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ÊÐÈÒÅÐ²¯Â ªÂÐÎÊÎÍÂÅÐÃÅÍÖ²¯

Ïðîöåñ ºâðî³íòåãðàö³¿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ªâðîïåéñüêîãî âàëþòíîãî
ñîþçó ñòâîðèëè ôóíäàìåíòàëüí³ ïåðåäóìîâè äëÿ òðàíñôîðìàö³¿ ô³ñêàëü-
íî¿ ïîë³òèêè ó “ñòàðîìó ñâ³ò³” òà çóìîâèëè êîñìîïîë³òèçàö³þ ïðèíöèï³â
³ çàñàä ïîçèö³îíóâàííÿ áþäæåòó â ñòðóêòóð³ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþ-
âàííÿ â óñüîìó ñâ³ò³. Âñòóï ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í ªâðîïè äî ªÑ òà
àíîíñîâàíå ñòðàòåã³÷íå çàâäàííÿ ùîäî ïðèºäíàííÿ äî çîíè ºâðî ïîòðå-
áóº ãëèáîêèõ ñòðóêòóðíèõ òà ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ðåôîðì. Îäíàê, íåçâà-
æàþ÷è íà äîñÿãíóòèé â³äíîñíî âèñîêèé ð³âåíü ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá-
³ëüíîñò³, ùî, çäàâàëîñÿ á, ñóòòºâî çâóæóº ìîæëèâîñò³ äëÿ ïîäàëüøîãî
óäîñêîíàëåííÿ ô³ñêàëüíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, êðà¿íè ñòèêàþòüñÿ ç
ïðîáëåìîþ ðàäèêàëüíî¿ ïåðåáóäîâè çàñàä ôóíêö³îíóâàííÿ ïîäàòêîâî-
áþäæåòíîãî òà ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ â³äïîâ³äíî äî ìà-
àñòðèõòñüêèõ ïðèíöèï³â ºâðîêîíâåðãåíö³¿. Ôîðìàë³çîâàíèé õàðàêòåð îñ-
òàíí³õ òà ÷³òêèé ïîä³ë íà ³íñòèòóö³îíàëüí³ (çàáåçïå÷åííÿ íåçàëåæíîñò³
öåíòðàëüíîãî áàíêó òà íàä³ëåííÿ éîãî ìàíäàòîì íà ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè
ñòàá³ëüíîñò³ ö³í), ìîíåòàðí³ (³íôëÿö³ÿ íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 1,5 %
ñåðåäíüî¿ â òðüîõ êðà¿íàõ ªÂÑ ç íàéíèæ÷èì ¿¿ çíà÷åííÿì; äîâãîñòðîêîâ³
ïðîöåíòí³ ñòàâêè íå ïîâèíí³ ïåðåâèùóâàòè 2,5 % ñåðåäí³õ â òðüîõ êðà¿-
íàõ ªÂÑ ç íàéíèæ÷èì ¿õ çíà÷åííÿì; êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïîâèíí³
áóòè îáìåæåíèìè ä³àïàçîíîì +/– 15 % â ìåæàõ ìåõàí³çìó âàëþòíèõ êóðñ³â
ERM II), ô³ñêàëüí³ (áþäæåòíèé äåô³öèò äî 3% ÂÂÏ, äåðæàâíèé áîðã äî
60 % ÂÂÏ) ïîòðåáóþòü îïòèì³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â ïðî-
öåñ³ ï³äãîòîâêè òà ïðèºäíàííÿ äî çîíè ºâðî. Âàæëèâ³ñòü äîñë³äæåííÿ
îïòèì³çàö³¿ ñàìå ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè âèïëèâàº ç ðÿäó ôàêòîð³â: æîðñòê³
îáìåæåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íå äàþòü çìîãè âèêîðèñòîâóâàòè ¿¿ ÿê
ñòàá³ë³çàö³éíèé ³íñòðóìåíò, âíàñë³äîê ÷îãî çðîñòàº ðîëü àâòîìàòè÷íèõ
ñòàá³ë³çàòîð³â áþäæåòó; åôåêòèâí³ñòü ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, ðîçóì³ííÿ ÿêî¿
ïîâèííî âèõîäèòè äàëåêî çà ìåæ³ â³äïîâ³äíîñò³ ôîðìàëüíèì êîíâåðãåí-
ö³éíèì êðèòåð³ÿì, º áåçïîñåðåäí³ì ôàêòîðîì äîñÿãíåííÿ öåíòðàëüíèìè
áàíêàìè ìààñòðèõòñüêèõ íîðìàòèâ³â; ñàì³ ìààñòðèõòñüê³ êðèòåð³¿ ùîäî
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè âì³ùóþòü êîíôë³êò ö³ëåé, ÿêèé îñîáëèâî ãîñòðî
ïðîÿâëÿºòüñÿ íà òë³ âïëèâó ãëîáàë³çàö³¿ íà ïåðåõ³äí³ åêîíîì³êè, ùî âè-
ìàãàº àäåêâàòíèõ ô³ñêàëüíèõ ä³é, ÿê³ á í³âåëþâàëè ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ ïî-
òðåáîþ ï³äòðèìàííÿ íèçüêî¿ ³íôëÿö³¿ òà ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíèõ êóðñ³â.
Îòæå, äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìè îïòèì³çàö³¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè â àñïåêò³
âèêîíàííÿ ìîíåòàðíèõ êðèòåð³¿â ºâðîêîíâåðãåíö³¿ º àêòóàëüíèì.

