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На осно ві ана лі зу гло баль них тор го вель них та мо не тар них умов фун к ці о ну ван ня дер жав доб -
ро бу ту ЄС/ЄВС роз роб ля єть ся те о ре тич на мо дель три ле ми що до по трій ної не су міс нос ті
“рейнсь кої мо де лі”, гло баль ної сис те ми віль ної тор гів лі та по си лен ня ро лі єв ро в гло баль них
мо не тар них та фі нан со вих про це сах.

On the basis of analysis of global trade and monetary conditions of EC/EMU states the author devel-
ops a theoretical model of trilema of triple incompatibility of the “Rein model”, global system of free
trade and strengthening euro’s role in the global monetary and financial processes.  

Со ці аль но орі єн то ва на рин ко ва еко но мі ка За хід ної Євро пи, яка ді ста ла на зву
“рейнсь ка мо дель”, де да лі біль шою мі рою фо ку сує на со бі ува гу до слід ни ків. З од -
но го бо ку, цей еко но міч ний і, біль шою мі рою, со ці аль ний па терн є орі єн ти ром
віт чиз ня них рин ко вих пе ре тво рень. З дру го го – кра ї ни За хід ної Євро пи за остан -
нє де ся ти літ тя ста ли учас ни ка ми склад них гео еко но міч них, мак ро еко но міч них та
ін с ти ту ці о наль них транс фор ма цій. По-пер ше, це пов’яза но зі ста нов лен ням Євро -
пейсь ко го ва лют но го со ю зу та за про вад жен ням єв ро, пе ре ду мо вою чо го є не об хід -
ність ви ко нан ня ма ас т рихтсь ких кри те рі їв кон вер ген ції, які ма ють пря мий вплив
на фіс каль ну по лі ти ку, а от же, мож ли вос ті ре алі за ції по дат ко во-бюд жет ни ми ва -
же ля ми со ці аль них стан дар тів. По-дру ге, єв ро по сту по во пе ре тво рю єть ся на од ну
із про від них сві то вих ва лют, що на кла дає до дат ко ві не фор маль ні ви мо ги що до
ефек тив нос ті та гнуч кос ті єв ро пейсь кої еко но мі ки. По-тре тє, фі нан со ва гло ба лі -
за ція ви зна чає си ту а цію, ко ли пе ре ли ви по то ків ка пі та лу та во ла тиль ність ва лют -
них кур сів хоч і ві ді рва ли ся від фун да мен таль них мак ро еко но міч них про це сів, про -
те ви зна ча ють ха рак тер та мож ли вос ті при сто су ван ня еко но мі ки кра ї ни до но вих
рів но важ них умов. Внут ріш ні на слід ки та ко го при сто су ван ня без по се ред ньо за ле -
жать від ха рак те ру со ці аль ної сис те ми, дер жав но го ре гу лю ван ня окре мих сег мен -
тів еко но мі ки й, у шир шо му ро зу мін ні, ве ли чи ни дер жав но го на ван та жен ня на
еко но мі ку, тоб то рів ня пе ре роз по ді лу ВВП че рез бюд жет. А остан нє є від об ра жен -
ням ве ли чи ни по дат ко во го на ван та жен ня, що по зна ча єть ся на спро мож нос ті еко -
но мі ки гнуч ко ре агу ва ти на струк тур ні зру шен ня гло баль но го рів ня. По-чет вер те,
вступ Ки таю в СОТ та екс пан сія кра їн тре тьо го сві ту, пе ре ду сім Азії, у гло баль ній
тор гів лі ак ту а лі зу ють проб ле му гло баль ної кон ку рен ції, яка вже не ве деть ся на аб -
ст рак т но му зов ніш ньо му рин ку, а роз гор та єть ся у гло баль но му кон ти ну у мі, час ти -
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ною яко го є ЄС/ЄВС. У су куп нос ті за зна че ні про це си пе ре ти на ють ся в кон тек с ті
по зи ці о ну ван ня “рейнсь кої мо де лі” у сфе рі гло баль ної еко но мі ки, що ро бить ак -
ту аль ним до слід жен ня впли ву її мо не тар ної ком по нен ти на фун к ці о ну ван ня со ці -
аль но орі єн то ва но го рин ко во го гос по дар ст ва.

На сьо год ні ана ліз та ко го гос по дар ст ва пред с тав ле ний пев ни ми ана лі тич ни -
ми на прям а ми. По-пер ше, це сто су єть ся з’ясу ван ня за галь них проб лем фун к ці о -
ну ван ня “рейнсь кої мо де лі”, про явом чо го є три ва ла ре це сія в Ні меч чи ні та знач -
ні фіс каль ні дис ба лан си най біль ших чле нів ЄВС1. 

По-дру ге, на сьо год ні сфор му вав ся ці лий на прям до слід жень, які об ґ рун то ву -
ють, що дер жа ва за галь но го доб ро бу ту, або со ці аль но орі єн то ва на рин ко ва еко но -
мі ка, має ма ло шан сів “ви жи ти” в умо вах гло ба лі за ції. Та ка си ту а ція зу мов ле на ці -
лою низ кою склад них про це сів, се ред яких ви ді ля ють ви ник нен ня фе но ме ну “но вої
кон ку рен ції сис тем”, в осно ву яко го пок ла де но прин цип кон ку ру ван ня у сфе рі ве -
ли чи ни по дат ко во го тя га ря на біз нес за для за лу чен ня мо біль них ка пі та лів2; ви ник -
нен ня кон ку рен ції за міс ця роз та шу ван ня біз не су, при чо му як що в по пе ред ньо му
ви пад ку йдеть ся про по дат ко ву кон ку рен цію, то в цьо му ра зі до ува ги бе реть ся весь
спектр ак тив нос ті сус піль но го сек то ру еко но мі ки що до ство рен ня спри ят ли во го се -
ре до ви ща для при пли ву ін вес ти цій (низь кі по дат ки, низь ка ін ф ля ція, роз ви ну та
інф ра струк ту ра, ви со кий освіт ній рі вень на се лен ня, від сут ність ко руп ції то що)3; тех -
но ло гіч ний роз ви ток і по даль ша еро зія по дат ко вої ба зи, що ви пли ває з е-ко мер ції
та по ши рен ня е-гро шей, а та кож під ви щен ня мо біль нос ті ви роб ни чих фак то рів, що
в су куп нос ті при зво дить до ви ник нен ня фе но ме ну “фіс каль них тер мі тів”4. 

По-тре тє, по слаб лен ня дер жа ви за галь но го доб ро бу ту й тен ден ція до змен -
шен ня ро лі со ці аль но го за хис ту та пе ре роз по ді лу доб ро бу ту ви пли ває із за галь -
ної за ко но мір нос ті до змен шен ня ро лі дер жа ви в еко но мі ці як ма гіс т раль ної тен -
ден ції в умо вах гло ба лі за ції й лі бе раль но го ухи лу в між на род ній по лі ти ці5.

1 Гут ник В. Вы би ра ясь из ту пи ка: Ма ни фест ре фор ми ро ва ния не мец кой эко но ми ки //
МЭиМО. – 2005. – № 3. – С. 103–109.; Стреж не ва М. Проб ле мы со ци аль ной по ли ти ки в
Евро пей ском Со ю зе // МЭиМО. – 2006. – № 8. – С. 22–31.

2 Sinn H.-W. The New Systems Competition // NBER Working Paper. – 2002. – № 8747. –
Р. 1–24.; Tanzi V. Globalization and Future of Social Protection // IMF Working Paper. – 2000. –
WP/00/12. – Р. 1–23.

