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ПЕРСПЕКТиВи РЕАЛІЗАЦІЇ 
СТАбІЛІЗАЦІЙНОЇ ФуНКЦІЇ ДЕРЖАВи  

В уМОВАх ЄВРОПЕЙСьКОЇ ЕКОНОМІчНОЇ 
ІНТЕгРАЦІЇ

Анна ҐНАТИШИН-ДЗІКОВСКА

Проаналізовано динаміку процесу європейської інтеграції. Обґрунтовано напрямки вдосконален-
ня стабілізаційної функції держави в економіці, що інтегрується. Висвітлено переваги та недоліки 
механізму дуалізму стабілізаційної функції держави. 

The dynamics of european integration process is analyzed. The directions of improvement of the state’s 
adjustment function in integrating economy are substantiated. The pros and cons of the mechanism of the 
state’s adjustment function dualism are ascertained. 

Економічна роль держави в умовах погли-
блення європейської інтеграції  є одним із най-
важливіших аспектів, що вимагає поглибленої 
теоретичної інтерпретації. Процес інтеграції 
передбачає взаємозалежність державного та 
наднаціонального рівнів. Динаміка процесу 
європейської інтеграції стала підставою до-
сліджень ефективної реалізації традиційних 
економічних функцій держави (стабілізаційна, 
алокаційна, редистрибуційна)1 на різних рів-
нях влади. У цьому контексті розуміння еко-
номічної ролі уряду, представлене у сучасній 
фаховій літературі, у світлі існуючих ринкових 
перетворень видається неактуальним. Поді-
бне об’єктивно зумовлене ігноруванням полі-
тичних наслідків існування в світовій економіці 
взаємозалежності, зумовленої двома проце-
сами: інтеграцією вітчизняних ринків і розви-
тком наднаціональних структур.

Стабілізаційна функція, що є предметом 
дослідження у даній статті, породжує супере- 
чки в економічній теорії [46, 99–109]. Так, зо-
крема, в результаті змін, які відбуваються в 
економіках країн Європейського і Валютного 
Союзів, змінилися умови, способи і засоби ре-

алізації стабілізаційної функції через держав-
ні органи. У момент створення одновалютної 
зони євро почав функціонувати так званий 
механізм стабілізаційної дуалізації функцій 
держави. Його суть полягає у перенесенні по-
передніх компетенцій держави (у сфері моне-
тарної та  фіскальної політики) на наднаціо- 
нальний рівень таким чином, щоб найефек-
тивніше реалізувати мету макроекономічної 
стабілізації як в окремих державах-членах 
ЄС, так і в рамках Економічного та Валютно-
го Союзу загалом [45, 183–200]. Результатом 
цього стала концентрація інструментів моне-
тарної політики на наднаціональному щаблі 
та вертикальна і горизонтальна координація 
інструментів фіскальної політики.

Маючи на увазі зміни, що відбуваються, 
метою статті є ідентифікація стратегічних век-
торів еволюції стабілізаційної функції держави 
в економіці, що інтегрується. Для вирішення 
проблем потрібно збалансувати переваги та 
недоліки механізму дуалізації стабілізаційної 
функції держави. Таким чином, можна здійснити 
ідентифікацію територій, де наднаціональний 
рівень має переваги над державним із метою 
забезпечення макроекономічної стабілізації.

    Вказуючи на переваги дуалізму стабілі-
заційної функції держави, доцільно звернути 
увагу на головні тези теорії оптимальних ва-

1 У статті застосовано класифікацію економічних функцій 
держави, представлену в класичній праці в галузі public 
economic  та розвинутої К. Байном та П. Говельсом. Ця 
класифікація охоплює три головні чинники: стабілізацію, 
редистрибуцію та аллокацію [43, 38–46].
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лютних зон. В економічній літературі зазнача-
ється, що регіон може становити оптимальну 
валютну зону тоді, коли використання спільних 
грошей не спричиняє погіршення добробуту [9, 
677]. У цьому контексті в літературі з цього пи-
тання зазначено такі переваги, що випливають 
з утворення монетарної спільноти і пов’язаного 
з цим факту передачі частини компетенції дер-
жави на наднаціональний рівень [27, 17–18]:

– зменшення трансакційних витрат 
для ведення діяльності, пов’язаної зі 
спільною валютою;

– стабілізація цін, оскільки пропозиція 
грошей контролюється політично не-
залежним Європейським Централь-
ним Банком;

– зростання обсягів обміну товарів у ре-
зультаті зменшення валютного ризику;

– нагромадження капіталу.
Перейшовши на вищий ступінь деталіза-

ції, можна ідентифікувати позитивні аспекти 
асиметричної стратегії політики стабілізації 
Європейського Економічного та Валютного 
Союзу (ЄЕВС). Високий рівень авансованих 
процедурних та інституційних зв’язків по-
зитивно впливає на досягнення стабільних 
макроекономічних умов шляхом таких ас-
пектів, як: уніфікація законодавства і чіткий 
поділ компетенції та відповідальності за ре-
алізацію визначених цілей макроекономічної 
стабілізації за допомогою окремих установ 
державного і наднаціонального рівня. Без 
сумніву, в аспекті реалізації стабілізаційної 
функції позитивний вплив має прагнення 
окремих держав до реалізації спільних еко-
номічних цілей, визначених насамперед по-
ложеннями Трактату про Європейський Союз 
(ТЄС). Спільні правові рамки економічної по-
літики та чіткі спільні цілі щодо макроеконо-
мічної стабілізації спричиняють щоразу біль-
шу номінальну та реальну конвергенцію між 
державами ЄЕВС. Переваги дуалізму стабі-
лізаційної функції держави полягають як і в 
реалізації наднаціональної монетарної полі-
тики (прозорості монетарної політики), так і в 
збереженні прав за державами-членами ЄС 
і координації фіскальної політики (ефектив-

ності політики фіскальної консолідації). Кож-
на з цих переваг прямо чи опосередковано 
впливає на мету політики макроекономічної 
стабілізації держав-членів Європейського 
Союзу та усієї зони євро.

