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MONETARY INFLUENCE ON REGIONAL INVESTMENT POLICY:
EUROPEAN EXPERIENCE IN CONDITIONS OF UNCERTAINTY

У статті досліджено вплив монетарної політики Європейського центрального банку та
центральних банків країн Європейського Союзу на формування та реалізацію регіональ-
ної інвестиційної політики в умовах глобальної невизначеності, спричиненої пандемією
COVID-19 та геополітичними шоками 2022—2024 років. Розглянуто ключові інструменти
монетарного регулювання, зокрема програми кількісного пом'якшення, підтримку
ліквідності, цільове рефінансування та зниження процентних ставок, а також їхній вплив
на відновлення економічної активності та стимулювання інвестиційних процесів. Особли-
ву увагу приділено трансформації інвестиційних пріоритетів ЄС у напрямі енергобезпеки
та зеленої економіки. Досвід провідних країн Європи розглянуто як важливе підгрунтя для
формування ефективної інвестиційної та монетарної політики в Україні в умовах війни та
післявоєнного відновлення.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

З 2019 року Європа пережила найглибший економ-
ічний спад починаючи з часів Другої світової війни. ВВП
країн та їх інвестиційна активність скоротилися в рази
на тлі невизначеності і локдаунів. Фінансові регулято-
ри були змушені відповідним чином реагувати на мак-
роекономічну ситуацію, реалізуючи безпрецедентні гро-
шово-кредитні стимули для підтримки економіки та інве-
стиційної активності.

Європейський центральний банк та центробанки країн
Європи вжили низку важливих заходів задля здешевлен-
ня кредитів, забезпечення ліквідності та зниження відсот-
кових ставок. Однією із головних стратегічних ціле цих
заходів було стимулювання регіональних інвестицій та
запобігання колапсу ділової активності у регіонах Євро-
пи. Завдяки таким діям певною мірою вдалося відвернути
економічну катастрофу та вберегти мали і середні бізнес.

Монетарна політика ЄС стала передумовою до
швидкого відновлення економіки і уже за доволі корот-
кий час дозволила повернутися до допандемічного рівня
розвитку.

The article examines the role of monetary policy in shaping and supporting regional investment
strategies in European countries during a period of unprecedented global uncertainty caused by the
COVID-19 pandemic, the energy crisis, and the geopolitical shocks that followed Russia's full-scale
invasion of Ukraine. Special attention is given to the actions of the European Central Bank and national
central banks, which introduced a wide spectrum of conventional and unconventional monetary
instruments to stabilize financial markets, preserve credit availability, and prevent the collapse of
investment activity. Among these instruments, the Pandemic Emergency Purchase Programme,
targeted long-term refinancing operations, large-scale liquidity injections, and policies of persistently
low or even negative interest rates played a decisive role in mitigating the depth of the economic
downturn.

The article highlights how these tools created favorable financial conditions that enabled
governments to expand public investment, accelerate economic recovery, and prevent long-term
structural damage to regional development. Furthermore, the study analyzes the shift of investment
priorities within the European Union toward climate neutrality, energy security, strategic autonomy,
and critical technologies, emphasizing the significance of the Recovery and Resilience Facility, the
NextGenerationEU fund, and other large-scale financial mechanisms that reinforced the transition
to sustainable and innovation-driven growth. The findings demonstrate that despite the tightening
of monetary policy since 2022, public investment has remained a key driver of economic
modernization, while private investment responded more slowly due to elevated borrowing costs
and persistent uncertainty.

The European experience underscores the importance of coordinated monetary and fiscal actions,
especially for countries undergoing structural transformation and post-crisis recovery. For Ukraine,
the analyzed practices offer valuable guidance for balancing inflation control with investment
stimulation and for designing effective financial instruments aimed at reconstruction, modernization,
and long-term resilience of the national economy.

Ключові слова: монетарна політика, інвестиційна активність, Європейський центральний банк, еконо-
мічна невизначеність, регіональний розвиток.

Key words: monetary policy, investment activity, European Central Bank, economic uncertainty, regional
development.

