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НЕОДНОЗНАЧНІСТЬ ТА НЕПОВНОТА 
ІНФОРМАЦІЇ ПРИ ПРОГНОЗУВАННІ РЕЦЕСІЙ 

(ПРИКЛАД США)

Розглянуто основні чинники, що зумовлюють неоднозначність та непов
ноту інформації при ідентифікації поточного стану економіки та про
гнозуванні рецесій. На прикладі еволюції прогнозів з боку МВФ, Сві
тового банку та ФРС США за період з січня до жовтня 2008 року пока
зано, як ці чинники впливали на прийняття рішень регуляторами США 
та на щоквартальну корекцію прогнозів цими інституціями. Емпірично 
оцінена ефективність прогнозування рецесій в США за деякими моде
лями та методами, що використовуються на практиці ФРС (модель 
композитного індексу лідируючих індикаторів; пробіт-моделі; модель 
Стока-Ватсона та Індексу національної активності від Федерального 
резервного банку Чикаго; модель інверсії спреду кривих доходностей 
за коротко- та довгостроковими борговими зобов’язаннями уряду). 
Узагальнено спільні недоліки, які притаманні цим моделям, що не д о 
зволили зменшити неоднозначність на неповноту інформації при іден
тифікації поточного стану економіки США, навіть коли рецесія 2007- 
2009 років вже почалася. Емпірично продемонстровано конкурентні 
переваги авторської СМІ-моделі щодо розглянутих традиційних моде
лей. Показано, як ці переваги при застосуванні СМІ-моделі дозволя
ють усунути узагальнені недоліки традиційних моделей та помітно 
зменшити неповноту і неоднозначність інформації при ідентифікації 
поточного стану економіки та надійно прогнозувати рецесії за будь- 
яких ринкових умов, що, зокрема, дозволяє підвищити ефективність 
регуляторної антикризової політики. Це особливо було б корисно для 
України, де ефективність застосування традиційних методів є об ’єктивно 
обмеженою їхньою локальністю та відсутністю достатньої кількості трива
лих і безперервних рядів статистичних даних. Без таких даних у рамках
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розглянутих традиційних моделей важко відібрати репрезентативний 
набір індикаторів, які б адекватно описували національну економіку.

К л ю ч о в і  с л о в а :  рецесія, фінансова криза, ефективність прогнозу
вання, економічна інформація, моделі прогнозування, лідируючі індика
тори.

О ф іц ій н е  д а ту в а н н я  ч а с у  п о ч а тк у  н а й п о т у ж н іш о ї (з  ч а с ів  

В е л и к о ї д е п р е с ії)  р е ц е с ії 2 0 0 7 - 0 9  р о к ів  в С Ш А  б у л о  з р о б л е 

н о  Н а ц іо н а л ь н и м  б ю р о  е к о н о м іч н и х  д о с л ід ж е н ь  С Ш А  ( Ш Е И )  

1 гр у д н я  2 0 0 8  р о ку , т о б т о  з з а п із н е н н я м  у  12 м іс я ц ів . А  д а т у 

в а н н я  ч а с у  п о ч а тку  о д н іє ї з  н а й с л а б ш и х  (п р и н а й м н і з а  о с т а н 

ні 5 0  р о к ів )  р е ц е с ії 2001  р о к у  б у л о  з р о б л е н о  И В Е В  17 л и п н я  

2 0 0 3  р о ку , т о б т о  з  з а п із н е н н я м  у  б іл ь ш е  н іж  2 0  м іс я ц ів 1. О д 

н іє ю  з  го л о в н и х  п р и ч и н  т а к о го  с т а н у  р е ч е й  є  н е о д н о з н а ч н іс т ь  

та  н е п о в н о т а  м а к р о е к о н о м іч н о ї ін ф о р м а ц ії, щ о  є  н а с л ід к о м  

о б ’є к т и в н и х  т а  с у б ’є к т и в н и х  в л а с т и в о с т е й  ін ф о р м а ц ії,  яка  є  

д о с т у п н о ю  д л я  к о ж н о го  м о м е н т у  ч а су . З а з в и ч а й  о ф іц ій н е  д а 

т у в а н н я  б із н е с -ц и к л ів  п р о в о д и т ь с я  на  б а з і н и з к и  м а к р о е к о -  

н о м іч н и х  п о к а з н и к ів  ( ін д и к а т о р ів ) , щ о  с а м о  п о  с о б і з у м о в л ю є  

ч а с о в и й  л а г  (з а п із н е н н я ) у  в и з н а ч е н і п о в о р о т н и х  т о ч о к  ц и кл у , 

о с к іл ь к и  с т а т и с т и к а  з а в ж д и  в ід о б р а ж а є  м и н ул і п о д ії. Д о  т о го  

ж  в и н и к а є  н и з к а  т е х н іч н и х  п р о б л е м , п о в ’я з а н и х  з і з б и р а н н я м  

д а н и х : р із н а  п е р іо д и ч н іс т ь  в и х о д у  д а н и х , з а п із н е н н я  з в и х о 

д о м  д а н и х  н а в іть  за  з а д а н о ї п е р іо д и ч н о с т і (н а п р и к л а д , д а н і 

е н е р го б а л а н с у  в и х о д я ть  щ о м іс я ч н о , а л е  із з а п із н е н н я м  у  т р и  

м іс я ц і) , к іл ь к іс н а  р із н о с п р я м о в а н іс т ь  д а н и х  (н е  вс і д а н і о д н а 

к о в о  р е а гу ю т ь  н а  з м ін и  м а к р о е к о н о м іч н и х  т р е н д ів )  т о щ о . Т а 

ко ж  с т а т и с т и ч н а  ін ф о р м а ц ія  з  ч а с о м  у т о ч н ю є т ь с я , щ о  м о ж е  

п р и з в е с т и  д о  с у т т є в и х  з м ін  п ісл я  д е к іл ь к о х  ЇЇ р е в із ій . В с і ці 

о б ’є к т и в н і ч и н н и к и  т іл ь ки  з б іл ь ш у ю т ь  ч а с о в и й  л а г  п р и  ід е н 

т и ф ік а ц ії п о т о ч н о го  с т а н у  е к о н о м ік и . П ри  ц ь о м у  к іл ь к іс н а  р із 

н о с п р я м о в а н іс т ь  д а н и х  з а л е ж и т ь  в ід  гл и б и н и  м а й б у т н ь о ї р е 

ц е с ії:  ч и м  гл и б ш о ю  м о ж е  б у ти  р е ц е с ія , т и м  б іл ь ш  о д н о с п р я -

1 US Business Cycle Expansions and Contractions (Recessions) (2018). 
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м о в а н и м и  є  м а к р о е к о н о м іч н і д а н і. Т о м у  ч и м  гл и б ш о ю  б у д е  

р е ц е с ія , т и м  л е г ш е  ї ї  ід е н ти ф ік у в а ти  і н а в п а к и 2.

Д о  о б ’є к т и в н и х  ч и н н и к ів , щ о  в и з н а ч а ю ть  н е о д н о з н а ч 

н іс т ь  т а  н е п о в н о т у  ін ф о р м а ц ії, д о д а ю т ь с я  і с у б ’є к т и в н і (а с и 

м е т р ія  ін ф о р м а ц ії,  к о м е р ц ій н а  т а є м н и ц я , м о н о п о л іс т и ч н і з м о 

ви , д і ї  р е гу л я т о р ів , п о л іт и к а  т о щ о ), які м о ж уть  с у т т є в о  п о с и 

л и т и  н е в и з н а ч е н іс т ь  п о т о ч н о ї м а к р о е к о н о м іч н о ї с и т у а ц ії 

в е к о н о м іц і.  В за га л і п р о б л е м а  п р о гн о з у в а н н я  з м ін и  м а к р о е - 

к о н о м іч н и х  т р е н д ів  (з о к р е м а  ч а с у  п о ч а тк у  р е ц е с ії)  є  н а с т іл ь к и  

а к т у а л ь н о ю  (як  д л я  б із н е с у , та к  і д л я  д е р ж а в н о го  р е гу л я то р а ), 

щ о  п р а к т и ч н о  ко ж н а  д е р ж а в н а  чи н а в іть  п о ту ж н а  п р и в а тн а  

ін с т и т у ц ія  о к р е м о  н а м а га є т ь с я  ї ї  в и р іш и т и . З о к р е м а  в С11ІА 

ц ю  п р о б л е м у  а к т и в н о  д о с л ід ж у ю т ь  Ф е д е р а л ь н и й  р е з е р в  С Ш А  

(Ф Р С  а б о  Fed  я к  ін с ти т у ц ія , щ о  ф о р м у є  м о н е т а р н у  п о л іти к у  

С Ш А ) т а  N B E R  (як ін с ти т у ц ія , щ о  о ф іц ій н о  д а т у є  т р и в а л іс т ь  

р е ц е с ій  в С Ш А ). А  в ід с у т н іс т ь  н а д ій н и х  м е т о д ів  т а  м о д е л е й  

з м у ш у є  к о ж н у  ін с т и т у ц ію  в и р іш у в а т и  це  з а в д а н н я  с а м о с т ій н о , 

в и к о р и с т о в у ю ч и  п р о гн о з и  ін ш и х  ін с т и т у ц ій  л и ш е  як  д о в ід к о в у  

ін ф о р м а ц ію .

