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Доведено більш тісний зв’язок уразливості макроекономічного механізму ЄВС (Євро�
пейського валютного союзу) з коливаннями глобальної ліквідності, ніж з відсутністю
системи централізованих трансфертів. Обгрунтовано, що фіскальна конвергенція ви�
конує самостійну стабілізуючу роль, а здатність реагувати на асиметричні шоки ви�
значається рівнем нагромадженого боргу. Окреслено можливості забезпечення фіскаль�
ної конвергенції, суверенної платоспроможності та здатності реагувати на асиметричні
шоки без ризику боргової нестабільності.
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Боргова криза окремих країн ЄВС продемонструвала, що задекларовані на�
міри щодо подальшої фіскальної централізації повинні співвідноситися з кон�
цептуальними висновками про роль макробюджетних регуляторів у підтримці
стабільності в інтеграційному об’єднанні, ступінь відповідності якого критеріям
оптимальної валютної зони продовжує залишатися дискусійним. Реформи макро�
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фіскального каркаса ЄВС вже відобразили посилення централізації в окремих
процедурних питаннях (наприклад, визначення для кожної країни обмежень на
цільовий структурний первинний баланс бюджету, якщо має місце перевищення
державним боргом 60% ВВП), що відкриває можливості для подальших дискусій
про варіанти заснування фіскального союзу в тих чи інших формах. Незважаючи
на це,  його створення продовжує залишатися досить ризикованим політичним
проектом, свідченням чому є запеклі академічні дебати.

Найбільш складним моментом у реалізації проекту подальшої макроеконо�
мічної інтеграції зони євро є теоретичне співвіднесення втрат і вигід від посилення
централізації у сфері фіскальної політики з характером проблеми, з якою стикнув�
ся ЄВС. Релевантні моделі централізації можуть суттєво відрізнятись одна від одної
і мати зовсім інші алгоритми функціонування і, що не менш важливо, способи за�
безпечення політичної підтримки. Багато в чому проблема обгрунтування варіантів
реформування системи, що регулює фіскальну політику в інтеграційному об’єд�
нанні, пов’язана із прагненням запобігти кризам суверенного боргу, які можуть
підривати основи надійного функціонування зони спільної валюти і погіршувати
ефективність спільної монетарної політики. Але ця проблематика теоретично ви�
ходить за межі периметра регулювання суверенної платоспроможності й стосуєть�
ся значно ширшого кола питань, які повертають до основ інтеграційних процесів –
реакції на шоки та ступінь конвергенції. При цьому, як не дивно, теоретичні дослі�
дження фіскальних союзів значно більше віддаляються  від того, як забезпечити
суверенну платоспроможність, порівняно з тим, як запобігти втратам добробуту в
умовах асиметричних шоків. Звідси, розгляд проблем фіскальної інтеграції в Європі
в ширшому контексті, ніж під кутом зору вузького тлумачення фіскального союзу
як комплементарної теорії оптимальних валютних зон, залишається актуальним.

Фіскальний аспект теорії оптимальних валютних зон від самого початку про�
демонстрував відсутність консенсусу з приводу того, що є більш важливим для ефек�
тивного функціонування зони монетарної інтеграції – досягнення фіскальної кон�
вергенції (зменшення варіації бюджетних дефіцитів та показників державного боргу
в країнах�членах), яка б також передбачала підтримання державного боргу на рівні,
який би не викликав сумнівів у платоспроможності країни і не призводив до пере�
розподілу сукупного попиту на користь окремих активістських країн, або можли�
вості застосування фіскальної політики як стабілізаційного інструмента, який ком�
пенсує брак монетарних каналів пристосування до асиметричних шоків. Закладе�
ний П. Кененом у теорію фіскальних союзів, цей контроверсійний момент [1]
частково було нівельовано завдяки розгляду питання про те, що централізація
окремих бюджетних функцій може краще забезпечувати реалізацію макростабілі�
зації в зоні спільної монетарної політики (так званий Звіт Комісії МакДугала *).
При цьому ключовим моментом теорії фіскальної інтеграції стає дизайн системи
централізованих трансфертів, які покликані забезпечити пристосування до аси�
метричних шоків. В екстраполяції на ЄС цілий ряд ранніх досліджень виокремив
наявність істотного потенціалу для поліпшення механізмів пристосування до аси�
метричних шоків, реалізованого у формі фіскального союзу, між членами якого
циркулюють стабілізуючі трансферти [2; 3; 4; 5].