3 Wagner H. Implications of Globalization for Monetary Policy // IMF Working Paper. –
2001. – WP/01/184. – P. 1–62.

4 Tanzi V. Globalization, Technological Developments, and the Work of Fiscal Termites // IMF
Working Paper. – 2000. – WP/00/181. – Р. 1–23. У цьо му ра зі під “фіс каль ни ми тер мі та ми”
ро зу мі ють ся та кі яви ща та про це си, які змен шу ють по дат ко ву ба зу та роб лять її на да лі менш
до ступ ною та зруч ною для опо дат ку ван ня, що за гро жує дер жа ві за галь но го доб ро бу ту втра тою
ма те рі аль ної осно ви іс ну ван ня. Згід но з Тан зі, та ки ми “тер мі та ми є е-ко мер ція, е-гро ші, між -
на род на тор гів ля все ре ди ні ком па ній, оф шор ні цен т ри та по дат ко ві га ва ні, де ри ва ти ви та
хедж-фон ди, не мож ли вість опо дат ку ван ня фі нан со во го ка пі та лу, зрос та ю ча ак тив ність ком па -
ній на зов ніш ніх рин ках, за кор дон ний шо пінг то що. 

5 У цьо му ра зі змен шен ня ро лі дер жа ви в еко но мі ці як ви клик “рейнсь кій мо де лі” зу мов -
лю єть ся тим, що гло ба лі за ція руй нує тра ди цій не уяв лен ня про мож ли вос ті дер жа ви й по тре бує
транс фор ма ції рів нів пред с тав лен ня ре гу ля тор ної ак тив нос ті, в ієрар хії яких на ція-дер жа ва є
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За зна чи мо, що до слід жен ня нео ін с ти ту ці о наль но го ха рак те ру та роз від ки в ца -
ри ні між на род ної по лі ти ки остан нім ча сом та кож ана лі зу ють про це си “еро зії”
дер жа ви доб ро бу ту. Звід си ви пли ває, що по сту по ве по си лен ня по лі тич них ак цен -
тів на нео лі бе раль ній ідео ло гії, по рів ня но з тра ди цій ним кей н сі ан ст вом, у яко му
на го лос ро бив ся на не об хід нос ті ма ні пу лю ван ня по пи том із ме тою до сяг нен ня
пов ної зай ня тос ті, со ці ал-де мо кра тич ною док т ри ною вел фе риз му та пе ре роз по -
діль чи ми ін тен ці я ми нео мар к сиз му, по зна чи ло ся на змі ні по лі ти ки, в пер шу чер -
гу що до між на род ної еко но мі ки. Ви ве ден ня на пе ред та ких прин ци пів, як віль на
тор гів ля, сво бо да пе ре ли вів ка пі та лів та ін вес ту ван ня, по ро ди ло про цес гло ба лі -
за ції, а остан ня й ви сту пи ла тією де тер мі нан тою, яка ро бить дер жа ву доб ро бу ту
не су міс ною із гло баль ною кон ку рен цією та мо біль ніс тю ви роб ни чих фак то рів.
При цьо му до мі ну ван ня прин ци пу ефек тив нос ті над прин ци пом спра вед ли вос ті
та со лі дар нос ті при зве ло до змен шен ня ро лі дер жа ви в еко но мі ці, по си лен ня
рин ко вих ви то ків у фун к ці о ну ван ні са мо го сус піль но го сек то ра. Гло баль ний мас -
ш таб пе ре лі че них про це сів по ста вив під за гро зу фун к ці о ну ван ня ба зо вих ін с ти -
ту цій гро ма дянсь ко го сус піль ст ва та де мо кра тії, оскіль ки дер жа ва-на ція втра ти -
ла свою ви ключ ну роль у сис те мі за без пе чен ня за галь но людсь ких цін нос тей
(зок ре ма, прин ци по во важ ли вим є по ши рен ня доб ро бу ту на всіх), а сфе рі між -
на род них від но син бра кує ле гі тим нос ті та ін стру мен тів для ком пен са ції та кої
втра ти6. Про те та кі ра ди каль ні ба чен ня “за не па ду” дер жа ви не під три му ють ся на -
віть фа хів ця ми ООН, які, у свою чер гу, ви зна ють, що роз ви ток гло ба лі за ції по -
тре бує від дер жа ви мо дер ні за ції в рин ко во му на пря мі7.

По-чет вер те, в ба га тьох до слід жен нях за про вад жен ня єв ро те ре алі за ція мо -
не тар ної по лі ти ки з над на ці о наль но го рів ня роз гля да єть ся як стри му ю чий фак -
тор роз вит ку та про гре су “рейнсь кої мо де лі”. Фун к ці о ну ван ня ЄВС по тре бує
гнуч кос ті усіх кра їн-чле нів, оскіль ки в су куп нос ті во ни не ста нов лять оп ти маль -
ної ва лют ної зо ни й шо ки мо жуть ма ти ре аль ні, а не но мі наль ні на слід ки. Но мі -

тіль ки од ним із ком по нен тів. (Див.: Tanzi V. The Demise of the Nation State? // IMF Working
Paper. – 1998. – WP/98/120. – Р. 1–17). Іншим ас пек том цьо го є за галь ний тренд що до лі бе -
ра лі за ції та де ре гу ля ції еко но міч но го жит тя, що, при род но, при зво дить до за тре бу ва ної змі ни
меж між дер жа вою та рин ком. (Див.: Tanzi V. The Changing Role of the State in the Economy: A
Historical Perspective // IMF Working Paper. – 1997. – WP/97/114. – Р. 1–21). Ана ліз до ку мен -
тів ЄС та під сум ко вих до ку мен тів зу стрі чей лі де рів кра їн Ве ли кої сім ки що до не об хід нос ті
змен шен ня со ці аль но го тя га ря для еко но мі ки в су час них умо вах та ко ор ди на ції по лі ти ки про -
від них кра їн у цій ца ри ні дає змо гу по ба чи ти про цес “еро зії” дер жа ви доб ро бу ту. (Див.:
Стреж не ва М. Проб ле мы со ци аль ной по ли ти ки в Евро пей ском Со ю зе // МЭиМО. – 2006. –
№ 8. – С. 22–31). 

6 George S. A Short History of Neoliberalism // Conference on Economic Sovereignty in a
Globalizing World. – 1999. – March 24–26 // www.globalpolicy.org; Neubauer D. The Incredible
Shrinking State. Will There Be Social Services When the State Goes Out of Business? Peace Institute
Talk. – 1997. // www.hawaii.edu.; Higgot R. Coming to Terms with Globalization: Non State Actors
and Agenda for Justice and Governance in the Next Century // Warwick University Working Paper. –
1999. – P. 1–30.; Со рос Дж. О гло ба ли за ции: Пер. с англ. – М.: Эксмо, 2004. – 224 с.

7 Globalization and the State: an overview. Report prepared by the Secretariat. – Group of
Experts on the United Nations Programme in Public Administration and Finance. – 2000. – P. 1–9.
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наль на кон вер ген ція об ме жує мож ли вос ті де фі цит но го фі нан су ван ня в ра зі, як -
що по дат ко вих над ход жень бра ку ва ти ме для по крит тя ви дат ків8. При цьо му ак -
ти ві за ція сис те ми ав то ма тич них ста бі лі за то рів при ма ні пу лю ван ні бюд жет ним ба -
лан сом упро довж цик лу та кож об ме жує бор го ві за со би фі нан су ван ня со ці аль них
ви дат ків. Остан нє, зви чай но, є по зи тив ним фак том, але три ва лий до свід бюд жет -
ної роз ба лан со ва нос ті до во дить: зро стан ня дер жав но го бор гу в ба га тьох ви пад -
ках не пов’яза не з ін вес ти ці я ми чи дією ме ха ніз му ав то ма тич ної ста бі лі за ції, а зу -
мов лю єть ся не спро мож ніс тю гнуч ко ва рі ю ва ти со ці аль ни ми ви дат ка ми в рам ках
між ча со вої оп ти мі за ції па ра мет рів бюд же ту9.