Н а п р и к л а д і е в о л ю ц ії п р о гн о з ів  М В Ф  (IM F ), С в іт о в о го  

б а н к у  (W B ) т а  Ф Р С  С Ш А  (F e d ) щ о д о  с т а н у  е к о н о м ік и  С Ш А  з 

с іч н я  д о  ж о в т н я  2 0 0 8  р о к у  п р о д е м о н с т р у є м о , як  н е о д н о з н а ч 

н іс т ь  т а  н е п о в н о та  ін ф о р м а ц ії з у м о в л ю ю ть  скл а д н ість  ід е н ти ф і

ка ц ії п о т о ч н о го  ста н у  е ко н о м іки  та  ї ї  п р о гн о зув а н н я , с п и р а ю 

ч и с ь  на в ід о м і м а кр о е ко н о м іч н і м од ел і та  м е то д и  с п о с т е р е ж е н 

ня за  кл ю ч о в и м и  с та ти с т и ч н и м и  по ка зн и ка м и , щ о  в ід о б р а ж а 

є т ь с я  н а  п о л іт и ц і р е гу л я то р ів .

Січень 2008 року. Як с т а л о  в ід о м о  п о с тф а к ту м , в ц е й  

ч а с  е к о н о м ік а  С Ш А  вж е 1 - 2  м іс я ц і п е р е б у в а л а  у  с та н і р е ц е 

с ії,  щ о  б у л о  о ф іц ій н о  в и з н а н о  л и ш е  1 гр у д н я  2 0 0 8  р о ку , о д 

н а к  з а  м а к р о е к о н о м іч н о ю  ін ф о р м а ц іє ю , в ід о м о ю  у  с іч н і, н е 

м о ж л и в о  б у л о  о д н о з н а ч н о  ід е н ти ф ік у в а ти  с т а н  е к о н о м ік и  

С Ш А . Б іл ьш  т о го , н а я в н а  на  т о й  ч а с  ін ф о р м а ц ія  д о з в о л и л а  

М В Ф  (IM F ), С в іт о в о м у  б а н к у  (W B ) т а  Ф Р  С Ш А  (F e d ) п р о г н о 

з у в а т и  е к о н о м іч н е  з р о с т а н н я  я к  у  2 0 0 8 , т а к  і у  2 0 0 9  рока х .

2 Ibid.
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Так, С в іт о в и й  б а н к  (W B ), б а з у ю ч и с ь  на  д а н и х  за  гр у д е н ь  2 0 0 7  

р о ку , п р о гн о з у в а в  з р о с т а н н я  е к о н о м ік и  С Ш А  у  2 0 0 8  р о ц і на 

р ів н і 1 ,9% , а  у  2 0 0 9  -  н а в іть  на  р ів н і 2 ,3 % 3, В о с т а н н і д н і с ічня  

2 0 0 8  року  М В Ф  (IM F ) та ко ж  не оч ікував р е ц е с ії в С Ш А  в то м у  

роц і, п р о гн о з у ю ч и  з р о с та н н я  В В П  на р івн і + 1 ,5 % 4. В о д н о ч а с  

Ф Р  С Ш А  п р о гн о з у є  з р о с т а н н я  е к о н о м ік и  на р ів н і 1 ,3 + 2 ,0 %  

у  2 0 0 8  р о ц і, с  п о д а л ь ш и м  п р и с к о р е н н я м  д о  2 ,1 + 2 ,7 %  у 2 0 0 9  

р о ц і і н а в іть  д о  2 ,5 + 3 ,0  %  у  2 0 1 0  р о ц і5.

Березень 2008 року. З н и ж у в а л ь н и й  т р е н д  н а  ф ін а н с о в і 

ін д е к с и , я к и й  р о з п о ч а в с я  н а п р и к ін ц і 2 0 0 7  р о ку , д о с я г  с в о є ї 

н и ж ч о ї то ч к и  у  б е р е з н і 2 0 0 8  р о ку , щ о  у  п ід с у м к у  п р и з в е л о  д о  

ц іл о ї н и з к и  гу ч н и х  б а н к р у т с т в  на ф ін а н с о в о м у  р и н к у  (н а п р и 

кл а д  B e a r S te a rn s )6. В н а с л ід о к  ц ь о го  у  б а га т ь о х  е к о н о м іс т ів  

т а  н а в іть  п е р е с іч н и х  гр о м а д я н  в и н и к л и  п о б о ю в а н н я , щ о  за 

ц и м  д о в о л і п о ту ж н и м  ф ін а н с о в и м  ш о к о м  в и н и к н е  р е ц е с ія . 

Н а п р и к л а д , М В Ф  (IM F ) п е р е гл я н у в  с в о ї с іч н е в і п е р е д б а ч е н н я  

т а  п р о гн о з у в а в  "м 'я к у  р е ц е с ію "  у  2 0 0 8  р о ц і (н а  к ш та л т  р е ц е 

с і ї  200 1  р о ку ). Т о б т о  п р и п у с к а л а с ь  м о ж л и в іс т ь  н е з н а ч н о го  

в ід ’ є м н о г о  з н а ч е н н я  п р и р о с т у  В В П  п р о т я го м  2 -х  кв а р та л ів  

п о с п іл ь , а л е  в р іч н о м у  в и м ір і е к о н о м ік а  С Ш А  п о в и н н а  б у л а  б 

з р о с т и  на  + 0 ,6 % , т о б т о  М В Ф  у  кв ітн і з м е н ш и в  п р о гн о з  з р о с 

та н н я  е к о н о м ік и  С Ш А  з + 1 ,5 %  д о  + 0 ,6 % 7. В ід п о в ід н о  д о  н о 

в о ї м а к р о е к о н о м іч н о ї т а  ф ін а н с о в о ї ін ф о р м а ц ії, а н а л о г іч н у  

к о р е к ц ію  с в о їх  п р о гн о з ів  р о б и т ь  т а к о ж  Ф Р С  С Ш А  (F e d ) та  

С в іт о в и й  б а н к  (W B ). Так, Ф Р С  з м е н ш у є  св ій  с іч н е в и й  п р о гн о з  

з р о с т а н н я  В В П  з  1,3-5-2,0% д о  0 ,3 + 1 ,2 %  д л я  2 0 0 8  р о ку , але

3 Global Economic Prospects. (2008). Technology Diffusion in the Develop
ing World. The World Bank. URL:
http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2008/Resources/complete-report.pdf/
4 Davis B. (2008). IMF Predicts Slower U.S. Growth With Global Drag. The 
Wall Street Journal, January, 30.
5 Minutes of the Federal Open Market Committee (January, 29-30. 2008). 
Board o f Governors o f the Federal Reserve System. URL: 
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20080130ep.htm/
6 Березень 2008 -  банкрутство Bear Stearns -  великого Нью- 
Йоркського інвестиційного банку (заснованого 1 травня 1923 року).
7 Barkley Т., Flannon Р., Chalton Е. (2008). IMF Sees U.S. Recession, 
Slowing Global Growth. The Wall Street Journal. April.

http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2008/Resources/complete-report.pdf/
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н а в іт ь  т р о х и  п о к р а щ у є  п р о гн о з и  д л я  2 0 0 9  (з  2 .1 + 2 ,7 %  д о  

2 ,0 + 2 ,8 % )  т а  2 0 1 0  (з  2 ,5 - 3 ,0 %  д о  2 ,6 + 3 ,1 % ) р о к ів 8.

П ісл я  ц ь о го  ф ін а н с о в о го  ш о к у  Ф Р С  т а  інш і р е гу л я т о р и  

п о ч а л и  с т и м у л ю в а т и  е к о н о м ік у  С Ш А : а г р е с и в н о  з м е н ш е н о  

о б л ік о в у  с т а в к у  (з  5%  д о  2 %  п р о т я го м  ф а к ти ч н о  2 - г о  к в а р т а 

л у  2 0 0 8  р о к у 9 т а  п о с л а б л е н о  п о д а т к о в и й  т и с к 10. П о т ім  з м у 

ш е н і б у л и  ч е ка ти  н а с т у п н о го  в и х о д у  с т а т и с т и ч н и х  д а н и х , щ о б  

п е р е к о н а т и с ь , н а с к іл ь к и  е ф е к т и в н и м и  б ул и  д і ї  р е гу л я т о р ів  та  

чи  д о с т а т н ь о  ц и х  д ій , щ о б  у н и к н у т и  м о ж л и в о ї р е ц е с ії?  А д ж е  

іс н у ю ч і м о д е л і не  д о з в о л я л и  о д н о з н а ч н о  в ід п о в іс т и  на ці п и 

т а н н я , т о б т о  ід е н ти ф ік у в а т и  п о т о ч н и й  с т а н  е к о н о м ік и .

