOW, HO U Oonee OmacHoi,
€IMHOM BaIIOTBL. OTO BBIOOP BO MHOTOM OOBSICHSETCS KPU3HCAMH,
KOTOpBIE Tiepexkuna eBpornerickas BamorHas cucrema (EBC). Ho ncropust
9TUX KPU3UCOB OblTa TIepericaHa CTOPOHHHMKAMH EIMHON BaJIIOTHI,
KOTOPBIE YTBEPXKIAIH, YTO HEBO3MOXKHO OOPOTHCS CO CHEKYIIALMAMU TIPH

34



La zone Euro est-elle le cancer de 'UE?

HAJIMYMM HECKOJIBKHX BaTIOT. Bompoc 00 HHCTHTYTax, KOTOpbIE MOTJIH OBl
OTpaHWYMBATh W KOHTPOJMPOBATh [BIDKECHHE KalWTala, HUKOTJA He
paccMmaTpuBaiIcs, U «0CBOOOKICHHE» KaluTala ObUIO MPEICTABICHO Kak
HeocropumMasi He00XO0IMMOCTh, KOTOPOI OHO, O€3yCIIOBHO, He ObLIO [16].

OpmHako cremyer TOMHHUTB, 9YTO HemocraTodHas dS(pQPEeKTHBHOCTH
KOHTPOJII 3a TepeToKamMH Kammtasia B pamkax EBC Bo MHOrOM
o0BsICHsANACH TEM, YTO OH OCYIUECTBILUICS B YCIOBHSX CEPhE3HBIX
kpmucoB [17]. B dYacTHOCTH, TpH OIMCAHHUHM 3THUX KPHU3HCOB
CHCTEMATHYeCKH 3a0bIBAIM YTOYHWUTH FJIM HAIIOMHHATH, 9YTO CTPaHbI-
yuactHupl EBC nenanu Bce BO3MOXKHOE, YTOOBI OCTaBHTH CBOOOIHOE
none Ai crekymsinuid. TakuM oOpa3oM, MpeaB3sTOCTh B OTHOIICHHN
KOHTPOITS 32 TIEPETOKAMA KalnTala HOCUIIA B OCHOBHOM H/ICOJIOTHIECKHN
xapakrep [18].

Joocnvle ymeepiwcoenus o pocme. 31eCh CIeIyeT HATIOMHUTb,
YTO, ONHCHIBas €BPO KaK SKOOBI TapaHTHUIO OT CHEKYISAUd U
KYPCOBBIX KOJIEOaHWH, artoIOTeTh 3TOM BaJFOTHI MPEACTABUIIH €€ KaK
(haktop 3koHOMHYECKOTO pocTa B EBpore [19]. OgHako no3nHee OHU
ObUTM OuYeHb pa3zouapoBaHbl, U Jaxe JKak Jlenop oTpekcs OT eBpo B
TOM BHJE, B KaKOM d5Ta BatoTa cymecTByeT ceronus [20]. PaGoTsr,
HamucanHele B 1990-x romax, MOAYEPKUBAIU HCKIIIOUUTEIHHBIC
NPEUMYIIECTBA, KOTOphIE €IUHAs BAJIOTa JACT HCIOJB3YIOIIUM €€
ctpaHaM. Pa3zymeercs, pedsb nura 06 SkoHOMeTpuyeckux padotax [21].
Tem He MeHee, BBIBOIBI STUX Pa0OT ObLIM OBICTPO OMPOBEPTHYTHI, VIS
yero ObLIM Beckue ocHoBaHus [22]. Jleno B ToM, 4TO pabOThI ariojioreToB
€BpO CTPOWINCh HAa OUYeHb XPYNKOM MeTomonorndeckod [23] u
Teopetudeckor [24] ocnoBe. Celuac yxe SICHO, YTO BIIMSHHE €BpO Ha
BHYTPEHHIOIO TOPTOBIIO cTpaH-4ieHoB EBpomneiickoro Coro3a G610 HIDKE
oxwuasirerocss  [25].  Tlostomy wuccienoBaHue, — OIMyOJMKOBAHHOE
NATIXIS, 3abuBaeT mocieaHuiA TBO3/Ib B KPBIIIKY Tpoda HACH O €IHHON
BAJIIOTE.

MHoOTrHe TONUTHUKU TaKKe YTBEPXkKAAlW, YTO BBEIEHUE EBPO
caMo 1o ce0e NpUBEIET K YCKOPEHHUIO 3KOHOMHUYECKOTO pOCTa
CTpaH-4wJIEHOB MpuUMepHO Ha 1%. OTo oka3anock He Tak [26]. EBpo
JNEHCTBUTENBHO OKAa3all0 3HAYUTENLHOE BIMSHHE Ha TOPTOBIIIO
BHYTPH €BpPO30HBI, HO 3TOT 3(p¢deKT ObUl BBI3BaH B OCHOBHOM
nepepacipeieyiecHieM TOBAPHBIX MOTOKOB MEXAY CTpaHaMmH, a
TakXe JICMHJyCTpUaIH3alMell HEKOTOPhIX CTpaH (M COKpalleHHEeM
MPOU3BOJICTBA B HHUX), B TO BpeMs KaK Jpyrue, B OCHOBHOM
I'epMaHus, B 3HAUUTENBHON CTENIEHHU BBIMTPATIH OT BBEICHHUS €BPO