Ïðîáëåìàòèêà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿
º äîñòàòíüî ãëèáîêî òà âñåá³÷íî äîñë³äæåíîþ. Íàïðèêëàä, ª.Ãàéäàð ðîç-
êðèâàº çàãàëüí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ôîðìóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â
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åêñïàíñèâíî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ó ïåðø³ ðîêè ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿1,
äîñë³äæåííÿ Äæ. Ñàêñà òà Î. Ïèâîâàðñüêîãî ðîçêðèâàº ïðîáëåìó ³íôëÿ-
ö³éíèõ íàñë³äê³â áþäæåòíèõ äåô³öèò³â ïðè ïåðåõîä³ äî ðèíêó2, â àâ-
òîðñüê³é ðîáîò³ äîñë³äæåíî áîðãîâ³ àñïåêòè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ïîñòñî-
ö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í3, Ãæ. Êîëîäêî ðîçãëÿäàº ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó â êîí-
òåêñò³ øèðîêîãî ðîçóì³ííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà ïåðåõîäó â³ä
øîêîâî¿ òåðàï³¿ äî çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ4

òîùî. Ùî æ ñòîñóºòüñÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè êðà¿í Öåíòðàëüíî-
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè â êîíòåêñò³ ºâðî³íòåãðàö³¿, òî òóò îñíîâíà óâàãà ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ ìîíåòàðíèì àñïåêòàì äàíîãî ÿâèùà5–7, à ô³ñêàëüí³ àñïåêòè ðîç-
ãëÿäàþòüñÿ ôàõ³âöÿìè ²íñòèòóòó ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè Ï. Êåíåíîì òà
Å. Ì³ä (Âàøèíãòîí)8. ßê íàñë³äîê, ïðîáëåìà òðàíñôîðìàö³¿ ô³ñêàëüíî¿
ïîë³òèêè â êîíòåêñò³ ºâðî³íòåãðàö³éíîãî ïðîöåñó ç ïîçèö³¿ âèêîíàííÿ
ìîíåòàðíèõ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿ íå ðîçêðèâàºòüñÿ. Â³äïîâ³äíî, îñíîâ-
íèì çàâäàííÿì ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ òà ôàêòîð³â îïòèì³çàö³¿
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî çð³çó ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè â àñïåêò³ çàáåçïå÷åííÿ âè-
êîíàííÿ ìîíåòàðíèõ êðèòåð³¿â ºâðîêîíâåðãåíö³¿.

Ó êîíòåêñò³ ôîðìóâàííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ªâðîïåéñüêîãî âàëþòíî-
ãî ñîþçó ³ñíóº ïåâíà ðîçá³æí³ñòü â òîìó, ÿê âèêîíóþòüñÿ ô³ñêàëüí³ êðè-
òåð³¿ êîíâåðãåíö³¿. ßê âèäíî ç òàáë. 1, ïîñòñîö³àë³ñòè÷í³ êðà¿íè ïðàêòè÷-
íî íàáëèæàþòüñÿ äî âèêîíàííÿ ìîíåòàðíèõ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿ ³ ïî-
âí³ñòþ âèêîíóþòü íîðìàòèâ ùîäî äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðè öüîìó ð³âí³
áþäæåòíèõ äåô³öèò³â º äîñòàòíüî âèñîêèìè ³ çäåá³ëüøîãî íå â³äïîâ³äà-
þòü âèìîç³ ó 3% ÂÂÏ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî á³ëüø³ñòü êðà¿í-ôóíäàòîð³â
ªÂÑ ñòèêàëèñÿ ç ³íøîþ çàêîíîì³ðí³ñòþ: ïîêàçíèê ó 60% ÂÂÏ íå äîòðè-
ìóâàâñÿ á³ëüø³ñòþ äåðæàâ, à íà ìîìåíò ñòâîðåííÿ ªâðîïåéñüêîãî âàëþò-
íîãî ñîþçó ëèøå Ëþêñåìáóðã â³äïîâ³äàâ óñ³ì ìààñòðèõòñüêèì âèìîãàì.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çàïðîâàäæåííÿ ô³ñêàëüíèõ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿
ñòàº çàãàëüíîþ çàêîíîì³ðí³ñòþ ïðè ôîðìóâàíí³ òà ôóíêö³îíóâàíí³ âàëþò-
íèõ ñîþç³â â ñó÷àñí³é  ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³. Öå îäíàêîâî ñòîñóºòüñÿ ºâðî-
ïåéñüêîãî, ñõ³äíî-êàðèáñüêîãî òà çàõ³äíî-àôðèêàíñüêîãî âàëþòíèõ îá’ºä-
íàíü9,10. Ïîïðè òå, ùî â êîæíîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó ìàº ì³ñöå ñâîÿ ñïå-
öèô³êà âèçíà÷åííÿ êîíâåðãåíö³éíèõ êðèòåð³¿â, ¿õ äîòðèìàííÿ ñòàº ôóíäà-
ìåíòàëüíîþ ïåðåäóìîâîþ äëÿ òðàíñôîðìàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ òà, çîêðå-
ìà, ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè òàê³ êðèòåð³¿ ñòàþòü ñâîºð³äíèìè ïðà-
âèëàìè ïîë³òèêè (policy rules). Ó ñâîþ ÷åðãó ïåðåõ³ä äî ïîáóäîâè ïîë³òèêè
çà ïðàâèëàìè ñòàâ ïðèíöèïîâîþ ðèñîþ ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ
çàñàä ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ. Íàïðèêëàä, Ï. äå Ë³ìà, À. äå Ñåð-
ðåñ òà Ì.Êåííåä³ çàóâàæóþòü, ùî ñàìå òàêèé âàð³àíò òðàíñôîðìàö³¿ çàñàä
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ º çàãàëüíîþ çàêîíîì³ðí³ñòþ ðå-
ôîðìóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ìåõàí³çì³â òà ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³, â³äïîâ³ä-
íî, ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íèõ ðàìêîâèõ óìîâ ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ11.