Прозорість монетарної політики Євро-
пейського Центрального Банку трактується 
у фаховій літературі як чинник, який впли-
ває на надійність, дисципліну та передба-
чуваність монетарної політики. Найбільш 
загально вона визначається  дотриманням 
засади відкритості у грошовій політиці та – 
як наслідок – стосується чіткої і розбірли-
вої передачі інформації через центральний 
банк суб’єктам ринку. Останні, знаючи мету 
монетарної політики, стратегію і тактику дій 
фінансових органів влади, не мають труд-
нощів із передбаченням реакції з боку цен-
трального банку, а це дає змогу скоротити 
процес трансмісії імпульсів грошової полі-
тики на рішення щодо інвестиції та спожи-
вання. Таким чином пришвидшуються необ-
хідні економічні коректування, що й впливає 
на ефективність грошової політики [29, 7]. 
Більшість економістів єдині в думці, що біль-
ша прозорість монетарної політики сприяє 
покращенню приватного сектора, оскільки 
вона дає можливість більш вдало приймати 
рішення [22,2; 23,2]. Крім того, зазначається, 
що зараз важко розмежувати дискусію про 
прозорість (транспарентність) монетарної 
політики центрального банку з відповідаль-
ністю за її реалізацію, оскільки транспарент-
ність є умовою відповідальності [21,4]. У 
багатьох джерелах із цього питання в рамках 
формулювання та інтерпретації показників 
прозорості монетарної політики вказується на 
діяльність Європейського Центрального Бан-
ку, яка сприяє зміцненню надійності надна-
ціональної монетарної політики, що в резуль-
таті може забезпечити більшу еластичність у 
пристосуванні політики до змінних економіч-
них умов. Розвитку надійної наднаціональної 
монетарної політики сприяли інтенсивні дії у 
сфері національної макроекономічної політи-
ки, що відбувались перед передачею компе-
тенції держави на наднаціональний рівень. 
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Вони в кінцевому результаті призвели до ви-
рівнювання рівня розвитку країн, що особливо 
має позитивне значення для бідніших держав. 
Так, уніфікація інституційних структур економі-
ки суттєво зменшила макроекономічні показ-
ники у номінальній  (змінність цін) та реальній 
сфері (рівень безробіття).

Крім цього, впровадження  єдиної валю-
ти та спільної транспарентної монетарної 
політики позитивно вплинуло на вилучення 
негативних зовнішніх ефектів, що виника-
ють  у результаті девальвації. Окремі дер-
жави почали також впроваджувати механізм 
надійності монетарної політики [2,3]. У ре-
зультаті критерій конвергенції рівня інфляції, 
вказаний у Маастрихтському Трактаті, став 
основою антиінфляційної репутації [42, 72]. 
З огляду на це, валютний союз здається осо-
бливо бажаним для країн із високою схиль-
ністю до інфляції, тобто з низьким рівнем 
надійності економічної політики. У літерату-
рі з цього питання виокремлено сфери, що 
сприяють збільшенню прозорості дій моне-
тарних органів влади [16]:

– визначення грошової політики у 
рамках чітко окресленої стратегії та 
сформульованої мети;

– відкритий процес формулювання та 
реалізації монетарної політики;

– відповідальність центрального банку 
за реалізацію та виконання доруче-
них завдань.

Учені Л. Біні-Смагху i Д. Ґрос, деталізу-
ючи та кількісно визначаючи зазначені сфе-
ри, вказали, що Європейський Центральний 
Банк характеризується одним із найвищих 
ступенів прозорості монетарної політики (на 
першому місці знаходиться Центральний 
Банк Англії) [7, 20]. Дворівнева стратегія мо-
нетарної політики Європейського Централь-
ного Банку та кількісна інфляційна мета мо-
жуть підтверджувати адекватність прийнятих 
рішень, спрямованих на  макроекономічну 
стабілізацію. Нижчий рівень інфляції та нижчі 
процентні ставки – у поєднанні з вилученням 
курсового ризику – сприяють зменшенню 
рівня інвестиційного ризику, що переростає 

у зростання інвестицій2. Усунення  курсових 
коливань сприятиме підвищенню прогнозо-
ваності експортерів та імпортерів щодо май-
бутнього рівня витрат і доходів, що сприяє 
розвитку торгового обміну. Зникає потреба 
запобігання курсовому ризику. Євро сприяє 
прозорості ринку завдяки безпосередньому 
порівнянню цін, зростанню конкуренції та 
оптимізації рішень споживачів і виробників. 
Упровадження єдиної валюти зменшує ризик 
спекулятивної “атаки” і валютної кризи.

Високий рівень кореляції між темпами 
економічного зростання та рівнем інфляції 
(див. рис. 1) на певній території характе-
ризуватиметься подібністю макроеконо-
мічних “шоків” в окремих її регіонах [24, 6]. 
Таким чином, спостерігається конвергенція 
кон’юнктурних циклів держав-членів, завдя-
ки чому вони стають стійкішими до асиме-
тричних економічних коливань.

