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– âèçíà÷åííÿ ìîäåë³ âèêîðèñòàííÿ ãàçîðîçïîä³ëüíèõ ìå-
ðåæ (óêëàäàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ åêñïëóàòàö³éíèõ äîãîâîð³â 
àáî ïðèâàòèçàö³ÿ);

– ³íôðàñòðóêòóðíà, ïðàâîâà òà îðãàí³çàö³éíà ï³äãîòîâêà äî 
ïðèäáàííÿ ãàçó íà â³ðòóàëüíèõ òîðãîâåëüíèõ ïóíêòàõ (ÂÒÏ) 
êðà¿í ªÑ (Àâñòð³¿, Í³ìå÷÷èíè, Í³äåðëàíäè);

– ðîçðîáêà çàêîíîäàâñòâà ç ï³äãîòîâêè ³íòåðíàö³îíàë³çà-
ö³¿ ðèíêó Óêðà¿íè, ó òîìó ÷èñë³ ùîäî ó÷àñò³ ³íîçåìíèõ þðè-
äè÷íèõ îñ³á ó ôîðìóâàíí³ êîìïëåêñó ðèíêîâèõ ïîñëóã íà áàç³ 
ï³äçåìíèõ ñõîâèù ãàçó Óêðà¿íè;

– ïîñòóïîâå ââåäåííÿ â ïðàêòèêó ñïîòîâèõ òà ô’þ÷åðñíèõ 
îïåðàö³é äëÿ âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè íà ïðèðîäíèé ãàç ÷å-
ðåç ïðîçîðèé ìåõàí³çì ¿¿ ôîðìóâàííÿ.

Óêðà¿í³ ñë³ä àäàïòóâàòè äî íîðìàòèâíîãî ïðîñòîðó ªÑ íà-
ö³îíàëüí³ çàêîíè òà çàïðîâàäèòè ñòàíäàðòè ªÑ ùîäî ÿêîñò³ 
òà íàä³éíîñò³ åíåðãîïîñòà÷àííÿ ç âðàõóâàííÿì íåîáõ³äíîñò³ 
çìåíøåííÿ âïëèâó äåðæàâè â öüîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, ë³áå-
ðàë³çàö³¿ ðèíê³â åíåðãîíîñ³¿â, ïðèâàáëåííÿ ³íâåñòèö³é, çìåí-
øåííÿ åíåðãîì³ñòêîñò³ åêîíîì³êè, à òàêîæ ñòâîðåííÿ àäåêâàò-
íîãî öèì çàâäàííÿì ðåãóëÿòîðíî–óïðàâë³íñüêîãî ïðîñòîðó.

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî ãîëîâíèì ïð³îðèòåòîì äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ³ óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ â³ò÷èçíÿíèõ ãàçîòðàí-
ñïîðòíèõ ìåðåæ òàêîæ ïîâèíí³ áóòè ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íè-
ìè, à âñ³ ³íø³ ïîêàçíèêè òåõí³êî–òåõíîëîã³÷íîãî, çîâí³øíüî– 
³ âíóòð³øíüîïîë³òè÷íîãî òà ãëîáàë³çàö³éíîãî õàðàêòåðó, ñë³ä 
ââàæàòè âòîðèííèìè. Öå, çâè÷àéíî, âèìàãàòèìå ÿê ìàñø-
òàáíîãî ïåðåãëÿäó ³ ðåôîðìàòóâàííÿ ä³þ÷îãî íîðìàòèâ-
íî–ïðàâîâîãî ïîëÿ, òàê ³ ïåðåãëÿäó òðàäèö³éíèõ êðèòåð³¿â 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ óïðàâë³ííÿ öèì ñòðàòåã³÷íî âàæ-
ëèâèì ñåêòîðîì íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.
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Ôèíàíñîâûå è ìîíåòàðíûå êðèòåðèè êîíâåðãåíöèè
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ïëàâàíèÿ âàëþò, ó÷àñòíèêè êîòîðîãî â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ïðèñïîñàáëèâàëèñü ê ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå Ãåðìà-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçâèíåí³ñòü òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè 
îö³íêè êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿ â åêîíîì³÷í³é ñôåð³ êîíòðàñòóº 
ç íåäîñêîíàë³ñòþ ïîíÿò³éíî–êàòåãîð³àëüíîãî àïàðàòó êîí-
âåðãåíö³¿ ó âàëþòíî–ô³íàíñîâ³é ñôåð³.