Ùî ñòîñóºòüñÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê, òî ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
îð³ºíòàö³ÿ íà êðèòåð³¿ êîíâåðãåíö³¿ ïðè çä³éñíåíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïî-
ë³òèêè ïî÷àëà ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê âàæëèâà ñêëàäîâà íàö³îíàëüíèõ ïð³îðèòåò³â
ùå çàäîâãî äî âñòóïó ó ªÑ, íàïðèêëàä ó Ïîëüù³12. Îäíàê îñíîâíà ïðîáëåìà
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Òàáëèöÿ 1
Ìîíåòàðí³ òà ô³ñêàëüí³ ³íäèêàòîðè ºâðîêîíâåðãåíö³¿

íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ

Äæåðåëî: ECB Convergence Report. 2004. – Frankfurt-on-Main: ECB, 2004. – Ð. 22.

ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ñïåöèô³÷íèé âïëèâ ãëîáàë³çàö³¿ òà ïðîöåñó ºâðî³íòåãðàö³¿
ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ àêòóàë³çóº íåîáõ³äí³ñòü âèïåðåäæàþ÷îãî ïðè-
ñòîñóâàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ó ðàç³ âñòóïó äî ªÑ òà ªÂÑ.

Íåîáõ³äí³ñòü âèïåðåäæàþ÷èõ òà ïîäàëüøèõ çì³í ó ô³ñêàëüí³é ïîë³-
òèö³ â êîíòåêñò³ ³íòåãðàö³¿ ç çîíîþ ºâðî âèïëèâàº ç øèðîêîãî íàáîðó ìàê-
ðîåêîíîì³÷íèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â â åêîíîì³ö³, çíà÷èì³ñòü ÿêèõ çðîñòàº ç óðà-
õóâàííÿì ôîðìàëüíèõ êðèòåð³¿â ºâðîêîíâåðãåíö³¿. Òàê, îáìåæåííÿ íà
áþäæåòí³ äåô³öèòè ó 3 % òà äåðæàâíèé áîðã ó 60 % ÂÂÏ ó ðàç³ òðàíñ-
ôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê º ò³ëüêè çàãàëüíèìè îð³ºíòèðàìè, îñê³ëüêè äàí³
ïîêàçíèêè áóëè ðîçðîáëåí³ äëÿ êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, äå ïðîáëåìà
ô³ñêàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿ â êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ êîíâåð-

Êðà¿íà Ðîêè ²íôëÿö³ÿ 
(²ÑÖ), % 

Äîâãîñòðîêîâ³ 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè 

Бþäæåòíèé äåô³öèò (+)/ 
ïðîô³öèò (–), % ВВП 

Äåðæàâíèé 
áîðã, % ВВП 

2002 1,4 4,9 6,8 28,8 
2003 –0,1 4,1 12,6 37,8 Чåõ³ÿ 
2004 1,8 4,7 5,0 37,9 
2002 3,6 – 1,4 5,3 
2003 1,4 – 3,1 5,3 Åñòîí³ÿ 
2004 2,0 – 0,3 4,8 
2002 2,0 5,4 2,7 14,1 
2003 2,9 4,9 1,5 14,4 Ëàòâ³ÿ 
2004 4,9 5,0 2,0 14,7 
2002 0,4 6,1 1,5 22,4 
2003 –1,1 5,3 1,9 21,4 Ëèòâà 
2004 –0,2 4,7 2,6 21,4 
2002 5,2 7,1 9,2 57,2 
2003 4,7 6,8 6,2 59,1 Óãîðùèíà 
2004 6,5 8,1 5,5 59,9 
2002 1,9 7,4 3,6 41,1 
2003 0,7 5,8 3,9 45,4 Ïîëüùà 
2004 2,5 6,9 5,6 47,2 
2002 7,5 – 2,4 29,5 
2003 5,7 6,4 2,0 29,4 Ñëîâåí³ÿ 
2004 4,1 5,2 2,3 30,8 
2002 3,5 6,9 5,7 43,3 
2003 8,5 5,0 3,7 42,6 Ñëîâà÷÷èíà 
2004 8,4 5,1 3,9 44,5 
2002 2,0 5,3 0,0 52,6 
2003 2,3 4,6 0,3 52,0 Шâåö³ÿ 
2004 1,3 4,7 0,6 51,6 