Наближені низькі рівні інфляції у країнах-
членах Економічно-Валютного Союзу сприя-
ють економічному зростанню шляхом змен-
шення невпевненості щодо економічної 
діяльності. Наближення  інфляції та утри-
мання її на низькому рівні дозволяє також 
попередити ризик суспільних конфліктів, що 
дестабілізують економічне життя. Загалом 
зазначимо, що монетарна інтеграція пови-
нна бути вигідною впродовж тривалого часу 
для країн з високою схильністю до інфляції, 
якими в ЄС є головним чином периферійні 
держави. Здійснений Європейським Цен-
тральним Банком аналіз середніх рівнів ін-
фляції перед і після приведення в дію ме-
ханізму дуалізму стабілізаційної функції 
держави вказує на очевидний спад рівня 
інфляції у Греції, Португалії та Італії. Незва-
жаючи на те, що рівень інфляції у цих державах 
є вищим від середнього значення у Європей-
ському Союзі, що дає можливість визнати по-
зитивною територію дуалізму стабілізаційної 
функції держави. Аналіз попереднього досвіду 
країн Економічно-Валютного Союзу вказує, що 

2 У фаховій літературі з цього питання відсутній консен-
сус щодо впливу Економічно-Валютного Союзу на зміну 
інвестиційної поведінки [5].



●    Фінансова політика    ●

18 Світ фінансів. 1 (18), березень 2009 р.

наднаціональна монетарна політика стала спо-
собом досягнення зростання добробуту шля-
хом ізолювання грошей від впливу державних 
політиків. Країни, де джерелом нестабільності 
є грошова політика фінансових органів влади, 
можуть стати бенефіціантами передачі час-
тини своєї компетенції на наднаціональний 
рівень. Це випливає з того факту, що  Європей-
ський Центральний Банк має достатньо потуж-
ні статутні повноваження для утримання ціно-
вої стабільності. Євросоюз загалом може мати 
нижчий рівень інфляції, ніж будь-хто з його 
членів перед інтеграцією, якщо Європейський 
Центральний Банк, завдяки своїй інституційній 
побудові та міжнародному контролю, матиме 
кращу репутацію щодо цінової стабільності, ніж  
центральні банки країн-членів. 

Переваги дуалізму стабілізаційної функції 
держави підтверджує Звіт Європейської Комі-
сії з питань Державних фінансів Економічно-
Валютного Союзу-2004, де підкреслюється, 
що фіскальна дисципліна та ефективні дер-
жавні фінанси не лише досягаються шляхом 
економічного розвитку, а й спричиняють роз-
виток макроекономічного середовища, що 
сприяє потенційному зростанню. Фіскальна 
програма шляхом недопущення зростання 
фіскального дефіциту запобігає негативному 
його впливу на майбутній дохід [35, 161–178]. 

Вищезазначеним принципом керувались під 
час приведення в дію механізму дуалізму ста-
білізаційної функції держави. Трактат про Єв-
ропейський Союз, який є правовою основою 
для передачі компетенції держави, зокрема 
стабілізаційної функції на наднаціональний 
рівень, встановив принципи фіскальної по-
літики. Вони були доповнені Пактом стабіль-
ності та зростання (ПСЗ) із метою консолідації 
державних фінансів. Макроекономічний вплив 
фіскальної консолідації не виявився негатив-
ним, як наводиться у традиційній кейнсіанській 
теорії. Враховуючи зниження процентних ста-
вок (внаслідок зменшення фінансових ресур-
сів державного сектора), зниження коштів на 
виробництво (в результаті зменшення держав-
них виплат шляхом їх передачі до приватного 
сектора) та призначення соціальних видатків 
на ефективніші цілі можемо стверджувати, що 
фіскальна консолідація насправді сприяє по-
яві позитивних ефектів. Вплив фіскальної кон-
солідації на економічне зростання особливо 
відчутний в тих країнах, які мають високі рівні 
державного боргу та значний публічний сектор 
(Ірландія, Голландія, Бельгія), що підтверджує 
ефективність некейнсіанських шляхів [1].

Фіскальні принципи Трактату Європей-
ського Союзу виявилися ефективними і в ба-
гатьох країнах сприяли зменшенню дефіциту 

Рис. 1. Кореляційна залежність темпів  зростання ВВП та рівня інфляції у держав-членів 
Економічно-Валютного Союзу (із зоною євро) у 1999–2005 рр. *

* Розраховано на основі даних [37, 182–203]. 
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державного боргу. На ефективність цих прин-
ципів вплинула низка чинників, зокрема:

– прозорість та простота принципів, що спи-
рається на єдиний стандарт звітності ESA’95;

– визначення наднаціонального суб’єкта, 
що відповідає за моніторинг успіхів у межах 
виконання встановлених критеріїв (Євро-
пейська Комісія);

– чіткий зв’язок із переліком санкцій та 
винагород (можливість участі чи виключен-
ня з групи елітного кола держав, що володі-
ють спільною валютою).

Так, у 1992 р., коли був підписаний трак-
тат Європейського Союзу, дефіцит бюджету 
в Італії становив 10,7% ВВП. Водночас ана-
логічний показник у Німеччині становив 2,6% 
ВВП. Вступ до ЄВС передбачав забезпечення 
відповідності Маастрихтським критеріям, що 
сприяло зменшенню рівня дефіциту майже на 
2 пункти. У 1999 р. бюджетний дефіцит в Італії 
становив 1,7% ВВП і майже зрівнявся з анало-
гічним показником Німеччини (1,5% ВВП). Від-
хилення стандартів щодо рівня дефіциту між 
державами ЄС зменшилося із 4% у 1991 р. 
до 2,1% 1999 р. Учений З. Дарвас та його 
однодумці доводять, що такий фіскальний 
збіг має позитивний результат у синхронізації 
кон’юнктурного циклу між державами [18].

Аналізуючи ефективність фіскальної консо-
лідації на території держав-членів зони євро, по-
трібно також зазначити роль транспарентності 
щодо формування бюджетної політики. Прозо-
рість фіскальної політики можна сформулювати 
як ситуацію, коли уряд передає господарським 
суб’єктам доступну та зрозумілу інформацію у 
фіскальній сфері. При цьому до критеріїв фіс-
кальної прозорості належать [15; 32]:

– чітке визначення ролі та відповідаль-
ності фіскальних органів влади;

– широкий публічний доступ до мате-
ріалів щодо минулої, теперішньої та 
майбутньої діяльності фіскальних ор-
ганів влади;

– відкрита процедура підготовки, вико-
нання та звітності річного бюджетного 
плану;

– інтегральність фіскальних даних.

