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Фіскальна політика 
країн Центрально-

Східної Європи: проблеми 
функціональної  
та номінальної  

конвергенції
Віктор Козюк

Обґрунтовується позиція про необхідність поєднання функціональної та но-
мінальної конвергенції в процесі євроінтеграції постсоціалістичних країн. Емпі-
ричний аналіз підтверджує, що нові члени ЄС в цілому будують фіскальну полі-
тику на антициклічних принципах. Однак, рівень функціональної конвергенції ще 
не відповідає рівню еластичності автоматичної стабілізації фіскальної політики 
у ЄВС, а високі бюджетні дефіцити створюють ризик контрадикторності між 
реалізацію принципу функціональної та номінальної конвергенції.

The issues of necessary functional and nominal convergence joining up in the process 
of postsocialist countries eurointegration are curried out. Empirical analysis proves that 
new EU states make fiscal policy according anticyclical principles. The level of it is not the 
same as in EMU. High budget deficits produce risk of contradictions between principles 
of functional and nominal convergence.

ТЕОРІЯ І ПРАКТИКА ФІНАНСІВ: ЗАРУБІЖНИЙ ДОСВІД

Ринкова трансформація справляє 
фундаментальний вплив на реаліза-
цію фіскальної політики. Водночас, для 
країн Центрально-Східної Європи внут-
рішньо трансформаційні процеси дедалі 
більшою мірою визначаються євроінтег-
раційними домінантами, а вступ до ЄС 
інституціоналізує такі домінанти. Ще 
більш жорсткими євроінтеграційні вимо-
ги для нових членів ЄС стають в процесі 
приєднання до Європейського валютно-
го союзу.

Слідування євроінтеграційним вимо-
гам, однак, супроводжується процесом 
кристалізації макроекономічних особли-
востей реалізації фіскальної політики у 

валютному союзі, які увібрали ряд ба-
зових принципів сучасних уявлень про 
ефективну фіскальну політику. До таких 
принципів можна віднести:

–	забезпечення нейтральності бюд-
жетного балансу щодо інфляцій-
них процесів;

–	автоматична стабілізація фіскаль-
ної політики та орієнтація на кей-
нсіанський принцип циклічно зба-
лансованого бюджету;

–	мінімізація бюджетних дефіцитів, 
формалізація контролю за об-
сягами бюджетного дефіциту та 
державного боргу через запро-
вадження правил фіскальної полі-
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тики та кодексів поведінки (або 
“здорової практики”) з метою ви-
ходу на такий рівень первинного 
бюджетного балансу (без витрат 
на обслуговування державного 
боргу), який би дозволив варію-
вати загальному обсягу дефіциту 
відповідно до циклічних процесів;

–	дотримання засад конвергенції, 
як основи ефективного функціо-
нування валютного союзу [1]. 

У більш формальному контексті дані 
принципи випливають з маастрихтсь-
ких критеріїв євроконвергенції та Пакту 
про стабільність і зростання (так званий 
Амстердамський пакт). Якщо для ЄВС 
в цілому реалізація даних принципів є 
очевидною, а в розрізі країн-членів домі-
нуючою, то нові члени ЄС – претенден-
ти на вступ до зони євро – також повинні 
розпочати процес слідування логіці ре-
алізації фіскальної політики на тих при-
нципах, які панують у євроспільноті. При 
цьому, специфікою трансформаційних 
економік є те, що процеси довкола бюд-
жетних дефіцитів у них продовжують 
мати генетичний зв’язок з триваючим 
процесом ринкового реформування еко-
номіки, як наслідок, вони далеко не завж-
ди відображають слідування маастрихт-
ським критеріям, а побудова фіскальної 
політики на основі механізму автоматич-
ної стабілізації далеко не завжди може 
мати макроекономічне підґрунтя для 
втілення (вихід зі смуги трансформа-
ційного спаду релятивізує питання про 
циклічні процеси в економіці таких країн, 
утворення бюджетних дефіцитів може 
демонструвати характер політики щодо 
виходу з системи м’яких бюджетних об-
межень та реалізацію політики макро-
економічної стабілізації, асинхронний 
процес реформування системи бюд-
жетних доходів, видатків фінансування 
дефіциту, приватизації тощо). З цього 
випливає, що для успішної підготовки 