* Report of the Study Group on the Role of Public Finance in European Integration. – Vol. I:
General Report. – Brussels : Commission of the European Communities, 1977. – 68 p.; Report of the
Study Group on the Role of Public Finance in European Integration. – Vol. II: Individual Contributions
and Working Papers. – Brussels : Commission of the European Communities, 1977. – 61 p.
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Криза суверенного боргу відновила розвідки у сфері фіскальної централізації
в інтеграційному об’єднанні. Більшість таких досліджень істотно доповнюють
усталені формальні моделі фіскального союзу, в яких на перший план виводять�
ся варіанти оптимальних фіскальних реакцій у розрізі рівнів централізації. Це
дозволяє виділити певні теоретичні моделі фіскальної інтеграції (табл. 1).

Таблиця 1
Теоретичні моделі фіскальних союзів *
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* Згруповано автором за [6; 7; 8].

В екстраполяції на зону євро теорії фіскальних союзів можна побачити ряд
суттєвих дискусійних моментів, які уможливлюють виділення полярних на�
прямів аналізу проблеми, що обгрунтовуються в науковій літературі. З одного
боку, систему централізованих трансфертів специфіковано під вирішення зав�
дань з нівелювання процесів дивергенції (посилення асинхронності та зниження
корельованості темпів зростання в розрізі країн�членів) унаслідок дії асимет�
ричних шоків і відсутності монетарних підойм пристосування до них. В умовах
дії спільного шоку монетарна реакція є кращим варіантом. Більше того, фіскаль�
на централізація не враховує проблеми перебування різних країн�учасниць на
різних стадіях реальної конвергенції, внаслідок чого внески до централізованої
системи будуть вже перерозподільними ex ante. Конкуренція між територіями,
що прагнуть більш швидкого зростання для вирівнювання доходів на душу на�
селення в середньому по інтеграційній зоні, послаблюватиметься [9]. Глобаль�
на фінансова криза розпочалась як симетричний шок і тільки в подальшому
спровокувала асиметричні реакції. Криза ліквідності не обов’язково має розв’я�
зуватися через централізацію бюджетних механізмів. Фіскальний союз у чис�
тому вигляді не є оптимальною відповіддю ЄС – ЄВС [8].

З іншого боку, механізм макроекономічної політики в ЄВС спирається на
переоцінку ринкової дисципліни у забезпеченні суверенної платоспроможності,
а ймовірність асиметричних шоків, пов’язаних з коригуванням фінансових дис�
балансів, узагалі не розглядається. Розподіл ризиків у процесі пристосування до

Закінчення таблиці
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шоків не дозволяє говорити про відсутність простору для створення фіскальних
механізмів коригування асиметричних шоків. Розробка наднаціональних меха�
нізмів розв’язання проблем суверенного боргу, виникнення яких багато в чому
пов’язане з провалами у фінансовому секторі, забезпечить кращі підойми функ�
ціонування зони євро. Отже, поглиблення фіскальної інтеграції повинно йти
шляхом посилення наднаціонального та національного інституціонального ре�
гулювання бюджетних дефіцитів, затяжне підтримання яких загрожує цілісності
інтеграційного об’єднання *.

Водночас дискусії в стилі “за чи проти” подальшої уніфікації в ЄВС демон�
струють надмірну зосередженість на протиставленні вигід від фіскальної інте�
грації (створення більш ефективних механізмів реагування на асиметричні
шоки, стимулів для посилення кореляції темпів зростання, забезпечення
спільної монетарної політики надійнішим фіскальним підгрунтям тощо) по�
тенціальним перерозподільним ризикам, що привноситимуться в централізо�
вану систему відмінностями в розрізі країн. Зменшення уваги до проблеми
фіскальної конвергенції в маастрихтському дусі суттєво збіднює панораму ана�
лізу. Інакше кажучи, зниження статусу номінальних виразників конвергенції
(3�процентний бюджетний дефіцит, 60�процентний державний борг до ВВП)
порівняно із структурними показниками дефіциту бюджету в Пакті про
стабільність і зростання в макроаналітиці ЄВС не враховує додаткових ризиків,
пов’язаних з інтерпретацією ситуації у сфері дефіциту та боргу економічними
агентами та урядовцями в національних країнах і Брюсселі. У більшості дослі�
джень увага не акцентується на тому, що фіскальна конвергенція сама по собі
може виконувати стабілізуючу роль, але за рівнів державного боргу, які допус�
кають певну фіскальну гнучкість у реагуванні на шоки. Виходячи з цього, мета
статті – показати, що бюджетно�боргові засади забезпечення стабільності ва�
лютного союзу не повинні обмежуватись аналізом втрат і вигід від альтерна�
тивних ступенів  фіскальної централізації, а мають враховувати можливості до�
сягнення фіскальної конвергенції шляхом зниження державного боргу та макро�
економічної дисципліни.