Відтак, вважаємо, що досвід грошово-кредитного
регулювання для відновлення та стимулювання регіо-
нальної інвестиційної активності для української фінан-
сової системи відіграє важливу роль на тлі стратегії
євроінтеграції України та в умовах невизначеності яку
спричинила війна.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Вагомий вклад у дослідження теорії та практики
реалізації монетарної політики країн ЄС зробили ряд
вітчизняних та зарубіжних дослідників. Так, зокрема,
Дзюблюк О. проаналізував досвід центральних банків
розвинутих країн та Європейського центрального бан-
ку у побудові дієвого механізму монетарного регулю-
вання як невід'ємної складової політики держави щодо
подолання наслідків кризових явищ на фінансових рин-
ках та стабілізації економічного і соціального розвитку
[2, с. 8—30].

С. М. Аржевітін визначив кореляцію між інфляцією
та обліковою (ключовою) ставкою органу монетарної
політики ЄС, а також, проаналізував підходи до форму-
вання складу органів, які ухвалюють рішення щодо об-
лікової ставки [1, с. 7—24].
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Дір І.Ю. узагальнив та проаналізував основні на-
прямки політики у певних галузях Європейського Союзу
[3].

Аналіз монетарної політики кількісного пом'якшен-
ня (QE) та її вплив на динаміку інфляції в європейських
країнах зроблено дослідниками С. Ходакевичем,
Д. Хохичем та В. Березовиком [4, с. 116—131]

Зарубіжні дослідники зосереджували наукові інте-
реси на проблемах ефективності монетарних заходів,
зокрема Філіп Лане розглядав пандемію та її наслідки
для економіки як шок для глобального геополітичного
та економічного порядку, а монетарні заходи центро-
банків як необхідний елемент фінансової стабільності
для країн ЄС [24].

Сироватка Я. дослідив дії Чеського національного
банку як послідовне продовження монетарної політики
Європейського центрального банку щодо пост пандем-
ічного відновлення економіки [30].

Даніель Деяну, Алексіє Алупоаєй, Матай Кубінські
основну увагу приділили політиці в економіках, що роз-
виваються, які намагалися наслідувати заходи, прийняті
у розвинених країнах, а також, висвітлили суттєві від-
мінності між розвиненими економіками та економіка-
ми, що розвиваються [6, с. 5—25].

Мірко Лікчетта, Ерік Мейєрманс провели досліджен-
ня впливу пандемії на нагромадження капіталу, а також
інвестиції у ЄС [19].

Таким чином, досвід провідних європейських країн
у монетарних заходах протистояння макроекономічним
шокам є важливою науковою проблемою яка входить у
коло наукових інтересів як вітчизняних так і зарубіж-
них дослідників.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є дослідження особливостей моне-
тарної політики Європейського центрального банку
та центральних банків європейських країн в умовах
невизначеності та необхідності стимулювання інве-
стиційної активності як основи майбутнього зростан-
ня в умовах невизначеності. Досягнення поставле-
ної мети можливе завдяки вирішенню наступних зав-
дань:

— аналіз європейської монетарної політики в часі
пандемічної кризи 2019—2020 років та макроекономі-
чних шоків початку 2022 року;

— оцінка інвестиційної політики ЄС та впливу моне-
тарного регулювання на неї в умовах невизначеності;

— визначення особливостей та стратегічних пріо-
ритетів у реалізації державної інвестиційної підтримки
ЄС в часі економічних шоків.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Починаючи з березня 2020 року Європейський цен-
тральний банк запровадив масштабну програму
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Про-
грама передбачала надзвичайний викуп активів. Первин-
ний обсяг викупу становив 750 млрд. євро, а згодом
1,85 трлн євро через продовження дії програми до
2022 року [26].

За період з 2020 по 2022 роки ЄЦБ викупив на рин-
ку державні та корпоративні облігації на загальну
суму 1,7 трлн євро з метою стабілізації фінансових
ринків через уникнення надмірного ажіотажу та пан-
іки щодо продажу облігацій та пом'якшення монетар-
них умов для підтримки економіки [9]. Програма PEPP
дозволила зосередитися на викупі держоблігацій там
де виникав найбільший економічний стрес, зокрема,
для прикладу, збільшити частку італійських та іспансь-
ких держоблігацій щоб зменшити спреди дохіднос-
тей.