до вступу в ЄС/ЄВС необхідна не тільки 
номінальна конвергенція, представле-
на маастрихтськими критеріями, але й 
функціональна, тобто конвергенція, яка 
відображатиме спільність принципів та 
макроекономічних механізмів реалізації 
фіскальної політики в зоні інтеграції. З 
огляду на це, дослідження у даному на-
прямку слід визнати актуальним.

Так, дослідження фіскальної полі-
тики в процесі ринкової трансформа-
ції є досить широкими та ґрунтовними. 
Більшість з них зосереджується на: 
загальних проблемах реформування 
публічних фінансів [2, 3, 4, 5, 6]; зв’язку 
між фіскальною політикою та інфляцій-
ними і борговими тенденціями в системі 
макроекономічної стабілізації та постс-
табілізаційного періоду [7, 8, 9]; впливу 
фіскальних індикаторів на ситуацію у 
зовнішньому секторі [10, 11]; ролі фіс-
кальної політики в системі структурних 
реформ та впливу останніх на бюджет-
ні дефіцити, характер їх фінансування 
[12, 13, 14] тощо. Щодо останнього, за-
кономірністю трансформаційних про-
цесів вже визнано, що чим глибшими 
є структурні реформи, тим швидшим 
є вихід зі смуги м’яких бюджетних об-
межень, що результує у нижчих показ-
никах бюджетних дефіцитів і навпаки. 
З огляду на проблему реформування 
центральних банків та системи держав-
них запозичень, успіх у сфері структур-
них реформ неодмінно позначається на 
розірванні порочного кола між бюджет-
ними дефіцитами, їх монетазацією та 
інфляцією. Також важливими є дослід-
ження, які демонструють еволюційність 
процесів у сфері бюджетного дефіциту 
в цілому (наприклад, стадії фіскальної 
дестабілізації за М. Домбровскі [4] та їх 
вплив на макроситуацію в перехідних 
країнах [15]) та в аспекті процесу всту-
пу до ЄС, коли очікування трансфертів з 
боку Євросоюзу заохочує до незбалан-
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сованих фіскальних позицій [16]. Важ-
ливим напрямком аналізу фіскальної 
політики трансформаційних економік є 
з’ясування напрямків оптимізації пара-
метрів дефіциту та державного боргу 
в процесі підготовки та запровадження 
євро, зокрема в аспекті необхідності до-
тримання маастрихтських конвергенцій-
них вимог [17, 18, 19]. 

Втім, такі дослідження здебільшо-
го концентруються на детермінантах 
траєкторій бюджетного балансу, які (де-
термінанти) специфікуються в залеж-
ності від етапу трансформації та цільо-
вої установки макростратегії (див. [20]), 
або ж на вузьких аспектах оптимізації 
макроекономічної політики в умовах ви-
конання вимог номінальної конвергенції, 
без наголосу на функціональних аспек-
тах даного процесу. Відповідно, метою 
дослідження є аналіз відповідності фіс-
кальної політики у країнах Централь-
но-Східної Європи макроекономічним 
домінантам бюджетного менеджменту 
в ЄВС. Необхідність такого аналізу вип-
ливає з огляду на те, що функціональна 
конвергенція відображає більш глибокі 
паттерни інтеграції на рівні стандартів 
та механізмів реалізації політики у ін-
теграційній зоні, а базовими засадами 
реалізації фіскальної політики в ЄВС є 
дотримання маастрихтських критеріїв 
щодо бюджетного дефіциту та держав-
ного боргу у поєднанні з принципами ав-
томатичної стабілізації та балансування 
бюджету на циклічній основі. 