35



Jacques Sapir

[26]. Bce »3TO0O CcTaBUT TOA COMHEHHE 3KOHOMHUUYECKYIO
palMoOHaTBLHOCTh BBEACHHS CIMHON BANIOTHL. DTa BAIIOTA CKOpee
ChIrpajla HETaTUBHYIO pOJIb, YCHJIMB SKOHOMHYECKHE pa3iuyus
MEXAy CcTpaHamMH-ujeHaMH. OTO HeyauBHTenbHO. HemHoro
MOJyMaB, MbI MOMMEM, YTO HMEHHO KOJeOaHus OOMEHHBIX KYypPCOB
(ecnmm  yOpaThb CHEKYNSATHBHBIH KOMIIOHEHT KPATKOCPOYHBIX
MEPETOKOB KamuTana) CcmocoOHbl (yHAaMEHTaIbHBIM 00pa3oM
KOMITIEHCUPOBATh IKOHOMHYECKHE PA3IHUUs MEXKTy cTpaHamu [27].

CocTosiHHe 30HBI €BPO CEroaHs

Takum o00pa3om, eBpo3oHa OONbHA, W HAa CaMOM Jejiec JaBHO
oonpHa. Ee mucbamancel umeroT paBHIOI0 uctoputo [28]. Hekotopsie
aBTOpHI OMHUCHIBAIOT €BpO Kak «TyHHKy Hecca nns EBpomb» [29].
JeiicTBUTENBHO, MEXaHU3MBI, IPOBOIUPYIOIINE CUCTEMHBIE Pa3pPhIBBI
MEXIY SKOHOMHUKAMH €BPO30HBI, ObUIM BHIHBI €IE€ IO MHPOBOTO
¢unancoBoro kpusuca 2007-2009 romos [30]. BnocnencTeuu cramo
OUYEBHIIHO, YTO KPHU3HUC TOJBKO YCYTyOWJI CTENEeHb MEKCTPaHOBBIX
pasnuuuii. Pa3pbIBBl JOCTHINIM TakuX YpOBHEH, 4YTO WX OOJbIIe
HeNb3d OBUIO OTpULATh. OTH PA3IUYUsl HACTOJIBKO BEJIMKH, YTO
CerofHs WMEHHO Ha HHMX COCpPEIOTOYEHO OCHOBHOE BHHMMaHHE
SKOHOMHCTOB,  KOTOpbl€  Temeph  3aJaloTcsl  BOIPOCOM O
JKU3HECTIOCOOHOCTH €BPO.

Cmpemumenshoe ycunenue Ppaspuleos 6 yposhe
KOHKypenmocnocoonocmu.  IIpyuuHBl  yKa3aHHOM  CHUTyaluu
n3BecTHbl. OHHM OBUIM NIPOAHAIM3UPOBAHBI B OJJHOM M3 UCCIICAOBAHUH,
pe3ynbTaThl KOTOPOro ObuTH ormyOarKkoBansl B 2017 .

B sBemycke «External Sector Reporty 2017 roma [31; 32]
MexayHapoJHbIii  BaMIOTHBIM  (OHJ  TOAYEPKHYNT  MaclITaObl
npobiemMsl, 00yCIOBIEHHONW pa3pblBAMHU KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH B
eBpo3oHe. OH IoKa3aJl OCTPOTY ATHX MPOOJIEM JUIsS TaKUX CTPaH, Kak
®panuus, Uranusa u Ucnanus.

Pa3pbIBBI B BUPTYaIbHBIX BATFOTHBIX Kypcax BHYTpU eBpo30HEI MB®
BBIUMCIIAET peryisipHo. Ecimm cpaBHuBaTh nonokenue nen 2017 r. ¢
OMMCaHHBIM B BbITycke 2016 T., MOKHO yBHJIETH, YTO CUTYAIHs JaKe
yxynmmnack. CyMMapHO IO BCeM CEKTopaM OOMEHHBIH Kypc B
peanbHOM ucuucieHud i Ppanunum Obl HA 6% BbIIE, YeM B
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I'epmanun. [ns IopTtyramuu u bensrum 3To MpeBBIMIEHNE JOCTUTIIO
13%, nast Ucniarmu — 22%, st Utamun — 28% (puc. 1).

OpnHa U3 mpoOiieM, OUYEBUAHO, 3aKIIOYACTCS B TOM, YTO 31€Ch MBI
TOBOPUM O TJ00aNbHOM OOMEHHOM Kypce. A wmccienoBanuss MBO®
MPENOCTABIAIOT OLEHKH OIS TOPTYEMBIX CEKTOpOB. MeETONOJIOTHs
MB® 3akmodaercs B pacdere  JUHAMHKH  OOCCIICYCHHBIX
MEKCTPAHOBBIX OOMEHHBIX KYPCOB (B MPEAINOJIOXKEHUH, YTO €BPO HE
cymectByeT). OHH pPacCUMTBHIBAIOT CPEJHME W MaKCHMAaJbHbIC
KOPPEKTUPOBKH. MBI BUIWM, YTO IPU ITHX YCIOBHSX B YETBIPEX
crpanax "HOra" — ®pannuu, HWcenanuwu, HWranum, beaprum —
npousonuia Obl JOBOJNBHO CHIIbHAs JeBajbBallMsi HAIlMOHAJIBHBIX
BamioT. A B Huzpepmanmmax um I'epmanmm wmmena OB MeCTO WX
peBanbBalys.