 Незважаючи на суттєві реформи в зоні євро протягом 2010–2011 рр., ЄВС
важко назвати повноцінним фіскальним союзом. Зокрема, це пов’язано з тим,
що Маастрихтський договір запроваджує критерії номінальної конвергенції, а
Пакт про стабільність і зростання – фіскальні правила, які асимілюють ці кри�
терії, але в певному розумінні є ширшими з точки зору можливостей фіскальної
політики та інституціональних механізмів їх дотримання. Відповідність ЄВС тео�
ретичним ознакам фіскального союзу відображено в таблиці 2. Проте макромо�
дель функціонування зони євро залишається досить унікальною.

Так, модель макроекономічної політики ЄВС спирається на принцип моне�
тарної політики цінової стабільності, вільного плавання курсу євро та фіскаль�
ної дисципліни, яка забезпечується через імператив самовідповідальності за бор�
гову ситуацію (так званий, no bail�out principle). За цих обставин теоретично єди�
ним джерелом бюджетних обмежень урядів країн�учасниць є ринкові процентні
ставки. Переоцінка спроможності ринків адекватно відображати суверенні ри�

* Докладніше див.: Completing the Euro. A Road Map Towards Fiscal Union in Europe / Report of
the “Tommaso Padoa�Schioppa Group” // Notre Europe Studies and Reports. – 2013. – № 92. – 68 р.;
Toward a Fiscal Union for the Euro Area // IMF Staff Discussion Note, 2013. – September. – P. 1–29; [10].
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зики у величині спредів досить швидко стала очевидною, зокрема, у світлі того,
що елімінування валютного ризику частково замістило суверенний ризик. При
цьому макроекономічне правило “no bail�out” могло не викликати довіри, що
породжувало проблему морального ризику *. Відсутність довіри до правила бор�
гової самовідповідальності є природним наслідком усвідомлення ринками та
урядами ситуації, коли розпад валютного союзу є занадто дорогим і таким, що
не матиме однозначних наслідків для підвищення добробуту. Моральний ри�
зик приймався і інвесторами, які уможливлювали запозичення урядів, пере�
обтяжених боргами, і урядами, які дозволяли політику, що явно посилювала
структурну дивергенцію ЄВС. Попри те, що важко встановити, якою мірою
відсутність довіри до принципу боргової самовідповідальності вплинула на стис�
нення спредів, зниження останніх виявилося вкрай чутливим до поведінки гло�
бальної ліквідності. Зокрема, підвищення можливостей нагромадження держав�
ного боргу у валютному союзі було більш реалістичним, ніж теоретичне припу�
щення того, що валютний союз гальмує фіскальний активізм – активне засто�
сування дискреційних дефіцитів для відновлення цільових темпів зростання чи
зайнятості – внаслідок відсутності суверенного контролю над центральним бан�
ком [11]. Основна причина – зниження ставок і втрата фіскальної дисципліни.
Завдяки відсутності коригування номінального курсу у фазі експансії ліквідності
ставки виявлялися заниженими, що відкрило можливості для надмірних запо�
зичень, а у фазі стиснення ліквідності – завищеними через стрибок спредів і
спекуляції щодо структурної негнучкості економік, в яких механізм внутріш�
ньої девальвації не міг спрацювати еластично у відповідь на потужний шок по�
питу. Звідси випливає важлива домінанта посткризових дискусій щодо того, чи
спричинено кризу виключно спільною монетарною політикою або поглиблен�
ням розриву в економічних політиках окремих країн [12; 13].

Таблиця 2
Відповідність ЄВС ознакам фіскального союзу *

* Відсутність даного типу довіри є відображенням того, що переоцінка ролі ринкової дис�
ципліни залишила ЄВС без механізмів протидії суверенним кризам та банківським панікам.
Тобто, проектування дизайну макрополітики в ЄВС передбачало, що потреба в таких механіз�
мах відпаде сама собою завдяки ринковій дисципліні. Але коли ринкова дисципліна не спра�
цювала, дизайн макрополітики, що враховував її як безапеляційний факт, виявився не функ�
ціональним. Однак створення таких механізмів відкриває шлях до фіскальної централізації тією
чи іншою мірою.
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* Складено автором.

