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Полянський В. О. Аналіз прогностичних властивостей композитних індексів невизначеності в системах 
превентивного управління кризами

У роботі досліджено прогностичні властивості композитних індикаторів, отриманих на основі методу основних компонент та індексів неви-
значеності, що дозволяють дати якісну оцінку ймовірності виникнення «шоку». Обґрунтовано базу сигнальних індикаторів для оцінки ефектив-
ності композитних індексів невизначеності як превентивних індикаторів; розроблено композитний індекс невизначеності на основі методів 
редукції ознак, зокрема методу головних компонент; здійснено оцінку прогностичних властивостей композитного індексу невизначеності по-
рівняно із загальноприйнятою системою сигнальних індикаторів. Отримані результати показали, що найпоширеніші сигнальні індикатори для 
розвинених економік та економік, що розвиваються, мають малу превентивну потужність і фактично відображають початок фази рецесії, 
тобто момент настання кризи. Крім того, розглянуті індикатори не завжди дозволяють прогнозувати тривалість фази кризи. Показано, що 
традиційну систему сигнальних індикаторів доцільно доповнити індексами невизначеності, які дозволяють прогнозувати кризу з певним лагом 
попередження. Запропоновано підхід до побудови композитного індексу невизначеності на основі такого методу редукції ознак, як метод голо-
вних компонент. Порівняльна оцінка ефективності систем сигнальних індикаторів на основі показника NSR дала можливість зробити висновок, 
що композитний індекс невизначеності має кращу превентивну характеристику розвитку криз, що може бути використано в системах превен-
тивного управління для своєчасного застосування інструментів фінансової стабілізації та забезпечення безпеки.
Ключові слова: невизначеність, індекс, індикатор, криза, «шок», превентивне управління.
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Polianskyi V. O. Analyzing the Prognostic Properties of Composite Uncertainty Indices in the Preventive Crisis Management Systems
The publication researches the prognostic properties of composite indicators obtained on the basis of the method of the main components and uncertainty 
indices, allowing to provide a qualitative assessment of the probability of a «shock». The base of signal indicators for assessing the efficiency of composite un-
certainty indices as preventive indicators is substantiated; a composite uncertainty index based on the methods of reduction of signs, in particular, the method 
of the main components, is elaborated; the predictive properties of the composite uncertainty index are evaluated in comparison with the generally accepted 
system of signal indicators. The received results showed that the most common signal indicators for both the developed and the developing economies have 
low preventive power and actually reflect the beginning of the recession phase, that is, the moment of the onset of a crisis. Further on, the indicators under 
consideration do not always allow prognosing the duration of the crisis phase. It is demonstrated that the traditional system of signal indicators is advisable to 
supplement with uncertainty indices that allow to predict a crisis with a certain warning lag. An approach to building a composite uncertainty index based on 
such a method of reduction of signs as the method of the main components is proposed. A comparative assessment of the efficiency of the signal indicator sys-
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Сучасний етап розвитку економіки характе-
ризується тенденцією збільшення частоти та 
глибини кризових процесів унаслідок зрос-

тання рівня глобалізації, взаємозалежності націо-
нальних економічних систем, резонансної взаємодії 
локальних криз, зростання рівня системного ризи-
ку. Сформовані тенденції приводять до необхідності 
адаптації систем превентивного управління криза-
ми, спрямованих на раннє виявлення несприятливих 

тенденцій розвитку, дослідження факторів їх форму-
вання та попередження кризових ситуацій або лока-
лізацію їх наслідків.