Загальний ефект від реалізації цієї програми обу-
мовив припинення стрімкого зростання дохідносте дер-
жоблігацій в окремих європейських країнах та припи-
нив розрив їх з базовими ставками. Такі дії були кри-
тично важливими, адже стабілізація держоблігацій ав-
томатично підтримувала доступне фінансування для
підприємств і домогосподарств через зниження ринко-
вих процентних ставок. Тим самим, ЄЦБ зміг зберегти
низькі ставки запозичень у приватному секторі та ство-
рити один із важливих чинників відновлення реального
сектору економіки.

На тлі реалізації програми PEPP ЄЦБ та окремі краї-
ни ЄС зберігали рекордно низькі процентні ставки про-
тягом 2019—2021 років (табл. 1).

Крім низьких процентних ставок протягом 2020—
2021 років ЄЦБ розширив програму цільового довго-
строкового рефінансування банків TLTRO III. За умо-
вами цієї програми деякі кредити надавалися під
від'ємну ставку до -1%, однак при умові кредитуван-
ня реального сектору економіки. Обсяги такого кре-
дитування за роки пандемії склали більше 2 млрд.
євро. [24]. Такі заходи стимулювали банківську сис-
тему до кредитної підтримки бізнесу у розпал пан-
демії.

Рік 

ЄЦБ 
(ECB 

Deposit 
facility rate) 

Чехія 
(Czech)  

CNB 
repo 
rate 

Польща 
(Poland NBP 

reference 
rate) 

Угорщина 
(Hungary 
MNB base 

rate) 

Норвегія 
(Norway 

policy rate) 

Швеція 
(Sweden 

policy 
rate) 

2019 −0.50 2.00 1.50 0.90 1.50 −0.50 
2020 −0.50 0.25 0.10 0.60 0.00 −0.25 
2021 −0.50 3.75 1.75 1.65 0.50 0,00 
2022 2.00 7.00 6.75 13.00 2.75 2.50 
2023 4.00 6.75 5.75 10.75 4.50 4.00 
2024 3.00 4.00 5.75 6.50 4.50 2.50 
2025 2.00 3.50 4.25 6.50 4.00 1.75 
 

Таблиця 1. Процентні ставки ЄЦБ та ЦБ окремих країн ЄС (у %)*

Джерело: систематизовано, узагальнено та згруповано за даними [18; 17; 25; 20; 22; 29].
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Водночас ЄЦБ значно пом'якшив вимоги до забез-
печення та регуляторні норми, щоб фінансові установи
змогли повною мірою використовували власний капітал
для підтримки кредитування економіки. Відтак, єврозо-
на повернулася до рівня ВВП, обсягів інвестицій та за-
нятості близького до докризового.

Низькі процентні ставки, викупи активів дозволили
урядам країн ЄС збільшити державні інвестиції та сти-
мулюючі витрати спонукаючи не урізати капіталовкла-
дення як це було у часи фінансової кризи 2008 року,
а навпаки збільшувати. Це підтверджує то акт, що у
2020 році державні інвестиції зросли на 7% у країнах
Південної, Центральної та Східної Європи, а у Північні
та Західні Європі на 1% [12].

Так, в Німеччині та Франції у 2020 році спостері-
галося значне падіння ВВП на -4,6 та -7,8% відповід-
но, однак завдяки фіскальним стимулам було віднов-
лено у 2021 році більшу частину втрат. Ці країни по-
при різницю у фіскальних підходах використали на
свою користь наднизькі ставки ЄЦБ. Так, німецький
державний банк KfW під чіткою координацією з боку
Бундесбанку, розгорнув програми кредитування
бізнесу під держоблігації, що фактично стало квазі-
фіскальним стимулом. Умови такого кредитування
для німецьких компаній залишались сприятливими
через зниження прибутковості корпоративних об-
лігацій у 2020 році завдяки інтервенціям ЄЦБ. Разом
із цим, Франція окрім спільних монетарних заходів з
ЄЦБ, активно використовувала свій центробанк для
реалізації програм рефінансування банків та креди-
тування малого і середнього бізнесу.