Перехід від критеріїв фіскальної конвергенції до фіскальних правил Пакту про
стабільність і зростання став відповіддю на бачення ролі фіскальної політики в
процесах пристосування до асиметричних шоків. Дизайн таких правил допускав
більшу гнучкість у реакції бюджету на циклічні коливання, зокрема, через те, що
цільовий індикатор первинного бюджетного балансу виражався у структурному, а
не номінальному вимірі. У свою чергу, це відкривало можливості до багатозначних
трактувань обмежень на зростання бюджетного дефіциту в періоди затяжного упо�
вільнення економічного зростання (наприклад, Німеччина та Франція декілька
разів зловживали цим трактуванням напередодні кризи, після чого до них долучи�
лася Португалія, а згодом Греція), завдяки чому інституціональні обмеження на
зростання державного боргу також виявилися фрустрованими [14; 15]. У цілому
можна зробити висновок, що більш гнучкий підхід Пакту відобразив апологетику
передачі на рівень національної фіскальної політики відповідальності за згладжу�
вання ділових циклів, що мало б підтримати валютну зону і через автоматичні ста�
білізатори національних бюджетів, і через дискреційні дії в напрямі коригування
попиту. Іншими словами, на національному рівні залишилася відповідальність за
пристосування до шоків, а на союзному – контроль за дотриманням фіскальної
дисципліни. Однак запропонована у Пакті схема фіскальних правил породила проб�
лему фіскальної конвергенції, механізмом забезпечення якої виступали від самого
початку номінально виражені маастрихтські критерії (3�процентний бюджетний
дефіцит, 60�процентний державний борг до ВВП). Структурна гнучкість Пакту

Закінчення таблиці
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передусім проектувалася під “м’які” обмеження можливостей згладжувати ділові
цикли через деяке підвищення поточної фіскальної дивергенції, тобто варіація
бюджетних дефіцитів та боргів до ВВП серед країн�членів мала б зрости. Слабким
місцем Пакту виступило те, що поточна фіскальна дивергенція стала відправним
пунктом перманентного посилення дивергенції у сфері публічних фінансів, щой�
но подолання наслідків глобальної фінансової кризи стало вимагати масштабних
акцій у сфері видатків. На противагу логіці побудови Пакту існують свідчення того,
що  фіскальна політика відіграє дуже позитивну роль у досягненні синхронізації
ділових циклів. Підтримання фіскальної однорідності (низька дисперсія дефіцитів
та боргів у союзі) може краще відповідати змісту економічної інтеграції, тобто ство�
ренню більш цілісної економічної системи, ніж фіскальний активізм, інспірова�
ний апологетикою боротьби з асиметричними шоками [16].

Відсутність у дизайні правила припису про зниження рівня боргового на�
вантаження в сукупності з низькими процентними ставками стала причиною того,
що більшість країн зони євро втратили мотивацію до забезпечення показнику
боргу до ВВП руху вниз від позначки у 60%. В умовах низьких процентних ставок
фіскальна конвергенція набуває перекрученого вигляду. Не такий радикальний
тиск процентних виплат на первинний баланс бюджету послаблював мотивацію
до зниження державного боргу. Відсутність репресивної реакції спредів на це
призводила до того, що можливості ухилятися від зниження боргу підвищували
гомогенність боргових позицій статистично. Країни у верхніх діапазонах борго�
вого навантаження повільно знижували борг, країни з рівнем боргу до ВВП у діа�
пазоні 60–75% не поспішали його знижувати, а країни, які підтримували його на
рівні 60%, не знижували і далі. Іншими словами, за період 2001–2008 рр. варіація
рівнів державного боргу перебувала в оберненій залежності від його середнього
рівня (рис. 1). Як результат, фіскальна вразливість ЄВС посилилася через те, що
рівень державного боргу на момент кризи виявився відносно завищеним порівня�
но з тим, що передбачалося маастрихтськими критеріями і Пактом.

Рис. 1. Борговий тягар та боргова конвергенція в зоні євро в 1995–2012 рр.
Обчислено і побудовано автором на основі даних: ECB Convergence Report [Електронний ресурс]. –

Режим доступу : http://www.ecb.europa.eu; IMF Fiscal Monitor [Електронний ресурс]. – Режим доступу :

http://www.imf.org за відповідні роки.
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Друга істотна проблема – фіскальна дивергенція на фоні асиметричних
фінансових дисбалансів. Одні країни, охоплені реальною конвергенцією, про�
водили досить розумну політику циклічного зниження боргу до ВВП (Іспанія,
Ірландія), а інші – дотримувалися політики зростання державного боргу (Порту�
галія, Греція) в часи, коли переживали позитивний шок припливу капіталів та
бум на ринку активів. На фоні структурного меркантилізму так званих країн Пів�
ночі ЄВС зіткнувся з проблемою поляризації за принципом “дефіциту/профі�
циту платіжного балансу” [17; 18], коригування якого не вимагалося в рамках
валютного союзу. Фіскальна політика не несла відповідальності за зовнішню
рівновагу, а тому в чистому вигляді могла специфікуватися під потреби реагуван�
ня на асиметричні шоки. Такий сценарій не призвів до посилення конвергенції
ділових циклів, оскільки тільки підживлював переключення витрат. Платіжні дис�
баланси в ЄВС за асиметріями в розгортанні сукупного попиту в розрізі країн
приховували асиметричну втрату глобальної конкурентоспроможності. Фіскальна
експансія в таких умовах не стільки вирівнювала ділові цикли шляхом згладжу�
вання споживання, скільки поглиблювала дивергенцію платіжних позицій. При
цьому фіскальні дефіцити в країнах, що втратили конкурентоспроможність,
підживлювали платіжні профіцити в країнах�візаві, навіть на фоні того, що останні
також могли стикатися з проблемою значного структурного дефіциту бюджету.