По при це де які до слід жен ня свід чать, що гло ба лі за ція, хоч і є ви кли ком дер -
жа ві за галь но го доб ро бу ту, все ж та ки за ли шає до стат ньо прос то ру для ма нев ру,
зок ре ма че рез ре фор му ван ня со ці аль них сис тем та адап та цію їх до гло баль ної кон -
ку рен ції10. Вод но час ви со ка від кри тість еко но мі ки біль шос ті со ці аль но орі єн то ва -
них гос по дарств ЄС де мон ст рує ін ший під хід до ре агу ван ня на ви кли ки гло ба лі за -
ції: ва рі а ція со ці аль них ви дат ків ко ре лює із си лою ек зо ген них шо ків, які ка на ла ми
між на род ної тор гів лі пе ре да ють ся ди на мі ці ВВП та по каз ни кам бюд же ту11. Втім,
та кий під хід ско рі ше від об ра жає те, на скіль ки фіс каль но-пе ре роз по діль чий ас пект
дер жа ви доб ро бу ту ін тег рує в со бі струк тур ні особ ли вос ті еко но мі ки, ко ли на
остан ню пок ла де на мі сія пом’як шу ва ти зов ніш ні шо ки, пов’яза ні, як пра ви ло, із
шо ка ми тор гів лі. Вод но час по си лен ня ро лі єв ро у гло баль них мо не тар них про це -
сах та екс пан сія кра їн із низь ким рів нем опла ти пра ці в сис те мі гло баль ної тор гів -
лі якіс но онов лю ють кон текст, у яко му фун к ці о ну ють дер жа ви доб ро бу ту ЄС/ЄВС.
За зна че ні про це си є струк тур ни ми фак то ра ми гло ба лі за цій но го впли ву на “рейнсь -
ку мо дель”. Так са мо різ кі змі ни у про це сах по до лан ня су час них гло баль них дис -
ба лан сів, під си ле ні гло баль ною тор го вель ною ін тег ра цією, мо жуть ста ти дже ре лом
знач но го на пру жен ня у три кут ни ку “гло баль ні мо не тар ні про це си – гло баль на
тор го вель на ін тег ра ція – фун к ці о ну ван ня со ці аль но орі єн то ва но го рин ко во го гос -
по дар ст ва”, що і є пред ме том цьо го те о ре тич но го до слід жен ня.

Від по від но до гло ба лі за цій но го впли ву на дер жа ву доб ро бу ту спро мож ність пе -
ре роз по ді ля ти знач ну час т ку ВВП че рез бюд жет по сту по во слаб шає. Так, тен ден ція

8 Евро пей ский эко но ми чес кий и ва лют ный со юз: пред ва ри тель ные ито ги и пер с пек ти вы
раз ви тия // МЭиМО. – 2005. – № 5. – С. 3–15.; Bandt O., Mongelli F. Convergence of Fiscal
Policies in the Euro Area // ECB Working Paper. – 2000. – № 20. – Р. 5–28.

9 Tujula M., Wolswijk G. What Determines Fiscal Balances? An Empirical Investigation in
Determinants of Changes in OECD Budjet Balances // ECB Working Paper. – 2004. – № 424. – P.
3–40.; Caselli F., Giovannini A., Lane T. Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt Service: Some
Estimates for OECD Countries // IMF Working Paper. – 1998. – WP/98/55 // www.imf.org.

10 Герст П., Том сон Г. Сум ні ви в гло ба лі за ції: Пер. з англ. – К.: К.І.С., 2002. – С. 143–166.;
Мар тен Д., Мец жер Ж-Л., П’єр Ф. Ме та мор фо зи сві ту: Со ці о ло гія гло ба лі за ції: Пер. з фр. – К.:
КМ Ака де мія, 2005. – С. 81–95.

11 Дис ку сії з при во ду цьо го міс тять ся в по ле мі ці між Р. Мас г рей вом та Дж. Б’юке не ном.
Див.: Сус піль ні фі нан си і сус піль ний ви бір: Два про ти леж них ба чен ня дер жа ви: Пер. з англ. –
К.: КМ Ака де мія, 2004. – 175 с.
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до зро стан ня час т ки дер жав них до хо дів та ви дат ків у ВВП для най роз ви не ні ших
кра їн є по ка зо вою, по чи на ю чи з ча сів на по ле о нівсь ких во єн (За кон Ваг не ра). Ця
тен ден ція особ ли во по си ли ла ся пі сля Дру гої сві то вої вій ни. На прик лад, у 1960 ро -
ці час т ка дер жав них ви дат ків кра їн–чле нів ОЕСР у від сот ках до ВВП ста но ви ла
26|%, у 1970 ро ці – 31,8|%, у 1980-му – 39,0|%, у 1990-му – 43,4|%, у 2000-му –
41,0|%, у 2005 ро ці – 44,3|%. Тен ден ція до зро стан ня час т ки дер жав них до хо дів та
ви дат ків у ВВП від об ра жає ім п ле мен та цію різ но го ро ду кей н сі ансь ких ва рі ан тів
мак ро еко но міч но го управ лін ня по пи том і лі во цен т ристсь ких про грам со ці аль ної
рів нос ті та пар т нер ст ва. Вод но час для кра їн ЄС із 1995-го по 2004 ро ки, тоб то в
остан нє де ся ти літ тя, спо сте рі га єть ся змен шен ня час т ки дер жав них ви трат у ВВП.
На прик лад, для Ав ст рії спів від но шен ня цьо го по каз ни ка за 2004 рік до по каз ни ка
за 1995 рік ста но ви ло 0,87, для Бель гії – 0,95, Ве ли кої Бри та нії – 0,98, Гре ції –
0,99, Да нії – 0,94, Ірлан дії – 0,82, Іспа нії – 0,87, Іта лії – 0,91, Ні дер лан дів – 0,84,
Ні меч чи ни – 0,85, Фін лян дії – 0,86, Фран ції – 0,97, Шве ції – 0,85, і тіль ки для
Люк сем бур гу – 1,00 та Пор ту га лії – 1,0312. Отже, гло ба лі за ція по слаб лює мож ли -
вос ті екс пан сії дер жа ви доб ро бу ту. Це са ме сто су єть ся по яви тен ден ції до змен шен -
ня час т ки ви трат на опла ту пра ці у від тво рю валь ній струк ту рі ВВП роз ви не них кра -
їн, ви ник нен ня фе но ме ну “кон ку рен т но го кор по ра тиз му” (тоб то кон ку рен ції за
зни жен ня чи галь му ван ня зро стан ня опла ти пра ці на про ти ва гу звич ній бо роть бі за
під ви щен ня опла ти най ма ної пра ці), по чат ку бо ліс них ре форм тру до во го та пен сій -
но го за ко но дав ст ва, по си лен ня при ва ти за цій них про це сів і транс фор ма ції фіс каль -
них ін с ти ту цій у на пря мі кон т ро лю ви трат прак тич но в усіх кра ї нах ЄВС13 (табл. 1).