Так, аналіз виконання критеріїв фіс-
кальної конвергенції країнами ЦВЕ дозво-
ляє побачити суттєву проблему (табл. 1).

Як свідчать дані з табл. 1, ситуація 
довкола виконання країнами даної групи 
маастрихтських критеріїв суттєво відріз-
няється від прогнозного ствердження, що 
дотримання монетарних критеріїв буде 
більш важчим, ніж фіскальних. Певною 
мірою оптимізм стосовно виконання но-

вими членами ЄС фіскальних критеріїв 
конвергенції базувався на припущені, що 
макроекономічна дестабілізація початку 
трансформаційного періоду, яка відзна-
чалась значними бюджетними дефіцита-
ми, повинна справляти дисциплінуючий 
вплив на розробників макрополітики, 
тоді як песимізм стосовно монетарних 
критеріїв спирався на припущення про 
суттєві труднощі у подоланні інфляцій-
ної інерції та стабілізації інфляційних 
очікувань. Фактично протилежна ситуа-
ція, коли трансформаційним економікам 
легше виконати монетарні критерії, ніж 
критерій стосовно бюджетного дефіциту, 
демонструє позитивний вплив реформу-
вання інституціонального каркасу цент-
ральних банків, що є необхідним перед 
вступом до ЄС (критерій щодо інфляції), 
та позитивний вплив на фінансові ринки 
скасування обмежень на рух капіталів з 
метою виконання інтеграційного припи-
су стосовно вільної мобільності вироб-
ничих факторів (критерій процентної 
ставки). Оскільки формальні вимоги з 
боку ЄС не стосуються бюджетних де-
фіцитів (на відміну від ЄВС), то поточну 
ситуацію у країнах ЦВЄ можна охарак-
теризувати як використання “інституціо-
нального розриву” у вимогах до макро-
економічної політики з боку ЄС та ЄВС 
з метою підвищення поточної гнучкості, 
яка дуже часто обертається послаблен-
ням фіскальної дисципліни відповідно 
до очікувань трансферів з бюджету ЄС.

Проблеми із номінальною конвер-
генцією у сфері фіскальної політики, 
водночас, накладаються на неод-
нозначну ситуацію довкола функціо-
нальної конвергенції, яка в даному 
випадку розуміється як поєднання 
принципу дотримання вимог збли-
ження фіскальних показників та по-
будови політики у сфері бюджету на 
засадах автоматичної стабілізації та 
циклічного балансування.
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Країна Роки Інфляція 
(ІСЦ), %

Довгострокові 
процентні 

ставки

Бюджетний 
дефіцит (означає 
профіцит), % ВВП

Державний 
борг, % ВВП

Чехія

2002 1,4 4,9 6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 12,6 37,8
2004 1,8 4,7 5,0 37,9
2005 1,6 3,5 3,6 30,4
2006 2,2 3,8 3,5 30,9

Естонія

2002 3,6 - 1,4 5,3
2003 1,4 - 3,1 5,3
2004 2,0 - 0,3 4,8
2005 4,1 - -2,3 4,5
2006 4,2 - -2,5 4,0

Латвія

2002 2,0 5,4 2,7 14,1
2003 2,9 4,9 1,5 14,4
2004 4,9 5,0 2,0 14,7
2005 6,9 3,9 - 0,1 12,1
2006 6,7 3,9 1,0 11,1

Литва
2002 0,4 6,1 1,5 22,4
2003 -1,1 5,3 1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 2,6 21,4

Угорщина

2002 5,2 7,1 9,2 57,2
2003 4,7 6,8 6,2 59,1
2004 6,5 8,1 5,5 59,9
2005 3,5 6,6 7,8 61,7
2006 3,5 7,1 10,1 67,6

Польща

2002 1,9 7,4 3,6 41,1
2003 0,7 5,8 3,9 45,4
2004 2,5 6,9 5,6 47,2
2005 2,2 5,2 2,5 42,0
2006 1,2 5,2 2,2 42,4