Íîðìàòèâí³ 
êðèòåð³¿ 2004 2,4 6,4 3,0 60,0 



19Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 2 (31) . 2005

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

ãåíö³¿ áóëà ³ çàëèøàºòüñÿ íàäçâè÷àéíî çíà÷èìîþ. ßê âèäíî ç òàáë. 1,
êðèòåð³é ùîäî äåðæàâíîãî áîðãó äîòðèìóºòüñÿ óñ³ìà íîâèìè ÷ëåíàìè
ªÑ. Âò³ì, çà ïîêàçíèêàìè áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ×åõ³ÿ, Ïîëüùà, Óãîð-
ùèíà, Ñëîâåí³ÿ ó ö³ëîìó â³äõèëÿºòüñÿ â³ä íåîáõ³äíèõ 3%, ïðè÷îìó òàêà
ïðîáëåìà ñòàëà àêòóàëüíîþ íàïðèê³íö³ 1990-õ ðð., ³, â³äïîâ³äíî, íà ïî-
÷àòêó 2000-õ ðð. çãàäàí³ êðà¿íè ç³òêíóëèñÿ ç ïðîáëåìîþ ðîçáàëàíñîâà-
íîñò³ áþäæåòó âíàñë³äîê ðÿäó ñòðóêòóðíèõ çì³í (ðåôîðìóâàííÿ ñèñòå-
ìè ñîö³àëüíîãî çàõèñòó, çðîñòàííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, çáåðåæåííÿ âèñî-
êîãî ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ, ïîâ³ëüíîãî ðåôîðìóâàííÿ îêðåìèõ ãàëóçåé ñó-
ñï³ëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè òîùî).

Ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî â ìåæàõ ïðîöåñó êîíâåðãåíö³¿ çà â³äïîâ³äíî¿
ïîë³òè÷íî¿ âîë³ ïèòàííÿ çìåíøåííÿ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â áóäóòü â ö³ëî-
ìó âèð³øåí³, ùî äàñòü çìîãó ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàòè êðèòåð³þ ó 3%.
Îäíàê çì³ñò íàéãîëîâí³øî¿ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç ô³ñêàëüíîþ ïîë³òè-
êîþ, âèïëèâàº ç òîãî, ùî îñòàííÿ ñóòòºâî óñêëàäíþº âèêîíàííÿ ìîíå-
òàðíèõ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿ àáî æ ôîðìóº ïåðåäóìîâè äî íåñïðèÿòëè-
âîãî äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ óòâîðåííÿ òàê çâàíî¿ ì³êñ-ïîë³òèêè
(policy mix), íà ùî çâåðòàþòü óâàãó ôàõ³âö³ çäåá³ëüøîãî ïîëüñüêîãî òà
÷åñüêîãî öåíòðîáàíê³â13,14. Ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ çàêîíîì³ðíîñò³ íåãàòèâ-
íîãî âïëèâó ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè íà ìîíåòàðí³ àñïåêòè ºâðî³íòåãðàö³¿,
áåðó÷è äî óâàãè ñïåöèô³êó òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê.

Ïî-ïåðøå, çíà÷í³ áþäæåòí³ äåô³öèòè ñòâîðþþòü íåãàòèâí³ ïåðåä-
óìîâè äëÿ â³äòâîðåííÿ çîâí³øíüî¿ íåð³âíîâàãè, îñê³ëüêè äîïîâíþþòü
ñóñï³ëüíèì ñïîæèâàííÿì íåìîæëèâ³ñòü çáàëàíñóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ³íâå-
ñòèö³é òà çàîùàäæåíü. Çìåíøåííÿ çàîùàäæåíü âíàñë³äîê äåðæàâíèõ çà-
ïîçè÷åíü, ³íäóêîâàíèõ ïîòðåáîþ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äèñáàëàíñó,
ëèøå ï³äâèùóþòü çàëåæí³ñòü åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³ä ïðèïëèâó êàï³-
òàë³â ç-çà êîðäîíó. Íà òë³ çíà÷íî¿ çîâí³øíüî¿ íåð³âíîâàãè (òàáë. 2) öå
ï³äâèùóº ðèçèê âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿.

Òàáëèöÿ 2
Äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó

îêðåìèõ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í, % ÂÂÏ

Äæåðåëî: Kenen P., Meade E. EU Accession and the Euro: Close Together or Far Apart? //
Institute for International Economics Policy Briefs. – 2003. – ¹PB03–9. – Ð. 11.