При цьо му струк тур ні особ ли вос ті су час ної гло баль ної еко но мі ки роб лять
“рейнсь ку мо дель” ще враз ли ві шою. До та ких струк тур них особ ли вос тей мож на
від нес ти: 

– екс пан сію кра їн, пе ре ду сім Ки таю, з низь ки ми ви тра та ми на опла ту пра -
ці у гло баль ній тор гів лі;

– прив’яз ку ва лют но го кур су про від них азійсь ких екс пор те рів до до ла ра
США та ви ник нен ня проб ле ми гло баль них пла тіж них дис ба лан сів;

– по си лен ня ро лі єв ро у гло баль них мо не тар них та фі нан со вих про це сах,
що, в су куп нос ті з по пе ред нім фак то ром, тяг не за со бою дов го стро ко ву рів но -
важ ну тен ден цію до ре валь ва ції єди ної єв ро пейсь кої ва лю ти.

Інтег ра ція кра їн тре тьо го сві ту у гло баль ні тор го вель ні про це си сфор му ва ла
якіс но від мін не се ре до ви ще для мо не тар ної та фіс каль ної по лі ти ки роз ви не них

12 Обра хо ва но за да ни ми Єврос та ту // Euro-indicators news release. Eurostat. – 2005. – №
120 // www.europa.eu.int

13 Де таль ні ше про це див.: Stark J. The Euro Area’s Role in the Global Economy. Speech held
at The Institute of European Affairs, Dublin, 13 Oct. 2006 // www.ecb.int; Lima P. de, Serres A. de,
Kennedy M. Macroeconomic Policy and Economic Performance // OECD Economic Department
Working Papers. – 2003. – № 353. – Р. 1–65; Pigott Ch., Christiansen H. Monetary Policy When
Inflation Is Low // OECD Economic Department Working Papers. – 1998. – № 191. – Р. 1–58;
Герст П., Том сон Г. Сум ні ви в гло ба лі за ції: Пер. з англ. – К.: К.І.С., 2002. – С. 164.
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кра їн. Це пов’яза но з тим, що де ше вий ім порт, особ ли во азійсь кий, по си лює
кон ку рен цію на гло баль них рин ках, те о ре тич но при зво дя чи до по двій но го ефек -
ту. По-пер ше, де ше вий ім порт та зро стан ня йо го спо жи ван ня по зи тив но впли -
ва ють на фор му ван ня то вар но го ко ши ка, на під ста ві яко го об ра хо ву єть ся ін декс
ін ф ля ції. Та кож це справ ляє вплив на струк ту ру від нос них цін че рез по слаб лен -
ня ці но вої мо но по лії ба га тьох фірм-ре зи ден тів (decline of price power). Як на слі -
док ін ф ля ція галь му єть ся, по си лю ю чи пе ре ду мо ви для зро стан ня на осно ві збіль -
шен ня про дук тив нос ті, а не впли ву на по пит. Від по від но що лі бе раль ні шим бу де
ри нок пра ці та що з мен ши ми транс ак цій ни ми ви тра та ми від бу ва ти меть ся ало -
ка ція ре сур сів, на яв ність яких зу мов лю єть ся ре гу лю ван ням окре мих сек то рів, то
спри ят ли ві ші умо ви для еко но міч но го зро стан ня та зай ня тос ті ство рю ва ти ме
низь кий ін ф ля цій ний фон. Те, що са ме з екс пан сією де ше во го ім пор ту внас лі -
док тор го вель ної де ре гу ля ції пов’яза ні кра щі мож ли вос ті для кон т ро лю ін ф ля ції,
де мон ст рує низ ка до слід жень14. По-дру ге, гло баль на тор го вель на ін тег ра ція по -
слаб лює фіс каль ні мож ли вос ті дер жа ви доб ро бу ту че рез зни жен ня мит них над -
ход жень; змен шен ня над ход жень від опо дат ку ван ня при бут ків, оскіль ки зрос та -
ю ча кон ку рен ція по слаб лює ці но ву вла ду фірм; змен шен ня над ход жень від
по дат ків на спо жи ван ня, оскіль ки во ни зде біль шо го елас тич ні що до ін ф ля ції.
Сю ди мож на до да ти і проб ле му об кла дан ня по дат ка ми най мо біль ні ших ви роб -
ни чих фак то рів, а са ме ка пі та лу та ви со ко ква лі фі ко ва ної ро бо чої си ли. На ма ган -
ня уря дів кон ку ру ва ти у за лу чен ні ін вес ти цій че рез за про вад жен ня спе ці аль них
ре жи мів опо дат ку ван ня для ком па ній із ка пі та лом не ре зи ден тів, ство рен ня по -

14 Pain N., Koske I., Sollie M. Globalization and Inflation in the OECD Economies // OECD
Economic Department Working Paper. – 2006. – № 524. – С. 1–63. По діб ні ви снов ки міс тять -
ся в до слід жен нях МВФ: How Has Globalization Affected Inflation // World Economic Outlook.
IMF. – IMF. – Wash. D.C., 2006. – Р. 97–134, де по при фак тор де ше во го ім пор ту на го ло шу -
єть ся на чин нос ті “гі по те зи під ви щен ня кон ку рен ції” що до стри му ван ня ін ф ля ції. 

Т а б  ли  ця 1. До хо ди та ви дат ки кра їн ЄВС за 1996–2004 ро ки,|% ВВП

Дже ре ло: ECB Monthly Bulletin. – 2006. – Jan. – P. 50.
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дат ко вих га ва ней, а та кож зни жен ня за галь но го по дат ко во го на ван та жен ня то що
та кож руй ну ють по дат ко ву ба зу, особ ли во там, де спів від но шен ня бюд же ту до
ВВП пе ре ви щує се ред ньо сві то вий рі вень. Ре фор му ван ня при род них мо но по лій,
по си лен ня на гля ду за до три ман ням умов кон ку рен ції та при ва ти за ція змі ни ли
струк тур ну кар ти ну фун к ці о ну ван ня еко но мі ки в ці ло му15. Де таль ні ше ка на ли
зв’яз ку між гло ба лі за цією та фіс каль ною по лі ти кою див. на рис. 1.

Так, екс пан сія кра їн тре тьо го сві ту у гло баль ній тор гів лі зу мов ле на тим, що
три лі де ри сві то вої тор гів лі то ва ра ми –США, Ні меч чи на та Япо нія – за зна ли
змен шен ня пи то мої ва ги у від по від но му по каз ни ку сві ту в ці ло му впро довж 2000–
2005 ро ків, до то го ж у 2005 ро ці до за зна че них сві то вих лі де рів при єд нав ся Ки -
тай16. Важ ли вість ки тайсь ко го чин ни ка у фор му ван ні но вих струк тур них особ ли -
вос тей фун к ці о ну ван ня еко но мі ки ЄС пов’яза на з різ ким під ви щен ням час т ки
ім пор ту з Ки таю. Так, як що у 1990 ро ці час т ка ім пор ту з цієї кра ї ни у ЄС-15 ста -
но ви ла 2,5|%, у 2000-му – 6,2|%, то у 2004 ро ці – 10,7|%. При цьо му ЄС має де -
фі цит тор гів лі з Ки та єм у 70 млрд дол. США; в тор гів лі з ЄС за 1988–2000 ро ки

15 Rogoff K. Globalization and Global Disinflation // Monetary Policy and Uncertainty: Adopting
to a Changing Economy / Federal Bank of Kansas City Conf. – Jackson Hole, Wyoming, 2003. – P.
77–112.

16 China’s Trade and Growth: Impact on Selected OECD Counties // OECD Trade Department
Working Paper. – 2006. – № 44. – Р. 22.