Варто підкреслити науковий інтерес вітчизня-
них і закордонних дослідників до аналізу проблеми 
визначення системи превентивного управління кри-
зами та варіантами її вирішення. Зокрема, Н. Лікарчук 
дослідила кризи в системі державного управління, 
давши характеристику їх причин виникнення та шля-
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хів урегулювання [1]. І. Петрук представила антикри-
зове управління як шлях для подолання процесів ір-
раціональності у структурі та розвитку національної 
економіки [2]. А. Олешко детально підійшов до роз-
гляду питання антикризового управління, акценту-
вавши увагу на механізмах, цілях, методах антикризо-
вого регулювання, а також на алгоритмі прогнозуван-
ня криз [3]. Проблематику антикризового управління 
вивчали також М. Фам (M. D. Pham) [4] і К. Мігель  
(C. Miguel) зі співавторами [5]. У зазначених роботах 
особливу увагу зосереджено на можливості прогнозу-
вання криз і розвитку елементів превентивного управ-
ління кризами. Також детально цією тематикою займа-
лись О. Винокурова [6], В. Ращупкіна та Л. Козлова [7],  
Т. Воронкова та Я. Приймак [8]. Фокусуючись на пре-
вентивному управлінні, автори вказують на можли-
вості формування запобіжних систем керування кри-
зами у світовому та національному масштабах. 

Слід зазначити, що модельний базис систем 
превентивного управління кризами зазвичай 
включає блок моделей раннього виявлення 

(розпізнавання) кризових процесів; блок моделей 
діагностики стану економічних систем; блок моделей 
формування запобіжних стратегій. Серед наведених 
блоків одним із основних є блок моделей раннього ви-
явлення криз, що відповідає за якість прогнозу та ран-
нє розпізнавання кризових ситуацій. Ефективність 
таких моделей багато в чому визначає якість функціо-
нування системи превентивного управління загалом.

При розробці моделей раннього розпізнавання 
криз використовується два базові підходи: модель-
ний і сигнальний. Доволі часто автори звертаються 
до передкризової діагностики, яка ґрунтується на 
економетричних методах. Основу першого підходу 
складають моделі множинного та бінарного вибо-
ру, які дозволяють визначити ймовірність настання 
криз певного типу, наприклад валютних криз, при за-
даних значеннях факторних змінних, що відобража-
ють вплив фундаментальних економічних факторів, 
ефект «інфікування» через канали реального та фі-
нансового секторів тощо. У рамках другого (сигналь-
ного) підходу розглядаються агреговані величини ін-
дикаторів, які, з одного боку, спираються на діагнос-
тичні характеристики криз, а з іншого – пропонують 
алгоритм передбачення кризи. Іншими словами, дру-
гу категорію формують сигнальні методи оцінки для 
прогнозування кризових явищ через пошук систем 
індикаторів, що можуть запобігати кризі [9–14].

Необхідно сказати, що вдосконалення моделей 
розпізнавання криз на основі пошуку нової системи 
сигнальних превентивних індикаторів набуває все 
більшої актуальності внаслідок зміни домінантних і 
появи нових загроз в умовах глобальної економіки, 
зростання ймовірності виникнення «шоків», під яки-
ми розуміються надзвичайні подразники (фактори), 
що створюють умови для різкої зміни умов функціо-

нування економічних систем і призводять до дестабі-
лізації. За таких умов традиційні сигнальні індикато-
ри знижують свою ефективність і виявляють слабку 
прогностичну точність.

Метою даної роботи є дослідження прогнос-
тичних властивостей композитних індикаторів, 
отриманих на основі методу головних компонент та 
індексів невизначеності, що дозволяють дати якісну 
оцінку ймовірності виникнення «шоку», який харак-
теризується масштабністю дії внаслідок односпрямо-
ваної реакції економічних систем і резонансної взає-
модії локальних криз.

Для досягнення поставленої мети вирішено такі 
завдання:
 обґрунтовано базу сигнальних індикаторів для 

оцінки ефективності композитних індексів не-
визначеності як превентивних індикаторів;

 розроблено композитний індекс невизначе-
ності на основі методів редукції ознак, зокре-
ма методу головних компонент;

 здійснено оцінку прогностичних властивос-
тей композитного індексу невизначеності по-
рівняно із загальноприйнятою системою сиг-
нальних індикаторів.

Необхідно сказати, що система превентивних 
індикаторів не є універсальною для різних 
кластерів країн, зокрема країн з розвиненою 

економікою та країн з економікою, що розвивається. 
Це пояснюється особливостями функціонування фі-
нансового ринку розвинених макрорегіонів, ступе-
нем волатильності рівня ділової активності окремих 
сегментів, різними каналами інфікування кризами, 
різними моделями розвитку криз тощо Крім того, 
основний акцент зроблено на фінансових індикато-
рах, оскільки, як показують численні дослідження, 
саме «шоки» фінансового «каналу зараження» при-
зводять до найбільш тривалих і негативних реакцій 
індикаторів економічної безпеки макрорегіонів та 
формування криз.