Водночас, Італія, яка історично мала високий дер-
жавний борг і уразливість до економічних стресів та
відповідну реакцію ринків держоблігацій суттєво не
постраждала завдяки гнучкості програми РЕРР, що
дозволило країні профінансувати масштабні антикри-
зові заходи без різкого зростання вартості запози-
чень. Як результат — після спаду ВВП маже у 9% в
2020 році, у 2021 році ВВП Італії зріс більше як на 6%
[10].

Економіки країн Центральної та Східної Європи
зіткнулися із подвійними викликами через необхідність
пом'якшувати монетарну політику для підтримки еконо-
міки і, водночас, утримувати стабільність національних
валют та стримувати інфляційні та девальваційні ризи-
ки.

Так, Народовий банк Польщі з березня по травень
2020 року тричі знижував облікову ставку з 1,5 до 0,1%
річних. Одночасно, центробанк Польщі розгорнув про-
граму купівлі державних облігацій на вторинному рин-
ку на суму 53,6 млрд. злотих, що приблизно дорівнюва-
ло 4,5% ВВП [14]. Головною стратегічною метою таких
заходів фінансового регулятора було фінансування ан-
тикризового державного фонду розвитку та стабіліза-
ція ринку облігацій. Крім цього, було знижено норму
обов'язкового резервування з 3,5% до 0,5% для до-
даткової ліквідності банківської системи.

У результаті дій польського центробанку відбулося
здешевлення кредитів, а ставки за державними обліга-
ціями знизилися до історичного мінімуму. Відтак валові
внутрішні інвестиції у 2021 році зросли більше ніж на
8%, однак уже наприкінці 2021 року почали зростати,

що стало передумовою необхідності підвищення став-
ки центробанку до 6,75%, і як наслідок — згортання
"м'якої" монетарної політики.

Чеський національний банк також швидко знижував
ставку рефінансування на початку 2020 року з 2,25%
до 0,25% і зробив при цьому головний акцент на прямі
підтримці кредитування та стабільності чеської крони.
Уряд Чехії спровадив мораторій на виплати за кредита-
ми на 3—6 місяців для постраждалих позичальників. А
значимим інструментом стали валютні інтервенції [30].

Завдяки держпідтримці, уже в 2021 році ВВП Чехії
зріс на 3,5%. На тлі цього, обсяг капіталовкладень по-
чав відновлюватися, однак, перше підвищення ставки
рефінансування відбулося уже в червні 2021 року і до
середини 2022 року ставка сягнула 7%. Це стало свого
роду безпековими діями для запобігання інфляції яка
уже на то час почала перевищувати цільовий рівень, що
дозволило максимально "м'яко" відреагувати економіці
на інфляційні ризики.

Центральний банк Угорщини спрямував свою моне-
тарну політику на боротьбу з економічними наслідками
від пандемії помірно знижуючи базову ставку рефінан-
сування з 0,9% до 0,6% та пропонуючи різні фінансові
програми, зокрема, програма викупу держоблігацій на
900 млрд. форинтів та програму Bond Funding for Growth
Scheme викупу корпоративних облігацій високого рей-
тингу з метою надання великим нефінансовим корпо-
раціям доступ до дешевого боргового фінансування
[26].

Разом з тим, розширено існуючу з 2013 року про-
граму Funding for Growth Scheme яка передбачала
пільгове рефінансування банків для кредитування ма-
лого і середнього бізнесу. Нова фаза програми старту-
вала у квітні 2020 року відповідно до якої кредити для
бізнесу пропонувалися під 0% за рахунок компенсації
центробанку. До кінця листопада 2020 року понад
17 тис. малих і середніх підприємств отримали пільгові
кредити. Саме завдяки цим заходам Угорщина пом'як-
шила падіння інвестицій і доволі швидко відновила зро-
стання ВВП на рівні 7% у 2021 році.