Ри с . 1. Зв’язок між гло баль ною лі бе ра лі за цією й де ре гу ля цією та проб ле мою 
“еро зії” фіс каль ної ба зи

Зменшення прибутків з огляду на
послаблення цінової влади компаній
та природних монополій, а отже,
зменшення надходжень від
відповідних податків

Зменшення частки зарплати у
структурі ВВП та обмеження на
збільшення собівартості, внаслідок
чого зменшується база для
соціальних податків

Обмеження на можливості
прогресивного оподаткування через
високу мобільність
висококваліфікованої робочої сили

Конкуренція за залучення інвестицій
зменшує податкові надходження від
капіталів із нерезидентським
статусом

Зниження надходжень від непрямих
податків, еластичних щодо інфляції

Зниження митних надходжень

Посилення глобальної 
та внутрішньонаціональної
конкуренції

Зниження інфляції

Лібералізація
торгівлі 

та структурні
реформи
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ці ни зни жу ва ли 30|% ки тайсь ких сек то рів еко но мі ки, а та кож 25|% сек то рів кра -
їн із низь ки ми до хо да ми, 18|% – із низь ки ми та се ред ні ми до хо да ми, 8|% сек то -
рів кра їн із ви со ки ми до хо да ми), при то му, що умо ви тор гів лі са мо го Ки таю з
1994-го по 2004 рік по гір шу ва ли ся17. За зна че не є свід чен ням іс тот но го впли ву
фак то ра гло баль ної тор гів лі на об ме жен ня екс пан сії дер жа ви доб ро бу ту, оскіль ки
крім пря мих фіс каль них втрат від по дат ко вих не до над ход жень кон ку рен т ні пе ре -
ва ги де ше во го ім пор ту під ви щу ють ви тра ти на со ці аль ний за хист по без ро біт тю,
зву жу ють мож ли вос ті для об кла дан ня фон ду опла ти пра ці со ці аль ни ми від ра ху -
ван ня ми (ад же во ни збіль шу ють ви тра ти, от же по слаб лю ють гло баль ну кон ку рен -
тну по зи цію дер жав із ви со ки ми со ці аль ни ми стан дар та ми), а роз рив у ві ко вій
струк ту рі на се лен ня в роз ви не них кра ї нах та кра ї нах, що роз ви ва ють ся, тіль ки за -
гос т рює проб ле му в ці ло му, за ли ша ю чи без від по ві ді пи тан ня про май бут нє пен -
сій ної сис те ми дер жа ви доб ро бу ту.

Тор го вель на екс пан сія екс пор те рів із Азії від бу ва єть ся на тлі ім п лі цит ної
прив’яз ки сво їх ва лют до до ла ра США. Це яви ще не ма ло б пря мих на слід ків для
еко но мік кра їн ЄС, як би це не ста ло фак то ром гло баль них пла тіж них дис ба лан -
сів (табл. 2.)18, які є ве ли ким ри зи ком для ЄС/ЄВС у ко рот ко- та се ред ньо стро -
ко вій пер с пек ти ві. 

Основ ний ри зик для “рейнсь кої мо де лі”, що ви пли ває з проб ле ми гло баль -
них дис ба лан сів, пов’яза ний із імо вір ним швид ким при сто су ван ням пла тіж них
де фі ци тів до но вих рів но важ них умов у гло баль ній еко но мі ці в ці ло му. За гро за
та ко го при сто су ван ня ко рі нить ся в то му, що “пла тіж ний де фі цит США – пла -
тіж ний про фі цит азійсь ких кра їн” не по зна чав ся три ва лий час на кур сі до ла ра,
ви сту па ю чи од нією з най по туж ні ших де тер мі нант зро стан ня ва лют них ре зер вів
у цьо му ре гі о ні. У свою чер гу, це зро би ло курс до ла ра не чут ли вим що до внут ріш -
ньої мак ро по лі ти ки США: екс пан сія по пи ту, зу мов ле на знач ни ми бюд жет ни ми
де фі ци та ми та мо не тар ним при сто су ван ням до де фля цій но го шо ку пі сля 2001 ро -
ку, ви ли лась у знач ний де фі цит по точ но го ра хун ку (табл. 2.). За вдя ки “под вій -

17 China’s Trade and Growth: Impact on Selected OECD Counties // OECD Trade Department
Working Paper. – 2006. – № 44. – Р. 22, 23, 38, 39. Остан нє, по су ті, озна чає, що екс пан сія ки -
тайсь ко го екс пор ту мо же від бу ва ти ся на віть за по гір шен ня умов тор гів лі, а та кож за ре валь ва -
ції но мі наль но го та ре аль но го ефек тив но го кур су юаня (Goldstein M., Lardy N. China’s Role in
the Revived Bretton Woods System: A Case of Mistaken Identity // Institute for International
Economics Working Paper. – 2005. – WP 05-2. – Р. 1–20), що свід чить про ви ключ ні мож ли -
вос ті от ри ман ня гло баль них кон ку рен т них пе ре ваг за ра ху нок низь ких ви трат на опла ту пра ці.
До дат ко вим ак се ле ра то ром та ких мож ли вос тей є за ни же ний па ри тет ку пі вель ної спро мож -
нос ті. Згід но з В. По по вим, най ниж чий цей по каз ник у Ки таї. Див.: По пов В. Уро ки ва лют но -
го кри зи са в Рос сии и дру гих стра нах // Воп ро сы эко но ми ки. – 1999. – № 6. – С. 100–122.

18 Rato de R. The IMF’s Medium-Term Strategy: New Priorities, New Directions. Remarks by R.
de Rato Managing Director, International Monetaru Fund At the Aspen Institute, Rome, Italy,
February 9, 2006 // IMF Speeches. – 2006. // www.imf.org; Knight M. Responding to External
Shocks: What Has Changed Since the Crisis in the mid-1990s? // BIS Speeches // www.bis.org;
Eichengreen B. Imbalances and the Lessons of Bretton Woods // NBER Working Paper. – 2004. – №
10497. // www.nber.org
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ним де фі ци там” та ве ли чез ним зов ніш нім па си вам США, які по ча ли на гро мад -
жу ва ти ся ще з се ре ди ни 1980-х ро ків, зрос тає ри зик спон тан но го ви рів ню ван ня
пла тіж них дис ба лан сів. Під си лю валь ним фак то ром є гло баль но низь кі про цен т -
ні став ки, а та кож від сут ність од но тип но го став лен ня гло баль них ін вес то рів до
ри зи ку впро довж пев но го ін тер ва лу ча су. В ре зуль та ті ви ща схиль ність до ри зи -
ку по руч зі сти му ла ми для по жвав лен ня ВВП США мо же суп ро вод жу ва ти ся про -
дов жен ням на гро мад жен ня ак ти вів, де но мі но ва них у до ла рах, а ниж ча схиль ність
мо же при звес ти до на ма ган ня “вий ти” з до ла ро вих ак ти вів. Цей суб’єк тив ний
фак тор ро бить до пев ної мі ри ви пад ко вим по ча ток про це су ви рів ню ван ня дис -
ба лан сів. Що ж до ка на лу та ко го ви рів ню ван ня, то біль шість еко но міс тів згод ні
з тим, що це по вин на бу ти де валь ва ція до ла ра19. Оскіль ки та ка де валь ва ція й те -
о ре тич но, й прак тич но від бу ва єть ся що до єв ро, то це й по род жує ри зик ре це сії
в ЄС/ЄВС, де рі вень тор го вель ної від кри тос ті до сить ви со кий (56,3|% по рів ня но
з 20,7|% для США та 17,7|% для Япо нії20), ви зна ча ю чи іс тот ну за леж ність по тен -
ці а лу зро стан ня ВВП у ко рот ко тер мі но во му пе рі о ді мож ли вос тя ми що до екс пан -
сії екс пор ту, то ді як Ки тай та ін ші екс пор те ри з де ше вою ро бо чою си лою от ри -
ма ють до дат ко ві кур со ві пе ре ва ги на рин ках зо ни єв ро. Зок ре ма, мо де лю ван ня
фа хів ця ми МВФ ва рі ан тів ви рів ню ван ня гло баль них дис ба лан сів (“від сут ність
від по від ної по лі ти ки”, рап то ве при сто су ван ня до но вих рів но важ них умов, ва рі -
ант більш жор ст кої по лі ти ки у США та в Азії) де мон ст рує, що не за леж но від гі -

19 Truman E. Postponing Global Adjustment: An Analysis of the Pending Adjustment of Global
Imbalances // Institute for International Economics Working Paper. – 2005. – WP 05-6. – Р. 1–45;
Bergsten F., Williamson J. Dollar Adjustment: How Far? Against What? // Institute for International
Economics Papers. – 2004. – P. 1–31.