Крім цього, звертається увага на реаль-
ний річний бюджет, що містить також оцінку 
на наступні роки; середньострокові фіскаль-
ні плани, які є основою для планування річ-
них бюджетів; бюджетні документи, у яких 
вказують середньострокові цілі; регулярне 
здійснення аналізу фіскальної стабільності 
(довгостроковий ризик). У літературі з цього 
питання та в аналізі економіки держав ЄС 
зазначається, що покращенню шкали прозо-
рості фіскальної політики сприяє здійснення 
контролю над державними фінансами, ско-
рочення коштів на виплату державного бор-
гу (зокрема шляхом зменшення премій за 
ризик та інформування  суб’єктів ринку про 
наміри фіскальних органів влади).

Підсумовуючи вищенаведені міркуван-
ня, можемо стверджувати, що реалізація 
принципів політики макроекономічної стабі-
лізації, які зміцнюють транспарентність дій в 
межах фіскальної і монетарної політики, ви-
даються позитивним аспектом передачі час-
тини компетенції держави на наднаціональ-
ний рівень у рамках стабілізаційної функції.

Попередні позитивні результати механіз-
му дуалізму стабілізаційної функції держави 
є відчутними для визначеної групи країн 
та стосовно обраних показників макроеко-
номічної рівноваги. Причини безвихідного 
становища, в якому зараз знаходиться ба-
гато держав ЄС, та зона євро як цілісність, 
є предметом багатьох трактувань, які можна 
поділити на дві групи. З одного боку, окремі 
вчені (так названі структуралісти) вважають, 
що відмінності в економічному зростанні 
виникають в основному через структурну 
відсутність еластичності, яка не має нічого 
спільного із принципами мікроекономічної 
стабілізації. Інші ж (макроекономісти) ствер-
джують, що насамперед Трактат Економіч-
ного Союзу, а згодом Пакт стабільності і 
зростання запровадили принципи, які поро-
дили неефективну макроекономічну політи-
ку, що стала перешкодою для можливостей 
європейського економічного зростання [47, 
5]. Враховуючи позитивні аспекти механізму 
дуалізму стабілізаційної функції держави, з 
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метою систематизування поглядів щодо не-
доліків прийнятої моделі економічної полі-
тики в країнах ЄС, виокремлено дві основні 
слабкі сторони, які стоять у чіткій опозиції до 
поданих вище переваг: відсутність коорди-
нації державного і наднаціонального рівня та 
втрата незалежності монетарної політики. У 
літературі аналіз проблем, пов’язаних із Ма-
астрихтською стратегією, зосереджує увагу 
головним чином на двох сферах: критеріях 
конвергенції інфляції і бюджетної політики. 
Зазначається також той факт, що, крім спіль-
но опрацьованих принципів, держави-члени 
Європейського Союзу часто проводять полі-
тику, відстоюючи насамперед національні, а 
не спільні  інтереси.

Відсутність координації державного та 
наднаціонального рівнів можна розглядати у 
трьох площинах:

– відсутність координації між цілями, 
встановленими на наднаціональному 
рівні та діями на державному рівні (в 
аспекті фіскальної політики);

– відсутність координації рішень та дій 
щодо policy mix;

– відсутність координації щодо вста-
новлення показників конвергенції 
наднаціональним рівнем та фактич-
ною макроекономічною і суспільною 
ситуацією на державному рівні.

Аналізуючи рамки економічної політики 
країн ЄС (в галузі координації фіскальної по-
літики),  здавалось би, що прийняті рішення 
повинні бути оцінені позитивно, оскільки змі-
нюється федеративний характер економічної 
політики. Однак, слід підкреслити, що в Маа-
стрихтській моделі міститься слабкий пункт: 
координація нагляду відбувається за допо-
могою Ради Європейського Союзу, яка може 
надсилати тільки ненав’язливі рекоменда-
ції  державам-членам. Державний рівень не 
зобов’язаний у цьому випадку дотримуватися 
європейських положень. У конфедеративній 
системі, яка постійно переважає у фіскально-
му секторі, надалі використовується засада 
veto, а координація не підтримується фактич-
ним призначенням органів влади на  вищому 

державному рівні. Як зазначає Дж. Maйоччі, 
в результаті не існує фактичної європейської 
економічної політики, а швидше сума різних 
національних політик, нездатних забезпечити 
Європі необхідну стабілізаційну політику. Та-
ким чином, монетарний союз повинен спира-
тися на ефективний економічний союз, здат-
ний  підтримувати зростання виробництва і 
працевлаштування та досягнення інших ці-
лей економічної і соціальної політики, перед-
бачених у статті 2 Трактату Європейського 
Союзу [30, 6].