Êðà¿íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
×åõ³ÿ 2,6 7,1 6,7 2,2 2,7 5,3 4,6 5,3 
Åñòîí³ÿ 4,4 9,2 12,1 9,2 4,7 5,7 6,2 12,6 
Óãîðùèíà 5,6 3,7 2,1 4,9 4,3 2,8 2,2 4,2 
Ëàòâ³ÿ 0,4 5,5 6,1 10,7 9,8 6,9 9,5 7,8 
Ëèòâà 9,9 9,2 10,2 11,9 11,2 6,0 4,8 4,8 
Ïîëüùà –4,5 1,0 3,2 4,4 7,5 6,3 4,0 3,6 
Ñëîâà÷÷èíà –2,1 10,6 9,6 9,7 5,5 3,7 8,8 8,2 
Ñëîâåí³ÿ 0,4 –0,3 –0,3 0,6 3,5 3,0 –0,2 –1,8 
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Ïî-äðóãå, áþäæåòí³ äåô³öèòè ñòâîðþþòü ïåðåäóìîâè äëÿ íåîáõ³äíîñò³
ï³äòðèìàííÿ çàâèùåíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Öå âèïëèâàº ç òîãî, ùî äè-
íàì³êà ñóêóïíîãî ïîïèòó, âèêëèêàíà äåô³öèòíèì ô³íàíñóâàííÿì, ìîæå
éòè âðîçð³ç ³ç ³íñòèòóö³îíàëüíî âèçíà÷åíèì çàâäàííÿì öåíòðàëüíîãî áàí-
êó ùîäî ï³äòðèìàííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ (çîêðåìà, ìàíäàò íà ïðîâå-
äåííÿ ïîë³òèêè ñòàá³ëüíîñò³ ö³í º ãîëîâíîþ óìîâîþ â³äïîâ³äíîñò³ ñòà-
òóñ³â öåíòðàëüíèõ áàíê³â íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ ä³þ÷èì ºâðîñòàíäàðòàì; âïðî-
äîâæ 2000–2004 ðð. óñ³ êðà¿íè-íîâ³ ÷ëåíè ªÑ âíåñëè â³äïîâ³äí³ çì³íè â
íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî ïðî öåíòðàëüí³ áàíêè, çà âèíÿòêîì Ïîëüù³
òà ×åõ³¿, äå òàê³ çì³íè áóëè âíåñåí³ ðàí³øå) òà ñòâîðåííÿ áàð’ºð³â äëÿ
äîâåäåííÿ ³íôëÿö³¿ äî ð³âíÿ, êîíñèñòåíòíîãî ç ìààñòðèõòñüêèì íîðìàòè-
âîì. ßê íàñë³äîê, îð³ºíòàö³ÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â íà ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü
òà ìîíåòàðí³ êðèòåð³¿ ºâðîêîíâåðãåíö³¿ íà òë³ çíà÷íèõ áþäæåòíèõ äåô³-
öèò³â óòâîðþþòü íåñïðèÿòëèâó ì³êñ-ïîë³òèêó: âèñîê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè
òà çíà÷íå ñóñï³ëüíå ñïîæèâàííÿ. Äàíå ÿâèùå ìîæå óñêëàäíèòè âèêîíàí-
íÿ íîðìàòèâó äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, îñê³ëüêè äåðæàâí³ çà-
ïîçè÷åííÿ ñòàíóòü ñâîºð³äíîþ ïåðåøêîäîþ ì³æ âèêîíàííÿì íîðìàòèâó
ùîäî ³íôëÿö³¿ ³ íîðìàòèâó ùîäî ñòàâîê ïðîöåíòà òà ìîæóòü íåãàòèâíî
ïîçíà÷èòèñÿ íà åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³.