Червень 2008 року. Ч е р го в и й  в и х ід  с т а т и с т и ч н и х  д а 

н и х  п о к а з а в , щ о  а к т и в н і д і ї  р е гу л я т о р ів  п р и з в е л и  д о  п е в н о г о  

п о к р а щ е н н я  е к о н о м ік и , щ о  д а л о  з м о гу  Ф Р С  п р и п и н и т и  з м е 

н ш у в а т и  о б л ік о в у  ста в к у , п о б о ю ю ч и с ь  п р и с к о р е н н я  ін ф л я ц ії 

н а  тл і п о д а л ь ш о го  з р о с т а н н я  ц ін  на  н а ф ту  т а  ха р ч і. П р и н а й м н і 

у  ч е р в н і 2 0 0 8  р о к у  Ф Р С  з а я в и в , щ о  ін ф л яц ія  (а  не  В В П ) н а р а 

з і є  г о л о в н о ю  ц іл л ю  д л я  Ф Р С 11. В н а с л ід о к  п о к р а щ е н н я  д е я к и х  

м а к р о е к о н о м іч н и х  ін д и к а т о р ів  Ф Р С  з н о в у  п ід в и щ у є  с в ій  к в іт 

н е в и й  п р о гн о з  з р о с т а н н я  В В П  з  0 ,3 + 1 ,2 %  д о  1 ,0 + 1 ,6 %  д л я  

2 0 0 8  р о ку , з а л и ш а ю ч и  н е з м ін н и м и  в и с о к і п р о гн о з и  з р о с т а н н я  

на  2 0 0 9  т а  2 0 1 0  р о к и 12.

О д н а к  т и м ч а с о в е  п о к р а щ е н н я  м а к р о е к о н о м іч н и х  п о к а з 

н и к ів  н е  д о п о м о г л о  о д н о з н а ч н о  в ід п о в іс т и  на п и та н н я : чи д о 

с т а т н ь о  б у л о  ц и х  д ій  з  б о к у  р е гу л я т о р ів , щ о б  у н и к н у т и  м о ж 

л и в о ї р е ц е с ії?  А д ж е  с т а т и с т и к а  в с е р е д и н і 2 0 0 8  р о к у  п о к а з у 

в а л а  р із н о с п р я м о в а н і ін д и к а т о р и  е к о н о м іч н о ї а к т и в н о с т і,  щ о

8 Minutes of the Federal Open Market Committee. (June 24-25, 2008). 
Board o f Governors o f the Federal Reserve System. URL: 
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20080625ep.htm/
9 Reddy S. (June, 26, 2008). Fed Holds Rate Steady as Inflation Worries 
Rise. The Wall Street Journal.
10 Bater J. (June 11, 2008). Tax Rebates Widen U.S. Deficit. The Wall 
Street Journal.
11 Inflation Now Enemy No. 1 for Fed. The Wall Street Journal, June 19, 
2008.
12 Minutes of the Federal Open Market Committee. (June 24-25, 2008). 
Board o f Governors o f the Federal Reserve System. URL: 
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20080625ep.htm/

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20080625ep.htm/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20080625ep.htm/


не  д о з в о л я л о  н а п е в н о  ід е н ти ф ік у в а т и  с та н  е к о н о м ік и . Т о б т о  

на  м о м е н т  п р и й н я тт я  р іш е н н я  р е гу л я то р  не  м а є  н а д ій н о ї ін 

ф о р м а ц ії п р о  ста н  е к о н о м ік и , щ о  у с к л а д н ю є  п р о в е д е н н я  ни м  

е ф е к т и в н о ї п о л іти к и .

П р о те  М В Ф  п р о гн о з у в а в , щ о  р е ц е с ії в д а с т ь с я  у н и к н у т и , 

вж е  в л и п н і з н о в у  п о к р а щ и в ш и  с в ій  п р о гн о з  з р о с т а н н я  е к о 

н о м ік и  С Ш А  на  2 0 0 8  р ік  з + 0 ,6 %  д о  1 ,3 % . П р и  ц ь о м у  во н и  

п о к р а щ и л и  с в ій  п р о гн о з  і на 2 0 0 9  р ік  з  + 0 ,6 %  д о  + 0 ,8 % 13. 

Х оча , я к  с т а л о  в ід о м о  л и ш е  п о с тф а к ту м , е к о н о м ік а  С Ш А  вж е 

7 -й  м іс я ц ь  з н а х о д и л а с ь  у  с та н і р е ц е с ії,  я ка  т іл ь к и  н а б и р а л а  

о б е р т ів , н е з в а ж а ю ч и  на  т и м ч а с о в е  п о к р а щ е н н я  м а к р о е к о н о - 

м іч н и х  п о к а з н и к ів . В т о й  ч ас, ко л и  М В Ф  п о к р а щ у в а в  с в о ї 

п р о гн о з и  щ о д о  з р о с т а н н я  В В П  С Ш А  на 2 0 0 8 - 2 0 0 9  р о к и , д о  

н а с т у п н о ї ф ін а н с о в о ї к а т а с т р о ф и  (б а н к р у т с т в а  с и с т е м н о го  

ін в е с т и ц ій н о г о  б а н к у  L e h m a n  B ro th e rs 14), ф а к т и ч н о го  в и з н а н 

ня г л и б о к о ї р е ц е с ії (яка  н а в іть  о т р и м а л а  в л а с н у  н а з в у  -  В е 

л и к о ї р е ц е с ії)  т а  з а п р о в а д ж е н н я  м о н е т а р н о ї п о л іт и к и  "к іл ь к і

с н о г о  п о м ’я к ш е н н я "  -  б е з п р е ц е д е н т н о ї а н т и к р и з о в о ї п о л іт и 

ки з  б о к у  Ф Р С  С Ш А  -  з а л и ш а л о с ь , в ід п о в ід н о , 2 та  3  м іс я ц і.

Т а к і р із н о м а н іт н і п р о гн о з и  з  б о к у  М В Ф  п р о т я го м  ф а к 

т и ч н о  к о ж н о го  к в а р та л у  с в ід ч а т ь  п р о  те , щ о  н е  іс н у є  н а д ій 

н и х  м е т о д ів  п р о гн о з у в а н н я  як  п о ч а т к у  р е ц е с ії,  та к  і ї ї  з а к ін 

ч е н н я . Т о м у  р е гу л я т о р  з м у ш е н и й  р е а гу в а т и  на  з м ін и  м а к р о - 

е к о н о м іч н и х  т р е н д ів  за  с т а т и с т и ч н и м и  д а н и м и , щ о , з о к р е м а , 

о б ’є к т и в н о  не  д о з в о л я є  п ід в и щ и т и  е ф е к т и в н іс т ь  р е г у л я т о р 

н о ї п о л іт и к и . Н а я в н а  на  к о ж е н  м о м е н т  ч а с у  ін ф о р м а ц ія  та  

м е т о д и  ї ї  о б р о б к и  (м а к р о е к о н о м іч н і м о д е л і)  н а в іт ь  з а  2 - 3  

м іс я ц і не  з а б е з п е ч у в а л и  н а д ій н е  п р о гн о з у в а н н я  п о ч а т к у  В е 

л и к о ї р е ц е с ії.

Ц ю  т е з у  п ід т в е р д ж у є  і д у м к а  т р ь о х  в и д а т н и х  а м е р и к а н 

с ь к и х  е к о н о м іс т ів . Так, P .K ru g m a n , R .S h ille r т а  T .S a rg e n t з а 

у в а ж и л и , щ о  п р и р о д а  т а  п р и ч и н и  к р и з и  2 0 0 7 - 0 9  р о к ів  так

13 Barkley Т., Hannon P., Chalton Е. (2008). IMF Sees U.S. Recession, 
Slowing Global Growth. The Wall Street Journal. April.
14 Вересень 2008 року -  банкрутство Lehman Brothers -  4-го за вели
чиною інвестиційного банку США (після Goldman Sachs, Morgan Stanley 
та Merrill Lynch), заснованого у 1850 році (168 років існування).



і з а л и ш а ю т ь с я  н е з р о з у м іл и м и . П р и  ц ь о м у  S a rg e n t п ід к р е с л ю є  

ігн о р у в а н н я  п о л іт и к а м и  т а  у р я д о м  д е я к и х  м о д е л е й , які п е 

р е д б а ч а л и  м о ж л и в іс т ь  ц іє ї к р и з и . А н а л о г іч н у  д у м к у  в и ка за в  

і S h ille r, з а у в а ж и в ш и , щ о  а к а д е м іч н і е к о н о м іс т и  б ул и  д а л е 

к и м и  в ід  м о ж л и в о с т і п е р е д б а ч и т и  к р и зу , а  д е я к і б із н е с -  

е к о н о м іс т и  м о гл и  ц е  з р о б и т и . В н а с л ід о к  ігнорування їх н іх  

д о с л ід ж е н ь  ф ін а н с о в і р и н к и  п р о т я го м  к р и з и  в т р а т и л и  

1 7 0 0  м л р д  д о л ., е к о н о м ік а  С Ш А  в тр а т и л а  7 ,2  м л н  р о б о ч и х  

м іс ц ь  (н а й г ір ш и й  п о к а з н и к  за  в с ю  п іс л я в о є н н у  іс т о р ію ), 

а  В В П  з а  1 р ік  в п а в  на  3 ,8 %  (н а й б іл ь ш е  п а д ін н я  за  о с т а н н і 

7 0  р о к ів )  (Homan, 2 0 1 0 ).