Âàëþòíî–ô³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ – íåâ³ä’ºìíà ÷àñòèíà ³ â 
òîé æå ÷àñ â³äíîñíî ñàìîñò³éíà âèùà ôîðìà åêîíîì³÷íî¿ 
³íòåãðàö³¿, ÿêà, ñâîºþ ÷åðãîþ, áóäóºòüñÿ íà áàç³ ïîñèëåííÿ 
êîíâåðãåíö³¿ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ. Íà â³äì³íó â³ä ãëîáàë³-
çàö³¿ åêîíîì³êè òà ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, äî ÿêî¿ çàëó÷åíà 
á³ëüø³ñòü êðà¿í ³ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ íåçàëåæíî â³ä ð³âíÿ 
¿õ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ó÷àñíèêàìè âàëþòíî–ô³íàíñîâî¿ 
³íòåãðàö³¿ ñòàþòü ëèøå äåðæàâè, ÿê³ çðîáèëè ñâ³äîìèé âèá³ð 
íà êîðèñòü îá’ºäíàííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Òåî-
ðåòè÷í³ àñïåêòè íàóêîâî¿ òà ìîíåòàðíî¿ êîíâåðãåíö³¿ â óìî-
âàõ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà âçàãàë³ òà ºâ-
ðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ çîêðåìà ãëèáîêî äîñë³äæóâàëèñÿ â 
ïðàöÿõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ: Ä. Àøâîðç, 
Ë. Áàðáîíå, À. Áåíàññ³–Êâåðå, Ò. Âàð³í, Â. Åãåðò, À. Êâàì³, 
À. Íèáóð, Õ. Ñàëà–³–Ìàðò³í, Ð. Ôåíãå, Ì. Õàëåò ². Áóðàêîâ-
ñüêîãî, ². Áëàãóíà, Â. Âèøíåâñüêîãî, Ë. Äåìèäåíêà, Þ. Êî-
çàêà, Ä. Ëóê’ÿíåíêà, Ç. Ëóöèøèí, Þ. Ìàêîãîíà, Ï. Ìåëüíèêà, 
Î. Ìîçãîâîãî, À. Ïîðó÷íèêà, Â. ×óæèêîâà òà áàãàòüîõ ³íøèõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñíîâíèõ êðèòåð³¿â ô³íàíñî-
âî¿ òà ìîíåòàðíî¿ êîíâåðãåíö³¿ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ³ ðîçâè-
òêó ì³æäåðæàâíîãî ñï³âðîá³òíèöòâà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ï³ä êîíâåðãåíö³ºþ ðîçó-
ì³ºòüñÿ çáëèæåííÿ, óïîä³áíåííÿ åêîíîì³ê, ¿õ ãîñïîäàðñüêèõ ³ 
åêîíîì³÷íèõ óêëàä³â òà ³íñòèòóö³éíèõ ìåõàí³çì³â.

Íà ñüîãîäí³ ïîíÿòòÿ «âàëþòíà ³íòåãðàö³ÿ» òðàêòóºòüñÿ ó 
ñïåö³àëüí³é ë³òåðàòóð³ ïî–ð³çíîìó. Òàê, ïðîôåñîð Ë.Í. Êðà-
ñàâ³íà äàíå ïîíÿòòÿ âèçíà÷àº ÿê ïðîöåñ êîîðäèíàö³¿ âàëþòíî¿ 
ïîë³òèêè, ôîðìóâàííÿ íàäíàö³îíàëüíîãî ìåõàí³çìó âàëþòíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ, ñòâîðåííÿ ì³æäåðæàâíèõ âàëþòíî–êðåäèò-
íèõ ³ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é [1]. Íà äóìêó ïðîôåñîðà Â.ß. Ïè-
ùèêà, âàëþòíî–ô³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ – öå âèùà ñòóï³íü 
åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿, â ïðîöåñ³ ÿêî¿ âèçð³âàþòü ³ çàáåçïå÷ó-
þòüñÿ íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ ïðîâåäåííÿ ºäèíî¿ ãðîøîâî–êðå-
äèòíî¿ ³ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, ô³êñàö³¿ âçàºìíèõ êóðñ³â âàëþò ³ ïðè 
íåîáõ³äíîñò³ – ââåäåííÿ íàäíàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ç 
ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè â ðåã³îí³ òà 
ïîäàëüøîãî ïîãëèáëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ [1].