Ïî-òðåòº, ç ïðîáëåìè çàâèùåíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âèïëèâàº ïðîá-
ëåìà ðåâàëüâàö³éíîãî òðåíäó âàëþòíîãî êóðñó. Òàêå ÿâèùå çóìîâëåíî òèì,
ùî áþäæåòí³ äåô³öèòè òà äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ ïðèâàáëþâàòèìóòü çà-
ðóá³æíèé êàï³òàë. Â óìîâàõ âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó, ç îäíîãî áîêó,
ñòâîðþþòüñÿ ñïðèÿòëèâ³ ïåðåäóìîâè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ï³äâèùåíîìó òðåí-
äó íîì³íàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à ç ³íøîãî, – ïðèïëèâ êàï³òàë³â íà
ðèíîê äåðæàâíîãî áîðãó ïîñèëèòü òèñê íà íàö³îíàëüíó âàëþòó ó á³ê ðå-
âàëüâàö³¿. ßêùî âçÿòè äî óâàãè, ùî òðàíñôîðìàö³éí³ åêîíîì³êè ³ òàê ñòè-
êàþòüñÿ ç ïðîáëåìîþ ð³âíîâàæíîãî òðåíäó ðåàëüíî¿ ðåâàëüâàö³¿, à íîì³-
íàëüíà ðåâàëüâàö³ÿ º ïîòåíö³éíî íåâ³ä’ºìíèì åëåìåíòîì çàáåçïå÷åííÿ
ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â óìîâàõ àêòóàëüíîñò³ åôåêòó Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà,
ïðèïëèâó Ï²² òà âíóòð³øí³õ øîê³â ïðîäóêòèâíîñò³, òî áþäæåòí³ äåô³öè-
òè ëèøå êàòàë³çóâàòèìóòü äàíèé íåñïðèÿòëèâèé äëÿ çîâí³øíüî¿ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîöåñ. Òàêîæ ïðîáëåìîþ º òå, ùî áþäæåòí³ äåô³-
öèòè, çóìîâëþþ÷è ðåâàëüâàö³þ âàëþòè, ñòâîðþþòü ïåðåäóìîâè äëÿ òîãî,
ùîá ïðèºäíàííÿ äî ìåõàí³çìó ERM II áóëî ïîâ’ÿçàíèì ç ô³êñàö³ºþ öåí-
òðàëüíîãî ïàðèòåòó íà îñíîâ³ çàâèùåíîãî êóðñó íàö³îíàëüíèõ ãðîøåé.
Íàñë³äêîì öüîãî ìîæå ñòàòè ïîñëàáëåííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ çîâí³øíüî¿ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ³ â ìåæàõ ôóíêö³îíóâàííÿ ºäèíîãî ºâðîïåéñüêîãî
ðèíêó, ³ â ìåæàõ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Ìîæíà âèä³ëèòè ùå îäíó ïðèíöèïîâó çàêîíîì³ðí³ñòü: áþäæåòíà çáà-
ëàíñîâàí³ñòü òà ñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíèõ êóðñ³â íà ïðèêëàä³ òðàíñôîðìà-
ö³éíèõ åêîíîì³ê çíàõîäÿòüñÿ ó äâîñòîðîíí³é çàëåæíîñò³. À) Åìï³ðè÷í³
äîñë³äæåííÿ óêðà¿íñüêîãî åêîíîì³ñòà Ñ.Áåðåñòîâîãî äîâîäÿòü, ùî ïëàâà-
þ÷èé êóðñ º ñâîºð³äíèì ìàñêóâàííÿì íåñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè çàáåçïå÷èòè
ô³ñêàëüíó äèñöèïë³íó. Çà ïåð³îä 1990–1998 ðð. ð³âåíü áþäæåòíîãî äåô³-
öèòó â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ ç ïëàâàþ÷èì êóðñîì ïðàêòè÷íî âäâ³÷³
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ïåðåâèùóº òîé, ÿêèé ìàº ì³ñöå ó êðà¿íàõ ç ô³êñîâàíèì êóðñîì15. Á) ßê âèä-
íî ç òàáë. 1, ñåðåä êðà¿í-íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ ð³âåíü áþäæåòíîãî äåô³öèòó
íàáàãàòî âèùèé òàì, äå ìàº ì³ñöå ïëàâàþ÷èé àáî á³ëüø ãíó÷êèé âàëþòíèé
êóðñ (×åõ³ÿ, Ïîëüùà, Óãîðùèíà, Ñëîâà÷÷èíà), ïîð³âíÿíî ç êðà¿íàìè, äå
ìàº ì³ñöå àëüòåðíàòèâíà ñèòóàö³ÿ (êðà¿íè Ïðèáàëòèêè òà Ñëîâåí³ÿ).

Ïî-÷åòâåðòå, ïðèïëèâ êàï³òàë³â íà ðèíîê äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå
ï³äâèùèòè íåñòàá³ëüí³ñòü âíóòð³øíüî¿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿. Öå îáóìîâ-
ëåíî òèì, ùî êîëèâàííÿ â îáñÿãàõ òà íàïðÿìêàõ ïîòîê³â êàï³òàëó ï³äâè-
ùóº âîëàòèëüí³ñòü ãðîøîâî¿ áàçè, ÿêà ÷åðåç ãðîøîâèé ìóëüòèïë³êàòîð
ïåðåäàºòüñÿ ãðîøîâ³é ìàñ³. ßêùî òàê³ ï³äâèùåí³ ôëóêòóàö³¿ ãðîøîâî¿
ïðîïîçèö³¿ íàêëàäàòèìóòüñÿ íà àêòóàëüí³ñòü âíóòð³øí³õ ñòðóêòóðíèõ
³íôëÿö³îãåííèõ ôàêòîð³â, òî ïðîöåñ çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³
òà ñòàö³îíàðíî¿ ³íôëÿö³¿, íåîáõ³äíî¿ äëÿ çãëàäæóâàííÿ äåôëÿö³éíîãî øîêó
ïðè âèêîíàíí³ êðèòåð³¿â ºâðîêîíâåðãåíö³¿, áóäå ñóòòºâî óñêëàäíåíèé.