Н е з в а ж а ю ч и  на д е м о н с т р а ц ію  з н а ч у щ о с т і п и та н н я  н а д ій 

н о ї ід е н т и ф ік а ц ії т а  п р о гн о з у в а н н я  п о т о ч н о го  с т а н у  е к о н о м ік и  

б е з п о с е р е д н ь о  на  п о ч а тк у  р е ц е с ії 2 0 0 7 - 0 9  р о к ів  у  С Ш А , н а 

р а з і ц е  п и т а н н я  т а к о ж  не  м а є  з а д о в іл ь н о ї в ід п о в ід і. Р о з гл я 

н е м о  р е з у л ь т а т и  ід е н т и ф ік а ц ії т а  п р о гн о з у в а н н я  е к о н о м ік и  

С Ш А  н а  б аз і д е я к и х  п о ш и р е н и х  м е т о д ів  т а  м о д е л е й  а н а л із у  

т а  о б р о б к и  п е р в и н н о ї с т а т и с т и ч н о ї ін ф о р м а ц ії, щ о  в и к о р и с 

т о в у є т ь с я  на  п р а к ти ц і Ф Р С  д л я  в и р іш е н н я  з а з н а ч е н о го  п и 

т а н н я , т а  п о р ів н я є м о  їх  з  а н а л о г іч н и м и  р е з у л ь т а т а м и  на  б а з і 

а в т о р с ь к о ї С М І-м о д е л і. Е м п ір и ч н о  п о к а ж е м о , щ о  в и к о р и с т а н 

ня С М І-м о д е л і д о з в о л я є  п о м іт н о  з м е н ш и т и  н е о д н о з н а ч н іс т ь  

т а  н е п о в н о т у  ін ф о р м а ц ії д л я  ід е н т и ф ік а ц ії п о т о ч н о го  с т а н у  та  

п р о гн о з у в а н н я  е к о н о м ік и , щ о  у  с в о ю  ч е р гу  д о з в о л я є  п ід в и 

щ и т и  е ф е к т и в н іс т ь  р е гу л я т о р н о ї п о л іти к и .

С п о с т е р іга н н я  з а  з м ін а м и  с т а т и с т и ч н о ї ін ф о р м а ц ії є  

н а й б іл ь ш  п о ш и р е н и м  т а  п р о с т и м  м е т о д о м  ід е н т и ф ік а ц ії та  

п р о гн о з у в а н н я  п о т о ч н о го  с т а н у  е к о н о м ік и . О д н а к  на  р е гу л я р 

н ій  о с н о в і д о с л ід ж е н н я  ц ь о го  м е то д у , я к и й  о т р и м а в  н а з в у  -  

м е т о д  "л ід и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів "  (L I), р о з п о ч а л и с я  м а й ж е  

1 0 0  р о к ів  т о м у  с а м е  в С Ш А  у  с т ін а х  N B ER . Іс то р ія  р о з в и т к у  

м е т о д у  ф а к т и ч н о  з б іга є т ь с я  з іс т о р іє ю  р о з в и т к у  Б ю р о , а  й о го  

п о д а л ь ш і м о д и ф ік а ц ії і с ь о го д н і в и к о р и с т о в у ю т ь с я  N B E R  д л я  

о ф іц ій н о ї ід е н т и ф ік а ц ії т а  д а ту в а н н я  б із н е с -ц и к л ів  у  С Ш А .

CLI-index model. Ідея  м е т о д у  л ід и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів  

(L I) п о л я га є  в т о м у , щ о б , в и к о р и с т о в у ю ч и  з н а ч н у  к іл ьк ість  

с т а т и с т и ч н о ї ін ф о р м а ц ії п р о  д и н а м ік у  р із н о м а н іт н и х  п о к а з н и -  
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ків  е к о н о м іч н о ї а к т и в н о с т і -  ін д и к а т о р ів  -  за  м и н ул і п е р іо д и  

ч а су , с п р о б у в а т и  з н а й т и  б у д ь -я к і ста л і п р и ч и н н о -н а с л ід к о в і 

з в ’я зки , щ о  д о з в о л я ю т ь  п р о гн о з у в а т и  з м ін и  в е л и ч и н и  р е а л ь 

н о го  В В П  та, в н а с л ід о к  ч о го , в и з н а ч и ти  п о в о р о т н і т о ч к и  б із -  

н е с -ц и к л у .

Н а при кл ад , сп о ч а тку  с п ів р о б ітн и к и  Ш Е Я  в ід іб р а л и  б л и з ь 

ко 5 0 0  е к о н о м іч н и х  п о к а з н и к ів , які, на їх н ю  д у м к у , б ул и  з д а тн і 

п о в н о  в ід о б р а з и т и  г о с п о д а р ч у  д ія л ь н іс т ь  в С Ш А . Д о  т а к и х  

п о к а з н и к ів - ін д и к а т о р ів  в ід н о с и л и , н а п р и к л а д , та к і в е л и ч и н и , 

як: ц ін и  в и р о б н и ц т в а  т а  п р о д а ж у , о б с я г и  п р о д а ж ів  т а  з а о щ а 

д ж е н ь , о б л ік о в а  с та в ка , р е а л ь н и й  д о х о д , з а й н я т іс т ь , п р о м и с 

л о в е  в и р о б н и ц т в о , о п т о в а  та  р о з д р іб н а  т о р г ів л я  т а  ін ш і. П о 

т ім  с п р о б у в а л и  з ’я с у в а ти , я ки м  із ц и х  п о к а з н и к ів  п р и т а м а н н і 

р е гу л я р н і ц и кл іч н і к о л и в а н н я , я ки м  с е з о н н і, а  я ки м  в и п а д к о в і 

к о л и в а н н я . І т у т  гр у п а  д о с л ід н и к ів  з ЫВЕЯ в ід р а з у  ж  з іт к н у л а 

ся  з  с е р й о з н о ю  п р о б л е м о ю  (я ка  н а р а з і п о в н іс т ю  не  в и р іш е 

на ): б іл ь ш іс т ь  е к о н о м іч н и х  ін д и к а т о р ів  п о к а з у в а л и  р із н і т и п и  

к о л и в а н ь  в ід  ц и кл у  д о  ц и кл у , а  д е я к і в з а га л і в и х о д и л и  за  м еж і 

о к р е м и х  ц и кл ів . Т о м у  з а в д я к и  ц ь о м у  та  д е я к и м  ін ш и м  п р и ч и 

нам  з 5 0 0  ін д и к а т о р ів  б ул и  о б р а н і т іл ь к и  71 .

Д а л і с п р о б у в а л и  з ’я с у в а т и , д л я  я к и х  із ц и х  ін д и к а т о р ів  

д и н а м ік а  р о з в и т к у  н а й б іл ь ш  з б іг а є т ь с я  з  ф а з о ю  з а г а л ь н о г о  

ц и к л у , як і ін д и к а т о р и  в и п е р е д ж а ю т ь  з а га л ь н и й  рух , а  як і в ід 

с т а ю т ь  в ід  н ь о го , т о б т о , в ід п о в ід н о , лідируючі, збіжні т а  від

стаючі. О д н а к  п р и  п е р ш о м у  ж  п о гл я д і на  їх  д и н а м ік у  з а  п е р і

о д  з  д е к іл ь к о х  ц и кл ів  с та л о  о ч е в и д н и м , щ о  х а р а к т е р  їх  р уху  

з м ін ю в а в с я  в ід  ц и к л у  д о  ц и кл у . Не р я ту в а л о  с т а н о в и щ е  і в и 

в е д е н н я  с е р е д н іх  д а н и х  за  п е р іо д  в д е к іл ь к а  ц и кл ів .

В р е ш т і-р е ш т  б ул о  в ід о к р е м л е н о  л и ш е  10 л ід и р у ю ч и х  ін 

д и к а то р ів , які н а й к р а щ е  п ід хо д и л и  д о  п р о гн о з у в а н н я  е к о н о м іч 

н о ї с и т у а ц ії в С Ш А  в н а й б л и ж ч і 6  м іс я ц ів  та  як і б ул о  

о б ’є д н а н о  в о д и н  п о к а з н и к - ін д е к с  за  д о п о м о г о ю  в а го в и х  к о 

е ф іц іє н т ів  д л я  к о ж н о го  з  ін д и к а т о р ів  о к р е м о . Ц ей  ін д е к с , я ки й  

о т р и м а в  н а зв у  "к о м п о з и т н о г о  ін д е к с у  л ід и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів  

(Си)”, б ув  с т в о р е н и й  з м е т о ю  у з а га л ь н и т и  т а  п ід с у м у в а т и  д ію  

в с іх  д е с я т и  л ід и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів , щ о  п о в и н н о  б у л о  б д о -



з в о л и т и  о ц ін и т и  ф а зу  е к о н о м іч н о го  ц и кл у  т а  п е р е д б а ч и т и  

е к о н о м іч н у  к р и з у  (р е ц е с ію )  в ід еа л і за  6  м іся ц ів  д о  ї ї  п оч атку .

В т а б л . 1 п р е д с т а в л е н о  с п и с о к  с к л а д о в и х  "к о м п о з и т н о 

го  ін д е к с у  л ід и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів "  (СІ_І) та  в а го в і к о е ф іц іє н ти  

д л я  к о ж н о ї з  й о го  с к л а д о в и х  (М е т / 'г а ,  1 9 9 5 ).

П із н іш е , з  р о з в и т к о м  ц іє ї м е т о д о л о г ії,  с п и с к и  л ід и р у ю 

ч и х  т а  ін ш и х  т и п ів  ін д и к а т о р ів  п о с т ій н о  п е р е гл я д а л и с ь  т а  з м і

н ю в а л и с ь . Ч а с то  о д и н  і т о й  с а м и й  ін д и к а т о р  п о т р а п л я в  т о  в 

с п и с о к  л ід и р у ю ч и х , т о  з б іж н и х , а  т о  і в ід с т а ю ч и х . Т о б т о  н е 

м а є  н ія к о ї в п е в н е н о с т і в то м у , щ о  я к и й -н е б у д ь  ін д и к а т о р , 

я к и й  н а л е ж и т ь  д о  гр у п и  л ід и р у ю ч и х  в о д н о м у  е к о н о м іч н о м у  

ц и кл і, т а к о ж  б у д е  н а л е ж а ти  д о  ц іє ї гр у п и  і в ін ш о м у  ц и кл і. 