Òàêèì ÷èíîì, ÿêùî â ïåðøîìó âèçíà÷åíí³ âàëþòíî–ô³íàí-
ñîâà ³íòåãðàö³ÿ òðàêòóºòüñÿ ÿê ðàííÿ ñòàä³ÿ îá’ºäíàííÿ, õàðàê-
òåðíà, íàïðèêëàä äëÿ ìîäåë³ ªÑ äî ââåäåííÿ ºâðî, òî â äðóãîìó 
– ðîáèòüñÿ øâèäøå àêöåíò íà ö³ëüîâèé îð³ºíòèð âàëþòíî¿ ³íòå-
ãðàö³¿ – ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ ôîðìóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî òà 
âàëþòíîãî ñîþçó. Íà íàøó äóìêó, ï³ä âàëþòíî–ô³íàíñîâîþ ³í-
òåãðàö³ºþ â çàãàëüíîìó ñåíñ³ ñë³ä ðîçóì³òè ïðîöåñ çáëèæåííÿ 
ãðîøîâèõ ³ âàëþòíèõ ñèñòåì äåðæàâ–÷ëåí³â ç ìåòîþ ôîðìó-
âàííÿ ºäèíèõ ìîíåòàðíèõ óìîâ íà òåðèòîð³¿ îá’ºäíàííÿ ³ ïðîâå-
äåííÿ óçãîäæåíî¿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè ùîäî òðåò³õ êðà¿í.

Âèõîäÿ÷è ç äàíîãî âèçíà÷åííÿ îñíîâí³ ö³ë³ âàëþòíî–ô³íàí-
ñîâî¿ ³íòåãðàö³¿ ìîæíà ñôîðìóëþâàòè òàêèì ÷èíîì: ïî–ïåðøå, 
âèð³âíþâàííÿ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîïîðö³é íà òåðèòîð³¿ ðåã³îíó 
íà îñíîâ³ çáëèæåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó; ïî–äðóãå, ôîðìóâàííÿ 
ºäèíîãî ìîíåòàðíîãî ïðîñòîðó, óñóíåííÿ ðîçá³æíîñòåé â ïðî-
öåíòí³é ïîë³òèö³ òà â ïðîöåäóðàõ íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³; ïî–òðå-
òº, óçãîäæåí³ñòü ó ï³äõîäàõ äî ðåãóëþâàííÿ äèíàì³êè îáì³ííèõ 
êóðñ³â ïî â³äíîøåííþ äî âàëþò òðåò³õ êðà¿í; ïî–÷åòâåðòå, ïî-
ñòóïîâå çàì³ùåííÿ â ðåã³îíàëüíîìó îáîðîò³ ì³æíàðîäíèõ ãðî-
øîâèõ îäèíèöü íàö³îíàëüíèìè âàëþòàìè ³ ñòâîðåííÿ ïåðåäó-
ìîâ äëÿ çàïðîâàäæåííÿ êîëåêòèâíî¿ ðåã³îíàëüíî¿ âàëþòè.

Âàëþòíî–ô³íàíñîâà êîíâåðãåíö³ÿ íåâ³ää³ëüíà â³ä êîíâåð-
ãåíö³¿ â åêîíîì³÷í³é ñôåð³. Îäíàê ïèòàííÿ ïðî ïåðâèíí³ñòü 
åòàï³â îá’ºäíàííÿ – íà îñíîâ³ âàëþòíèõ àáî â³äòâîðþâàëüíèõ 
ìåõàí³çì³â – º äèñêóñ³éíèì. Ïåðøèé ï³äõ³ä: âàëþòíà ñôåðà íà 
â³äì³íó â³ä ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ òÿ-
æ³º äî ³íòåãðàö³¿. Äî öüîãî ïîãëÿäó ïðèìèêàº ïîçèö³ÿ ºâðîïåé-
ñüêèõ â÷åíèõ «ìîíåòàðèñò³â» (Ôðàíö³ÿ), ÿê³ ñòâåðäæóþòü, ùî 
â îñíîâ³ îá’ºäíàííÿ ìàº çíàõîäèòèñÿ ñòâîðåííÿ âàëþòíîãî 
ñîþçó íà áàç³ ô³êñîâàíèõ âàëþòíèõ êóðñ³â ³ ºäèíî¿ ãðîøîâî–
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Íà ³íøîìó ïîëþñ³ âèð³øåííÿ ïðîáëåìè 
çíàõîäÿòüñÿ òàê çâàí³ åêîíîì³ñòè (Í³ìå÷÷èíà), ÿê³ íàïîëÿãà-
þòü íà ïð³îðèòåòíîìó âèð³âíþâàíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïåðå-
äóìîâ îá’ºäíàííÿ ïðè çáåðåæåíí³ ïåâíî¿ â³äîñîáëåíîñò³ íàö³-
îíàëüíèõ âàëþòíî–ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ³ ï³äòðèìö³ ïëàâàþ÷èõ 
âàëþòíèõ êóðñ³â àæ äî çàâåðøàëüíî¿ ñòàä³¿ ³íòåãðàö³¿.