У світлі стійкої позиції щодо асиметричної дії автоматичних стабілізаторів у
розрізі ділового циклу дивергенція ЄВС має важливу фіскальну компоненту. Підви�
щення активістської ролі фіскальної політики у 2000�х роках порівняно з 1990�ми
роками не просто компенсує відсутність національних монетарних політик, а за�
свідчує відхід від принципів конвергенції та вразливість до шоків глобальної
ліквідності. Відмінності у реакції попиту на глобальний шок до кризи в розрізі країн
грунтувалися на тому, що вони знаходилися в іншому конкурентному оточенні.
Швидкість реальної конвергенції уможливлювала перегрів фінансового сектору та
платіжний дефіцит в одних країнах і нагромадження значних зовнішніх позицій і
платіжний профіцит – в інших. Такі відмінності задіяли механізм дивергенції, який
спричинив у країнах, які перебувають у фазі позитивного шоку глобальної
ліквідності, посилення неоднорідності щодо поведінки автоматичних стабілізаторів
та ступеня прийняття ризику уникнення зниження державного боргу за позначку
в 60%. Під час фінансової кризи зниження асинхронності в поведінці автоматич�
них стабілізаторів повністю компенсувалося тим, що країни різко поділилися на
ті, які спроможні нагромаджувати державний борг без значних спекулятивних над�
бавок за суверенний ризик (Німеччина, Нідерланди, Австрія, Фінляндія), і ті, які
опинилися під тиском дискримінуючої поведінки спредів (Італія, Іспанія, Порту�
галія, Греція, частково Франція та Бельгія).

З урахуванням того, що фіскальна дивергенція стала продовженням вразли�
вості ЄВС до шоків глобальної ліквідності, розгляду вимагає питання про фіскаль�
ну інтеграцію під дещо іншим кутом зору. По�перше, недооцінка номінальної
фіскальної конвергенції (як це передбачають маастрихтські критерії: необхідність
дотримання 3�процентного бюджетного дефіциту і 60�процентного державного
боргу до ВВП) призвела до поширення фінансової “інфекції” між країнами ЄВС.
Слід констатувати наявність нової моделі спекуляції – проти структурної негнуч�
кості (тобто, коли спекулянти усвідомлюють, що забезпечення прийнятного бю�
джетного балансу супроводжується значними політико�економічними втратами
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внаслідок того, що економіці бракує гнучкості для відновлення конкуренто�
спроможності по внутрішніх каналах пристосування до нових рівноважних умов
(ціни, зарплати, реалокація ресурсів)). По�друге, посилення розбіжностей у но�
мінальних і структурних дефіцитах бюджету та рівні державного боргу в період
функціонування спільної валюти (а не навпаки, як це передбачає логіка реалі�
зації фіскальної політики у валютному союзі без централізованого кредитування
останньої інстанції), хоча й відобразило ендогенну реакцію на деякі циклічні роз�
біжності, але в першу чергу засвідчило моральний ризик боргової політики окре�
мих країн і неспроможність Пакту про стабільність і зростання гарантувати по�
єднання фіскальної дисципліни та гнучкості в реакції на шоки. По�третє, зави�
щені рівні державного боргу в середньому по ЄВС перед кризою призвели до того,
що подальша необхідність його підвищення для реалізації стабілізаційних заходів
спричинила дивергенцію (щодо як втрати корельованості ВВП, так і фіскальних
показників) у масштабах, які почали загрожувати самому існуванню ЄВС.

Водночас фіскальна конвергенція у номінальному вираженні не гарантує
валютному союзу макрофінансової стабільності, оскільки не є нейтральною до
рівня державного боргу, навколо якого формується зближення показників. За
нижчих рівнів боргу фіскальна конвергенція підвищує стабільність валютного
союзу по таких каналах:

– усунення спекулятивної компоненти;
– нейтралізація перерозподільних наслідків опортуністичної боргової полі�

тики окремих країн;
– наявність фіскального простору, який допускає стабілізаційне підвищен�

ня державного боргу в рамках реакції на асиметричні шоки;
– довіра з боку ринків до політики, яка засвідчує повернення на нижчий

рівень боргу після негативного шоку.
За вищих рівнів боргу фіскальна конвергенція є дестабілізуючою:
– втрата фіскальної дисципліни може мати конкурентний характер;
– колективний опортунізм підриває довіру ринків;
– за наявності структурної неоднорідності економік з певного рівня держав�

ного боргу починається сегментація країн виходячи з міркувань майбутньої плато�
спроможності, що призводить до дивергенції та подальшої дестабілізації.