Puc. 1. lunamuka 0OMEHHBIX KYPCOB B PeabHOM HCUMCICHHU
10 oTHOuIeHuto k ['epmanuu

Hcmoynux: OOCP u Eepocmam.

Uro kacaercsi mokaszarencii MB®, KoTOpble pacCUMTHIBAIOTCA IO
OTHOIIEHHIO K pealbHBIM OOMEHHBIM KypcaM B TOJOBBIX oTdeTax [31;
32], To OHM CBUAETENBCTBYIOT KaK O MOTCHIMABHOM 3aBBIILIEHUH Kypca
€Bpo A Takux crpaH, kak Opanuus, Urammsa, Ucnanusa wiu benbrus
(M0 CpaBHEHHUIO C POCTOM MPOU3BOAUTEIBHOCTH M MHMIISAIMKI), TaK U O
BBICOKOH HEJIOOIICHKE 3TOr0 Kypca st ['epmanuu (tabimira).

Tabauma

MaciuTaObl 3aBEIIICHUS/3aHIKEHUS PCAIBbHBIX OOMEHHBIX KypCOB

37



Jacques Sapir

OTKJIOHEHHE OT OTKJIOHEHHE OT
C Cpennsist MakcumainpHast I'epmanuu Opanuyn
TpaHa
BEJIMUYUHA BeJIMUYHHA (HOpMalbHOE- (HOpMaJbHOE-

MaKCHMaJIbHOE) MaKCHMaJIbHOE)
Opanis -11,0% -16,0% 26-43% -
Wranus -9,0% -20,0% 24-47% +2/-4%
Hcnanust -7,5% -15,0% 22,5-42% +3,5/+1%
Benbrus -7,5% -15,0% 22,5-42% +3,5/+1%
Hunepnanapt +9,0% +21,0% 6-6% +20/+37%
T'epmanus +15,0% +27,0% - +26/+43%

Ucmounuk: doxnado MB® «External Sector Reporty 2017 (paspvié peanbhbix
OOMEHHbIX KYPCO8) U  KOHCYTbMAYuu 3IKCNEePMmos No  BANKMHBIM  BONPOCAM,
npogedennvie ¢ Hauane aseycma 2017 2ooa.

HeiictBurensHo, ecnu Obl ['epMaHns COXpaHMIA CBOIO BajioOTy,
0OMEHHBI KypC 3TOH BaJIOTHI IO OTHomeHuIo K momtapy CIIA, a
TaKKe K JPYTMM BaJIFOTaM CHJIBLHO OBI BBIPOC (Ha BenuuuHy oT +15%
110 +27% 10 OTHOIICHUIO K COBPEMEHHOMY OOMEHHOMY KYpPCY €BpO).
A KypcoBoii pa3peiB Mexny Opannueit u ['epmanneii cocraBui ObI OT
26 10 43%. UpentnuHsle ypoBHM paspeiBa ¢ ['epmanueit
HaOJII01aiCh ObI U uts BamtoT Mramuu, Vcrannu u benprun®.

IIpoOnema pa3pbIBOB B peajbHBIX Kypcax O4YeHb OCTpa AJSl CTpaH
fora EBponbl. OTH pa3pbiBbl BBIHY)KIAIOT T€ CTpPaHbl, KOTOpPBIE
HaxXoJATCsd TOJ SKOHOMHUYECKHMM BIUSHHEM ['epMmMaHuM{, CIUIIKOM
CWJIBHO CHIKaTh 3apabotHyro 1wiaty [33]. Takue upe3MepHbIC
KOPPEKTHPOBKU OTPHULATEIBHO BIUSIOT Ha BHYTPEHHHMH cHOpoc, a
TaKkkK€ Ha COIMAIBHYI0O CHTyallMI0 B DOTHX CTpaHax, O 4eM
CBUJIETENILCTBYET KPU3HC GKEITHIX XKUJIETOB» BO PpaHInu.

Uccnenosanue NATEXIS (nposenennoe Ilarpukom ApTtiocom)
MIOKAa3bIBAaeT M3MEHEHUs TOproBoro Oananca B npouenrax ot BBII s
Takux crpal kak ['epmanus, @panuus u Uranus.