В свою чергу, румунська економіка показала негли-
бокий спад, зокрема на -3,9% ВВП у 2020 році, однак
доволі стрімке оновлення на +5,9% ВВП у 2021 році.
Така динаміка завдячує застосуванню Національним
банком Румунії (NBR) традиційних та нетрадиційних
інструментів. Так, ключова ставка NBR була знижена з
2,5% до 1,25%. Поряд з тим, було застосовано
кількісне пом'якшення через купівлю на вторинному
ринку центробанком державних леєвих облігацій з ме-
тою забезпечення їх ліквідності (близько 13 млрд. лей
за 2020 рік [6, с. 5-25].

Разом з діями NBR Румунський уряд скористався
своп-лінією Європейського центробанку на 4,5 млрд.
євро для забезпечення потреб в ліквідності, а центро-
банк Румунії знизив резервні вимоги для валютних де-
позитів та послабив пруденційні нормативи з метою про-
довження активного кредитування з боку банків.

Важливим елементом відновлення румунської еко-
номіки стала співпраця з Європейським інвестиційним
банком в контексті реалізації цілей сталого розвитку,
зокрема підтримці проектів категорії "зелені інвестиції"
[28].
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У скандинавських країнах теж досить відчутним був
економічний шок від пандемії. Так, Центральний банк
Швеції (Riksbank) на початку пандемії створив особливі
макроекономічні обставини через нульову ставку, яка
піднялася до нуля після негативних значень починаючи
з грудня 2019 року. Основним монетарним інструмен-
том Riksbank обрав масштабні покупки активів та роз-
гортання кредитних програм. Центробанк розширив
свої монетарні заходи на різні класи активів, зокрема,
поряд із державними облігаціями він почав скуповувати
муніципальні та іпотечні облігації, а з вересня 2020 року
ще й корпоративні.

Сумарний обсяг активів на балансі Riksbank пере-
вищив 600 млрд. шведських крон, а відносно ВВП це
становило 26% [15].

ВВП Швеції завдяки цим заходам у 2021 році зріс
на 5% після зниження у 2020 році на 2,8%. Стабільна
робота кредитного ринку сприяла розгортанню житло-
вих інвестицій та інвестиційній корпоративній актив-
ності. При цьому Riksbank одним із перших європейсь-
ких центробанків який почав включати кліматичні кри-
терії у свою монетарну політику заявивши, про перева-
ги при покупці корпоративних облігацій для тих
підприємств, які відповідають міжнародним стандартам
сталого розвитку.

Norges Bank (центробанк Норвегії) протягом берез-
ня-травня 2020 року знизив облікову ставку з 1,5% до
0%. Однак, головним монетарним інструментом стала
програма довгострокового кредитування банків під за-
ставу цінних паперів, перелік яких був суттєво розши-
рений, що пом'якшило вимоги до застави [21].

Разом з цим, важливою обставиною стало те, що у
березні 2020 року коли норвезька крона різко деваль-
вувала, центробанк здійснив вперше за тривалий термін
інтервенцію на валютному ринку продаючи валюту для
підтримки крони, що допомогло стабілізувати макро-
фінансову ситуацію в країні.

Порівняно з іншими країнами, економічний спад у
Норвегії був значно м'якшим завдяки значним фіскаль-
ним стимулам та монетарним важелям. До середини
2021 року економіка Норвегії відновилася, а центробанк
почав підвищувати ключову ставку, яка на сьогодні ста-
новить 4% [23].

Певною особливістю відзначається монетарна пол-
ітика данського центробанку, адже данська крона має
"прив'язку" до євро, а тому він діє в режимі фіксовано-
го курсу і його монетарні заходи спрямовуються на
підтримку. Саме тому, на початку пандемії відбувся пев-
ний тиск на данську крону через відтік капіталу у долар
та євро і щоб захистити крону Danmarks Nationalbank
підвищив депозитну ставку на 0,15 відсоткового пункту
з -0,75% до -0,60%, а також активно продавав валюту
на валютному ринку скуповуючи при цьому крону [7].

На підтримку заходів центробанку, уряд Данії ак-
тивно витрачав кошти на підтримку бізнесу та інвес-
тиційні проєкти, особливо у сфері ІТ та сталого розвит-
ку.