Ó ðàìêàõ ªÑ êîìïðîì³ñ äâîõ ïîçèö³é áóâ çíàéäåíèé ó âñòà-
íîâëåíí³ ìåæ âçàºìíèõ êîëèâàíü âàëþò, ÿê³ ïîñòóïîâî çâóæó-
âàëèñÿ àæ äî çàïðîâàäæåííÿ ºäèíî¿ âàëþòè ºâðî â 1999 ðîö³. 
Ïðèâàáëèâ³ñòü ³äå¿ ïðî ïåðâèíí³ñòü âàëþòíî¿ ñêëàäîâî¿ ³íòå-
ãðàö³¿, âî÷åâèäü, îáóìîâëåíà ïðîñòîòîþ ¿¿ ðåàë³çàö³¿ ïîð³âíÿíî 
ç çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³ºþ. Çäàºòüñÿ, íàáàãàòî ïðî-

êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòðàí ñî ñëàáûìè ôèíàíñîâûìè ñèñòåìàìè, ñìåùåíèå ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè åâðîçîíû â ñòîðîíó 
òðåõ êðóïíåéøèõ ñòðàí.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç, ìîíåòàðíûé ñîþç, äåíåæíî–êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà, 
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà.
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swimming currencies, whose members unilaterally adjust to the economic policy of Germany, that does not explain the fact 
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ñò³øå äîñÿãòè óçãîäæåíîñò³ ï³äõîä³â ó ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, óçãîäæåíî ïîñëàáèòè îáìåæåííÿ íà ðóõ êàï³òàëó àáî 
ââåñòè ìåæ³ êîëèâàíü êóðñ³â íàö³îíàëüíèõ âàëþò, í³æ ïðèéòè 
äî äîìîâëåíîñòåé ïðî çáëèæåííÿ ïðèíöèï³â ïîäàòêîâî¿ ïîë³-
òèêè àáî äîáèòèñÿ óçãîäæåíîñò³ ó ñôåð³ ìèòíèõ òàðèô³â. Òèì 
íå ìåíø ìè ï³äòðèìóºìî äóìêó â÷åíèõ, ÿê³ ââàæàþòü, ùî ³í-
òåãðàö³ÿ ó âàëþòí³é ñôåð³, ìàáóòü, ïîâèííà âèñòóïàòè «íàäáó-
äîâíèì» ìåõàí³çìîì, ÿêèé çàñíîâàíèé íà åêîíîì³÷íîìó áà-
çèñ³ ÿê ó ôîðì³ ðîçâèòêó âèðîáíè÷î¿ êîîïåðàö³¿ òà ñïåö³àë³çàö³¿ 
â ãîñïîäàðñòâàõ êðà¿í – ÷ëåí³â îá’ºäíàííÿ, òàê ³ ó ôîðì³ âèð³â-
íþâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîïîðö³é.

Ñàìà ïî ñîá³ ëîã³êà åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ – â³ä ñòâîðåííÿ ïëà-
ò³æíîãî ñîþçó, ÷åðåç ºäèíèé ìèòíèé ïðîñò³ð – äî åêîíîì³÷íîãî ³ 
âàëþòíîãî ñîþçó – ïîëÿãàº â ïîñòóïîâîìó âèð³âíþâàíí³ â³äòâî-
ðþâàëüíèõ óìîâ ì³æ ó÷àñíèêàìè îá’ºäíàííÿ. Ëèøå ï³ñëÿ ñòâî-
ðåííÿ ñï³ëüíîãî ðèíêó òîâàð³â, ïîñëóã òà êàï³òàëó âñòàíîâëåííÿ 
ºäèíèõ òàðèô³â äëÿ òîâàð³â, ùî ïåðåòèíàþòü êîðäîíè ñï³âòîâà-
ðèñòâà, âèðîáëåííÿ çàãàëüíèõ ïðàâèë îïîäàòêóâàííÿ, ðîçïîä³ëó 
áþäæåòíèõ òðàíñôåðò³â, âàëþòí³ êóðñè ìàêñèìàëüíî çìîæóòü 
â³äîáðàæàòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîð³âíÿëüíèõ âèòðàò ñòâîðåííÿ 
îäèíèö³ âàðòîñò³ â ãîñïîäàðñòâ³ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ êðà¿íè. Ñàìå ç öüîãî 
ìîìåíòó êóðñ ïåðåòâîðþºòüñÿ íà ñâîãî ðîäó òåõí³÷íèé, îáë³êî-
âèé ìåõàí³çì, ÿêèé ìîæå áóòè àáî çàô³êñîâàíèé, àáî çàì³íåíèé 
ºäèíîþ âàëþòîþ. Ñïðîáà çàô³êñóâàòè êóðñîâ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ðàí³øå öüîãî ìîìåíòó íåìèíó÷å ïðèçâåäå äî îòðèìàííÿ ïåðå-
âàã êðà¿íàìè, â³äòâîðþâàëüí³ óìîâè â ÿêèõ ì’ÿêøå, í³æ ó ïàðòíå-
ð³â (íàïðèêëàä, ó ñèëó ìåíøîãî ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ). Õî-
÷à ï³çí³øå ö³ ïðîïîðö³¿ íåìèíó÷å âèð³âíÿþòüñÿ, ïåðâ³ñíèé åôåêò 
â³ä ô³êñàö³¿ âàëþòíèõ êóðñ³â â äàíîìó âèïàäêó áóäå íîñèòè äèñ-
êðèì³íàö³éíèé, ïåðåðîçïîä³ëüíèé õàðàêòåð.