Haumnas ¢ 2002 roma campno ToproBoro OanmaHca B |'epmaHumn
npoaosrkaeT pactd. CerogHs oHO cocTaBiseT yxxe moutd 10% BBII.
B aGcomotHOM BhIpaskeHHH dTa 1udpa Ooble, 4eM MOJI0KHUTEIEHOE
TOProBoe canpo Kwuras. DTOT NPOPHUIUT OTpakaeT pearbHYyIO
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTh HEMELKOH SKOHOMHKH, KOTOpas CEeroIHs
CTAJIKMBAETCA C TMpoOJeMaMu CTapeHHs KaK IMPOHM3BOJCTBEHHOTO
anmapara, TaK ¥  4YeJloBeueckux pecypcoB. Kpome Toro,
MOJIOXKHUTENIBHOE  CalnbJ0 (PAKTUYECKH XapaKTepU3yeT BBIMIPHILI
I'epmanuu, monyuyeHHbIH Osarogapsi BBEIEHHIO €BpPO, B KaTETOPHIX
00MeHHOT0 Kypca.

2 écart des taux de change réels dans le FMI External Sector Report 2017 et consultations
d’experts des questions de change réalisées au début d’aoiit 2017.
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IIpy >TOM MOXHO KOHCTATHPOBATh, YTO TOPIOBBIM MPOPHIUT
I'epmanum coderaeTcs ¢ TOProBeIM Je(DUIIMTOM B IPYIHX CTpaHax
EBpocoroza. M3-3a  TOro, uro mpeumyiiectBO I'epmaHuu B
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH OIUIAaYeHO OTCTAaBaHWEM JAPYTHX CTpaH, 3TO
MPUBOIUT K SIPKO BBIPAKEHHBIM d(dexTaMm IenHIyCTpHaIH3alii B
TIOCTIeIHMX. B HEKOTOPBIX 3aTPOHYTHIX 3TOI MPOOIEMOI CTpaHaX, TaKUM
kak UWramms w Ucmanwms,  ygamock  CTaOMIM3UpOBaTh  CBOU
BHEIIHETOProBbIi Jedurmt. Ho 310 OBUTO JOCTUTHYTO LIEHON CEpbe3HOTO
COKpamieHust BHyTpeHHero cmpoca. ®axrtndecku, nedummr ObLT
BOCTIOJTHEH HE YBEIMYEHHUEM O3KCIOpPTa, a JOBOJIBHO 3HAUUTEIIBHBIM
cokpaiienueM wummopra. HMccnemosanus, mpoBeneHHble NATIXIS,
KPacHOPEYMBO JIEMOHCTPHUPYIOT 3TO (pHC. 2).

HTATIA HCTIAHHA
e IRCOOPT B €EPO30RY B 08 CTOMMOCTH OOmero IxCOOpT B e2Po30RY (5 %% OT CTOMMOCTR odmero
xcnopTa. G awxcmopra. G)
Ezpolona 3a npezerams Hraxun crommocrs BBIT Espojoxa 3a speaetays Henammn: crommocrs BBIT
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Puc. 2. O6BeMBI SKCTIOPTa B €BPO3OHY

Hemounux: Datastream, nayuonanvhvle ucmounuku, Natixis, Flash Economy,
«Ha oannviti momenm esposona nomepnena npogany, Ne 955, 5 cenmabops 2018.

B HeﬁCTBHTGHLHOCTH, B EBpone HUMECT MCCTO peajibHas ¢I1a00CTh

BHYTPEHHET0 CIIPOCA, YTO BAYKHO C TOUKU 3PEHUS OLICHKU NEPCIIEKTUB
pocra. 3a uckiroueHneM Vcnanuu, BHyTpeHHHUH crpoc B ctpanax EC
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B 2018 romy oxazaincs Ha ypoBHe 2002 roma u Hmxke. Ho nmaxe B
ciayyae Vcnanuy cutyanusi He o4eHb Xopomas. J[eMCTBUTENbHO, 3Ta
CTpaHa OCYIIECTBIsUIa MaciiTabHbIl sxcnopT B EBpomy. Jlo 1999
roga Ha pomo EC mpuxomumock ot 60 mo 65% ee skcmopra. Ho
cefivac sta mudpa ymama o 50%. MeBIMEH croBamm, HWCTIaHCKUN
SKCIIOPT B 30HY €BPO COKpATHIICS 3a 3TH I'oJibl Ha 15 mpou. 1.

Bnusanue na cnpoc u uneecmuyuu. B crpanax EC Habmomaercs
oOmee CHIKEHHWE BHyTpeHHero crmpoca (cM. puc. 4 u 5). Taxoe
NajZiecHue BHYTPEHHETO CIpOoca HMMeEET OOJIbIIOEe 3HAYCHUE C TOUYKHU
3peHHs BHYTPEHHErO pBIHKA, OKa3blBasg HETaTUBHOE BIMSHHE Ha
WHBECTUIIMM M POcT. DakTUUeCKH, SKCIOPT M3 TaKUX CTPaH Kak
Opannus, Utanmus u Mcianus, Takke Bce OOIbIlie OpHEHTHPYETCS Ha
PBIHKU 32 NPEJENIaMU 30HbI €EBPO, & HE BHYTPH Hee. XOTs 10 BBEICHUS
€BpO CTPYKTypa »JKcropra Obuta cradwiebHOW. Ho ¢ MomeHra
BBeneHUs €Bpo ¢ 1999 mo 2002 rox 4acTh SKCIOPTHBIX MNOCTABOK HA
BHYTPEHHEH PBIHOK  €BPO30HBl Hayajga COKpaumarbCsi. ITO
COKpalICHUE TaKKC OKa3ajlo BJIWAHHUC U Ha OWUHAMUKY TI'€pPpMaHCKOI'O
skcropta. Kak BugHO Ha puc. 3, 3TOT 3KCHOPT B IEJIOM 3HAYUTEIHEHO
BBIPOC.