Б іл ь ш  т о го , ф о р м у в а н н ю  с к л а д у  б у д ь -я к о го  н а б о р у  ін д и к а т о 

р ів  п р и т а м а н н а  з н а ч н а  ч а с тк а  с у б ’є к т и в із м у , о с к іл ь к и  ц ей  

п р о ц е с  з н а ч н о ю  м ір о ю  з а л е ж и т ь  в ід  ін т у їц ії т іє ї  чи ін ш о ї гр у п и  

д о с л ід н и к ів .  С к л а д о в і ін д е к с у  м о ж у т ь  з м ін ю в а т и с ь  н е  т іл ь к и

Таблиця 1

Індикатори, що складають композитний індекс 
лідируючих індикаторів СІІІА (СІЛ) 

з ваговими коефіцієнтами

№ Назва лідируючого індикатора
Ваговий

коефіцієнт

1 Середня тижнева кількість годин виробництва 0,2565

2 Середня щотижнева кількість початкових вимог із 
страхування на випадок безробіття 0,0310

3 Нові замовлення виробників на споживчі товари і 
матеріали 0,0763

4 Діяльність торговців, поширювальний індекс повіль
ніших доставок 0,0672

5 Нові замовлення виробників на незахищені капітальні 
товари 0,0186

6 Дозволи на будівництво, нові приватні житлові споруди 0,0270

7 Ціни акцій, 500 визначених компаній 0,0384

8 Грошова маса, агрегат М2 0,3530

9 Спред відсоткових ставок, 10-річні казначейські векселі 0,1037

10 Індекс споживчих очікувань 0,0283

Дж ерело: Niemira, 1995
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д л я  о д н іє ї  к р а їн и , а  й д л я  р із н и х  к р а їн  н а б ір  с к л а д о в и х  л і

д и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів  н е  є  о д н а к о в и м . І, н а р е ш т і,  з н а ч н у  

п о р ц ію  с у б ’є к т и в із м у  д о д а ю т ь  с а м і в а го в і к о е ф іц іє н т и  к о ж 

н о г о  ін д и к а т о р а  у  с у м а р н о м у  ін д е к с і С и ,  як і є  п р е д м е т о м  

п о с т ій н о г о  п е р е гл я д у  т а  к о р е к ц ій . Д о  т о г о  ж  к о р е к т н и й  в и 

б ір  ін д и к а т о р ів , щ о  в х о д я т ь  д о  в е л и ч и н и  С У , п о т р е б у є  іс 

н у в а н н я  з н а ч н о ї іс т о р ії  с т а т и с т и к и  ц и х  ін д и к а т о р ів  (д е к іл ь к а  

б із н е с -ц и к л ів  п о с п іл ь ) ,  ч о го  н е м а є , н а п р и к л а д , д л я  е к о н о 

м ік и  У к р а їн и .

Р и с . 1 д е м о н с т р у є  е ф е к т и в н іс т ь  ід е н т и ф ік а ц ії п о т о ч н о 

го  с т а н у  т а  п р о гн о з у в а н н я  р е ц е с ій  в е к о н о м іц і С Ш А  м е т о 

д о м  п р о с т о г о  с п о с т е р е ж е н н я  з а  д и н а м ік о ю  С и - ін д е к с у .  Р е - 

ц є с ій н и й  с и гн а л  С И - ін д е к с у  п р е д с т а в л е н и й  у  в и гл я д і в ір о 

г ід н о с т і н а с т а н н я  р е ц е с ії .  Як в и д н о  з  р и с . 1, н а д ій н и й  с и г 

нал  п р о  п о ч а т о к  р е ц е с ії  з а  ц и м  м е т о д о м  г е н е р у є т ь с я  з а 

н а д т о  п із н о  (ф а к т и ч н о , к о л и  р е ц е с ія  в ж е  є  о ч е в и д н о ю  д л я  

в с іх ) , щ о б  б із н е с  а б о  р е г у л я т о р  в с т и г л и  щ о с ь  з р о б и т и  щ о 

д о  п р о т и д ії  к р и з і.

Рисунок 1. Вірогідність рецесії в США 
згідно з простим спостереженням за композитним 

індексом лідируючих індикаторів (CLI)

П рим ітка. Сірі стовпчики -  офіційна тривалість рецесій в США (www.nber.org) 

Джерело: за (Travis, 2011).

http://www.nber


Я кщ о  п р и й н я т и  п о р о го в е  з н а ч е н н я  н а д ій н о го  с и гн а л у  

0 ,5 , т о  м а є м о  2 ф а л ь ш и в и х  с и гн а л и  (1 9 6 7  та  1 99 6  р о ки ) та  

п р о п у щ е н у  р е ц е с ію  2001 року . Я кщ о б у д ь -я к и й  с и гн а л  р о з гл я 

д а ти  я к  р е ц е с ій н и й , т о  к іл ь к ість  с и гн а л ів  у  2 р а з и  п е р е в и щ у є  

к іл ь к іс т ь  р е ц е с ій , т о б т о  н а д ій н іс т ь  п р о гн о з у  с т а н о в и т ь  5 0 % , 

щ о , в о ч е в и д ь , є  н е з а д о в іл ь н и м , о с к іл ь к и  т а к у  с а м у  н а д ій н іс т ь  

д а є  п р о с т е  п ід к и д а н н я  м о н е ти .

Т а к и м  ч и н о м , м е т о д  п р о с т о го  с п о с т е р е ж е н н я  з а  C L I- ін -  

д е к с о м  н е  д о з в о л я є  н а д ій н о  в ід р із н и т и  п р а в д и в и й  с и гн а л  ін 

д и к а т о р а  в ід  н е п р а в д и в о го . Н а д ій н іс ть  п р о гн о з у  за  ц и м  м е 

т о д о м  с т а н о в и т ь  п р и б л и з н о  5 0 %  (р и с . 1). О д н а к  в е л и ч и н а  C LI- 

ін д е к с у  д о з в о л я є  о ц ін и ти  т е м п и  з р о с т а н н я  р е а л ь н о го  с е к т о р а  

е к о н о м ік и , т о м у  ц е й  ін д е к с  є  с к л а д о в о ю  б а га ть о х  м а к р о е к о -  

н о м е т р и ч н и х  м о д е л е й , щ о  в и к о р и с т о в у ю т ь с я  на  п р а к ти ц і д л я  

ід е н т и ф ік а ц ії п о т о ч н о го  с т а н у  та  п р о гн о з у в а н н я  р е ц е с ій  

(N e ftc i m o d e l; P ro b it  (чи  L a g it) m o d e l (н а п р и к л а д , E s tre lla -  

M is h k in  m o d e l) ;  В В П  -  п р о гн о з у ю ч а  м о д е л ь  (V A R -m o d e l); 

S to c k  -  W a ts o n  m o d e l т о щ о )  (Niemira, 1 9 9 5 ).

Probit-model. З а з в и ч а й  P ro b it-m o d e l,  б уд уч и  р е г р е с ій н о  

о ф о р м л е н о ю , ге н е р у є  й м о в ір н іс т ь  м а й б у т н ь о ї р е ц е с ії з  ін ф о 

р м а ц ії,  щ о  м іс т и т ь с я  в н а б о р і л ід и р у ю ч и х  ін д и к а т о р ів . К оли 

й м о в ір н іс т ь  р е ц е с ії п е р е в и щ у є  5 0 % , т о  б іл ь ш  в ір о г ід н о , щ о  

е к о н о м ік а  с х и л ь н а  д о  р е ц е с ії,  а  не з а л и ш а т и с я  у  ф аз і з р о с 

т а н н я ; т а к и м  ч и н о м , о т р и м у є м о  с и гн а л  п р о  п о в о р о т н у  то ч к у  

б із н е с -ц и к л у .  P ro b it -m o d e l д а є  т о ч н іш у  о ц ін к у  й м о в ір н о с т і 

м а й б у т н ь о ї р е ц е с ії,  н іж , н а п р и к л а д , N e ftc i-m o d e l.  В о н а  д о п о 

м а га є  п е р е д б а ч и т и  р е ц е с ію  на  к о н к р е т н и й  п е р іо д , в т о й  час  

я к  N e ftc i-m o d e l п р о с т о  д а є  в ір о г ід н іс т ь  р е ц е с ії у  н е в и з н а ч е - 

н о м у  м а й б у т н ь о м у .