Ïî-ï’ÿòå, ïîâ’ÿçàí³ ç áþäæåòíèìè äåô³öèòàìè çðóøåííÿ ó ñóêóïíèõ
âèòðàòàõ â åêîíîì³ö³, ÿê³ ìîæóòü ï³äâèùèòè ö³íîâó âîëàòèëüí³ñòü ó êî-
ðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, ñóòòºâî óñêëàäíþþòü ïðîöåñ òàðãåòóâàííÿ
³íôëÿö³¿ ³ çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ ñòàö³îíàðíî íèçüêîãî ð³âíÿ, ÿêèé áè äàâ çìîãó
ïîñë³äîâíî âèêîíóâàòè ìààñòðèõòñüê³ êðèòåð³¿ êîíâåðãåíö³¿ áåç íàäì³ðíèõ
òà äèñêðåö³éíèõ äåôëÿö³éíèõ çàõîä³â. Ó äàíîìó ðàç³ îñîáëèâîãî çíà÷åí-
íÿ íàáóâàº õàðàêòåð åëàñòè÷íîñò³ çâ’ÿçêó ì³æ áþäæåòíèìè äåô³öèòàìè
òà ñòðóêòóðíîþ êîìïîçèö³ºþ àãðåãîâàíèõ âèòðàò ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðà åêî-
íîì³êè. Òàê, ÿêùî çðîñòàííÿ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â ïîòÿãíå çà ñîáîþ
ï³äâèùåííÿ äèñêðåö³éíèõ âèòðàò ÷è ÿêùî äåô³öèòè ïîâ’ÿçàí³ ç ä³ºþ àâ-
òîìàòè÷íèõ ñòàá³ë³çàòîð³â, òî äóæå âàæëèâèì áóäå, ÷è òàê³ âèòðàòè ïî-
â’ÿçàí³ ç îïëàòîþ ïðàö³, ÷è ç çàêóï³âëåþ òîâàð³â òà ïîñëóã. Ó êîæíîìó ç
âèïàäê³â ìîíåòàðíà êîíòðàêö³ÿ ïîâèííà ñïèðàòèñÿ íà òå, ÿêèé ç äàíèõ
âèä³â âèòðàò íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ìîæå âïëèíóòè íà çðóøåííÿ ö³í ó êî-
ðîòêî- òà ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ³ íà çì³íó â³äíîñíèõ ö³í ó êîðîòêî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ó ðàç³ æ, êîëè äåô³öèòè ïîâ’ÿçàí³ ç³ çá³ëüøåííÿì
³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó, òî íàñë³äêè ìîæóòü áóòè á³ëüø äîâãîñòðîêîâèìè
³ ñòîñóâàòèñÿ òðèâàë³øèõ çì³í â ñòðóêòóð³ â³äíîñíèõ ö³í òà ïîòîê³â êàï³-
òàëó. Öå óñêëàäíþâàòèìå ïîáóäîâó ìîíåòàðíî¿ êîíòðàêö³¿, îñê³ëüêè ñïðî-
ãíîçóâàòè õàðàêòåð äîâãîñòðîêîâèõ çâ’ÿçê³â ì³æ ³íôëÿö³ºþ ³ çðóøåííÿ-
ìè â ³íâåñòèö³éíîìó ïîïèò³ äîñèòü âàæêî. Òîìó íå ìîæíà ñïðîãíîçóâàòè
íàïåðåä, ÿê çì³íà ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó, âèêëèêàíà äåô³öèòàìè, âïëèíå
íà äèíàì³êó ÂÂÏ-ðîçðèâó, ÿêèé º îäíèì ç ïàðàìåòð³â, ùî áåðåòüñÿ äî
óâàãè ïðè òàðãåòóâàíí³ ³íôëÿö³¿.

Ïî-øîñòå, ç ïåðåõîäîì äî ïîë³òèêè ñòàá³ëüíîñò³ ö³í, ÿê ³ ó á³ëüøîñò³
ðîçâèíóòèõ êðà¿í, ð³çêî ï³äâèùóºòüñÿ çíà÷åííÿ ô³ñêàëüíèõ çàõîä³â ÿê
³íñòðóìåíòó ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè. ßê íàñë³äîê, ñòâîðþºòüñÿ ñóïåðå÷-
ëèâèé çâ’ÿçîê ì³æ íåîáõ³äí³ñòþ ì³í³ì³çóâàòè íåãàòèâíèé âïëèâ çðóøåíü
â áþäæåòíèõ âèäàòêàõ íà ö³íîâó äèíàì³êó òà âèêîíàííÿì òàêèìè âèäàò-
êàìè ñòàá³ë³çóþ÷î¿ ðîë³ ïðè àêòóàë³çàö³¿ òèõ ÷è ³íøèõ íåãàòèâíèõ øîê³â,
éìîâ³ðí³ñòü ÿêèõ ï³äâèùóºòüñÿ â ì³ðó ïîñèëåííÿ â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè
³ ïîâ’ÿçàíî¿ ç öèì òåíäåíö³¿ äî ñïåö³àë³çàö³¿. Â³äïîâ³äíî, äëÿ òîãî ùîá
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åôåêòèâíî âèêîíóâàëàñÿ ñòàá³ë³çàö³éíà ôóíêö³ÿ áþäæåòó, íåîáõ³äíî ìàòè
âèïåðåäæàþ÷å çíèæåííÿ àâòîíîìíèõ áþäæåòíèõ âèäàòê³â, ÿê³ á âèñòó-
ïèëè ÷èííèêàìè äîâãîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî áàëàíñó, àëå ïðè öüîìó
çàáåçïå÷óâàëè á åëàñòè÷í³øó ðåàêö³þ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè íà êîëèâàííÿ
ä³ëîâîãî öèêëó. Çîêðåìà, äàíà òåíäåíö³ÿ, ÿê íàãîëîøóþòü ôàõ³âö³ ×åñü-
êîãî íàö³îíàëüíîãî áàíêó, âèïëèâàº ç òîãî, ùî ïðèºäíàííÿ äî ìààñòðèõò-
ñüêî¿ óãîäè àâòîìàòè÷íî òÿãíå çà ñîáîþ ðîçøèðåííÿ íîðì Ïàêòó ñòàá³ëü-
íîñò³ òà íàáóòòÿ íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ, ùî ïåðåäáà÷àº öèêë³÷íó çáàëàíñî-
âàí³ñòü áþäæåòó16. Â³äïîâ³äíî, äëÿ òîãî ùîá âèéòè íà òðàºêòîð³þ öèêë³÷-
íî¿ áþäæåòíî¿ çáàëàíñîâàíîñò³, íåîáõ³äíå ïî÷àòêîâå çìåíøåííÿ àâòîíîì-
íèõ áþäæåòíèõ âèòðàò, ÿêå, îêð³ì öüîãî, ñëóãóâàòèìå äîäàòêîâèì ñïðè-
ÿòëèâèì ï³äãðóíòÿì äëÿ åôåêòèâí³øîãî âèêîíàííÿ öåíòðàëüíèìè áàí-
êàìè ìîíåòàðíèõ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿.