Tepaamiex u Huzepranmu
Esposona :a npenenasu [epuasum 1 Huzepnannos
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Puc. 3. [lunamuka Toprosoro 6anatca u pocra BBIT

Ucmounuk: Datastream, Hayuonanvuvie ucmounuxu, Natixis, Flash Economy,
«Ha oannvlii momenm esposona agnsemcs npoganomy, Ne 955, 5 cenmabpe 2018.

CHIDKEHHE CIIpoca CO CTOPOHBI JPYTHUX CTPaH eBpO30HbI (puc. 4)

(dakTHuecKy BBIHYXAaeT ['epMaHWI0 BECTH OYEHb AarpecCHBHYIO
SKCIHOPTHYIO MOJUTHUKY 32 IpeieaMu 3TOH 30HbI.
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Puc. 4. Baytpennuii ciipoc B crpanax FOra eBpo3oHbI

Ucmounuk: Natixis, Flash Economy, «Ha OanHblll MOMeHm e8PO30HA AGNAEMCA
nposanomy, Ne 955, 5 cenmadps 2018.

MOXHO KOHCTaTHPOBaTh, UTO Mocie GpuHaHCOBOro kKpusuca 2007-
2010 rr. skcmopt I'epmaHuu B 30HY €BpO HMeN TEHAEHIUIO K
CHIDKEHUIO, B TO BpEMs Kak 3KCIOpT l'epmMaHuu 3a ee Ipeneibl B
resoM poc. U 3To sBIeHHe XapakKTepHO HE TONBKO 17 I 'epMaHun.

B nacrosiee Bpemsi I'epManus SKCIOPTUPYET B €BPO3OHY MEHBIIIE,
yeM B 1995 rtomy. Takmm o00pa3oM, TOCIEACTBUS BBEICHHS €BPO
MPOTHBOPEYAT MPHHIAIIaM HHTeTpanui EBporeiickoro Coto3a, 0 KOTOPBIX
MeduTay ero cosgarenv. MakTuuecky, HaIMYUe €IUHON BaItOThI CTAJIO
MPUYMHON, MO KOTOPOM IOUHAMHMKA BHYTPEHHEIO CIIPOCa €BPO3OHBI B
SIBHOM BUJIE OTBS3AJIaCh OT JIMHAMUKH BHyTpeHHero crpoca B CILIA (prc.
5). Takum oOpa3oM, enuHas BalFOTa IJIOOAIBHO OCiaduiia 3KOHOMHKY
€BPO30HBI BMECTO TOrO, YTOOBI YKpernuTh ee. IlociaencTBusi Takoro
Pa3BUTHS COOBITHI JTs1 SKOHOMHUYECKOTO POCTA OUEBHIHBL.
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Puc. 5. CpaBHeHue BHyTpeHHero crpoca B eBpo3oHe u CLIA
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HUcmounuk: Natixis, Flash Economy, «Ha oannvlii Mmomenm e8po30oHa A61emcs
nposanomy, Ne 955, 5 cenmaopo 2018.

3arparuBas Temy pocta BBII, cnemyer HamoMHUTB, YTO Ha HETO
TaKXKe BIMseT Oojiee WIM MEHEe BBIPAXKEHHas SKCIAHCHOHUCTCKas
MOJINTHKA, MpOBOAMMAs NpaBuTenbcTBaMU. C 3TOW TOYKM 3pEHHUs
MOJKHO BBIACIUTH TPU Tpynmnbl cTpaH. Ha mepBslit B3ryAn Kaxercs,
yto benbrus u HcnaHus HE CTpajarOT OT ONMCAHHOW CUTyallUd —
npupoct ux BBII ¢ 1998 romga cocraBun 40-45% (puc. 6). Ho nHa
caMOM [IeJle UCTOpHUsSl pocTa B 3THUX JBYX CTpaHaX OYEHb pa3Has.
Vcnanus B Hauase myTH Oblla OJHOH M3 HaMMEHEE Pa3BUTHIX CTPaH
3amagHoi EBpOITEL, 3a11aTiB BRICOKYIO IIEHY 32 TOABI (PPAHKUCTCKOTO
peXHMa, KOTOpPBhIE OCTAaBWJIM CTPaHy B COCTOSHUHU IOJYOTCTaJIOCTH

(mns cTpanbl cpadoTtan 3¢ deKT HU3KOH 0asbl).
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Puc. 6. lunamuxa BBII, %

HUcemounuk: oannvie MB®.

B Ilopryranuu u Wrtanum curyanus BecbMa pa30dapOBLIBAIOLIAS.
Oco6enHo B Urtanuu, rae 3a seck nepuox (1998-2017 rr.) BBII Bripoc
Tobko Ha 6%! OTo cTajno SKOHOMHYECKOH MpPHUYMHONH Tex
MOJIUTHYECKUX TPOOIIeM, KOTOpbIe MbI BUIUM B Mtammm.