Словенія
2002 7,5 - 2,4 29,5
2003 5,7 6,4 2,0 29,4
2004 4,1 5,2 2,3 30,8

Словаччина

2002 3,5 6,9 5,7 43,3
2003 8,5 5,0 3,7 42,6
2004 8,4 5,1 3,9 44,5
2005 2,8 3,5 3,1 34,5
2006 4,3 4,3 3,4 33,0

Швеція  
(для пркладу)

2002 2,0 5,3 0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
2005 0,8 3,4 -3,0 50,4
2006 1,5 3,7 -2,8 46,7

Нормативні 
критерії 

2004 2,4 6,4 3 60
2005–2006 2,8 6,2 3 60

Таблиця 1
Монетарні та фіскальні індикатори євроконвергенції нових членів ЄС 

[21, 22; 22, 20]
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Аналізуючи дані табл 2 приходимо 
до висновку, що в розрізі практично біль-
шості регіонів світу формується фіскаль-
на модель антициклічної місії бюджету у 
макропроцесах на основі принципу авто-
матичної стабілізації. Це простежується у 
від’ємній кореляції динамік ВВП та сальдо 
бюджетного балансу, а також у переви-
щенні дисперсією бюджетного дефіциту 
дисперсії ВВП за період (що теоретично 
обґрунтовано у [1]). В окремих випадках 
дані показники можуть не проявлятися ра-
зом, що може свідчити про накладання ав-
тономних зрушень у бюджетних видатках 
та надходженнях структурного характеру 
на процес автоматичного пристосування 
сальдо бюджету до фази ділового циклу.

Як свідчать дані з табл. 2, країни зони 
євро та країни ЦВЄ мають в цілому од-
накову структуру взаємодії бюджетного 
дефіциту та ВВП. В обох випадках спос-
терігається негативна кореляція між дани-
ми показниками, однак у випадку ЄВС ан-
тициклічна роль бюджету простежується 
більш рельєфно, оскільки показник нега-
тивної кореляції ледь не у два рази пере-
вищує аналогічний показник по ЦВЄ. Дані 
міркування підтверджуються при аналізі  
рис. 1–2 (які побудовано на основі [23]).

Рисунки 1–2 дозволяють стверджува-
ти, що автоматична стабілізація бюджету 

у ЦВЄ простежується не систематично. 
Але найчіткіший її прояв має місце у мо-
менти найбільш відчутного уповільнен-
ня зростання ВВП, притому, що відносна 
стабілізація темпів зростання економіки 
не повною мірою віддзеркалюється у 
тенденції до профіцитності бюджету чи 
мінімізації його дефіциту. На відміну від 
ЦВЄ, у ЄВС функція антициклічного по-
зиціонування бюджету є яскравіше вира-
женою, при цьому вона є і більш симет-
ричною. Тобто у моменти спаду дефіцит 
реагує збільшенням, а у моменти зрос-
тання зменшенням. Водночас, в обох 
групах країн простежується ситуація, 
коли реакція фіскальної системи на спад 
шляхом утворення дефіциту є більш од-
нозначною, ніж реакція на піднесення 
через мінімізацію дефіциту чи форму-
вання надлишку бюджету. Втім, країни 
ЄВС перебувають з даних міркувань у 
вигіднішій ситуації, оскільки, як вже за-
значалось, реакції дефіциту на динаміку 
ВВП є симетричнішими, а величина са-
мого дефіциту щодо ВВП фактично ледь 
не у два рази нижче, ніж у нових членів 
ЄС. Втім, країни ЦВЄ виявились більш 
однорідними щодо характеру кореляцій-
ного зв’язку між дефіцитом та ВВП. Так, 
у нашому дослідженні фіскальної полі-
тики в ЄВС було виділено чотири гру-