З усіх скандинавських країн Фінляндія користува-
лася програмами підтримки Європейського центрально-
го банку найбільше, а її економічний розвиток наймен-
ше відчув вплив загального макроекономічного шоку
(інвестиції скоротилися менше ніж на 1%) [19]. Bank of

Finland в свою чергу проводив викуп облігацій у рамках
програми РЕРР чим забезпечував рефінансування
банків.

У багатьох галузях економіки за пандемічні 2019-
2020 роки компаніям довелося відкласти або взагалі
скасувати інвестиційні проєкти через невизначеність та
різкий спад попиту. Найбільше постраждали транспорт,
туризм, роздрібна торгівля.

У відповідь на це ЄС був змушений застосувати не
лише описані вище грошово-кредитні важелі, а й над-
звичайну стимулюючу інвестиційну політику в контексті
якої було тимчасово призупинено дію фіскальних пра-
вил ЄС (т.з. "поправка до Пакту стабільності"). Це доз-
волило країнам різко збільшити бюджетні витрати і у
липні 2020 року створити фонд Next Generation EU в
обсязі 750 млрд. євро ключовим елементом якого став
механізм відновлення та стійкості (RRF) [27]. Фінансу-
вання відбулося шляхом випуску облігацій від імені ЄС,
що дозволило передбачити гранти та позики для реалі-
зації національних стратегій відновлення до 2026 року.

Відповідно, національні стратегії та плани віднов-
лення включали в себе інвестиційні програми практич-
но в усіх секторах економіки, а ключовими заходами
стала модернізація, відновлення та підтримка проєктів.

Разом з тим, акцент фінансової підтримки було
зміщено у бік сталого розвитку, зокрема, як мінімум
37% кожного плану мав становити кліматичний перехід,
а 20% — цифрова трансформація. Так, наприклад, Іта-
лія яка найбільше отримала коштів на відновлення та
підтримку економіки, спрямувала значні ресурси на роз-
виток відновлюваної енергетики та електротранспорту.
В свою чергу Іспанія, витратила кошти на енергоефек-
тивність будівель, а Польща — на модернізацію енер-
гомереж та залізниць.

Відтак за даними Європейського інвестиційного
банку саме державні інвестиції стали драйвером загаль-
ної інвестиційної активності у 2021-2022 роках натомість
приватні залишались менш ефективними, що спільно із
монетарними заходами дозволили уникнути значних
фінансових потрясінь та закласти основу майбутнього
економічного розвитку.

Європейський союз фактично підтвердив та юридич-
но закріпив т.з. "зелену" орієнтацію своєї інвестиційної
політики. Мета таких заходів полягала у досягненні
кліматичної нейтральності до 2050 року, що передба-
чило детальний розрахунок потреб у фінансуванні та
необхідність додаткового виділення інвестицій в енер-
гетику, транспорт, будівництво на рівні 520 млрд. євро
в рік, тобто орієнтовне збільшення інвестицій до 22—
23% ВВП на рік [12].

Таким чином, інвестиційна політика після 2020 року
усе більше ставала політикою сталого розвитку, оскіль-
ки більшість програм ЄС зокрема кошти фонду віднов-
лення, структурних фондів, нової програми Horizon
Europe мали обов'язкові компоненти — видатків на т. з.
"зелені" цілі. Почала діяти система таксономії стійких
інвестицій, яка дозволяла класифікувати інвестиційні
проєкти за екологічною сталістю.

Водночас, було створено JTF (Just Transition Fund)
у партнерстві з Invest EU та Європейським інвестицій-
ним банком, як фонд обсягом 17,5 млрд. євро для фінан-
сування програми переорієнтації економіки вугледобув-
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них регіонів Польщі, Німеччини, Румунії, Чехії та інших
країн на відновлення та інфраструктурну модернізацію
[13].

Монетарна політика ЄЦБ залишалась сприятливою
у період з 2020 по 2021 рік для реалізації амбітних інве-
стиційних стратегій регіонального значення. ЄЦБ утри-
мував політику нульових або часто від'ємних процент-
них ставок і продовжував скуповувати облігації за про-
грамою РЕРР. Це було ключовим фактором виживання
корпоративного сектору та можливістю у реалізації інве-
стиційних проєктів за несприятливих макроекономічних
умов (табл. 2).