Ä³àëåêòèêà ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ â³äòâîðþâàëüíèì ³ âàëþò-
íî–ô³íàíñîâèìè êîìïîíåíòàìè êîíâåðãåíö³¿ íå âè÷åðïó-
ºòüñÿ ïðÿìèì çâ’ÿçêîì «áàçèñ – íàäáóäîâà». Ó ïðîöåñ³ ³í-
òåãðàö³¿ ö³ êîìïîíåíòè àêòèâíî âïëèâàþòü îäèí íà îäíîãî: 
íàâ³òü ïðè â³äñóòíîñò³ íàëåæíî¿ êîíâåðãåíö³¿ ãîñïîäàðñüêèõ 
ìåõàí³çì³â çáëèæåííÿ ï³äõîä³â äî ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïî-
ë³òèêè ³ ïåðøîþ ÷åðãîþ äî ðåàë³çàö³¿ ïîë³òèêè îáì³ííîãî êóð-
ñó çäàòíîãî ³ñòîòíî ïðèñêîðèòè ïðîöåñè ãîñïîäàðñüêî¿ äè-
ôóç³¿ íà òåðèòîð³¿ îá’ºäíàííÿ. Ó òîé æå ÷àñ ïîãëèáëåííÿ 
ãîñïîäàðñüêî¿ êîîïåðàö³¿ âèìàãàº ï³äâèùåííÿ ïåðåäáà÷ó-
âàíîñò³ âåäåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, á³ëüø ò³ñíîãî âèêî-
ðèñòàííÿ íàö³îíàëüíèõ âàëþò ó ðîçðàõóíêàõ ³, òàêèì ÷èíîì, 
ñïðèÿòè ðóõó â íàïðÿì³ âàëþòíî–ô³íàíñîâî¿ êîíâåðãåíö³¿.

Íåçâàæàþ÷è íà âàæëèâ³ñòü âàëþòíî–ô³íàíñîâèõ àñïåê-
ò³â ïîáóäîâè åêîíîì³÷íîãî îá’ºäíàííÿ, ïèòàííÿì êîíâåðãåí-
ö³¿ ïðèä³ëÿºòüñÿ íåäîñòàòíüî óâàãè ÿê â íàö³îíàëüí³é, òàê ³ â 
çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³. Ç òåîðåòè÷íîãî ïîãëÿäó íàéá³ëüø îïðà-
öüîâàíèìè º ï³äõîäè äî îö³íêè ð³âíÿ êîíâåðãåíö³¿ ó âàëþò-
íî–ô³íàíñîâ³é ñôåð³, ðîçðîáëåí³ â ðàìêàõ òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ 
âàëþòíèõ çîí (ÎÂÇ). Â³äïîâ³äíî äî ïîãëÿä³â àâòîðà òåîð³¿ – 
ëàóðåàòà Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ ç åêîíîì³êè Ð. Ìàíäåëëà – âåñü 
ñâ³òîâèé ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð ìîæå áóòè ïîä³ëå-
íèé íà ê³ëüêà âàëþòíèõ çîí, ì³æ ÿêèìè ì³ã áè ä³ÿòè ðåæèì â³ëü-
íî ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â. Óñåðåäèí³ âàëþòíèõ çîí ì³æ 
åêîíîì³÷íî âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè êðà¿íàìè íàéá³ëüø åôåêòèâ-
íèì º ðåæèì áåçâ³äêëè÷íî¿ ô³êñàö³¿ êóðñîâèõ ñï³ââ³äíîøåíü. 
ßê îñíîâíó ïåðåäóìîâó ô³êñàö³¿ îáì³ííèõ êóðñ³â àâòîð òåîð³¿ 
ÎÂÇ îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ âèñîêî¿ âíóòð³øíüî¿ 