Temnsl pocta BBII Bo ®panmuu u I'epmaHun HaxonsaTcs
MpUMepHO Ha OXHOM ypoBHe. [IpoOiema 3akiodaerca B TOM, YTO
®@paHuMs MOXET NOJJIEPKUBATh TaKOW K€ YPOBEHb pOCTa, Kak
I'epmanusi, TOMBKO 3a CYET €KErOAHOIO YBEIMYEHHsS OIOKETHOTO
neduuTa.

B 10 e Bpems orpanmuenums Epomneiickoro Coroza TpeOyoT
cokpaiueHus 3toro aeduuura. Kpome Toro, Bo3HuKaeT BOIpOC: €Ciu
BCE BpEMsI MBITATbCA KOMIIEHCUPOBATH ACHPECCHBHBIA 3PQEKT eBpo
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MOCTOSIHHBIM yBENTMUEHHEM OIO/DKETHBIX pacxoJoB, OyoeTr iu 3Ta
MOJIUTHKA yCTOWYMBA B JOATOCpOodHOM TuiaHe? Ecmm Obr ['epmanus
NpUMEHsIIa Ty K€ HaJIOTr0BO-OI0/PKETHYIO MOJUTUKY, 4TO U DpaHuus,
ee pocT ObU1 Obl BhImIe, yeM BO Ppanmmu. A ecnu 0b1 Dpanuus
UCIIOJIb30BaJIa Ty JK€ HAJOrOBO-OIO/KETHYIO MOJUTHKY, YTO H
T'epmanms, ee poct ObUT OB HIDKE, YeM B I 'epmanuu. Takum oOpazom,
OromKeTHasT  TMOJWTUKA  MOXET  YaCTHUYHO  KOMIIEHCHPOBATh
OTpHLIATENIHHOE BIMSHKE €BPO, HO TOJIBKO B ONPEEIICHHBIX IPEAeax.

HenpeccuBHass curyanust C BHYTPEHHHM CIPOCOM OKa3bIBacT
OTpHLIATENIFHOE BIIMSHHE W Ha YpPOBEHb HWHBECTHLIMH B pa3HBIX
cTpanax. Pakrtuyecku, 5Ta mpobiema sBIseTcS OOIIEH Ui Bcex
ctpaH eBpo3oHBl [34] (puc. 7). O0bem wHBecTHiMi B |'epmanuun
coctaBisut 23-24% BBII B 1998 rony, a B 2017 roxgy oH yman 10
ypoBHS HIke 20%. OT0 CHUKEHHE HOPMBI MHBECTHUIIMI 03HAYAET, YTO
I'epmanusi B HacTosiliee BpeMsi HE B COCTOSSHUM OOHOBIISITH HU CBOI
MIPOM3BOACTBEHHBIN ammapar, Hu uHppacTpykrypy [35, 36]. Ob6mas
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTh TEPPUTOPHHM B 3TUX OOCTOSITENBCTBAX
MOYKET TOJBKO TOCTPaaTh.
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Puc. 7. UuBecTHIIMN B €BPO B MOCTOSIHHBIX LIEHAX, B MpoleHTax, 1998 = 100%
HUcemounux: 6aza oannvix MB®, World Global Outlook

Ora npobiema eme Ooyiee 0CTpa B FOKHBIX CTPaHAX €BPO3OHBI:
B [lopTyramin Hopma nHBecTHIMH yriana 1o 16% BBII, a B Utanuu — no
17,5%. Bce 3HatoT 00 aBrycTOBCKOM KaTacTpode, koraa B ['eHye pyxHyn
MocT Mopanau. Ho B Uramuu ¢ 2012 roga oOpyminach emie JI0XHHA
MOCTOB. DTO JIOKa3bIBA€T, YTO HEJb3S >KEPTBOBATh MHBECTHLIMAMH, HE
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pacmiaymMBasich TIOTOM AHTPOIOreHHBIMH KatacTpodamu. [Ipu sTOM
O@paHiyst 1 benbrus COXpaHsSiOT HOPMY HHBECTHLMNA HPUMEPHO HA
ypoBHe 1998 roza, Ho 3a cueT 6oJpIIoro AeunuTa OroHKETa.

C60000H0€e nepemewieHue Kanumanos 6 AGaApuilHOM COCMOAHUU?
OObenvHEHVe PBIHKOB KalWTalla JIABHO CYMTAIOCh EAWHCTBEHHBIM
JIEWCTBUTENHHO TIOJIOKHUTEIBHBIM PE3yIbTATOM CO3IaHHs €BPO30HHI [37].
Ecimm Ob1 maxke Mbl JEHCTBUTENBHO CTAIM CBUIETEISIMH OOBETMHEHHS
JIOJITOBBIX PHIHKOB B €AWHBIA, TO HHCTHUTYTHI, CBA3AaHHBIE C PEATHLHON
SKOHOMHKOH XOTsI OBl OTHAJIEHHO, KaK, HarpuMep, GOHIOBBIC OUPIKH, BCE
paBHO ObI AEMOHCTPHPOBAIN «CHJIBHOE COMPOTHBICHHE HAIMOHAIBHBIX
cerMeHToB» [36, c. 237]. Ho ceromHst Mbl UMEEM MOJHOE TPABO 3a1aThCs
BOIIPOCOM, TIOYEMY €BpONeHcKre (PHMHAHCHI He OCBOOOVIIHCH TTOTHOCTEHIO
OT JIOTMKH, XapaKTEPHOU sl peasIbHOM S3KOHOMUKH €BPO30HBI.