В умовах глобальної невизначеності макроеконом-
ічна ситуація здатна внести кардинальні зміни у грошо-
во-кредитну політику фінансових регуляторів. Значно
посилилися інфляційні очікування, що розхитувало мак-
роекономічну стабільність Європи (табл. 3).

З 2022 року ситуація кардинально змінилася
(табл.3). Зростання інфляції змусило Європейський
центробанк поступово згортати грошово-кредитні сти-
мули і уже з липня 2022 року розпочати підйом про-
центних ставок. Скупка активів за програмами РЕРР
була припинена, а ЄЦБ перейшов до фази кількісного
згортання лише реінвестуючи у раніше куплені цінні
папери.

Вторгнення росії в Україну та початок російсько-
української війни спричинив потужний глобальний еко-
номічний шок, особливо через стрімке зростання цін на
енергоресурси, адже постачання російського газу у ЄС
значно скоротилося.

Війна також порушила логістику продовольства,
зокрема через блокаду експорту зерна та іншої сиро-
вини. Окрім війни в Україні наприкінці 2023 року загос-
трився конфлікт на Близькому Сході (Ізраїль та Сектор
Газа), що обумовило стрибок цін на нафту та нову не-
визначеність на сировинних ринках.

Відтак, різко зросла необхідність стратегічних інве-
стицій в енергобезпеку Європи, а тому у травні 2022 року
було презентовано план REPowerEU, метою якого була
поступова відмова від російських енергоносіїв та при-
скорення переходу на екологічно чисту енергію.

План передбачив додаткові інвестиції у розмірі
210 млрд. євро до 2027 року у розширення відновлюва-
них джерел енергії та часткове фінансування через пере
направлення невикористаних кредитних ресурсів RRF.
Поряд з тим, ЄІБ анонсував 45 млрд. євро протягом
2023—2027 року до фонду на підтримку екологічної
енергетики [32].

Наступним напрямком інвестицій країн ЄС стали

обороноздатність та критичні технології. Багато країн
Європи після 2022 року оголосили про збільшення обо-
ронних бюджетів в середньому на 2% ВВП. А на рівні
ЄС започатковано Європейський оборонний фонд та
спільні програми закупівель, хоча з точки зору класич-
них інвестицій витрати на оборону не можна вважати
такими, однак мультиплікаційних ефект дотичних галу-
зей. Для прикладу ЄС узгодив Європейський акт про
мікрочіпи, що передбачив мобілізацію 43 млрд. євро для
розвитку напівпровідникової індустрії включаючи мас-
штабні інвестиційні проєкти будівництва фабрик та на-
укових центрів [8].

З іншого боку, інфляція обумовила перехід ЄЦБ до
жорсткої монетарної політики та підняття базової став-
ки на 4%, що безперечно призвело до подорожчання
кредитних ресурсів та зростання вимог до рентабель-
ності нових інвестиційних проектів. Особливо відчутни-
ми ці чинники були для енергоємних галузей економі-
ки.

На тлі цих процесів, країнам ЄС довелося пройти
складний шлях адаптації, який включав доволі значимі
у розвитку регіональної інвестиційної політики кроки:

1. Продовжено дію "escape clause" Пакту стабіль-
ності, що дозволяло відкласти бюджетну консолідацію
і отримати фінансовий простір для інвестицій та підтрим-
ки економіки;

2. Пом'якшення правил держдопомоги для "зеле-
них" галузей у відповідь на інфляційні та геополітичні
виклики і у 2023 році прийняття т. з. "Промислового пла-
ну зеленого курсу" як пакету відповідних заходів в рам-
ках якого передбачалася державна допомога в умовах
кризи, прискорення надання субсидій, а також відпові-
дних податкових пільг при інвестуванні у виробництво
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2019 748,2 545,2 327,0 254,6 103,1 59,1 40,0 113,1 97,2 51,9 
2020 736,5 520,1 304,0 232,8 97,8 56,3 36,8 117,3 88,6 51,6 
2021 779,2 589,0 382,7 249,6 98,7 64,5 42,2 134,1 97,6 59,0 
2022 858,3 623,3 435,1 280,4 108,8 79,5 47,1 140,0 104,3 70,5 
2023 899,9 645,4 479,9 295,3 134,6 89,2 50,6 136,0 96,7 87,5 
2024 898,5 645,2 481,5 310,9 142,8 84,9 48,2 140,3 98,3 90,8 

 

Таблиця 2. Обсяги валових інвестицій у країнах ЄС за 2019—2024 роки, (млрд. євро)

Джерело: систематизовано, узагальнено та згруповано за даними [16].