Дискримінуюча сегментація країн з боку ринків капіталу є одним з най�
небезпечніших факторів нестабільності валютного союзу, оскільки втрата та�
кого критерію оптимальності валютної зони, як симетрична доступність фінан�
сування, посилює дивергенцію. Взаємозв’язок між номінальною фіскальною
конвергенцією та рівнем державного боргу в плані наслідків для стабільності
валютного союзу графічно зображений на рисунку 2.

На рисунку 2 бісектриса відображає ситуацію, коли незалежно від рівня дер�
жавного боргу країни�учасниці підтримуватимуть у середньому приблизно одна�
ковий його рівень. Така ситуація існує тільки теоретично, оскільки допускає одно�
типну функцію реакції на шоки при тому, що останні є симетричними. У випадку
сильних асиметричних шоків функція, яка ув’язує рівень боргу із ступенем кон�
вергенції, вигинатиметься вгору. Але у разі жорсткої схильності до зниження дер�
жавного боргу після шоку можна припустити, що фіскальна конвергенція відно�
виться. Іншими словами, оптимальна боргова політика здійснюватиметься на осно�
ві того, що бюджетний дисбаланс із стабілізаційною метою матиме довіру, оскільки
у наступному періоді країна повернеться на попередній рівень боргу шляхом підтри�
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мання первинного профіциту. Сам рівень боргу є таким, що утворення профіциту
після пристосування до шоку не супроводжуватиметься значними політико�еко�
номічними втратами.  У випадку, коли всі країни використовуватимуть таку мо�
дель фіскальної реакції на шок, загрози суверенній платоспроможності на індиві�
дуальному рівні не буде. Домінування принципу фіскальної конвергенції також
передбачатиме, що синхронізація ділових циклів країн�учасниць не зазнає шоків
боргової політики окремих країн. Стабільність валютного союзу забезпечувати�
меться завдяки відсутності дестабілізуючих наслідків зростання державного боргу,
спекуляцій та фінансової “інфекції”. Іншими словами, оптимальна боргова полі�
тика на колективному рівні ендогенно формуватиме фіскальну конвергенцію навіть
за асиметричних шоків, а остання створюватиме передумови для нейтралізації не�
гативних ефектів переливу та забезпечення симетричності доступу до фінансуван�
ня, що важливо для підтримання оптимальності валютної зони.

Рис. 2. Номінальна фіскальна конвергенція, рівень боргу до ВВП
і стабільність валютного союзу

Перехід на вищі рівні державного боргу змінюватиме ситуацію. У певній точці,
яка демонструє досягнення відносно критичного боргового навантаження, почи�
нають спрацьовувати ефекти сегментації. Функція, що ув’язує відношення боргу
до ВВП з номінальною фіскальною конвергенцію, відхилятиметься від бісектриси
вгору і вліво. Основна причина дискримінаційної сегментації ринків – реакція
спредів, за якою стоять очікування учасників ринку того, що можливості підтри�
мання платоспроможності стануть дедалі варіативнішими в розрізі країн. Такі очі�
кування переростають у спекуляцію, пов’язану зі структурною негнучкістю окре�
мих з них. Для валютного союзу це – не теоретичне припущення, адже відновлен�
ня конкурентоспроможності не досягатиметься через зміну номінального курсу, а
вимагатиме політико�інституціональних втрат у процесі внутрішньої девальвації.
Подальший рух рівня державного боргу вгору передбачатиме, що країни сегменту�
ватимуться за принципом “тихих гаваней” та “ризикових позичальників”, унаслі�
док чого різниця в спредах змінить швидкість акумулювання боргу і призведе до
номінальної дивергенції. Втрата симетричного доступу до фінансування послабить
можливості реагувати на шоки так, щоб стабілізаційна політика викликала довіру.
Валютний союз опиниться в зоні нестабільності.

Номінальна
фіскальна

конвергенція

Борг/ВВП Зона
нестабільності

Зона
стабільності

Рівень боргу до ВВП,
з якого актуалізуються ефекти сегментації

країн�позичальниць
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Порівняння рисунків 1 і 2 дозволяє побачити, що зупинення фіскальної кон�
вергенції після утворення ЄВС заклало основи для подальшої нестабільності не
стільки через брак централізованих фіскальних механізмів, скільки через неспро�
можність нейтралізувати асиметричний вплив коливань глобальної ліквідності з
допомогою скоординованої економічної політики.