Пакт стабільності і зростання, незважаю-
чи на чіткі принципи, не вилучив процикліч-
ності фіскальної політики. Забракло відповід-
ної мотивації урядам для зниження дефіциту 
чи обмеження приросту державного боргу. 
Вчений I. Беґґ аргументує, що засади, які 
лежать в основі фіскальної політики є про-
циклічними до такої міри, що підштовхують 
уряд у напрямку згортання фіскальної політи-
ки в період економічного спаду і криз, проте 
не підштовхують до впливу на фіскальну кон-
солідацію у фазах піднесення і стабілізації. 
Таким чином, фіскальна політика є надзви-
чайно обмежувальною в умовах економічно-
го уповільнення та достатньо експансивною 
у період покращення кон’юнктури – отже, ці-
лісний вплив є дестабілізаційним. Механізм 
економічної політики спирається у значній 
мірі на принципи, що не мають видимої еко-
номічної логіки, і тому відповідні цілі  втра-
чаються. Ці ж принципи не стосуються усіх 
держав-членів ЄС [6, 24–26]. Характеризую-
чи труднощі практичного застосування Пакту 
стабільності та зростання, Європейська Комі-
сія у своїх висновках, спрямованих до Ради 
ЄС та Європейського Парламенту вказала 
на те, що “…оскільки більшість країн підтри-
мує мету Пакту, то щодо деяких країн існує 
зростаюча розбіжність між прийнятими ними 
зобов’язаннями у сфері бюджетної політики 
та конкретними діями з метою їх реалізації” 
[17]. Найкращим прикладом служить Німеч-
чина та Франція, де, незважаючи на еконо-
мічну кон’юнктуру, вже впродовж багатьох 
років дефіцит бюджету утримувався на висо-
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кому рівні, який перевищував встановлений 
ліміт. Учений В. Якобік звертає увагу на певне 
протиріччя, яке полягає в тому, що політично 
та економічно найсильніші держави (Німеч-
чина, Франція) намагаються запобігати так 
званим фіскальним зовнішнім ефектам, що 
виникають з некооперативних дій урядів у 
галузі бюджетної політики, а одночасно саме 
ці країни є джерелом “шоків” для країн-членів 
ЄС [28, 9–10].

Той факт, що бюджетні проблеми стосу-
ються двох найбільших країн зони євро, іс-
тотно відображається на практичному трак-
туванні принципів, що випливають з Пакту 
стабільності та зростання. Франція і Німеч-
чина – в результаті значного послаблення 
кон’юнктури – вирішили уповільнити про-
цес скорочення дефіциту та наближення до 
бюджетної рівноваги. Ці країни визнали, що 
першочергове значення має мета сприяння 
економічному зростанню. Звідси випливає 
прийняття обома країнами планів скорочен-
ня податків, незважаючи на існування над-
мірного бюджетного дефіциту. Хоча жодна з 
цих країн не порушує принципів, які виплива-
ють з Трактату Європейського Союзу і Пакту 
стабільності та зростання  щодо бюджетної 
дисципліни, спільні проблеми країн, які ма-
ють великий вплив на прийняття рішень у 
рамках Ради Європейського Союзу знижу-
ють ймовірність застосування цих принци-
пів щодо будь-кого з них [33, 80]. Крім того,  
легкість, із якою ці держави можуть свідомо 
ламати фіскальні принципи, підриває їх на-
дійність. У цьому контексті зазначається та-
кож, що увесь механізм процедури надмір-
ного дефіциту є дуже складним. Він створює 
багато можливостей для маневрів, особливо 
фінансових маніпуляцій, і при чіткій фіскаль-
ній політиці дозволяє маніпулювати бюджет-
ним дефіцитом так, щоб уникнути грошового 
штрафу, якщо хоча б раз у п’ять років дана 
держава зведе дефіцит нижче 3% ВВП [4, 
33–34]. Додатково, країни Європейського 
Економічно-Валютного Союзу можуть опи-
нитися перед спокусою представити неточні 
прогнози своєї бюджетної політики. Може 

з’явитися ризик,  що вони будуть обмежува-
тися прийняттям поодиноких дій, які в довго-
тривалому періоді не принесуть очікуваних 
ефектів у вигляді  покращення ситуації у 
сфері державних фінансів [14, 33].

Враховуючи відсутність координації дер-
жавного та наднаціонального рівнів, доціль-
но звернути також увагу на відсутність си-
нергії між цілями та діями: цілі узгоджуються 
на рівні Євросоюзу, а впровадження їх у жит-
тя зобов’язує виконувати дії як на наднаціо-
нальному рівні, так і на рівні держави-члена 
Європейського Союзу. У літературі з цього 
питання вказано, що конфлікти між фіскаль-
ною та монетарною політикою з’являються 
в ситуації, коли функція мети Центрального 
Європейського Банку відрізняється від на-
лаштування фіскальних органів влади та 
відсутності кооперації, яка звідси випливає 
[12,28]. Це виникає внаслідок того, що недо-
ліком дуалізму стабілізаційної функції дер-
жави є відсутність організованої, системної 
компліментарності на різних рівнях діяль-
ності [34, 11]. Документом, який має намір 
успішно координувати фіскальну діяльність 
державного рівня з метою забезпечення 
ефективної policy-mix єдиної монетарної 
політики та державної фіскальної політи-
ки, є Пакт стабільності та зростання. Проте 
цей документ, як уже зазначалось, часто є 
об’єктом критики. 

Загальна критика Пакту дозволяє ствер-
джувати, що, з одного боку, він дуже обмежує 
свободу щодо застосування бюджетної полі-
тики у сфері впливу на стан кон’юнктури. З ін-
шого ж боку, зазначається, що суворі санкції 
важко застосувати на практиці, а це, в свою 
чергу, підриває надійність прийнятих Євро-
пейським Економічно-Валютним Союзом 
рішень стосовно дисциплінованості в сфері 
державних фінансів [38, 28-29; 10, 9-11]. Ось 
чому вчені М. Буті і П. Норд зазначають, що 
однією із причин невдачі Пакту стабільності 
та зростання є існування політичних циклів, 
яких Пакт не в змозі знівелювати [13, 4]. 

Черговим джерелом невдач вважаються 
встановлені наднаціональним  рівнем крите-
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рії конверґенції для окремих держав. Основ- 
ною слабкістю прийнятого рішення вважа-
ється примус як фіскальної, так і монетар-
ної рестрикційності – шляхом одночасного 
зменшення державного боргу, бюджетного 
дефіциту та рівня інфляції [20,150]. Одно-
часне застосування рестрикційної грошової 
та бюджетної політики у країнах, що підпи-
сали Маастрихтський трактат у першій по-
ловині дев’яностих років минулого століття, 
забезпечило активізацію дефляційних про-
цесів.