Е м п ір и ч н и й  д о с в ід  с в ід ч и т ь , щ о  б е з п о с е р е д н ь о  п е р е д  

п о ч а т к о м  р е ц е с ії  з а в ж д и  в ід б у в а є т ь с я  ф ін а н с о в а  к р и з а , т о м у  

ін д и к а т о р и  ф ін а н с о в о го  р и н к у  м о ж у ть  б у ти  н а д ій н и м и  п р о 

в іс н и к а м и  р е ц е с ій . Т о м у  в P ro b it -м о д е л і часто поєднують 

CLI-індекс (що характеризує реальний сектор економіки) 

разом з фінансовими показниками (для відображення фі

нансового сектора). П о п у л я р н о ю  к о м б ін а ц іє ю  є  в к л ю ч е н н я  

в м о д е л ь  ін ф о р м а ц ії п р о  та к і ф ін а н с о в і п о к а з н и к и , як: 
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1) с п р е д  д о х о д н о с т і к а з н а ч е й с ь к и х  ц ін н и х  п а п е р ів  (з а  1 0 -р іч -  

н о ю  к а з н а ч е й с ь к о ю  о б л іга ц іє ю  м ін у с  за  3 -м іс я ч н и м  к а з н а 

ч е й с ь к и м  в е к с е л е м ), 2 ) с п р е д  д о х о д н о с т і за  к о р п о р а т и в н и 

м и  о б л іга ц ія м и  (д о х о д н іс т ь  о б л іга ц ій  н а й в и щ о г о  р ів н я  (А аа ) 

м ін у с  д о х о д н іс т ь  за  о б л іга ц ія м и  с е р е д н ь о ї я к о с т і (В а а )) , 

3 ) п р о  д о х о д н іс т ь  а к ц ій  з г ід н о  з ін д е к с о м  S & P  5 0 0 .

P ro b it -м о д е л ь  м а є  п р и н а й м н і дві потенційні вади. П о - 

п е р ш е , о с к іл ь к и  в о н а  р о з р о б л е н а  д л я  п е р е д б а ч е н н я  р е ц е с ій  

у  к о н к р е т н ій  п е р с п е к т и в і, в о н а  м о ж е  п р о п у с т и т и  р е ц е с ії,  щ о  

п р о я в л я ю т ь с я  з  н е з в и ч н и м и  з а т р и м к а м и . Д о с в ід  п о к а з у є , щ о  

л а ги  с е р е д  р е ц е с ії в а р ію в а л и с ь  д о с и т ь  с и л ь н о , щ о  п ід в и щ у є  

й м о в ір н іс т ь  т о го , щ о  р е з у л ь т а т и , о т р и м а н і з а  д о п о м о г о ю  

P ro b it -м о д е л і, м о ж уть  б у ти  н е н а д ій н и м и . П о -д р у ге , я к  і б у д ь - 

я ка  р е г р е с ій н а  м о д е л ь , в о н а  м о ж е  б у ти  с х и л ь н о ю  д о  с т а т и с 

т и ч н о ї п р о б л е м и  "п ід га н я н н я " . Я кщ о  д о с л ід н и к  в и к о р и с т о в у є  

в е л и к и й  н а б ір  зм ін н и х , які н а с п р а в д і не м а ю ть  н ія к о го  п р о гн о 

з н о го  з м іс т у  д л я  р е ц е с ій , є  в и с о к а  в ір о г ід н іс т ь  т о го ,  щ о  д е 

як і з  н и х  п о м и л к о в о  з д а в а т и м у т ь с я  з д а т н и м и  п о я с н и т и  м и 

н ул е . М о д е л ь  п р о гн о з у в а н н я  р е ц е с ій , яка  в к л ю ч а т и м е  так і 

з м ін н і-ф а л ь ш и в к и , не  з м о ж е  д а в а т и  х о р о ш і п е р е д б а ч е н н я  

(Niemira, 1 9 9 5 ).

Д о  т о г о  ж , о с к іл ь к и  ф ін а н с о в и й  ц и кл  м а й ж е  в т р и ч і к о 

р о т ш и й  з а  б із н е с -ц и к л ,  т о  п іс л я  п р и б л и з н о  2 /3  ф ін а н с о в и х  

к р и з  р е ц е с ія  н е  в и н и к а є . І з а з д а л е г ід ь  н е в ід о м о , з а  я к о ю  

с а м е  ф ін а н с о в о ю  к р и з о ю  в и н и к н е  р е ц е с ія . К р ім  т о г о ,  у  р а з і 

п о т у ж н о ї ф ін а н с о в о ї к р и з и , щ о  в и н и к а є  м іж  р е ц е с ія м и , м о 

д е л ь  т е о р е т и ч н о  м о ж е  г е н е р у в а т и  ф а л ь ш и в и й  р е ц е с ій н и й  

с и гн а л .

Н а р и с . 2  п р е д с т а в л е н і р е з у л ь та ти  п р о гн о з у в а н н я  в ір о 

г ід н о с т і ч а с у  п о ч а тку  р е ц е с ій  в С Ш А  за  д о п о м о г о ю  о д н іє ї 

з в ід о м и х  м о д и ф ік а ц ій  P ro b it -м о д е л і, д е  ф ін а н с о в и й  с е к т о р  

в р а х о в у є т ь с я  за  в е л и ч и н а м и  с п р е д у  (р із н и ц і)  м іж  д о х о д н о с -  

т я м и  к о р о т к о -  т а  д о в г о с т р о к о в и х  о б л іга ц ій  у р я д у  С Ш А , а  т а 

ко ж  в р а х о в у ю т ь с я  ф е д е р а л ь н і ф о н д и  ( Wright, 2 0 0 6 ).

Як в и д н о  з п о р ів н я н н я  р и с . 1 т а  р и с . 2, P ro b it -м о д е л ь  

д а є  к р а щ і р е з у л ь та ти  у  п р о гн о з у в а н н і ч а с у  п о ч а тк у  р е ц е с ії,  

н іж  п р о с т е  с п о с т е р е ж е н н я  за  C L I- ін д е к с о м . Я кщ о  п р и й н я т и  
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Рисунок 2. Динаміка рецесійного сигналу однієї
з модифікацій Probit-моделі для економіки США

П р и м іт к а .  Сірі стовпчики -  офіційна тривалість рецесій в СІІІА (www.nber.org) 

Джерело:  за (Wright, 2006)

п о р о г о в е  з н а ч е н н я  с и гн а л у  у  5 0 % , т о  P ro b it-м о д е л ь  п р а к т и ч 

н о  не  ге н е р у в а л а  ф а л ь ш и в и х  с и гн а л ів  п р о т я го м  п е р іо д у  с п о 

с т е р е ж е н ь . Д о  т о г о  ж  р е ц е с ій н и й  с и гн а л  ге н е р у в а в с я  тр о х и  

р а н іш е  з а  с и гн а л  C L I- ін д е к с у . О д н а к  д л я  б іл ь ш о с т і р е ц е с ій  

ц е й  с и гн а л  в с е  ж  та ки  ге н е р у в а в с я  з  н е д о с т а т н ім  в и п е р е 

д ж е н н я м , щ о б  р е гу л я т о р  в с т и г  е ф е к т и в н о  п р о т и д ія т и  р е ц е с ії.  

Т а к о ж  н е м а є  га р а н т ій , щ о  с и гн а л  б у д е  ге н е р о в а н и й  с а м е  

з  в и п е р е д ж е н н я м .

І, н а р е ш т і, п о д а л ь ш і д о с л ід ж е н н я  п о ка за л и , щ о  е ф е к т и 

в н іс т ь  т а  н а д ій н іс т ь  п р о гн о з у в а н н я  ч а с у  п о ч а тк у  р е ц е с ій  за  

д о п о м о г о ю  P ro b it -м о д е л е й  с у т т є в о  з а л е ж и ть  в ід  н а б о р у  ін д и 

к а т о р ів , я к и м и  х а р а к т е р и з у є т ь с я  ф ін а н с о в и й  с е к т о р  е к о н о м і

ки  С Ш А . Т ак, з а л е ж н о  в ід  в и б о р у  ц и х  ін д и к а т о р ів  о д н а  з  м о 

д и ф ік а ц ій  P ro b it -м о д е л і ге н е р у в а л а  с и гн а л  п р о  п о ч а то к  р е ц е 

с і ї  в е к о н о м іц і С Ш А  вж е  у  2 0 1 6  р о ц і з в ір о г ід н іс т ю  у  3 0 % , 

а  ін ш а  -  з  в ір о г ід н іс т ю  у  м а й ж е  8 1 %  (Ergungor, 2 0 1 6 ). Т о б т о  

н а д ій н іс т ь  п р о гн о з у  з а л е ж и т ь  в ід  с у б ’є к т и в н о го  в и б о р у  н а б о 

р у  ін д и к а т о р ів , щ о  х а р а к т е р и з у ю т ь  ф ін а н с о в и й  р и н о к . Д о  т о г о  

ж  н е м а є  г а р а н т ії,  щ о  " в д а л и й "  в и б ір  т а к о го  н а б о р у  б у д е  н е 

Probit-модель зі спредом кривих доходностей

. NBER датування рецесій Рік, грудень...

http://www.nber.org


з м ін н и м  у  ч ас і та  б у д е  о д н а к о в о  е ф е к т и в н и м  д л я  б у д ь -я к о го  

б із н е с -ц и к л у .