Спочатку було сформовано систему найбільш 
поширених сигнальних індикаторів кризових проце-
сів для кластера розвинених країн. Після опрацюван-
ня літературних джерел [15–18] виділено найбільш 
релевантні з точки зору частоти оновлення та напо-
внення інформацією критерії. Це індикатори фінан-
сового стресу (Financial Stress Indexes) St. Louis FED 
FSI та Kansas City Fed FSI [19; 20]. Перший індикатор 
враховує фактори із дохідними частинами активів, 
інфляційні та курсові ризики, відсоткові ставки; дру-
гий відображає невизначеність цін на активи, нестачу 
інформації про поточний стан економіки, перехід ін-
весторів до ліквідних активів. 

Значення індикаторів фінансового стресу на ре-
троспективних даних 2012–2021 рр., які охоплюють 
докризовий період, період системної кризи та їх по-
рогові значення, наведено на рис. 1. Цей період аналі-
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зу для щомісячних даних використаний для всіх роз-
глянутих нижче індексів.

Якщо величина розглянутих індексів більше, 
ніж 0, тоді у світовій фінансовій системі спо-
стерігається значущий фінансовий стрес, що 

потенційно може призвести до реалізації кризи. Про-
те на початку 2012 та 2016 рр. указані індекси показу-
вали фінансовий стрес на ринках, який не спричинив 
криз. У 2020 р. критерії показали наявність кризи, 
продукованої COVID-19, однак лише в березні, що 
не підтверджує превентивні властивості розглянутих 
показників, які фактично показали період виникнен-
ня, тобто початок фази кризи.

Для країн, що розвиваються, зокрема України, 
найбільш значущим є валютний «шок». Сигналь-
ним індикатором прояву такого «шоку» та форму-
вання кризових процесів є індекс валютного тиску 
(Exchange Market Pressure Index). При реалізації ме-
тодології цього індексу можуть включатися різні 
економічні параметри. За базу обрано підхід, який 
сформовано авторами Ґ. Камінські, С. Лізондо та  
К. Рейнхарт (G. Kaminsky, S. Lizondo, C. M. Reinhart) 
[9], де в основу розрахунку індексу валютного тиску 
покладено використання параметрів курсу валют кра-
їни та величини її міжнародних резервів як елементів 
із можливим управлінням (формула (1)) та порогових 
значень у вигляді середнього значення індексу з ура-
хуванням трьох стандартних відхилень (формула (2)):

,t t ER
t

t t R

ER R
EMPI

ER R
∆ ∆ σ

= − ⋅
σ

               

(1)

де    EMPIt – індекс тиску на валютний ринок у t-му 
періоді;

ERt – обмінний курс національної валюти в t-му 
періоді;

∆ERt – зміна обмінного курсу національної ва-
люти до базового t-го періоду;

Rt – міжнародні резерви країни в t-му періоді;

∆Rt – зміна міжнародних резервів країни до ба-
зового t-го періоду;

σER – стандартне відхилення по обмінному кур-
су національної валюти в t-му періоді;

σR – стандартне відхилення по міжнародних ре-
зервах у t-му періоді.

Так, при 3
Настання кризи = ,

Ні, при 3
t t

t t

t EMPI EMPI

t EMPI EMPI

EMPI

EMPI

> ⋅σ + µ
 ≤ ⋅σ + µ

(2)
де      σEMPIt – стандартне відхилення EMPIt;

μEMPIt – середнє значення EMPIt .

Динаміку індексу валютного тиску наведено на 
рис. 2. 

Наведені на рис. 2 дані дозволяють зробити ви-
сновок, що в період із 2012 р. по 2021 р. значення роз-
рахованого індексу лише на два місяці (лютий – бе-
резень 2015 р.) переважали порогове значення. Роз-
рахований індекс валютного тиску показав наявність 
локальної валютної кризи в Україні, даний показник 
виступив короткостроковим індикатором. Проте на 
подальших періодах критерій повернувся до значень, 
близьких до середніх і не відобразив пролонгованого 
характеру кризи. Як і у випадку з наведеними вище 
індикаторами фінансового стресу, індекс тиску на ва-
лютний ринок спрацював при фактичному настанні 
кризи, не показавши превентивного характеру.