Ще одним недоліком, який випливає з ду-
алізму стабілізаційної функції держави, про 
що часто згадується у літературі, є втрата су-
веренності щодо здійснення монетарної полі-
тики (процентної ставки та валютного курсу) 
державою через членство в ЄВС. У резуль-
таті обмежується незалежність державної 
економічної політики, що створює труднощі 
для передбачення ефектів від використаних 
інструментів на наднаціональному рівні. Із 
втратою впливу  на вставлення процентних 
ставок та валютного курсу як інструментів ма-
кроекономічної стабілізації пов’язана поява 
ризику асиметричних потрясінь. Уточнюючи 
вищезгаданий недолік, слід зазначити, що 
держави, вступаючи до Євросоюзу, не мають 
можливості використовувати експансивну мо-
нетарну політику для зрівноваження негатив-
них ефектів на ринку праці. Із “асиметричним 
шоком” маємо справу у ситуації, коли явища 
негативно впливають на темп розвитку та рі-
вень безробіття в одній країні і не стосуються 
інших країн ЄС. Як зазначає Р. Інман, кошти 
можуть бути більшими у тих державах Євро-
пейського Союзу, де внутрішня монетарна 
політика мала значну стимулюючу роль (Ні-
меччина і Франція) [27,18]. Так, у літературі 
з’являється й окреслюється проблема трикут-
ника цілей, позбавлених внутрішньої єдності 
(impossible trinity). На інтегрованому просторі 
в умовах вільного руху капіталу під час про-
ведення незалежної процентної політики не-
можливо утримати систему твердого валют-
ного курсу. Для уникнення тиску на прийняття 
рішення щодо підвищення чи зниження курсу, 

процентні ставки повинні бути пристосовані 
до рівня, встановленого центральним банком 
країни, з валютою якого пов’язана державна 
валюта. У цьому контексті, аби відступ від на-
ціональної монетарної політики не призвів до 
втрати добробуту, необхідною є діяльність, 
спрямована на виконання критеріїв форму-
вання оптимальної валютної зони. Як зазна-
чає Е. Войніцька, враховуючи  переглянуті  
критерії валютної зони, від держав-членів ЄС 
вимагається забезпечувати [42, 78]:

– еластичність ринків праці та пов’язану 
з цим підвищену мобільність працівни-
ків (що враховує перерозподіл коштів);

– високу взаємну відкритість економіки;
– диверсифікацію міжнародних тран-

сакцій;
– симетричність кон’юнктурних циклів 

(реальну інтеграцію).
Виконання вищенаведених критеріїв ви-

магає від держав низки економічних реформ, 
які не завжди узгоджуються з політичною 
волею органів влади. Крім цього, у контек-
сті переходу монетарної політики на надна-
ціональний рівень зазначається, що Євро-
пейський Центральний Банк несе невелику 
відповідальність за власну діяльність. Ця 
теза була висунута на основі аргументів, що 
в Європі немає відповідних політично силь-
них установ, здатних контролювати його, 
а також у результаті не чіткого визначення 
мети наднаціональної монетарної політики у 
Трактаті Європейського Союзу (крім інфля-
ційної мети) – Європейський Центральний 
Банк успішно обмежує ступінь своєї відпові-
дальності за інфляцію тільки антиінфляцій-
ною метою [20, 180].

Економісти розділилися у поглядах 
щодо адекватності визначеної інфляційної 
мети, вважаючи її досить амбітною та мало 
еластичною. Вона не забезпечує можливості 
реагування у випадку існування певних не-
сподіваних економічних порушень. Посту-
пові антиінфляційні підходи, що застосову-
ються Європейським Центральним Банком 
у грошовій політиці у зоні євро, показали 
країнам-членам Європейського Союзу, що 
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у них практично обмежені можливості щодо 
запровадження змін у політиці сприяння 
економічному зростанню. З іншого боку, за-
лишились лише можливості змінювати цілі, 
завдання та інструменти бюджетної політики. 
Однак практика показала, що і в цій політи-
ці питання свободи є достатньо обмеженим, 
що неминуче спричиняє необхідність пошуку 
розв’язання існуючих труднощів шляхом ши-
рокого кола структурних реформ [33, 29].

Підсумовуючи вищезазначені переваги 
та недоліки, що є проявом  дії дуалізму ста-
білізаційної функції держави, слід зазначити, 
що такі наслідки відрізняються в окремо взя-
тих країнах. Зважаючи на те, що створення  
Європейського Економічно-Валютного Со-
юзу – це тривалий процес, а не одноразова 
подія, висувається низка пропозицій щодо 
подальшої еволюції стабілізаційної функції 
держави. Оминаючи вкрай песимістичні та 
нереальні прогнози про розпад Економічно-
Валютного Союзу, можна вказати на два 
стратегічні вектори щодо реалізації стабілі-
заційної функції держави на національно-
му та наднаціональному рівнях. З одного 
боку, він спирається на концепцію динаміки 
інтеграції за Баллассою, де зазначається, 
що економічний союз (і монетарний в т. ч.) 
є одним з етапів, що веде до цілковитого 
політичного союзу і передбачає централі-
зацію стабілізаційної функції на наднаціо-
нальному рівні. З іншого боку, зазначаючи 
недоліки діючої системи, рекомендується 
дотримуватися попередньої компетенції 
державного та наднаціонального рівнів при 
одночасному проведенні ґрунтовних ре-
форм. Напрошується висновок, що хоча 
економічна інтеграція може послабити мож-
ливість виникнення “асиметричних шоків”, 
існування країн-членів ЄС з їх індивідуаль-
ними рисами та перевагами буде постійним 
джерелом аналогічних змін у валютному 
союзі. Це стало об’єктивною передумовою 
формування висновку про те, що валютний 
союз може ефективно функціонувати лише 
за умови, якщо будуть зроблені подальші 
кроки у напрямку політичної єдності, яка по-