ìîá³ëüíîñò³ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà. Ó öüîìó âèïàäêó ñèñòåìà 
ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â ñòàº íåïîòð³áíîþ ³ íàâ³òü øê³äëè-
âîþ. Äëÿ êðà¿í, ùî âõîäÿòü ó âàëþòíèé ñîþç, îïòèìàëüíèì º 
â³äìîâà â³ä ñàìîñò³éíî¿ ìîíåòàðíî¿ ³ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè ³ äå-
ëåãóâàííÿ öèõ ôóíêö³é íàäíàö³îíàëüíèì îðãàíàì ðåãóëþâàí-
íÿ, îñê³ëüêè âèãîäè â³ä âçàºìíî¿ ô³êñàö³¿ îáì³ííèõ êóðñ³â (çíè-
æåííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ñêîðî÷åííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò, 
ïîÿâà ºäèíèõ îð³ºíòèð³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè) ïåðåâèùóþòü 
âèòðàòè [2] . Îñíîâíèé ïîñòóëàò Ð. Ìàíäåëëà äëÿ ôîðìóâàí-
íÿ êðèòåð³¿â êîíâåðãåíö³¿ â êðà¿íàõ ÎÂÇ: äâ³ àáî á³ëüøå êðà-
¿í îòðèìóþòü åêîíîì³÷í³ âèãîäè â³ä ô³êñàö³¿ êóðñ³â âàëþò ïî 
â³äíîøåííþ îäèí äî îäíîãî ³ â³äìîâè â³ä ñóâåðåí³òåòó â ãàëóç³ 
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ëèøå â òîìó âèïàäêó, êîëè åêîíîì³÷í³ öè-
êëè öèõ êðà¿í ìàþòü âèñîêó êîðåëÿö³þ ì³æ ñîáîþ.

²íøèé íîáåë³âñüêèé ëàóðåàò, Ï. Êðóãìàí, ðîçâèâàþ÷è áà-
çèñí³ ïîëîæåííÿ òåîð³¿ ÎÂÇ, äîïîâíþº êðèòåð³é åôåêòèâíî¿ 
³íòåãðàö³¿: äâ³ àáî á³ëüøå êðà¿í ìîæóòü óòâîðþâàòè âàëþò-
íèé ñîþç ó ðàç³ çíà÷íîãî îáñÿãó âçàºìíî¿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ 
³ ïðè â³äñóòíîñò³ ãëèáîêèõ àñèìåòðè÷íèõ øîêîâèõ âïëèâ³â íà 
åêîíîì³êó êðà¿í îá’ºäíàííÿ [3].

Ó òîé æå ÷àñ, íà äóìêó Ð. Ìàíäåëëà, íàâ³òü ó ðàç³ ðåàë³çà-
ö³¿ ïðîåêòó ïîáóäîâè ÎÂÇ ì³æíàðîäíà êîíêóðåíö³ÿ ó âàëþòí³é 
ñôåð³ íå çíèêíå, âîíà áóäå ðåàë³çîâóâàòèñÿ íà ð³âí³ êóðñîóò-
âîðåííÿ ì³æ ðåã³îíàëüíèìè âàëþòíèìè çîíàìè. Ó ðàç³ ïåðå-
êëþ÷åííÿ ïîïèòó ç òîâàð³â îäí³º¿ âàëþòíî¿ çîíè íà òîâàðè ³íøî¿ 
âàëþòíî¿ çîíè ìåõàí³çì ãíó÷êèõ êóðñ³â äîçâîëèòü ñêîðåãóâàòè 
âèíèêàþ÷èé äèñáàëàíñ çà ðàõóíîê çì³íè êóðñîâèõ ñï³ââ³äíî-
øåíü ì³æ ðåã³îíàëüíèìè âàëþòàìè [4]. Íà ïðàêòèö³ çâ’ÿçîê ì³æ 
åêîíîì³÷íèìè öèêëàìè â ð³çíèõ êðà¿íàõ ð³äêî áóâàº æîðñòêèì, 
òîìó ïðè ôîðìóâàíí³ êðèòåð³¿â â³äáîðó â ïîòåíö³éíèé âàëþòíèé 
ñîþç àêöåíò ðîáèòüñÿ íà àíàë³ç ðåàêö³¿ éîãî ïîòåíö³éíèõ ó÷àñ-
íèê³â íà ò³ ÷è ³íø³ çîâí³øí³ âïëèâè (íàïðèêëàä, íà ð³çêå ï³äâè-
ùåííÿ ö³í íà ïàëèâî òà ³íø³ âèäè ñèðîâèíè).