20 World Development Indicators. – Wash. D.C.: World Bank, 2003. – Р. 186–334.

Т аб  ли  ця 2. По точ ний ра ху нок пла тіж но го ба лан су у гло баль ній еко но мі ці

Дже ре ло: World Economic Outlook. – IMF: Washington D.C., 2003. – Р. 208, 210; World
Economic Outlook. – IMF: Washington D.C., 2006. – Р. 213, 215.
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по те тич но го сце на рію про гно зи що до зро стан ня ВВП у зо ні єв ро є пе си міс тич -
ни ми21. А це, у свою чер гу, ста вить під сум нів мож ли вос ті по даль шо го про гре су
со ці аль ної скла до вої “рейнсь кої мо де лі”.

Хо ча на яв ність гло баль них пла тіж них дис ба лан сів і від не се но на ми до струк -
тур них фак то рів фун к ці о ну ван ня еко но мі ки ЄС/ЄВС, во на від об ра жає, все ж та -
ки, ймо вір ний зов ніш ній шок у ко рот ко- та се ред ньо стро ко вій пер с пек ти ві. А
по си лен ня ро лі єв ро у гло баль них мо не тар них та фі нан со вих про це сах вка зує на
більш дов го тер мі но ву тен ден цію, яка мо же ма ти вплив на дер жа ви доб ро бу ту За -
хід ної Євро пи че рез рів но важ ний ре валь ва цій ний тренд цієї ва лю ти що до до ла -
ра й, від по від но, пе ре тво рен ня кур со вих ви год для Ки таю та ін ших сві то вих екс -
пор те рів на рин ках зо ни єв ро на струк тур ну тен ден цію. Та ке по си лен ня ви пли ває
з низ ки та ких прин ци по вих явищ:

по-пер ше, іс нує тен ден ція до ак ту а лі за ції “ефек ту ди вер си фі ка ції”, що про -
сте жу єть ся у збіль шен ні час т ки єв ро в між на род них транс ак ці ях, зок ре ма у струк -
ту рі ва лют них ре зер вів. Так, як що в 1998 ро ці час т ка єв ро у ва лют ній струк ту рі
зов ніш ніх ак ти вів цен т ро бан ків ста но ви ла 13,8|%, то у 2005-му – 24,4|%22; 

по-дру ге, фор му єть ся пев ний фун к ці о наль ний по діл ро лей про від них ва лют у
сис те мі гло баль них фі нан сів, ко ли до лар ви сту пає ва лю тою ін вес ти цій, а єв ро – ва -
лю тою за по зи чень. На прик лад, у ва лют ній струк ту рі між на род них бан ківсь ких ак -
ти вів час т ка до ла ра в 1998 ро ці ста но ви ла 34,5|%, у 2003-му – 40,7|%, а єв ро, від по -
від но, – 26,0|% та 36,3|%; між на род них бан ківсь ких па си вів, за ці са мі ро ки,
від по від но, – 42,8|% та 44,7|% і 23,0|% та 31,1|%; між на род них при ват них ін вес ти -
цій – 47,0|% та 45,5|% і 28,0|% та 31,0|%; дов го стро ко вих вкла ден нях – 32,0|% та
22,0|% і 54,0|% та 43,7|%; між на род них ви пус ках бор го вих ін стру мен тів – 51,0|% та
40,5|% і 28,0|% та 44,7|%23. Під ви щен ня ро лі єв ро в об слу го ву ван ні про це сів утво -
рен ня бор гів ба чить ся як від об ра жен ня про це су роз вит ку єв ро пейсь ко го ва лют но -
го рин ку та як на слі док по рів ня но ста біль них низь ких про цен т них ста вок24;

по-тре тє, за зна че ний фун к ці о наль ний по діл та під ви ще ний ін те рес до єв ро
як ва лю ти, з до по мо гою якої від бу ва єть ся ди вер си фі ка ція зов ніш ніх аву а рів, зу -
мов ле ний як тим, що еко но мі ка ЄС/ЄВС ви гля дає зба лан со ва ні шою по рів ня но
з еко но мі кою США (під три ман ня від нос но рів но важ но го пла тіж но го ба лан су: де -
фі цит по точ но го ра хун ку США в се ред ньо му за 2004–2006 ро ки ста но вив 6,2|%,
а три ває як хро ніч не яви ще з 1984 ро ку, то ді як за 2004–2006 ро ки в зо ні єв ро

21 How Will Global Imbalances Adjust? // World Economic Outlook. – Wash. D.C.: IMF.,
2006. – Sept.– P. 24–27.

22 Lim E.-G. The Euro’s Challenge to the Dollar: Different Views from Economists and Evidence
from COFER (Currency Composition of Foreign Exchange reserves) and Other Data // IMF Working
Paper. – 2006. – wp/06/153. – P. 3–38.

23 Олей нов А. Ва лют ная струк ту ра меж ду на род ных эко но ми чес ких от но ше ний в на ча ле
ХХI ве ка // Воп ро сы эко но ми ки. – 2005. – № 4. – С. 44–48.

24 Cohen B. Currency Choice in International Bond Issuance // BIS Quarterly Review. – 2005. –
June. – P. 53–66.
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спо сте рі га єть ся про фі цит пла тіж но го ба лан су на рів ні 0,2% ВВП, а проб ле ма із
хро ніч ніс тю зов ніш ньої рів но ва ги вза га лі від сут ня) й менш во ла тиль ною (за
1995–2006 ро ки дис пер сія зро стан ня ВВП у США ста но вить 1,29, у ЄВС – 0,76;
ін ф ля ції, від по від но, – 1,01 та 0,25; бюд жет но го де фі ци ту – 4,72 та 0,98; внут -
ріш ньо го спо жи ван ня – 1,21 та 0,98; по точ но го ра хун ку – 3,30 та 0,3125), так і
тим, що по лі ти ка Євро пейсь ко го Цен т раль но го бан ку (ЄЦБ) мен шою мі рою ре -
агує на ко ли ван ня цик лів, ніж по лі ти ка Фе де раль ної ре зер в ної сис те ми (ФРС),
в ре зуль та ті чо го ство рює й спри ят ли ві ші пе ре ду мо ви для при сто су ван ня до но -
вих рів но важ них умов за ра ху нок рин ко вої по ве дін ки, а не ко рек ції по лі ти ки;

по-чет вер те, зрос тає зна чен ня єв ро як ва лю ти, в якій здій с ню єть ся між на -
род на тор гів ля, зок ре ма з огля ду на роз ши рен ня бло ку єв ро на Схід і на Пів ден -
ну та Цен т раль ну Афри ку26. 