легшить подолання розладів політичного ха-
рактеру. Учений П. де Грауве зазначає, що 
досить ймовірним є виникнення тиску, який 
схилятиме європейські держави до утворен-
ня політичного союзу, що випливатиме з са-
мого існування валютного союзу [20, 38]. Ця 
гіпотеза вписується у федеральну концеп-
цію, за якою логіка інтеграційного процесу та 
його кумулятивний характер вказують на те, 
що в майбутньому неминучою повинна бути 
еволюція від координації економічної полі-
тики до проведення єдиної централізованої 
на наднаціональному рівні економічної полі-
тики. На цей необхідний вибір  вказувалось 
у Звіті Делорса, у якому зазначалось, що 
“…єдиний ринок – шляхом більшого зміц-
нення економічної взаємної залежності між 
країнами-членами Європейського Союзу – 
обмежить рамки вільного прийняття рішень 
країнами та зміцнить ефекти транскордон-
них потоків, що мають джерела у кожній дер-
жаві, яка є членом Європейського Союзу. Це 
спричиняє необхідність ефективніше коор-
динувати політику між незалежними органа-
ми влади держав” [19, 75]. Крім того, як вва-
жає К. Шелаг, повна централізація має низку 
переваг над координацією, оскільки вилучає 
такі недоліки, як, наприклад, високі витра-
ти на діяльність, трудомісткість, неефек-
тивність та меншу прозорість [39, 31]. Така 
централізація повинна була б служити також 
забезпеченню надійних фінансових транс-
ферів до країн, що долають наслідки потря-
сінь різного характеру [14, 29]. Спрямування 
Європейського Економічно-Валютного Со-
юзу у бік федеральної структури спричиняє 
появу  автономної стабілізаційної функції 
на наднаціональному рівні. Така діяльність 
вимагає серії адекватних реформ у межах 
бюджетної політики. Вони повинні зосере-
дитися насамперед на збільшенні розмірів 
спільного бюджету (шляхом створення дже-
рел доходу) – наднаціональний рівень одер-
жав би право на формування податкової 
політики та встановлення механізму стабі-
лізації, який забезпечив би досягнення рів-
ня стабілізації, аналогічно як у Сполучених 
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Штатах [30, 1]. Зараз абсорбція шоку через 
державні бюджети залишається нормою в 
Європейському Економічно-Валютному Со-
юзі, виникає тільки питання про поділ ризи-
ку в ситуації великого специфічного шоку. 
У цьому контексті висувається багато ідей 
щодо встановлення автоматичних стабіліза-
торів в масштабі Європейського Союзу. Про-
те вони на даний момент політично немож-
ливі. У цій ситуації можливе використання 
інструменту страхування, що приводиться в 
дію через асиметричні порушення та можли-
вості зібрати капітал Європейського Союзу 
(екстра-бюджет) і його трансфер у держав, 
що є членами ЄС, які зіштовхнулися з ма-
кроекономічними проблемами.

Перша опція могла би впровадитися 
шляхом утворення окремого, єдиного, але 
“універсального” резерву, який би викорис-
товувався з метою стабілізації. Він міг би 
мобілізуватися за допомогою Європейської 
Комісії шляхом автоматичних правил, не 
проходячи небажаної процедури. Крім цьо-
го, існувала б можливість доповнювати ре-
зерв впродовж року шляхом невикористаних 
вкладів. Аргументом, що сприяє другій опції, 
є той факт, що великі, специфічні для певної 
держави негаразди, є рідкістю, і з цієї причи-
ни такий резерв використовувався би рідко 
[11, 14–15]. Вказаний механізм забезпечував 
би розширення компетенції органів надна- 
ціонального рівня, що вимагало б модифіка-
ції існуючих установ та інструментів держав-
ної політики і створення на цій основі нових, 
спрямованих на реалізацію спільної мети 
всього союзу та ефективність інтервенції 
[41, 18]. Єдина бюджетна політика сприяла б 
необхідності розширювати компетенцію над-
національного рівня та перебирати на себе 
частину існуючих повноважень, що знаходи-
лись раніше у відомстві державної влади, як 
у сфері бюджетних доходів (податків), так і 
бюджетних витрат. Виникнення центральної 
фіскальної установи  у зоні євро означало 
б відступ від існуючої асиметрії між центра-
лізованою монетарною політикою та децен-
тралізованою бюджетною політикою. Завдя-

ки такому вектору змін можливо досягнути 
інституційної рівноваги між органами, від-
повідальними за реалізацію стабілізаційної 
політики [39, 31]. Інституційне від’єднання 
стабілізаційної (антициклічної) функції фіс-
кальної політики від розподільної та пере-
розподільної функцій, що базується на фор-
муванні незалежного фіскального органу 
(на кшталт центральних банків), дозволило 
б  ізолювати його від політичного тиску [44, 
19-20]. Альтернативною концепцією (менш 
радикальною), що також зменшує роль 
держави у виконанні стабілізаційної функ-
ції, є створення на наднаціональному рівні 
нових і, у вищій мірі, незалежних органів – 
комітетів фіскальної політики (Fiscal Policy 
Committees). Їх роль була б обмеженою до 
встановлення бюджетних цілей (розміру 
бюджетного дефіциту і державного боргу) 
та  затвердження бюджетних законів. Це 
означає, що комітети фіскальної політики не 
мали б впливу на розмір бюджету, структу-
ру податків чи розподіл  бюджетних витрат  
(це надалі належало б до компетенції уряду 
та національного парламенту). Вони мали 
б можливість змінювати бюджетні цілі у ви-
падку зміни економічної ситуації [10, 11–18].