Òàêèì ÷èíîì, îñíîâíèì êðèòåð³ºì êîíâåðãåíö³¿, ùî âèõî-
äèòü ç òåîð³¿ ÎÂÇ, ñë³ä âèçíàòè ñèíõðîí³çîâàíèé â³äãóê åêî-
íîì³ê êðà¿í–÷ëåí³â íà çîâí³øí³ øîêè. Íà íàø ïîãëÿä, öÿ òåçà 
ìîæå áóòè çàñòîñîâàíà íå ëèøå äî ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè, à é äî ðåàêö³¿ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à òà-
êîæ äî ä³é ìîíåòàðíî¿ âëàäè, ñïðÿìîâàíî¿ íà äåìïô³ðóâàííÿ 
íåãàòèâíîãî çîâí³øíüîãî âïëèâó. Òàêîæ àíàë³ç ñòóïåíÿ êîí-
âåðãåíö³¿ ó âàëþòíî–ô³íàíñîâ³é ñôåð³ íà îñíîâ³ ê³ëüê³ñíèõ 
ïîêàçíèê³â, ÿê öå ïðèéíÿòî â ðàìêàõ Ìààñòðèõòñüêèõ êðèòå-
ð³¿â, íàâðÿä ÷è ìîæëèâî çàñòîñóâàòè, îñê³ëüêè êðà¿íè–÷ëå-
íè îá’ºäíàííÿ âèêîðèñòîâóþòü ð³çí³ ìîäåë³ ô³íàíñóâàííÿ òà 
ñïèðàþòüñÿ íà ð³çí³ ñïîñîáè ìîá³ë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóð-
ñ³â òîùî. Á³ëüø åôåêòèâíèì â äàíîìó âèïàäêó º ìåòîä ñèñ-
òåìíîãî àíàë³çó, çàñíîâàíîãî íà ç³ñòàâëåíí³ ÿê³ñíèõ àñïåêò³â 
ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà â êðà¿íàõ îá’ºäíàííÿ ³ ¿õ ìîäåë³ ³í-
òåãðàö³¿ â ñèñòåìó ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàëó.

Íà íàøó äóìêó, ñèñòåìíèé àíàë³ç ñòóïåíÿ âàëþòíî–ô³-
íàíñîâî¿ êîíâåðãåíö³¿ åêîíîì³÷íîãî îá’ºäíàííÿ ìàº áóäóâà-
òèñÿ íà îñíîâ³ òàêèõ ïðèíöèï³â:

•Ïî–ïåðøå, ñòóï³íü ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Äàíèé 
ïðèíöèï àíàë³çó êîíâåðãåíö³¿ çàñíîâàíèé íà ïîð³âíÿíí³ äî-
ì³íóþ÷èõ ôîðì ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³-
êè. Ïåðåâàæàííÿ áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ íà îñíîâ³ êðåäèò³â 
áàíê³â àáî ô³íàíñóâàííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà åì³ñ³¿ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â, âïëèâàº íà ñòóï³íü àäàïòàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñå-
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ðåäíèê³â ³ íåô³íàíñîâèõ ï³äïðèºìñòâ äî çì³íè ö³íîâèõ ³ íåö³-
íîâèõ óìîâ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ êàï³òàëó.

•Ïî–äðóãå, ìîäåëü ³íòåãðàö³¿ â ñèñòåìó ì³æíàðîäíîãî ðóõó 
êàï³òàëó. Ñòóï³íü çàëó÷åííÿ êðà¿íè â òðàíñêîðäîíí³ ïîòîêè êà-
ï³òàëó õàðàêòåðèçóº ¿¿ ñõèëüí³ñòü äî çîâí³øí³õ øîê³â. Íàéá³ëü-
øîþ ì³ðîþ äî íåãàòèâíèõ åôåêò³â ñõèëüí³ êðà¿íè, ùî ïðîâîäÿòü 
åêñïàíñ³þ íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó. Ñòóï³íü êîíâåðãåíö³¿ â 
êðà¿íàõ îá’ºäíàííÿ âèùå, ÿêùî âîíè îäíî÷àñíî º àáî ÷èñòèìè 
êðåäèòîðàìè, àáî ÷èñòèìè ïîçè÷àëüíèêàìè ó ðåøòè ñâ³òó. Öå 
çáëèæóº ¿õ ðåàêö³þ íà çîâí³øí³ âàëþòíî–ô³íàíñîâ³ øîêè.