®dakTHyecku, ceromHs  Mbl  HaOJIOmaeM  paspblB  CBS3U
(mexoppernsnui) Mexay (GUHAHCOBBIMU OIEPALMSIMH U ONEPAIHIMU
peanbHOTO cektopa [38]. [Ipr 3TOM MOOWIFHOCTH KalWTaia nc4eslna
nociie octporo kpusuca 2010-2013 rr. [39]. Crenyetr HAIOMHUTD, YTO
C TEOPEeTHYECKOW TOYKM 3pEHHs CO3/JaHUE MOHETApHOTO COI03a
JTOTIKHO, Omarofmapss ~ WCYE3HOBEHHIO  KYPCOBBIX  PHCKOB,
CIOCOOCTBOBaTh MOOWIIBHOCTH MEXCTPAHOBBIX MEPETOKOB KamHUTaia.
OTo B CBOK ouepeAb MPHU3BAHO TMO3BOJNIUTH  HAKOILJICHHUSM
¢uHaHCHpOBaTh HamboNee WHTEPEeCHbIE TPOEKTHI W B TEOPUHU
CrocoOCTBOBaTh Kak OOIIEMY POCTY €IUHOW BaIlFOTHOW 30HBI, TaK W
ee SKOHOMHUYECKOH () (HEKTHBHOCTH.

OnHako OYEBHAHO, YTO CErOAHS €BpO30HA HE IMO3BOJISET
WHBECTHPOBATh HAKOIUIEHUS TaM, rie uX 3PQPeKTUBHOCTH Oyner
HauOoJee BeyMKa (B Mpejenax 30Hbl). MiHaYe roBops, B 30HE €BPO HE
BUJIHO 3HAUYUMOTO 3(Q{QeKTa «eJUHOTO pPHIHKa» B TeX MaciTadax,
KOTOPBIE OXHUJIAJKCh 3alllUTHUKaMU eBpo. OO OTCYTCTBUU 3HAYMMBIX
MEPETOKOB ~ KaliTaja CBUACTENLCTBYET JIMHAMHUKA COCPEKCHUH B
€BpO30HE (pHC. 8), YTO HATIISTHO MPOAEMOHCTPUPOBAHO B UCCIICIOBAHUI
NATIXIS.
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OtcyTcTBHE MOOWJIBHOCTH KallWTaja BJEYeT 3a COOOW TOSBJICHHWE B
€BPO30HE aHKJIABOB C Pa3sHOM KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTBIO. JTO B CBOIO
oyepenb IPUBOJUT, HANpUMep, K HEJNOOIEHKE HEMEIKUX JeHer U
niepeorieHke aeHer u3 benbruum, Mcnanvy, @paniyu u Uramin. 31o Takke
cozzaeT npobieMy Ge3oracHOCTH (PMHAHCOBOH c(ephbl B 30HE €BPO B CHITY
OTCYTCTBUS PEaIbHOTO MEXaHM3Ma HalMOHAIM3AlMK  (DUHAHCOBBIX
CPEACTB, OCOOGHHO B Cly4ac BO3HHKHOBEHUSI HOBBIX OaHKOBCKHX
KPHU3HCOB.

Mexnay TeMm, Takue KPHU3UCHl BIIOJIHE BO3MOXHBI B
OTHOCHUTENBbHO Omipkaiimem Oynymiem, Hanpumep, B Mrtamuu [40],
umu B l'epmanmn, tme y «Deutsche Bank» croumocts
nepectpaxoBanus (mocpeactsoM CDS - kpeauTHbBIX Je()ONTHBIX
CBOTIOB) yABOMJIACH 33 OJIUH TO1 [41].

IToMuMo pucka mepeHoca KpUTHYECKUX MPOOJIEM HTaIbIHCKUX
0aHKOB Ha (paHmy3cKkue OaHKH, OYEBHUAHO, YTO B OTCYTCTBHE
CBOOOJHOTO TIEPETOKAa KalHTallOB BCS KOHCTPYKIHS €BPO3OHBI
CTAHOBHUTCS  YpE3MEpPHO XPYNKOH TMepen  JHUIOM  HOBOTO
¢unancosoro kpusuca. [eictus ELIb MOryT TOJIBKO OTCPOUYMTH
CHCTEMHBIA Kpu3uc. Mel BO3BpalaemMcs K OTCYTCTBUIO PEATIBHOIO
pBIHKA KallWTaJOB B 30HE €BPO, YTO KpaifHe MapajoKCaTbHO IS
MOHETApHOr0 COI03a, HO 3TO (hakT. DTa CUTyauus SIBISIETCS elle
OJHUM IPU3HAKOM CTPYKTYPHOM HE3aBEPIICHHOCTU 3TON 30HBI H
MNPENNOCBIIKOM K KPU3UCY, KaK B KpPaTKOCPOYHOM, Tak H
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CpCI[HCCPO‘{HOfI MNEPCIICKTUBEC, TaK KaK 3Ta HE3aBCPUHICHHOCTb
OKa3bIBAC€T JAaBJICHHUEC HAa DOKOHOMHUKHU CTPAaH €BPO30HEI.