На основі досвіду ЄВС можна зробити деякі узагальнення. За кожного наступ�
ного підвищення рівня державного боргу можливості реагувати на асиметричні
шоки без дестабілізуючих очікувань щодо цілісності валютного союзу звужуються,
а зниження державного боргу після шоку стає дедалі складнішим політико�еконо�
мічним завданням. Через це за вищих рівнів державного боргу підтримання фіскаль�
ної конвергенції викликає більше конфліктів щодо стабілізаційної реакції на аси�
метричні шоки, а пошуки альтернативних варіантів забезпечення стійкості валют�
ного союзу, наприклад, шляхом фіскальної інтеграції, стають залежними від того,
наскільки значними політико�економічними втратами супроводжуватиметься про�
цес зниження державного боргу для розчищення фіскального простору, який ро�
бить можливою таку реакцію на асиметричні шоки, щоб дана політика мала довіру.
Таким чином, вибір на користь тієї чи іншої моделі фіскальної організації валют�
ного союзу не здійснюватиметься виключно шляхом протиставляння вигід від “м’я�
кої” інституціонально закріпленої фіскальної конвергенції вигодам від подальшої
інтеграції. З політико�економічної точки зору, рух у бік фіскального союзу забезпе�
чуватиметься через порівняння втрат від: створення централізованої системи; зни�
ження державного боргу до рівня, який уможливлював би стабілізаційну реакцію
на асиметричний шок, яка викликала б довіру; фіскальної дивергенції (табл. 3).

Таблиця 3
Характеристика втрат при виборі фіскальної інтеграції *
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* Розроблено автором.

Проаналізувавши таблицю 3, з екстраполяції на реформи ЄВС у 2011–
2012 рр. можна зробити висновок про в цілому адекватний вибір на користь фор�
мування фіскальних механізмів підтримання суверенної платоспроможності, які
хоча й мають певні ознаки конфліктів перерозподілу, але покликані чітко сигна�
лізувати про те, що країна, яка зіткнулась одразу з банківською та суверенною

Закінчення таблиці
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кризами, не генеруватиме передумов для дестабілізуючих спекуляцій. Однак ре�
форми Пакту про стабільність і зростання слід визнати недостатньо зорієнтова�
ними на забезпечення принципів фіскальної конвергенції. З огляду на орієнта�
цію Пакту на можливості стабілізаційної реакції на асиметричні шоки, інститу�
ціональний імператив щодо зниження державного боргу після пристосування до
нових рівноважних умов є недостатньо жорстким. Незважаючи на те, що нова
редакція Пакту допускає обов’язковість зниження боргу, орієнтир у 60% ВВП
відіграє неістотну роль у спонуканні до оптимальної міжчасової боргової політи�
ки. Можливості реагувати на асиметричні шоки в рамках дотримання фіскаль�
ної конвергенції відчутно підвищаться завдяки тому, що країни не сприймати�
муть борговий критерій конвергенції як поріг, досягнення якого робить подальші
“втрати” від зниження боргу зайвими. Подібне уникнення зниження державно�
го боргу наражатиме валютний союз на підвищену вразливість до того, що
збільшення запозичень із стабілізаційною метою матиме довіру.

Брак ринкової дисципліни та слабкість інституціонального захисту фіскаль�
ної стриманості в ЄВС вимагають подальшої інтеграції шляхом посилення цент�
ралізації правил залежно від рівня нагромадженого боргу та потенціальної загро�
зи, яку він несе для стабільності на ринках капіталів. Структурно процес центра�
лізації можна подати у вигляді трирівневої моделі правил фіскальної політики,
які відображатимуть делегування союзним органам прерогатив щодо підтриман�
ня фіскальної дисципліни і централізованого зниження ризиків боргової політи�
ки окремих країн.

Перший рівень правил (ординарна боргова ситуація, або країна підтримує борг,
нижчий від 60%, і прагне до його зниження) повинен складатися з базових пра�
вил конвергенції та процедур, які гарантуватимуть виконання країною завдання
щодо зниження боргу в разі досягнення ним порогового значення, а також при�
писів щодо вмонтування фіскальних правил у національне законодавство (як це
має місце після фіскальної реформи 2011 р.).

Другий рівень правил (борг перевищує 60% ВВП) повинен передбачати крім
штрафних санкцій також процедури, які гарантуватимуть зміни в економічній
політиці та структурні реформи, спрямовані на зниження державного боргу.