Країна 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
Німеччина 1,45 0,14 3,07 6,87 5,95 2,26 
Франція 1,11 0,48 1,64 5,22 4,88 2,00 
Італія 0,61 –0,14 1,87 8,20 5,62 0,98 
Іспанія 0,70 –0,32 3,09 8,39 3,53 2,77 
Польща 2,23 3,37 5,06 14,43 11,53 3,78 
Чехія 2,85 3,16 3,84 15,10 10,66 2,44 
Угорщина 3,34 3,33 5,11 14,61 17,12 3,70 
Швеція 1,78 0,50 2,16 8,37 8,55 2,84 
Норвегія 2,17 1,29 3,48 5,76 5,52 3,15 
Румунія 3,83 2,63 5,05 13,80 10,40 5,72 

Джерело: систематизовано, узагальнено та згруповано за
даними [33].

Таблиця 3. Темпи інфляції (відсоткова зміна

індексу споживчих цін) у країнах Євро Союзу

за 2019—2024 роки
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(наприклад, Німеччина отримала схвалення Єврокомісії
на державну допомогу для декарбонізації промислових
процесів на 2,2 млрд. євро.[5]);

3. Прискорено реалізацію проєктів у сфері енерге-
тичної інфраструктури, зокрема, завершено проєкти з
диверсифікації енергопостачання, а сааме введено в дію
газопровід Baltic Pipe (Норвегія-Данія-Польща) та збу-
довано нові плавучі LNG-термінали [31].

Таким чином, після 2022 року інвестиційна політика
ЄС виступала як стратегічний драйвер з конкретним
цільовим напрямком на енергобезпеку та екотехнології,
а з іншого боку, потрібен був баланс між інвестиційною
активністю та монетарним стримуванням інфляції. Як
наслідок, індивідуальні інвестиції починаючи з 2023 року
перейшли у фазу стагнації. Натомість, велику роль
відіграють публічні (державні інвестиції) як джерело
розвитку галузей які входять у перелік стратегічних пріо-
ритетів.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Період з 2019 по 2024 роки в економіці Європи на-
очно продемонстрував, що монетарна політика здатна
відігравати ключову роль у подоланні глибокої еконо-
мічної кризи, а правильні дії регулятора, зокрема ЄЦБ
та центральних банків країн Європи, дозволили доволі
швидко відновити та стабілізувати фінансовий ринок.
Це мало позитивні наслідки для інвестиційної активності
держав та суб'єктів господарювання завдяки фінансовій
підтримці з боку держави, а відтак, за доволі короткий
час вийти із глибокої пандемічної кризи на до кризові
показники розвитку економіки.

Інфляція та війна вплинула на інвестиційну політику
Європейських країн двояко, оскільки з одного боку не-
обхідно було монетарними важелями впливати на інфля-
цію, а з іншого — структурно перебудовувати економі-
ку через війну, обираючи для інвестицій галузі економ-
іки що мали стратегічний пріоритет. За таких умов, для
реалізації інвестиційної політики важливу роль відіграє
державна економічна політика в контексті фінансової
підтримки та монетарного стимулювання.

 Досвід європейських країн для України, особливо
в часі відновлення від війни, доводить важливість ефек-
тивних дій центрального банку особливо в контексті
підтримки балансу між інфляцією та стимулюванням
інвестиційної активності, адже монетарна політика у
тісній координації з фіскальною політикою на засадах
державної підтримки галузей економіки та структурною
трансформацією здатна ефективно протидіяти макро-
економічним кризам та сформувати фундамент майбут-
нього зростання.
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