Bo3mozkna ju pedpopma eBpo30HbBI?

Takum 00pa3zoMm, MOXKHO CKa3aTh, YTO BCE MPOOJIEMbI OOOCTPUIIUCH B
TO  BpeMs, KOTJla  «EBpPO30Ha»  OcCTaercsi  (yHIAMEHTAIbHO
He3aBepIIICHHONW: HET HU oOrmero Oromkera (M0 KpaiHEeW Mepe, HET B
HEOOXOAMMBIX MaciTabax), HM €IWHOW HajIoroBod cdepsl, HHU
TUIATEXXHOTO coro3a. Bee aTo Tak. Ho ciemyer oTMeTHTD, 9TO HEKOTOpHIE
YJIEHbI €BPO30HBI CHIIFHO PACXOJIATCS B OTHOIICHHH JEWCTBUMN, KOTOPhIS
HEOOXOAMMO TpeAnpuHsTh. B 3ToM MecTe HaOmomaeTcsi HE TOJIBKO
SKOHOMHYECKHA, HO U MOTUTHYECKUH mapannd. CUTyaluio yCIOXKHSICT
HECIIOCOOHOCTh TIOHSTh, YTO €CITM HEKOTOphIe WIEHBI EBPO30HBI
BBICTYNAlOT (BeCbMa PEAKO, HYECTHO TOBOps) 3a «IIO0ATBbHYIO
nporpaMmy» Jjisi €Bpo, TO OTO pe3yidbTal HMHCTHUTYIHOHAIHLHOTO
COTPOTHUBIICHUSI HECKOIBKUX CTpPaH, U B IEpBYyI0 ouepenb | epmaHum.
Jns mocnenHed HUKorna He OBUT aKTyallbHBIM BOMPOC O CO3JaHUH
¢benepansHOro OlO[PKETa, W EAMHCTBEHHOW mpHemiieMod (opMoi
"enepanmuzma" i Hee ObUT OBl KOHTPOJIb CO CTOpOHBI ['epmanmy 3a
Oro[KeTaMH JIpYTUX CTpaH. JTa CTpaHa BCErJa KaTeropHyYecKd
OTKa3bIBalach COIVIAINATHCS HA Pa3lWYHBIC TIOKENaHHs CO3[aTh
"miatexxupidi coro3". [loxkenanusi, KOTOpbIe, TeM HE MEHEE, JIOTUYHBI,
ecii WMEeThb B BHIY EBpormeiickuii coro3 ¢enepalsHOro TUIA.
®axtruecku ['epmanust ucnonszoBasia EC U1 mpOaBMXKEHUS] CBOUX
COOCTBEHHBIX HAIIMOHAJIBHBIX HHTEPECOB B yIIepO APYruM cTpanam [42].

CrenoBaTeNnbHO, HE3aBEPUICHHOCTh '"€BPO30HBI" SBISIETCS HE
KOHBIOHKTYPHOH, Kak yTBEPXKHAeTCs, a CKOpee CTPYKTYypHOW.
I'epmanus Oblla 3aWHTEpecOBaHa B TaKOM TMOJOXKEHUH  JIEl,
MMOCKOJIbKY ObLTa €IMHCTBEHHOW CTPaHOM, KOTOPYIO 3TO yCTpamBajo.
C atoro MoMeHTa Oyiyliee 3KOHOMHYECKOTO U MOHETAPHOTO COH03a
BBITJIITUT OYE€Hb MpPAaYHBIM. DTOT «COO3» JOJDKEH 3HaTh, KaKOBa
ObLIa cynp0a Opyrux MOJ0OHBIX «COKO30B», a UMEHHO — pacraf [43].
Ho, TeM cambIM, BOBHHKAeT CEPhE3HBIH PUCK TOTO, YTO paclajl 30HbI
€Bpo MoBJIeUeT 3a co0oii pacnan camoro Esponeiickoro Coro3a.

IlpoBamn  30HBI €BpO celyac OYEBHJEH  MOJAABJISIOLIEMY
OOoNBPIIMHCTBY HaOdromaTenei. DTOT MpoBaJl NPUHOCUT yIIEpO
CTpaHaM €BpPO30HBI, HO, IMOMHMO JTOTO, CEPbE3HO YCIOXKHSIET
MEXYHAPOIHYI0 SKOHOMHUYECKYIO CUTyaluioo. ToT (akt, 4To eBpo
oOpekaeT IeNyr TPYIy CTpaH Ha HHU3KHE TEMITbl POCTa, UMEET
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CEpBE3HBIC MOCIEICTBUS A OCTAIBLHOTO MUpa. BoT moueMy pociyck
€BPO30OHBI MTPEICTABIIAETCS CETOTHS a0COMOTHBIM MTPHOPUTETOM.
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