Ïî-ñüîìå, âèïåðåäæàþ÷à ðåàêö³ÿ íà ºâðî³íòåãðàö³þ ó âèãëÿä³ çàáåç-
ïå÷åííÿ áþäæåòíîãî áàëàíñó òàêîæ âèïëèâàº ç õàðàêòåðíîãî ïîäàëüøî-
ãî âïëèâó çàïðîâàäæåííÿ ºâðî íà íàö³îíàëüíó ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó ó êîí-
òåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ çà óìîâè çä³éñíåííÿ
ºäèíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Òàê, ó ïåðø³ ðîêè ï³ñëÿ çàïðîâàäæåííÿ ºâðî
ìîæíà ñïðîãíîçóâàòè âèíèêíåííÿ ñóòòºâèõ äåòåðì³íàíò äëÿ áóìó ñóêóï-
íîãî ïîïèòó, ÿêèé ñïèðàºòüñÿ íà óí³ô³êîâàí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïî ºâðî ³
ïîçèòèâíèé ³íôëÿö³éíèé äèôåðåíö³àë ì³æ “ñòàðèìè” ÷ëåíàìè ªÂÑ òà
íîâèìè. Âíàñë³äîê öüîãî – ìîæëèâèé ñïëåñê ³íôëÿö³¿ (äî òîãî æ ÿêèé
áóäå ï³äñèëþâàòèñÿ òåíäåíö³ºþ äî âèð³âíþâàííÿ ö³í òà åôåêòîì Áàëàñè-
Ñàìóåëüñîíà), ñòðèìóâàííÿ ÿêîãî áóäå âæå ïîâí³ñòþ ïåðåêëàäåíî íà
ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó, â³ä ÿêî¿ âèìàãàòèìåòüñÿ ðåñòðèêòèâíèé ðåæèì. Â³äïî-
â³äíî, çä³éñíåííÿ ðåñòðèêòèâíî¿ ïîë³òèêè ç äîïîìîãîþ áþäæåòó ï³ñëÿ
çàïðîâàäæåííÿ ºâðî áóäå íåìîæëèâå áåç ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâè äëÿ óìîæ-
ëèâëåííÿ òàêî¿ ðåàêö³¿ ô³ñêàëüíèõ ³íñòðóìåíò³â íà ³íôëÿö³éíèé øîê áåç
ñóòòºâîãî íåãàòèâíîãî âïëèâó íà äèíàì³êó ÂÂÏ.

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâêè, ùî ïîòðåáà ó ïðîâåäåí³ çáàëàíñîâà-
íî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè âèïëèâàº íå ñò³ëüêè ç íåîáõ³äíîñò³ äîòðèìàííÿ
ôîðìàëüíèõ ô³ñêàëüíèõ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿, ñê³ëüêè ç ì³ðêóâàíü çà-
áåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ ìààñòðèõòñüêèõ íîðìàòèâ³â ó ¿õ ñòðóêòóðí³é
ö³ë³ñíîñò³, íàñàìïåðåä ¿õ ìîíåòàðíî¿ ñêëàäîâî¿. Íåîáõ³äíà âèïåðåäæàþ-
÷à çì³íà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â íàïðÿìêó íàáëèæåííÿ äî çáàëàíñîâàíîãî
áþäæåòó çà ê³ëüêà ðîê³â äî âñòóïó â ªÑ, à íå ªÂÑ. Çîêðåìà, àíàë³ç òàáë. 1
äàº çìîãó ñòâåðäæóâàòè, ùî ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà íàéá³ëüøèõ êðà¿í – íî-
âèõ ÷ëåí³â ªÑ íå â³äïîâ³äàº âèìîãàì ïðîöåñó âõîäæåííÿ â çîíó ºâðî òàê,
ùîá çâåñòè äî ì³í³ìóìó ³íòåãðàö³éíèé øîê. Ó öüîìó ðîçóì³íí³ ïîë³òèêó
Óðÿäó Óêðà¿íè ÿê ñòðàòåã³¿ ï³äòðèìàííÿ çáàëàíñîâàíîãî áþäæåòó ó êî-
ðîòêî- òà äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ñë³ä âèçíàòè â³ðíîþ òà òàêîþ, ÿêà ñòâî-
ðèòü ñïðèÿòëèâ³ ïåðåäóìîâè äëÿ ïîëåãøåííÿ éìîâ³ðíîãî âèêîíàííÿ ìà-
àñòðèõòñüêèõ âèìîã ç áîêó ÍÁÓ.
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