•Ïî–òðåòº, ñòóï³íü äîñòóïó äî çîâí³øí³õ ðèíê³â òà îáñÿãè 
çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ. Äîñòóï äî ì³æíàðîäíîãî ðèíêó 
çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ õàðàêòåðèçóº ìîäåëü ôîíäóâàí-
íÿ âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ âåëè÷èíó âàëþòíèõ ðèçèê³â, 
ÿê³ áåðå íà ñåáå åêîíîì³êà. Êðà¿íè ç âèñîêèì îáñÿãîì çî-
âí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ íàéá³ëüø óðàçëèâ³ ç ïîãëÿäó çî-
âí³øí³õ çàãðîç ³ âèìàãàþòü á³ëüø îïåðàòèâíèõ ³ êàðäèíàëü-
íèõ çàõîä³â âàëþòíî–ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ.

•Ïî–÷åòâåðòå, õàðàêòåðèñòèêà ðåàêö³¿ íà çîâí³øí³ øîêè íà 
âàëþòíî–ô³íàíñîâîìó ðèíêó ç áîêó îðãàí³â ìîíåòàðíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ. Çàõîäè ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ âèçíà÷àþòüñÿ 
ÿê îá’ºêòèâíèìè ôàêòîðàìè (ºìí³ñòü ³ ñòóï³íü ³íôðàñòðóêòóð-
íî¿ ðîçâèíåíîñò³ ðèíê³â), òàê ³ ³ñòîðèêî–êóëüòóðíèìè òðàäèö³-
ÿìè. Ïðîòå óðÿäè îêðåìèõ êðà¿í îá’ºäíàííÿ îáèðàþòü äëÿ ñå-
áå êîìïëåêñ íàéá³ëüø ä³ºâèõ ç ¿õíüîãî ïîãëÿäó çàõîä³â ïðîòèä³¿ 
çîâí³øí³ì øîêàì. Äî îñíîâíèõ ïèòàíü, íà ÿê³ â³äïîâ³äàº ìî-
äåëü àäàïòàö³¿ ³íñòèòóò³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ äî çîâí³ø-
í³õ øîê³â, ñë³ä â³äíåñòè: âèá³ð ì³æ ³íñòðóìåíòàð³ºì â³äñîòêîâî¿ 
ïîë³òèêè ³ çàõîäàìè âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, ïîçèö³ÿ óðÿäó â³äíîñíî 
âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ³ òî÷êà çîðó ùîäî ãîòîâíîñò³ ï³äòðèìàòè 

îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ñòóï³íü ãíó÷êîñò³ ó âàëþò-
íèõ îáìåæåííÿõ, ñòàòóñ ³íôëÿö³éíî¿ ìåòè â ³ºðàðõ³¿ îð³ºíòèð³â 
öåíòðàëüíîãî áàíêó, òèïîâà ðåàêö³ÿ íà ðóõ «ãàðÿ÷îãî» êàï³òàëó 
òà ³íøå. Ñõîæ³ñòü ïðîöåäóð ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ â êðà¿-
íàõ îá’ºäíàííÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ çóìîâëþº ãîòîâí³ñòü ìîíåòàð-
íî¿ âëàäè éòè íà óçãîäæåí³ñòü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà ïðèéíÿòòÿ 
ñï³ëüíèõ çàõîä³â ùîäî ïðîòèä³¿ çîâí³øí³ì øîêàì.

Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, âàëþòíî–ô³íàíñîâà êîíâåðãåíö³ÿ º íåâ³ä’ºìíîþ 

ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ êîíâåðãåíö³¿, âîíà àê-
òèâíî âïëèâàº íà çáëèæåííÿ â³äòâîðþâàëüíèõ óìîâ â êðà¿íàõ 
îá’ºäíàííÿ, à òàêîæ äîçâîëÿº ñêîîðäèíîâàíî ïðîòèä³ÿòè çîâí³ø-
í³ì øîêàì. Ð³âåíü âàëþòíî–ô³íàíñîâî¿ êîíâåðãåíö³¿ ïðîïîíóºòü-
ñÿ âèçíà÷àòè íà îñíîâ³ êðèòåð³¿â, ùî âèõîäÿòü ç áàçîâèõ ïðèí-
öèï³â òåîð³¿ ÎÂÇ, – çà ñòóïåíåì ñèíõðîííîñò³ ðåàêö³¿ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â òà îðãàí³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ íà çîâí³øí³ øîêè.
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Conceptual features of prognostication of indexes 
of SNR are after the sectors of economy

In the article the considered features of prognostication of indexes of SNR are after the sectors of economy. The developed 
model of prognostication is described on a short–term period. Certainly, that exactly the sectoral cut of model allows to foresee 