Третій рівень правил (країна потрапила у кризу платоспроможності й потребує
централізованої допомоги) повинен спиратися на принцип “обмеження фіскаль�
ного суверенітету” для реалізації масштабної програми стабілізації та структурних
реформ. Отже, чим загрозливішою для союзу в цілому буде ситуація в одній країні,
чим вищими будуть рівень боргу і спровоковані ним ризики, тим жорсткішими
будуть правила відповідно до принципу: “Чим вищими є борг і ризик стабільності,
тим менше суверенітету”. Основне призначення такої схеми полягає в тому, щоб
країни прагнули до підтримання боргу на рівні, коли кожні наступні запозичен�
ня, будучи стабілізаційною реакцією на асиметричний шок, викликали довіру, а
“репутаційний ризик втрати суверенітету” заздалегідь обмежував спонукання до
опортуністичної поведінки. Іншими словами, фіскальний союз повинен давати до�
статньо простору для реагування на асиметричні шоки в рамках домінування прин�
ципу конвергенції за низьких рівнів боргу; обмежувати фіскальну політику за рівнів
боргу, наближених до порогових, щоб запобігти погіршенню платоспроможності;
обмежувати макроекономічний суверенітет (здатність самостійно обирати цілі та
інструменти економічної політики) в обмін на централізовану допомогу в разі втрати
платоспроможності.



29

Фінанси. Податки. Кредит

Розглянуті процеси наразі не мають прямого відношення до фіскального
вибору України навіть попри реалізацію Угоди про асоціацію. Однак, враховую�
чи досвід країн ЦСЄ, слід звернути увагу на те, що запровадження стандартів ЄС
у сфері управління, інфраструктури, розвитку інститутів тощо часто справляє
істотний вплив на погіршення бюджетного балансу. З огляду на те, що ці країни,
як і Україна, охоплені процесом зростання доходів на душу населення, погіршення
бюджетного балансу стає особливо ризикованим у світлі дефіциту платіжного
балансу. Підтримання державного боргу на значно нижчому рівні, ніж це допус�
кають маастрихтські критерії, зумовлене саме тим, що країни – нові члени ЄС та
Україна є набагато вразливішими до шоків і змін у потоках капіталів, які за ними
йдуть. Таким чином, для України імплементація Угоди про асоціацію повинна
стати в середньостроковій перспективі імпульсом для фіскальної стриманості, а
не для розширення дефіцитів, як це було в Угорщині, Чехії, Польщі тощо,
фіскальні політики яких зазнали суттєвого тиску після глобальної кризи.

Висновки

У науковій літературі фіскальний союз розглядається з комплементарної точ�
ки зору щодо оптимальності валютної зони. Його вигодами визнаються запобі�
гання втратам добробуту та елімінування циклічної дивергенції в разі асиметрич�
них шоків. Аналіз ЄВС на предмет переваг подальшої фіскальної централізації
не дає однозначних відповідей. Розгляд цього питання з позиції особливостей
впливу глобальної фінансової кризи на зону євро дозволив стверджувати, що
причиною дестабілізації ЄВС є не стільки проблема відсутності централізовано�
го механізму міжкраїнових трансфертів, скільки вразливість механізму макро�
економічної політики до коливань глобальної ліквідності та утворення асимет�
ричних фінансових дисбалансів, обтяжених втратою конкурентоспроможності
країнами, що перебувають у процесі реальної конвергенції. Завищені рівні дер�
жавного боргу та фіскальна дивергенція відображають провали системи стриму�
вання асиметричного фіскального активізму. Підтримання однорідних рівнів
боргу до ВВП у валютному союзі відіграє самостійну стабілізуючу роль. Фіскаль�
на конвергенція залежить від рівня нагромадженого боргу і є вразливою до сег�
ментації ринків та дискримінаційної поведінки спредів. Поєднання підтриман�
ня фіскальної конвергенції та реагування на асиметричні шоки є можливим тільки
за низьких рівнів державного боргу, коли країни дотримуються принципу повер�
нення на попередній рівень боргу після пристосування до шоку. Обмежені мож�
ливості зниження боргу ускладнюють вибір щодо фіскальної інтеграції. Країни
стикаються з трьома основними видами втрат: від зниження боргу; від посилен�
ня централізованості системи; від фіскальної дивергенції. Траєкторія фіскальної
інтеграції в ЄВС повинна спиратися на принцип співвіднесення жорсткості пра�
вил та обмежень фіскальної поведінки залежно від рівня державного боргу і, відпо�
відно, платоспроможності країни. Реалізація принципу “Чим нижчий борг – тим
більше можливостей для реагування на асиметричні шоки, чим вищий борг –
тим менше макроекономічного суверенітету” дозволить об’єднати стимули до
зниження боргового навантаження з фіскальною конвергенцією та гнучкістю в
пристосуванні до асиметричних шоків. Поглиблення фіскальної інтеграції відбу�
ватиметься на рівні інституціональної централізації, а не створення централізо�
ваної системи, вразливої до генерування перерозподільних конфліктів і морально�
го ризику економічної політики окремих країн.
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