Дисперсія 
ВВП

Дисперсія 
бюджетного 

дефіциту

Кореляція між ВВП 
та бюджетним 

дефіцитом
Розвинуті країни 0,71 1,06 -0,26
США 1,38 4,89 -0,07
Японія 2,53 1,55 0,14
Велика Британія 0,42 4,46 -0,51
Нові індустріальні країни Азії 9,23 0,46 -0,52
Інші країни, що розвиваються 2,29 1,50 -0,89
Зона євро 0,90 0,39 -0,65
Країни Центрально-Східної Європи 4,24 3,21 -0,39

Таблиця 2
Бюджетний дефіцит та ВВП: параметри анти циклічної взаємодії в розрізі країн та 

регіонів світу, 1998–2007 рр.*

* Розраховано за [23].
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пи країн: перша – ті, де дані показники 
щільно від’ємно корельовані (Німеччина 
(–0,79), Франція (–0,64), Греція (–0,95), 
Ірландія (–0,60)); друга – ті, де спостері-
гається від’ємна кореляція, але її щіль-
ність-менше 0,5 (Нідерланди (–0,41), 
Португалія (–0,41), Люксембург (–0,44); 
третя – ті, де не спостерігається коре-
ляції між даними показниками (Італія, 
Іспанія, Бельгія (0,04); четверта – ті, де 
має місце позитивна кореляція (Авс-
трія (0,30) та Фінляндія (0,28)) [1]. Щодо 
ЦВЄ, то для Чехії цей показник стано-
вить – 0,36, Естонії – 0,48, Латвії – 0,44, 

Угорщини – 0,12, Словаччини – 0,54, а 
для Польщі, навпаки, 0,31. Отже, якщо 
Польщу можна віднести до четвертої 
групи, то решту країн, з поправкою щодо 
Словаччини, до другої. Указане знову 
свідчить на користь того, що попри фіс-
кальну неоднорідність самого ЄВС, ан-
тициклічна роль бюджету у країнах зони 
євро є більш чіткою.

Більш формальний аналіз зв’язку між 
бюджетним дефіцитом та ВВП також під-
тверджує виявлену закономірність (рис. 
3–5). Дані регресійні моделі побудовані 
на основі [22; 23].

Рис. 1. ВВП та бюджетний дефіцит в зоні євро, 1998-2007 рр.

Рис. 2. ВВП та бюджетний дефіцит в країнах Центрально-Східної Європи,  
1998–2007 рр.

Рис. 3. Бюджетні дефіцити та ВВП в країнах зони євро, 1996–2006  рр.



Теорія і практика фінансів: зарубіжний досвід

179Світ фінансів. Випуск 2 (11), липень 2007 р.

Дані рис. 3–5 демонструють яскраво 
виражену обернену залежність між ди-
намікою ВВП та величиною бюджетного 
дефіциту, що підтверджує тезу про ан-
тициклічний характер фіскальної політи-
ки. При цьому, для країн ЄВС щільність 
зв’язку між даними індикаторами є прак-
тично однаковою з випадком ЦВЄ, хоча, 
все ж таки, залишається трохи вищою. 
Однак, більш суттєвим є те, що харак-
тер розташування точок на рис. 3 дещо 
відрізняється від того, який має місце 
на рис. 4. У випадку ЄВС (рис. 3) спос-
терігається щільніше згрупування точок 
довкола 0–5% зростання ВВП та – 2–4% 
бюджетного дефіциту щодо ВВП, що 
становить своєрідний кістяк фіскальної 
реакції на циклічні процеси, довкола 
якого варіюють точки, які репрезентують 
ширший діапазон коливань зростання 

ВВП/бюджетного дефіциту. Наявність 
такого згущення можна вважати наслід-
ком не стільки приблизно однакових 
темпів зростання економіки розвину-
тих країн, скільки наслідком намагання 
країн ЄВС все ж таки дотримуватись 
маастрихтських критеріїв конвергенції у 
сфері фіскальної політики. У випадку ж 
ЦВЄ (рис. 4) поділу на згущене та роз-
кидане розміщення точок чітко не про-
стежується, що свідчить про відсутність 
екзогенного впливу на зближення фіс-
кальних стратегій та їх імплементації в 
постсоціалістичних країнах. 