Модель Стока-Ватсона (Stock-Watson model) та Ін
декс національної активності від Федерального банку 
Чикаго (CFNAI-MA3). З м е т о ю  п ід в и щ е н н я  т о ч н о с т і п р о г н о 

з у в а н н я  п о в о р о т н и х  т о ч о к  м а к р о е к о н о м іч н о ї д и н а м ік и  д е я к і 

д о с л ід н и к и  н а м а га л и с я  з б іл ь ш и т и  к іл ь к іс т ь  ін д и к а т о р ів , які 

м о ж у т ь  в п л и в а т и  на  ц ю  д и н а м ік у . Т ак, Д ж . С т о к  та  

М . В а т с о н  у  1 9 8 9 -м у  р о ц і р о з р о б и л и  м о д е л ь  д л я  п р о г н о з у 

в а н н я  р е ц е с ій , д е  н а м а га л и с ь  о х о п и т и  ін с т и т у ц ій н і п р о ц е с и  

К о м іт е т у  д а ту в а н н я  б із н е с -ц и к л ів  Н Б Е Д . С к л а д н іс т ь  н а с л ід у 

в а н н я  п р о ц е с у  п р и й н я т т я  р іш е н ь  К о м іт е то м  п о л я г а є  в то м у , 

щ о  К о м іт е т  у н и к а є  п р о с т и х  ч и с л о в и х  п р а в и л , у  т о й  ч а с  як 

м о д е л ь , щ о  ге н е р у є  й м о в ір н о с т і р е ц е с ій , п о в и н н а  їх  м а ти . 

С т о к  і В а т с о н  к о м п е н с у ю т ь  ц ю  п о т р е б у  м о д е л і, ф о р м у л ю ю ч и  

д у ж е  с к л а д н і і д е т а л ь н о  р о з р о б л е н і п р а в и л а , як і м о ж у т ь  б ути  

д о с и т ь  гн у ч к и м и , а б и  о х о п и т и  п о в е д ін к у  К о м іт е т у  з  д а т у в а н 

ня ц и к л ів .

М о д е л ь  С т о к а -В а т с о н а  п о д іб н а  по  д у х у  д о  В В П - 

п р о г н о з у ю ч о ї м о д е л і, а л е  в ід р із н я є т ь с я  у  д в о х  в а ж л и в и х  п у 

н кта х . П о -п е р ш е , з а м іс т ь  В В П , в о н а  в и к о р и с т о в у є  ш и р ш и й  

к р и т е р ій  е к о н о м іч н о ї а к т и в н о с т і.  С т о к  і В а т с о н  в и к о р и с т а л и  

з б іж н и й  ін д е к с  е к о н о м іч н о ї а к т и в н о с т і,  я к и й  є  з в а ж е н и м  с е 

р е д н ім  п р о м и с л о в о г о  в и р о б н и ц т в а , р е а л ь н и х  о с о б и с т и х  д о 

х о д ів  б е з  т р а н с ф е р т ів , р е а л ь н о го  т о в а р о о б о р о т у  у  в и р о б 

н и ц т в і і т о р г ів л і,  і з а г а л ь н о ї к іл ь к о с т і в ід п р а ц ь о в а н и х  го д и н  

у  н е а гр а р н и х  с е к т о р а х . Ц ей  ін д е к с  п р о гн о з у є т ь с я  з а  д о п о м о 

го ю  с е м и  л ід и р у ю ч и х  ін д и к а то р ів : к іл ько ст і н о в и х  д о з в о л ів  на 

п р и в а тн е  б у д ів н и ц т в о  ж и тл а ; к іл ько ст і н е в и к о н а н и х  за м о в л е н ь  

в га л у з я х  т о в а р ів  т р и в а л о г о  к о р и с т у в а н н я ; з в а ж е н о го  з а  о б 

с я г а м и  т о р г ів л і о б м ін н о г о  к у р с у ; ч а с т к о в о ї з а й н я т о с т і ч е р е з  

н е н а п р у ж е н іс т ь  р о б о т и ; д о х о д н о с т і за  1 0 -р іч н и м и  к а з н а ч е й 

с ь к и м и  о б л іга ц ія м и ; с п р е д о м  к р е д и т н и х  в ід с о т к о в и х  с та в о к ; 

с п р е д о м  в ід с о т к о в и х  с т а в о к  за  с т р о к о в и м и  д е п о з и т а м и . П о- 

д р у ге ,  в и м ір н и к о м  й м о в ір н о с т і р е ц е с ії  є  т а к  з в а н и й  " е к с п е 

р и м е н т а л ь н и й  ін д е к с  р е ц е с ії" ,  щ о  є  р е з у л ь т а т о м  п о р ів н ю -



в а н н я  п р о г н о з ів  м о д е л і із д е т а л ь н о  р о з р о б л е н и м  ш а б л о 

н о м , я к и й  в ід п о в ід а є  т о м у , щ о  N B E R  у  п р и н ц и п і м о ж е  в и 

з н а ч и т и  я к  р е ц е с ію . П у б л ік о в а н и й  ін д е к с  в и м ір ю є  й м о в ір 

н іс т ь  т о г о ,  щ о  е к о н о м ік а  б у д е  в с т а н і р е ц е с ії  ч е р е з  6  м іс я 

ц ів  (Niemira , 1 9 9 5 ).

П о п у л я р н іс т ь  м о д е л і з р о с л а  у  1 9 9 0 -х  р о ка х , п р и ч и н о ю  

ч о го  б у л и  д е к іл ь к а  ї ї  п р и в а б л и в и х  в л а с т и в о с т е й . П о -п е р ш е , 

в о н а , я к  і P ro b it -м о д е л ь , н а д а є  з н а ч н о ї в а ги  ф ін а н с о в и м  з м ін 

н и м , в ід о б р а ж а ю ч и  т о ч к у  з о р у , щ о  в о н и  (н а п р и к л а д , в ід с о т 

ко в і с т а в к и )  м іс т я т ь  к о р и с н у  в и п е р е д ж а л ь н у  м а к р о е к о н о м іч н у  

ін ф о р м а ц ію . О д н а к  м о д е л ь  С т о к а -В а т с о н а  в и к о р и с т о в у є  ф і

н а н с о в і з м ін н і ін а кш е , н іж  це  р о б и т ь  P ro b it -м о д е л ь . З а м іс ть  

т о г о ,  а б и  п р я м о  п е р е д б а ч а т и  п о в о р о т н і то ч к и  в ід  з р о с т а н н я  

д о  р е ц е с ії,  в о н а  в и к о р и с т о в у є  з м ін н і д л я  п р о гн о з у в а н н я  м а й 

б у т н ь о ї е к о н о м іч н о ї а к т и в н о с т і.  П о -д р у ге , в и б ір  с п е ц и ф ік а ц ій  

м о д е л і, в к л ю ч а ю ч и  в ід б ір  з м ін н и х , с т а в  р е з у л ь та то м  п о ш у к у  

с е р е д  с о т е н ь , я к щ о  не  т и с я ч , а л ь те р н а ти в .

К л ю ч о в и м  н е д о л ік о м  п у б л ік о в а н о го  ін д е к с у  є  й о г о  в у з ь 

ка с п р я м о в а н іс т ь . В ін  в ід о б р а ж а є  й м о в ір н іс т ь  т о го , щ о  е к о 

н о м ік а  б у д е  в с та н і р е ц е с ії р ів н о  ч е р е з  б м іс я ц ів , не  б л и ж ч е  й 

не  д а л і. В п р и н ц и п і, хо ч а  м о д е л ь  і м о ж е  б ути  м о д и ф ік о в а н а  

д л я  р о з р о б к и  п р о гн о з ів  р е ц е с ії на  б у д ь -я к у  п е р с п е к т и в у , не  

іс н у є  п р о с т о г о  с п о с о б у  д л я  а н а л іт и к а  о ц ін и т и  ЇЇ д іє в іс т ь  д л я  

р із н и х  ч а с о в и х  п р о м іж к ів . К р ім  т о го , с к л а д н іс т ь  м о д е л і с та л а  

н е п е р е б о р н о ю  п е р е ш к о д о ю  д л я  д о с л ід н и к ів , які х о т іл и  б  п е 

р е в ір и т и  ї ї  на  с т ій к іс т ь . В р е з у л ь та т і у с і д о с л ід ж е н н я  м о д е л і 

б у л и  д у ж е  о б м е ж е н и м и , з а л и ш а ю ч и  б е з  в ід п о в ід і д о с и т ь  

в е л и к у  к іл ь к іс т ь  с у м н ів ів  щ о д о  ї ї  п о т е н ц іа л у  (Niemira, 1 9 9 5 ). 

Я к п о к а з а л о  е м п ір и ч н е  т е с т у в а н н я , м о д е л ь  м о ж е  ге н е р у в а т и  

ф а л ь ш и в і с и гн а л и , а  н а д ій н и й  р е ц е с ій н и й  с и гн а л  ге н е р у є т ь с я  

з а н а д т о  п із н о  (як  і в ін ш и х  м е т о д а х  т а  м о д е л я х ), т о б т о  с и гн а л  

з б іг а є т ь с я  з  п о ч а тк о м  р е ц е с ії за  о ф іц ій н и м  д а ту в а н н я м  N B E R  

(Hamilton, 2 0 1 0 ).

З ч а с о м  ід е ї, з а к л а д е н і в м о д е л і С т о к а -В а т с о н а , б ул и  

р о з в и н у т і Ч и к а з ь к и м  в ід д іл е н н я м  Ф Р С  С Ш А , д е  з а п р о п о н у в а 

л и  Ін д е к с  н а ц іо н а л ь н о ї а к т и в н о с т і (C F N A I-M A 3 ). Ц ей  ін д е к с  є  

с е р е д н ь о з в а ж е н о ю  в е л и ч и н о ю  8 5  ін д и к а т о р ів , які р о з б и т і на 
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4  гр у п и : 1) в и р о б н и ц т в о  та  д о х ід ; 2 ) з а й н я т іс ть , б е з р о б іт т я  та  

р о б о ч і го д и н и ; 3 ) в и т р а т и  на п е р с о н а л ь н е  с п о ж и в а н н я  т а  д о -  

м о го с п о д а р с т в а ; 4 ) п р о д а ж і, в и р о б н и ч і з а м о в л е н н я  т а  т о в а р н і 

з а п а с и .