Тому далі запропоновано розглянути систему 
індикаторів, яка відобразить наявність реальних криз 
в економіці та матиме превентивну характеристику. 
Сформовано гіпотезу про те, що система індикаторів 
невизначеності дозволяє краще оцінити ймовірність 
настання кризи та отримати нижчу величину похиб-
ки при розпізнаванні криз. На основі максимальної 
інформативності та релевантності дослідження по-
передньо вибрано та обґрунтовано перелік показ-
ників. У дослідженні звернено увагу на вибір такого 
переліку індикаторів (індексів), які надають локальні 
або глобальні характеристики рівня невизначеності в 
економіці:

    
а) індекс St. Louis FED FSI б) індекс Kansas City Fed FSI

Рис. 1. Розраховані значення індикаторів фінансового стресу
Джерело: авторська розробка на основі [19; 20].
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Рис. 2. Результат розрахунку індексу валютного тиску 
Джерело: авторська розробка на основі [22–25].

 індикатор волатильності – індекс VIX (по-
казує настрій на фінансових ринках стосовно 
можливої майбутньої волатильності; величи-
на відображає настрої та рівень побоювань 
інвесторів стосовно руху фінансових ринків); 

 індикатор невизначеності економічної по-
літики – індекс глобальної економічної по-
літики – критерій, що показує варіативність 
ВВП країн світу, які займають до 80% світо-
вого виробництва (показник Economic Policy 
Uncertainty);

 індикатори невизначеності макроекономіки 
та фінансового сектора – індекси загальної 
макроекономічної невизначеності (показник 
Total Macro Uncertainty), загальної фінансо-
вої невизначеності (показник Total Financial 
Uncertainty) та невизначеності реальної еко-
номіки (показник Real Uncertainty) (на основі 
досліджень К. Джурадо (K. Jurado) та С. Люд-
вігсона) (S. C. Ludvigson) [26–28].

Динаміку індексів невизначеності наведено на 
рис. 3.

Виходячи із припущення про те, що композит-
ний індекс невизначеності має найкращі про-
гностичні властивості, на основі методу голо-

вних компонент отримано інтегральний сигнальний 
індикатор через «стискання» початкової системи 
індикаторів. Вибір методу обумовлений такими пере-
вагами: дозволяє працювати з даними довільної при-
роди; дає можливість проводити аналіз факторних 
навантажень, що відбивають значущість локальних 
індексів невизначеності; дає можливість отримати 
інтегральну оцінку та провести ранжування ситуацій 
[21]. Обробка даних здійснена в середовищі Statistica.

Композитний індекс складається із п'яти виді-
лених факторів – VIX, Economic Policy Uncertainty, 
Total Financial Uncertainty, Total Macro Uncertainty, 

Real Uncertainty. Результат оцінки його інформатив-
ності та деталізація факторних навантажень наведе-
но на рис. 4.

Отримане рівняння головної компоненти при 
цьому має вигляд:

Indicator = –0,207 ∙ VIX – 0,212 ∙ Economic Policy 
Uncertainty – 0,228 ∙ Total Financial Uncertainty – 

– 0,241 ∙ Total Macro Uncertainty – 0,237 ∙ Real 
                                          Uncertainty.    

(3)

Отриманий синтетичний критерій узагальнює 
вхідну інформацію майже на 79%, що говорить про ви-
сокий рівень інформативності отриманого композит-
ного індексу. Факторні навантаження показують най-
більш значний вплив індексу загальної макроеконо-
мічної невизначеності, далі – індексу невизначеності 
реальної економіки, потім – індексу загальної фінан-
сової невизначеності. Найменш значущими є індика-
тори невизначеності економічної політики та VIX.

Порогові значення композитного індексу дорів-
нюють [–1; 1]. При виході за порогові величини іден-
тифікується криза. На рис. 5 наведено кінцевий ви-
гляд комплексного індикатора за період 2012–2021 рр.