Результати емпіричного аналізу (рис. 
3–4) дозволяють зробити важливий ви-
сновок, що полягає втому, що, в цілому, 
можна визнати реальністю тенденцію 
до функціональної конвергенції у сфері 
фіскальної політики. По-суті, це означає, 

Рис. 4. Бюджетні дефіцити та ВВП в країнах Центрально-Східної  Європи, 1996–2006 рр.

Рис. 5. Бюджетні дефіцити країн зони євро та країн Центрально-Східної Європи,  
1996–2006 рр.
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що країни ЄВС та нові країни-члени ЄС 
будують фіскальну політику на спільних 
методологічних засадах, що полягає у 
реалізації принципів автоматичної ста-
білізації та антициклічної ролі бюджету. 
Дане явище можна визнати позитивним 
з міркувань симетрії у принципах та ме-
ханізмах реалізації фіскальної політики 
в інтеграційній зоні, що стимулюватиме 
зближення країн у макроекономічній 
сфері з точки зору підвищення рівня 
відповідності критеріям оптимальної 
валютної зони. Позитивом цього також 
є те, що перспективне запровадження 
євро і втрата монетарної автономії, ви-
магаючи підвищення ролі фіскальної 
політики у пристосуванні до шоків, не 
потребуватиме радикальної перебудови 
фіскальної системи в напрямку присто-
сування сальдо бюджету до циклічної 
позиції економіки. Відповідно, наявність 
функціональної конвергенції не просто є 
свідченням реалізації спільного бачен-
ня принципів бюджетного регулювання 
макропроцесів старими та новими чле-
нами ЄС, а є засобом випереджаючої 
адаптації до структурних особливостей 
реалізації макроекономічної політики у 
валютному союзі. Водночас, така функ-
ціональна конвергенція у випадку ЦВЄ є 
скоріше тенденцією. Зокрема, це видно 
з різниці в рівнях оберненої кореляції 
між ВВП та сальдо бюджету в розрізі но-
вих членів ЄС та більшості країн-членів 
ЄВС.

Втім, наявність функціональної кон-
вергенції демонструє брак номінальної 
конвергенції щодо такого критерію, як 
бюджетний дефіцит. Це підтверджують 
результати регресійної моделі (рис. 5). 
Так, щільність оберненого зв’язку між 
бюджетним дефіцитом та ВВП у випад-
ку країн ЄВС та ЦВЄ окремо набагато 
перевищує аналогічний показник для 
випадку об’єднання даних груп країн. 
Попри збереження загальної тенденції 

щодо оберненого зв’язку між дефіци-
том бюджету та ВВП (рис. 5), що можна 
вважати відображенням функціональної 
конвергенції, суттєве падіння щільності 
зв’язку між даними показниками є свід-
ченням відсутності слідування єдиному 
орієнтиру щодо бюджетного дефіциту. 
Також погіршення статистичних якостей 
зв’язку може сприяти вищі темпи еко-
номічного зростання в країнах ЦВЄ, що 
створює передумови для вищої варіа-
тивності даних. Однак, на наш погляд, 
суттєвішим в цьому плані є те, що рівні 
бюджетного дефіциту і для групи в ціло-
му і в розрізі окремих її членів у випадку 
ЦВЄ суттєво перевищують аналогічний 
показник по країнах ЄВС, що видно з 
рис. 1–2. 

Основним ризиком зазначеної ситуа-
ції є те, що високі бюджетні дефіцити не 
тільки погіршують еластичність системи 
автоматичної стабілізації, оскільки саль-
до бюджету у період t більшою мірою 
визначатиметься величиною бюджетно-
го дефіциту у період t-1 чи t-n, з огляду 
на необхідність здійснювати процентні 
витрати. Якщо накласти на дану пробле-
му необхідність виконання маастрихтсь-
кого нормативу щодо підтримання бюд-
жетного дефіциту в межах 3% ВВП, то 
зміни у фіскальній політиці аналізованих 
країн наражатимуться на структурні ри-
зики. Останніми слід визнати ситуацію, 
коли з’явиться залежність: функціональ-
на конвергенція перетвориться (авто-
матична стабілізація та антициклічний 
характер фіскальної політики) на конку-
руючу ціль щодо номінальної конверген-
ції (маастрихтський норматив). 

