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Основными причинами Европейского долгового кризиса всех 
стран — участниц Еврозоны в 2010 г. называют сильное раз-

личие в уровнях экономического развития стран и, как следствие, 
нецелесообразность установления единой для всех стран став-
ки рефинансирования Европейского центрального банка (ЕЦБ) 
[1; 9]. С ноября 2013 г. ЕЦБ поддерживает ставку рефинансиро-
вания на рекордно низком уровне — 0,25 % — с целью постепен-
ного выхода из тяжелого экономического кризиса [6].

Проанализировать эффективность ставки ЕЦБ можно с по-
мощью достаточно простого правила Тэйлора, которое связы-
вает монетарную политику центрального банка страны с от-
клонением текущего уровня инфляции от целевого и разры-
вом ВВП:
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монетарной политики в ответ на отклонение уровня инфляции от 
целевого, π* — целевой уровень инфляции [3].

Хотя правило Тэйлора не учитывает некоторые факторы (на-
пример, риски финансовой нестабильности и их влияние на эко-
номику), данное правило достаточно точно иллюстрирует моне-
тарную политику различных стран, в частности, политику Феде-
рального Резерва США [6].

Применяя преобразованное правило Тэйлора (i = 1 + 1,5π — 
разрыв ВВП в условиях неполной занятости) для расчета общей 
ставки ЕЦБ, то можно заметить, что правило достаточно точно 
иллюстрирует реальную ставку рефинансирования ЕЦБ [4].

Однако, при изучении рекомендованного по правилу Тэйло-
ра уровня ставки центрального банка каждой страны в отдельно-
сти, результаты разнятся. Для стран — лидеров Еврозоны, остаю-
щихся даже в кризис наиболее стабильными (Австрии, Бельгии, 
Германии, Нидерландов, Франции, Финляндии), правило более-
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Рис. 1. Правило Тэйлора для общей ставки ЕЦБ

И с т о ч н и к: [4].

Рис. 2. Реальная ставка ЕЦБ и рекомендованная 
по правилу Тэйлора ставка для Франции

И с т о ч н и к: [4].

Рис. 3. Реальная ставка ЕЦБ и рекомендованная
по правилу Тэйлора ставка для Греции

И с т о ч н и к: [4].
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менее соблюдается (см. рис. 2). Две страны, для которых рассчи-
танная ставка наиболее совпадает с реальной — это Франция и 
Германия.

В то же время, для стран ГИПИИ — Греции, Ирландии, Порту-
галии, Испании, Италии, — испытывающих наибольшие эконо-
мические трудности, наблюдается большое различие между ре-
комендованным и фактическим уровнем ставки рефинансирова-
ния (см. рис. 3).

Как следствие, монетарная политика ЕЦБ, более-менее адек-
ватная для Еврозоны как единого пространства, оказывается 
слишком мягкой для развивающихся более быстрыми темпами 
стран (как Греция, Ирландия) и слишком жесткой для стран с 
меньшими темпами экономического роста (как Италия) [4].

В целом политика практически нулевых ставок ЕЦБ все боль-
ше напоминает ситуацию «ловушки ликвидности» — максималь-
ное снижение ставок не оказывает желаемого эффекта даже при 
нулевых ставках, дальнейшее стимулирование спроса с помощью 
снижения ставок невозможно. В то же время, экономическая си-
туация в Еврозоне далека от полноценного экономического вос-
становления. Темпы инфляции поддерживаются на низком уров-
не по сравнению с целевым: 0,8 % против 2 % соответственно, что 
создавает угрозу дефляции. С декабря 2014 г. показатель безра-
ботицы в среднем по Еврозоне сохраняется на уровне 11,8 % (бо-
лее 25 % в Испании и Греции). ВВП вырос на 0,2 % за 3 месяца 
2014 г. [7]. Таким образом, восстановление после кризиса идет 
очень слабыми темпами, и говорить об успешном выходе из Ев-
ропейского долгового кризиса преждевременно.

Более того, на май 2014 года рекомендуемая ставка ЕЦБ, рас-
считанная по правилу Тэйлора, должна составлять — 2 % [5]. Та-
кая возможность даже рассматривается исполнительным коми-
тетом ЕЦБ, для которого отрицательные процентные ставки яв-
ляются одним из доступных инструментов. Отрицательные став-
ки могут помочь в борьбе против растущего курса евро, подрыва-
ющего конкурентоспособность европейских экспортеров.

Таким образом, правило Тэйлора может быть применимо для 
прогнозирования рекомендованного уровня ставки рефинанси-
рования ЕЦБ, поскольку оно достаточно точно отражает реаль-
ную ставку в динамике (что принимается во внимание самим 
ЕЦБ, рассматривающим возможность введения негативных ста-
вок согласно правилу Тэйлора). Также анализ, проведенный с ис-
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пользованием правила Тэйлора подчеркивает, что единая ставка 
неприемлема для различных по уровню развития стран Еврозо-
ны. Одновременно с этим, дальнейший эффект от снижения ста-
вок ЕЦБ невозможен. 

ЕЦБ стоит обратиться к другим методам стабилизации эконо-
мики, борьбы с безработицей и возможностью дефляции. В част-
ности, среди возможных стимулирующих мер экономистами на-
зываются принятие программы количественного смягчения (сти-
мулирования денежного предложения) и политика «forwarding 
guidance» — направления определенных сигналов рынку со сто-
роны центрального банка о возможных будущих действиях и 
условий этих действий [2; 9].
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