Для оцінки ефективності попереджувальної 
системи індикаторів досліджено кількість превен-
тивних сигналів, що підтвердили настання кризи (A); 
кількість превентивних сигналів, які не підтверджені 
фактами кризи (B); кількість випадків, коли кризі не 
відповідав сигнал індикатора (C); кількість випадків, 
де за відсутності превентивного сигналу підтвердже-
но відсутність кризи та здійснено перевірку через 
показник NSR (noise-to-signal ratio) за розрахунком 
формули (4) [9; 30].

/ min.B ANSR
B D A C

= →
+ +

             

(4)

У табл. 1 наведено результати розрахунку по-
казника для розглянутих критеріїв.
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а) показник VIX  

 
в) показник Total Financial Uncertainty  

 
б) показник Economic Policy Uncertainty  

г) показник Total Macro Uncertainty 

 
д) показник Real Uncertainty 

 
Рис. 3. Динаміка індексів невизначеності

Джерело: авторська розробка на основі [26–28].

 
 
 
 

 
а) розрахунок власних значень  

 

 
б) розрахунок факторних навантажень  

Value Eigenvalue % Total
Variance

Cumulative
Eigenvalue

Cumulative
%

3,934823 78,69646 3,934823 78,69646

Variable
VIX

Factor
1

Economic Policy Uncertainty
Total Financial Uncertainty
Total Macro Uncertainty
Real Uncertainty
Expl. Var
Prp. Totl

–0,816062
–0,833817
–0,897272
–0,946451
–0,934210

3,934823
0,786965

Рис. 4. Результат оцінки інформативності інтегрального показника запобіжного розвитку криз
Джерело: авторська розробка.

Згідно з результатами мінімального критерію 
NSR саме інтегральний показник, який побудовано на 
головних компонентах, відповідає найбільш ефектив-
ній характеристиці превентивності розгортання криз. 

Для розрахованого інтегрального індексу у сві-
товому масштабі криза, викликана COVID-19, була 
добре передбачена. Так, значення розрахованого ін-

дексу опинилося нижче порогового значення вже у 
січні 2020 р., що передувало міжнародним і більшості 
регіональних локдаунів, уповільненню економічної 
активності та порушенню логістичного постачання. 
Критерій протягом 15-ти місяців знаходився нижче 
порогової величини, відображаючи тривалий харак-
тер кризи, та показував, що міжнародна економіка не 
могла швидко відновитися після «шоку».
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Рис. 5. Результат розрахунку інтегрального показника запобіжного розвитку криз
Джерело: авторська розробка.

Таблиця 1

Розраховані значення показника NSR

Тип  
сигналу

St. Louis 
FED FSI

Kansas 
City Fed 

FSI

Індекс 
валют-

ного 
тиску

Власний 
інте-

граль-
ний по-
казник

A 4 9 2 15

B 25 17 4 0

C 0 0 1 0

D 91 94 113 105

NSR 0,215 0,153 0,051 0

Джерело: авторська розробка.

ВИСНОВКИ
Проведений аналіз дозволяє зробити такі ви-

сновки:
 аналіз найпоширеніших сигнальних індикато-

рів для розвинених економік та економік, що 
розвиваються, показує, що вони мають малу 
превентивну потужність і фактично відобра-
жають початок фази рецесії, тобто момент на-
стання кризи. З іншого боку, розглянуті інди-
катори не завжди дозволяють прогнозувати 
тривалість фази кризи;

 показано, що традиційна система сигнальних 
індикаторів може бути доповнена індексами 
невизначеності, що дозволяють прогнозувати 
кризу з певним лагом попередження;

 запропоновано підхід до побудови композит-
ного індексу невизначеності на основі тако-
го методу редукції ознак, як метод головних 
компонент;

 порівняльна оцінка ефективності систем сиг-
нальних індикаторів на основі показника NSR 
показала, що композитний індекс невизначе-
ності має кращу превентивну характеристику 
розвитку криз, що може бути використано в 
системах превентивного управління для сво-
єчасного застосування інструментів фінансо-
вої стабілізації та забезпечення безпеки.        
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