Враховуючи вищенаведену концепцію, 
на сьогодні здається нереальним, щоб з 
політичних поглядів держави погодились із 
запропонованим рішенням. Відповідно до 
постанов Європейської Комісії у бюджетній 
стратегії, що буде реалізуватися у 2007–
2013 р., зберігся існуючий порядок форму-
вання власних доходів загального бюдже-
ту Європейського Союзу. У результаті, як і 
раніше, бюджет Європейського Союзу не 
зможе виконувати більш значущої стабілі-
заційної  функції [40, 103]. З огляду на це, 
рамки економічної політики Європейського 
Економічно-Валютного Союзу надалі будуть 
спиратися на механізм дуалізму стабіліза-
ційної функції держави. 

Проте проблеми держав-членів ЄС, що 
існували до цих пір, пов’язані насамперед зі 
слабкими темпами економічного зростання, 
високим рівнем безробіття чи неврівноваже-
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ними державними фінансами, вмотивовують 
країни зони євро до прийняття спільних дій. 
Ось чому Е. Хейн і А. Тругер аргументують, 
що сучасний прояв стабілізаційної політики 
в Європейському Союзі, на який наклав від-
биток Маастрихтським Трактат, випливає з 
концепції описаної, як “новий монетаризм”. 
Теоретична основа цієї концепції є сумішшю 
монетаризму, неокласицизму і нової кейн- 
сіанської економії. Як альтернативу пропо-
нують (пост кейнсіанський) підхід, який може 
становити підставу для більш експансивної, 
орієнтованої на працевлаштування макро-
економічної політики. Їх концепція базується 
на твердженні, що фіскальна політика може 
стабілізувати кон’юнктурний цикл за корот-
кий період шляхом урівноваження циклічних 
дефіцитів та профіцитів; у тривалішому пе-
ріоді може збільшити фактичний попит та 
потенційне зростання за допомогою політи-
ки, орієнтованої на інвестиційні позики [26, 
21–22]. У цьому ракурсі П. Арестіс пропонує 
альтернативу до Пакту стабільності та зрос-
тання – “Пакт повної зайнятості, зростання 
і стабілізації”. У його рамках фіскальна по-
літика сприймається як необхідний елемент 
макроекономічної політики для досягнення 
високого рівня  попиту і кількості товару, яку 
зможуть купити за певний час, необхідний 
для утримання високого рівня господарської 
активності, при встановленій ціні (міркування 
спирається на економічний аналіз Кейнса) 
[3, 4–10]. У цьому контексті можна розгляда-
ти пропозиції щодо внутрішніх пристосувань 
у рамках Пакту стабільності та зростання. 
Вони не вимагають ґрунтовної реформи 
чи цілковитої зміни визначення принципів 
Трактату. Насамперед доцільно звернути 
увагу на еластичнішу інтерпретацію поста-
нов Пакту стабільності і зростання, що по-
винно супроводжуватися зобов’язанням 
країн-членів Європейського Союзу актив-
ніше, ніж дотепер, консолідувати державні 
фінанси у період стабільної кон’юнктури. З 
метою удосконалення стратегії макроеконо-
мічної стабілізації звертається також увага 
на покращення діяльності Європейського 

Центрального Банку. Відповідно до своїх 
завдань він повинен, крім прагнення утри-
мувати стабільність цін, враховувати також 
економічні вимоги зростання та зайнятості. 
Таким чином, необхідно залучити цю уста-
нову до конструктивного діалогу з дисиден-
тами щодо бюджетної політики та політики у 
сфері реформування заробітної плати.

На тлі вищезазначених міркувань пріо-
ритетом для чіткої реалізації стабілізацій-
ної функції як на державному, так і на над-
національному рівнях висувається також 
необхідність продовжувати структурні ре-
форми. До однієї з найістотніших належить 
реформа принципів функціонування ринку 
праці. У даному контексті особливе значен-
ня має здійснення політики, що збільшує 
здатність реагування ринків праці за допо-
могою підтримки професійної і географічної 
мобільності та встановлення рівня заробіт-
ної плати. Необхідним є також проведення 
структурної політики, що сприяє оптимізації 
співвідношення цін та заробітної плати з ме-
тою мінімізації показників рівня інфляції між 
окремими державами-членами ЄС.

Із метою здійснення вищезазначених 
дій усі держави-члени Європейського Союзу 
опрацювали державні програми на підста-
ві спільного набору інтегрованих директив, 
які стосуються макроекономічної політики. 
Найважливішим макроекономічним викли-
ком, що стоїть перед державами ЄС у най-
ближчі роки, є бюджетний режим. Заходами, 
що мають забезпечити його тривалість у 
суспільстві, яке переживає процес “старіння”, 
насамперед виступають реформи пенсійної 
системи та системи охорони здоров’я, рефор-
ма ринку праці та короткострокова консолі-
дація бюджету. Нові інтегровані директиви на 
2005–2008 рр. відкрито закликають держави 
Європейського Союзу спрямувати публічні 
кошти на заходи, які сприяють економічному 
зростанню; модифікувати податкову структуру 
і систему послуг таким чином, аби збільшити 
потенційне зростання; і відповідним чином 
оцінювати відношення між державними ви-
датками та реалізацією політичних цілей. Чіт-
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ка реалізація реформ сприятиме збільшенню 
ефективності й дієвості стабілізаційної функції 
як на національному, так і наднаціональному 
рівнях. Вищезазначені дії видаються неми-
нучими, якщо існуючий валютний союз буде 
користуватися високим рівнем довіри гро-
мадськості  і сприятиме економічній стабіль-
ності та зростанню заможності суспільства у 
країнах-членах Європейського Союзу.
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