Звичайно, ступінь такої суперечли-
вості залежить від горизонту політики. 
У довгостроковому періоді систематичні 
заходи із поступової мінімізації бюджет-
них дефіцитів з метою виконання маас-
трихтського нормативу не вступатимуть 
у суттєву суперечність із необхідністю 
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реакції в доходах та видатках на цик-
лічну позицію економіки. Але у корот-
костроковому періоді така суперечність 
є очевидною. Необхідність зменшувати 
дефіцит вимагатиме відволікання знач-
них коштів на обслуговування нагро-
мадженого державного боргу або ж на 
зменшення інших статей витрат, внаслі-
док чого роль бюджету як фактора су-
купного попиту послаблюватиметься, а 
разом з цим послаблюватиметься його 
роль як інструмента згладжування цик-
лічних флуктуацій обсягів споживання в 
економіці. З іншого боку, вступ до ЄВС 
та запровадження євро, приймаючи до 
уваги специфічний вплив глобалізації 
на монетарну політику трансформацій-
них економік, який стосується пробле-
матичності виконання маастрихтських 
критеріїв у їх структурній цілісності (див. 
[17]), вимагатиме навіть профіцитних 
бюджетів. А останнє тим більшою мірою 
ускладнить виконання ролі автоматичної 
стабілізації, оскільки нагромаджені бор-
ги, з допомогою яких фінансуються знач-
ні дефіцити напередодні вступу до ЄС/
ЄВС, перетворяться на фактор жорсткої 
фіскальної рестрикції, яка підвищить 
“вартість” запровадження єдиної євро-
пейської валюти. Наприклад, ситуація у 
Польщі, коли уряд почав намагатись до-
тримуватись маастрихтського критерію 
фіскальної дисципліни у довгостроковій 
перспективі, демонструє втрату бюдже-
том антициклічної ролі. Навпаки, досить 
суттєва позитивна кореляція між показ-
ником зростання ВВП та фіскальним 
балансом країни свідчить про те, що 
бюджет перетворився на проциклічний 
фактор. 

В загальному з цього випливає, що 
оптимальна фіскальна політика в про-
цесі євроінтеграції повинна враховувати 
необхідність поєднання принципів функ-
ціональної та номінальної конвергенції, 
а для цього є необхідним підтримання 

фіскальної дисципліни у довгостроко-
вому періоді, інакше такі принципи пе-
ретворяться на контрадикторні, погір-
шуючи баланс втрат і вигод від участі в 
інтеграційних процесах. 

Підсумовуючи вищевикладене, зазна-
чимо, що оптимальна інтеграція країн 
ЦВЄ у ЄС/ЄВС вимагає не просто до-
тримання критеріїв номінальної конвер-
генції, але й функціональної. В аспекті 
фіскальної політики це означає, що такі 
країни повинні слідувати принципу ан-
тициклічної ролі бюджету в сукупності 
з дотриманням фіскальних критеріїв 
євроконвергенції. Результати емпірич-
ного аналізу свідчать, що постсоціаліс-
тичні економіки, в цілому, відповідають 
принципу функціональної конвергенції, 
але автоматична стабілізації фіскальної 
політики є менш вираженою, порівняно 
з країнами ЄВС чи зоною євро в цілому. 
З огляду на те, що бюджетні дефіцити в 
таких країнах ледь не 2 рази перевищу-
ють аналогічні показники по ЄВС, ствер-
джується, що принцип функціональної 
конвергенції може увійти всупереч із 
принципом номінальної конвергенції, 
внаслідок чого кращою альтернативою 
є підвищення фіскальної дисципліни на 
довгострокову перспективу. 
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