З огля ду на фак тор ви рів ню ван ня пла тіж них дис ба лан сів США та Азії за ра -
ху нок де валь ва ції до ла ра (бо інак ше не кон т ро льо ва не зро стан ня ва лют них ре зер -
вів у Азії за гро жує гло баль ною ін ф ля цією) та ге не ру ван ня ек зо ген но го по пи ту на
єв ро за кла да єть ся фун да мен таль на рів но важ на тен ден ція до зро стан ня кур су єди -
ної єв ро пейсь кої ва лю ти. Біль ше то го, як що ЄЦБ на ма га ти меть ся, за при кла дом
азійсь ких цен т раль них бан ків, збіль шу ва ти ре зер ви че рез за по бі ган ня ре валь ва ції
єв ро що до до ла ра, то су куп не зро стан ня гро шо вої про по зи ції в зо ні єв ро мо же
вий ти за ме жі мож ли вос ті кон т ро лю ва ти ін ф ля цію та під три му ва ти її в ці льо во му
діа па зо ні 2,0|% на рік, а на гло баль но му рів ні при звес ти до при ско рен ня гло баль -
ної ін ф ля ції, ще більш руй нів ної, ніж у ви пад ку пла тіж них про фі ци тів у Азії. При
цьо му за по бі ган ня по си лен ню ро лі єв ро у гло баль но му мас ш та бі че рез пом’як -
шен ня мо не тар ної по лі ти ки ЄЦБ мо же обер ну тись ак се ле ра цією про це сів роз ду -
ван ня “фі нан со вих буль ба шок”27. У свою чер гу, ви со ка чут ли вість кур су до ла ра
до тем пів еко но міч но го зро стан ня США та ди на мі ки їх кор по ра тив но го рин ку хоч
і під ри ває на бут тя єв ро на леж ної ро лі у гло баль них фі нан со вих та мо не тар них
про це сах, ві ді грає ду же не га тив ну роль: дає змо гу від кла да ти по вер нен ня до зов -
ніш ньо го ба лан су, не за леж но від сту пе ня екс пан сив нос ті мо не тар ної чи фіс каль -
ної по лі ти ки (чи з цик ліч них, чи з дис кре цій них мір ку вань). Утім, мож на при пус -
ти ти, що на гро мад же ний у сві ті рі вень до ла ро вих ак ти вів і тен ден ція до
зов ніш ньої не рів но ва ги США по слаб лю ва ти муть зв’язок між по пи том на до ла ри

25 Обра хо ва но за да ни ми: World Economic Outlook. – Wash. D.C.: IMF., 2004. – 268 р.;
World Economic Outlook. – Wash. D.C.: IMF., 2006. – 270 р.

26 Kamps A. The Euro as Invoicing Currency in International Trade // ECB Working Paper. –
2006. – № 665. – Р. 3–57.

27 Зв’язок між ди на мі кою ва лют них ре зер вів і фі нан со вих та ре аль них ак ти вів на сьо год ні
опи су єть ся як від об ра жен ня пе ре клю чен ня ін ф ля ції з то вар них рин ків на рин ки ак ти вів, тоб то
збе ре жен ня кла сич ної ди хо то мії не так у зв’яз ку “ва лют ні ре зер ви – гро шо ва ма са – ін ф ля ція”,
як у “ва лют ні ре зер ви – мо не та ри за ція еко но мі ки – зро стан ня вар тос ті ак ти вів”. Про зв’яз ки
та ко го ти пу див.: Turner Ph. Foreign Exchange Reserve Accumulation in Emerging Markets: What Are
the Domestic Implications // BIS Quarterly Review. – 2006. – Sept. – P. 39–52.
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як ва лю ту ін вес ти цій із мір ку вань при ваб ли вос ті аме ри кансь ко го кор по ра тив но -
го сек то ру за ра ху нок по си лен ня ди вер си фі ка цій но го ефек ту на ко ристь єв ро.

Уза галь нив ши ви кли ки дер жа ві доб ро бу ту з бо ку гло баль них тор го вель них та
мо не тар них про це сів, мож на по бу ду ва ти те о ре тич ну мо дель на кшталт три ле ми28

(рис. 2). У цьо му ра зі скла до ві три ле ми мож на ін тер пре ту ва ти як іде аль ні ти пи (від -
по від но до ме то до ло гії М. Ве бе ра та її ви ко ри стан ня В. Ой ке ном), що мож на екс -
тра по лю ва ти на дер жа ву доб ро бу ту чи дер жа ву з ак тив ним со ці аль ним за хис том та
знач ною пе ре роз по діль чою ак тив ніс тю за га лом. Так са мо мож на екс тра по лю ва ти
тен ден цію до ре валь ва ції чи за галь но го по си лен ня ро лі ва лю ти, яку емі тує та ка дер -
жа ва, у гло баль них умо вах, з огля ду на струк тур ні фак то ри, на те о ре тич ну кра ї ну.
Якщо ка за ти більш пред мет но, то це при пу щен ня най біль шою мі рою від по ві дає
ви пад ку кра їн ЄС/ЄВС. Як на слі док зміст три ле ми зво дить ся до си ту а ції, ко ли: 

– по єд нан ня “рейнсь кої мо де лі” із гло баль ною сис те мою віль ної тор гів лі
мо же ви кли ка ти по тре бу в за хис ній кур со вій по лі ти ці. А це за гро жує за без пе чен -
ню гло баль ної мо не тар ної та фі нан со вої ста біль нос ті в умо вах по си лен ня ро лі єв -
ро в сис те мі гло баль них фі нан сів. Не ба жа ність зро стан ня кур су єв ро для дер жав
доб ро бу ту За хід ної Євро пи зу мов ле на ство рен ням до дат ко вих кур со вих сти му лів
для кон ку рен тос п ро мож нос ті то ва рів кра їн із де ше вою ро бо чою си лою, на сам -

28 На га да є мо, що кла сич на проб ле ма три ле ми від об ра жає по трій ну не су міс ність фік со ва -
них кур сів, мо біль нос ті ка пі та лів та дис кре цій ної мо не тар ної по лі ти ки, ко ли цен т раль ний
банк мо же здій с ню ва ти ви бір тіль ки що до двох еле мен тів три ле ми, а не що до трьох ра зом. Зок -
ре ма, та кий під хід ак тив но за сто со ву єть ся при ана лі зі про це сів ево лю ції між на род ної ва лют ної
сис те ми, гло баль ної мо не тар ної ін тег ра ції та ста нов лен ня Євро пейсь кої ва лют ної сис те ми.

Рис . 2. Мо дель три ле ми: по трій на не су міс ність “рейнсь кої мо де лі” дер жа ви 
доб ро бу ту, гло баль ної сис те ми віль ної тор гів лі, гло баль но го 
по си лен ня ро лі єв ро
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пе ред кра їн Азії, а за по бі ган ня рів но важ но му ре валь ва цій но му трен ду єв ро по -
сла бить кон т роль за гло баль ною та єв ро ін ф ля цією; 

– по єд нан ня “рейнсь кої мо де лі” з гло баль ним по си лен ням ро лі єв ро на ра -
жає на по лі тич ний ри зик по даль ший про грес сис те ми гло баль ної тор го вель ної
лі бе ра лі за ції, оскіль ки мож ли вість кон ку ру ва ти з де ше вим ім пор том із кра їн тре -
тьо го сві ту (зок ре ма Азії) за та ких об ста вин стає вкрай низь кою. Тим біль ше що
у сві то вій прак ти ці іс ну ють пре це ден ти не га тив но го зв’яз ку між мо не тар ною (ва -
лют но-кур со вою) й тор го вель ною по лі ти кою. До та ких при кла дів на ле жать цик -
ліч ність між де валь ва ці я ми у Бра зи лії/Арген ти ні та під ви щен ням тор го вель них
та ри фів у Арген ти ні/Бра зи лії29; уль ти ма тум Р. Нік со на що до ви бо ру пар т не рів
США з Бре тон-вудсь кої сис те ми між де валь ва цією зо ло то го вміс ту до ла ра на
10|% чи під ви щен ням усіх тор го вель них та ри фів США на 10|%; “до ла ро ва дип -
ло ма тія” Р. Рей га на, ко ли іс тот на ре валь ва ція до ла ра в пер шій по ло ви ні 1980-х
ро ків суп ро вод жу ва ла ся за кли ка ми що до по си лен ня тор го вель но го про тек ці о ніз -
му у США, під да ю чи сум ні ву пер с пек ти ви ко лек тив них пе ре го во рів про змен -
шен ня та ри фів у рам ках ГАТТ30 то що;

