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НАПРЯМ 1. СВІТОВЕ ГОСПОДАРСТВО  
І МІЖНАРОДНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ 
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СУЧАСНІ ФІНАНСОВІ ПРОБЛЕМИ  
НАЙБІЛЬШ РОЗВИНУТИХ КРАЇН 

 
Європа зустріла пандемію COVID-19 зухвалістю та уявою і 

насолоджується сильним, але бурхливим відновленням 
економіки. Зараз перед нею постають дві політичні проблеми: 
контроль над інфляцією та повернення фіскальної підтримки. 
Хоча існує значна невизначеність щодо інфляції, центральні 
банкіри мають великий досвід боротьби з нею і можуть швидко 
та гнучко розгортати свої інструменти. На противагу цьому, 
розкручування надзвичайних заходів щодо витрат, які уряди 
вживали для підтримки своїх економік, є головним, складним 
завданням. Якщо політики помиляться, вони ризикують 
повторити стрімке зростання, яке послідувало за світовою 
фінансовою кризою 2008 року [1]. 

Помилка на стороні відкликання занадто малої фіскальної 
підтримки, а не занадто великої, здається кращим способом дій. 
Бюджетний дефіцит ключових розвинених європейських 
економік скоротиться приблизно на 4 відсоткових пункти ВВП у 
2022 році, що є набагато більшим поворотом, ніж той, що стався 
після світової фінансової кризи. Цей поворот в основному являє 
собою розкручування підтримки, пов'язаної з пандемією, і лише 
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частина ресурсів перерозподілена на стимулювання найму та 
інвестицій. Його вплив на зростання у 2022 році буде протидіяти 
лише обмеженій мірі за рахунок виділення коштів ЄС наступного 
покоління на підтримку планів країн ЄС щодо відновлення та 
стійкості після COVID. Припущення полягає в тому, що приватний 
попит зміцнився в достатній мірі, щоб компенсувати скорочення 
державних стимулів, рухаючи європейську економіку до плавного 
відновлення, а не від фіскальної скелі. Повернення робочих місць. 
І все ж ризиків предостатньо. Щоб було зрозуміло, тут 
занепокоєння полягає не в тому, що уряди сиділи б щільно, якби 
були нові хвилі вірусу або інші серйозні потрясіння. Швидше, це те, 
що зростання в розвинених економіках до кінця 2022 року 
становить мізерні 1 відсоток або менше, а не 2-3 відсотки, які ми 
зараз прогнозуємо. Фіскальна політика не здатна включити ні 
копійки. І центральні банки не були б добре готові допомогти, 
враховуючи, що облікові ставки вже приблизно настільки низькі, 
наскільки вони можуть піти. Кожен квартал затримки в 
досягненні повної зайнятості потім буде додавати до проблеми 
повернення людей на робочі місця. Це питання набагато менше 
турбує європейські економіки, що розвиваються, головним чином 
тому, що вони застосували менше стимулів і користуються більш 
високими потенційними темпами зростання. Тим не менш, вони 
постраждають від зниження попиту на свій експорт з боку своїх 
передових європейських колег. 

З іншого боку, вища інфляція значною мірою зумовлена 
силами, які, як можна очікувати, з часом зникнуть. Як і під час 
відновлення після світової фінансової кризи 2010–2011 років, 
енергетика була найбільшим рушієм, багато в чому відображаючи 
сильне відновлення економічної активності, яка повернула ціни 
на нафту в діапазон, який панував у відповідні роки [2]. 

Сплеск цін на природний газ також відображає 
короткострокові фактори, включаючи скорочення запасів після 
суворої зими та спекотного літа у 2021 році, дефіцит 
виробництва відновлюваних джерел енергії в деяких місцях та 
зменшення пропозиції. Поправки на річні темпи інфляції, 
розраховані на 24-місячний горизонт, близькі до доповідних 
діапазонів. Це відбувається навіть незважаючи на те, що перебої 
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в ланцюжку поставок і пов'язані з ними вузькі місця тиснуть на 
ціни на товари тривалого користування, особливо в міру того, як 
попит швидко відскочив. 

Очікується, що ці розбіжності між попитом і пропозицією 
вщухнуть протягом 2022 року в міру нормалізації моделей 
споживання, поповнення запасів і вирішення вузьких місць 
торгівлі, зокрема пропозиції морських контейнерів. Більше того, 
інфляція в єврозоні також була викликана одноразовими 
факторами, такими як закінчення терміну дії в Німеччині 
зниження податку на додану вартість, введеного в дію в січні 
2021 року. 
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