– по єд нан ня сис те ми сві то вої віль ної тор гів лі та гло баль но го по си лен ня ро -
лі єв ро по тре бує від ЄС/ЄВС ак тив них ре форм, спря мо ва них на лі бе ра лі за цію
окре мих сек то рів еко но мі ки, під ви щен ня гнуч кос ті зар плат і рин ків пра ці, змен -
шен ня фіс каль но го на ван та жен ня на еко но мі ку, внас лі док чо го не об хід ним ста -
не змен шен ня об ся гів со ці аль них ви дат ків, усу нен ня пе ре роз по діль чих еле мен -
тів із со ці аль ної та по дат ко вої по лі ти ки, під ви щен ня пен сій но го ві ку і три ва лос ті
ро бо чо го дня то що. В су куп нос ті та кі про це си під да ють сум ні ву са му мож ли вість
ви жи ван ня “рейнсь кої мо де лі” со ці аль но орі єн то ва ної рин ко вої еко но мі ки в су -
час них гло баль них умо вах.

Слід за зна чи ти, що по тре би в мо дер ні за ції дер жа ви доб ро бу ту від по від но до
нео лі бе раль ної ідеї ба га то в чо му зу мов ле ні й са мим про це сом єв ро ін тег ра ції (не -
об хід ність гнуч кос ті еко но мі ки для за без пе чен ня ефек тив но го фун к ці о ну ван ня
ва лют но го со ю зу). Не об хід ність та ких ре форм ви зна єть ся й у МВФ31, і в ЄЦБ32.
Проб ле ма по ля гає в то му, що ду же час то та кі ре фор ми не ма ють від по від ної по -
лі тич ної під трим ки, внас лі док чо го тем пи зро стан ня та струк тур ної транс фор ма -
ції єв ро пейсь кої еко но мі ки по сту па ють ся тем пам зро стан ня та мо дер ні за ції еко -

29 Eichengreen B. Does Mercosur Need a Single Currency? // Center for International and
Development Economics Research (University of California, Berkeley). – 1998. – Paper C98, 103. –
P. 1–44.

30 Frankel J., Roubini N. The Role of Industrial Country Policies in Emerging Market Crises //
NBER Working Papers. – 2001. – № 8634. – Р. 1–108.

31 Western Europe: Structural Reforms Remain Key to Stronger Growth // World Economic
Outlook. – IMF: Washington D.C., 2006. – Sept. – Р. 44–49.

32 Stark J. The Euro Area’s Role in the Global Economy. Speech held at The Institute of
European Affairs, Dublin, 13 Oct. 2006. // www.ecb.int (На га дай мо, що Йор ген Старк є чле ном
Ви ко нав чої ра ди Ра ди ке ру ю чих Євро пейсь ко го цен т раль но го бан ку.)
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Між на род ні фі нан си

но мі ки США, упо віль ню ю чи на бут тя єв ро на леж но го гло баль но го ста ту су, що,
зно ву-та ки, ста вить гло баль ні фі нан си та мо не тар ні про це си в за леж ність від мак -
ро еко но міч но го кур су ФРС че рез роз рив зв’яз ку між зов ніш нім де фі ци том та ва -
лют ним кур сом Спо лу че них Шта тів. 

Аль тер на тив ним ва рі ан том, що по слаб лює умо ви цієї три ле ми, є під ви щен -
ня гнуч кос ті ва лют них кур сів у Азії, пе ре ду сім Ки таю. Цей ва рі ант пе ред ба ча ти -
ме, що зов ніш ня не рів но ва га США по слаб лю ва ти меть ся за ра ху нок ре валь ва ції
азійсь ких ва лют, отож де валь ва ція до ла ра США що до єв ро не бу де та кою бо ліс -
ною для єв ро пейсь кої еко но мі ки, оскіль ки це не по зна ча ти меть ся на до дат ко вих
пе ре ва гах для азійсь ких екс пор те рів. Вод но час та кий сце на рій роз вит ку по дій по -
ки що за ли ша єть ся сум нів ним: На род ний банк Ки таю ого ло сив про ди вер си фі -
ка цію ре зер вів на ко ристь єв ро, а не про ре валь ва цію юаня; мо дель “Бре тон
Вудс-2” (ім п лі цит ні до мов ле нос ті між США та Ки та єм про прив’яз ку юаня до
до ла ра, внас лі док чо го зов ніш ня не рів но ва га США є по рів ня но без бо ліс ною для
кур су до ла ра) хоч і є пред ме том дис ку сій, утім за ли ша єть ся при дат ним ін стру -
мен том ана лі зу гло баль них мо не тар них про це сів33, що тіль ки по си лює кон ку рен -
т ний вплив на еко но мі ку ЄС/ЄВС.

Мож на під су му ва ти: фор му єть ся тен ден ція до то го, що со ці аль но орі єн то ва -
на рин ко ва еко но мі ка дер жав За хід ної Євро пи за знає струк тур ної кри зи в умо -
вах гло ба лі за ції. Струк тур ни ми де тер мі нан та ми ри зи ку роз вит ку “рейнсь кої мо -
де лі” та не об хід нос ті ре фор му ван ня дер жа ви доб ро бу ту є гло баль на тор го вель на
екс пан сія, на гро мад жен ня гло баль них пла тіж них дис ба лан сів і від по від не по си -
лен ня ро лі єв ро у гло баль них мо не тар них та фі нан со вих про це сах. З огля ду на
проб ле ми, які ці струк тур ні фак то ри ство рю ють для кра їн ЄС/ЄВС, і про це си
ре фор му ван ня со ці аль ної по лі ти ки та змен шен ня фіс каль но го на ван та жен ня на
еко но мі ку, цю си ту а цію мож на зма лю ва ти як проб ле му три ле ми, ко ли не мож ли -
во по єд на ти дер жа ву доб ро бу ту, гло баль ну тор го вель ну сво бо ду й тен ден цію до
по си лен ня ро лі єв ро у гло баль них мо не тар них та фі нан со вих про це сах. Ва рі ан -
та ми по слаб лен ня умов три ле ми є під ви щен ня гнуч кос ті еко но мік ЄС/ЄВС та
під ви щен ня кур со вої гнуч кос ті в Азії. Про те най і мо вір ні шим ва рі ан том роз вит -
ку си ту а ції є по даль ше ре фор му ван ня со ці аль но-фіс каль ної по лі ти ки цих кра їн,
унас лі док чо го со ці аль но-пе ре роз по діль чий об раз “рейнсь кої мо де лі” в су час них
гло баль них про це сах втра ча ти ме свою чіт кість.

33 Dooley M., Folkerts-Landau D., Garber P. An Essay on the Revived Bretton Woods System //
NBER Working Paper. – 2003. – № 9971. // www.nber.org; Dooley M., Folkerts-Landau D., Garber
P. The Revived Bretton Woods System: The Effects of Periphery Intervention and Reserve
Management on Interest Rates and Exchange Rates Center Countries // NBER Working Paper. –
2004. – № 10332. // www.nber.org; Eichengreen B. Imbalances and the Lessons of Bretton Woods //
NBER Working Paper. – 2004. – № 10497. // www.nber.org
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