Р и с . З д е м о н с т р у є  щ о м іс я ч н у  д и н а м ік у  ін д е к с у  C F N A I- 

М А З  т а  й о г о  е ф е к т и в н іс т ь  у  п е р е д б а ч е н н і р е ц е с ій  в е к о н о м іц і 

С Ш А  (Chicago Fed, 2 0 1 8 ). Як в и д н о  з  р и с . З, C FN A I ін д е к с  

п р а к т и ч н о  не  ге н е р у є  ф а л ь ш и в и х  с и гн а л ів  (я к  і P ro b it-  

м о д е л ь ), о д н а к  вс і с и гн а л и  з б іга ю т ь с я  з  о ф іц ій н и м  ч а с о м  п о 

ч а тку  р е ц е с ій , т о б т о  відсутній період випередження, я ки й  

в кр а й  н е о б х ід н и й  д л я  п ід в и щ е н н я  е ф е к т и в н о с т і р е гу л я т о р н о ї 

п о л іт и к и . К р ім  т о го , н е з в а ж а ю ч и  на  щ о м іс я ч н и й  ін те р в а л  в и 

х о д у  ін д е к с у , ф а к ти ч н а  й о г о  п у б л ік а ц ія  з а п із н ю є т ь с я  м а й ж е  

на  3 м іс я ц і, щ о  р о б и т ь  ін д е к с  с к о р іш е  т и м , щ о  спізнюється, 

н іж  збігається в п о р ів н я н н і з  о ф іц ій н и м  д а т у в а н н я м  ц и кл у . 

Ц е у с к л а д н ю є  н а д ій н у  ід е н ти ф ік а ц ію  р е ц е с ії,  н а в іть  я к щ о  во н а  

вж е  п о ч а л а ся  (з о к р е м а , як  це  б у л о  р о з гл я н у т о  в и щ е  д л я  2 0 0 8  

р о ку , с . 2+5).
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Рисунок 3. Щомісячна динаміка Індексу 
національної активності (CFNAI-MA3) 

Федерального резервного банку Чикаго

Примітка. Сірі стовпчики -  офіційна тривалість рецесій в США (www.nber.orQ) 
Джерело: за (Chicago Fed, 2018)
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Метод інверсії кривих доходності (пряме спостере
ження). М а б у ть , о д н и м  із н а й п о ш и р е н іш и х  на  п р а к ти ц і м е т о 

д о м  п р о гн о з у в а н н я  р е ц е с ій  в С Ш А  є  п р я м е  с п о с т е р е ж е н н я  за  

ф а кто м  ін в е р с ії к р и в и х  д о х о д н о с т і.  Ін в е р с ія  к р и в и х  д о х о д н о с 

те й  -  ц е  р із н и ц я  (с п р е д ) м іж  д о х о д н о с т я м и  д о в го -  та  с е р е д -  

н ь о с т р о к о в и х  к а з н а ч е й с ь к и х  о б л іга ц ій  С Ш А . З а зв и ч а й  р о з гл я 

д а ю т ь с я  с п р е д и  (р із н и ц і)  м іж  д о х о д н іс т ю  1 0 -р іч н и х  о б л іга ц ій  

т а  д о х о д н іс т ю  о д н о -  чи д в о р іч н и х , а б о  н а в іть  т р и м іс я ч н и х  о б 

л іга ц ій . З а  у м о в  н о р м а л ь н о го  ф у н к ц іо н у в а н н я  е к о н о м ік и  д о -  

х о д н іс т ь  д о в г о с т р о к о в и х  о б л іга ц ій  є  б іл ь ш о ю  з а  д о х о д н іс т ь  

к о р о т к о с т р о к о в и х . О д н а к  с т а т и с т и к а  с в ід ч и ть , щ о  п е р е д  р е 

ц е с іє ю  (н а  я к и й с ь  ч а с ) с п о с т е р іг а є т ь с я  п р о т и л е ж н а  с и ту а ц ія : 

д о х о д н іс т ь  о д н о -  а б о  д в о р іч н и х  о б л іга ц ій  с т а є  б іл ь ш о ю  за  

д о х о д н іс т ь  д е с я т и р іч н и х .

Н а р и с . 4  п р е д с т а в л е н о  д и н а м ік у  щ о м іс я ч н и х  д о х о д н о с 

т е й  о д н о - ,  д в о -  т а  д е с я т и р іч н и х  о б л іга ц ій  К а з н а ч е й с тв а  С Ш А  

за  о с т а н н і м а й ж е  6 5  р о к ів . Як в и д н о  з р и с . 4 , п р а к ти ч н о  за  

в е с ь  п е р іо д  с п о с т е р е ж е н ь  п е р е д  р е ц е с іє ю  в С Ш А  в и н и к а в  

е ф е к т  о б е р н е н н я  к р и в и х  д о х о д н о с т е й , щ о  с а м е  і р о б и т ь  ц е й  

м е т о д  п р о гн о з у в а н н я  р е ц е с ій  н а й б іл ь ш  п о п у л я р н и м  та  е ф е к 

т и в н и м , а л е , в о д н о ч а с , і д у ж е  п р о с т и м  у  в и к о р и с т а н н і. Б іл ьш  

т о го , б іл ь ш іс т ь  р е ц е с ій н и х  с и гн а л ів  з а  ц и м  м е т о д о м  м ал и  

п е р іо д  в и п е р е д ж е н н я  (в и н и к а л и  р а н іш е , н іж  п о ч и н а л а с ь  р е 

ц е с ія ), щ о  в и г ід н о  в ід р із н я є  ц е й  м е т о д  в ід  ти х , щ о  р о з гл я д а 

л и с ь  в и щ е .

О д н а к  ц е й  м е то д , як  і б у д ь -я к и й  м е то д , щ о  не  ґ р у н т у є т ь 

ся  н а  я к ій -н е б у д ь  т е о р ії,  м а є  с у ттє в і не д о л іки . П о -п е р ш е , м о ж 

л и в іс т ь  ге н е р у в а н н я  ф а л ь ш и в и х  с и гн а л ів  (н а п р и кл а д , 196 6  

р ік ), п р и ч и н и  т а  ч а с  в и н и к н е н н я  я к и х  з а л и ш а ю т ь с я  н е з р о з у 

м іл и м и . П о -д р у ге , д о  п о ч а тк у  8 0 -х  р о к ів  м и н у л о го  с то р іч ч я  

п о гл и б л е н н я  р е ц е с ій  с у п р о в о д ж у в а л о с ь  зб іл ь ш е н н я м  ін в е р с ії 

к р и в и х  д о х о д н о с т е й , п ік  я к о ї ф а кти ч н о  з б іга в с я  з д н о м  р е ц е с ії. 

А л е  д л я  т р ь о х  о с т а н н іх  р е ц е с ій  ін в е р с ія  з ’яв л я л а сь  т а  з н и ка л а  

щ е  д о  п о ч а тку  р е ц е с ії.  Ц е м о ж н а  п о я с н и т и  з м ін о ю  кл ю ч о в и х  

п р и н ц и п ів  м о н е т а р н о ї п о л іти ки  Ф Р С  С Ш А  -  п е р е х ід  в ід  к е й н с і-  

а н с ь к и х  р е ц е п т ів  д о  н е о к л а с и ч н и х  в н а с л ід о к  б е з п р е ц е д е н т н о 

го  з р о с т а н н я  ін ф л я ц ії (га л о п у ю ч а  інф ляц ія  8 0 -х  р о к ів  м и н у л о го  
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Рисунок 4. Щомісячна динаміка спредів доходностей:
1) між десяти- та однорічними облігаціями (суцільна 

лінія); 2) між десяти- та дворічними облігаціями 
Казначейства США (пунктирна лінія)

Примітка. Сірі стовпчики -  офіційна тривалість рецесій в США (www.nber.org) 
Джерело: авторське побудування за даними Federal Reserve Bank of St Louis. 
URL: https://fred.stlouisfed.org.

с т о р іч ч я , щ о  п е р е в и щ и л а  15%  в п е р ш е  за  м и р н и х  ч а с ів  в 

С Ш А ), я ка  б е з п о с е р е д н ь о  в п л и в а є  на  п р о ц е н т н і с т а в к и  та  

д о х о д н іс т ь  о б л іга ц ій . О д н а к , я ки м  ч и н о м  п о д а л ь ш а  з м ін а  м о 

н е т а р н о ї п о л іт и к и  м о ж е  в п л и н у ти  на ін в е р с ію  к р и в и х  д о х о д 

н о с т е й , з а л и ш а є т ь с я  н е з р о з у м іл и м , о с к іл ь к и  в ід с у т н є  п о я с 

н е н н я  п р и ч и н н о -н а с л ід к о в и х  з в ’я зк ів  ц ь о го  м е т о д у  {Bauer, 

A u g u a t 27 , 2 0 1 8 а ).

В ід п о в ід ь  на  ц е  п и та н н я  н а б у в а є  о с о б л и в о ї а к ту а л ь н о с т і 

з  о гл я д у  на у н ік а л ь н у  с и т у а ц ію , яка  с к л а л а с ь  на  ф ін а н с о в и х  

р и н к а х  С Ш А  п ісл я  з а с т о с у в а н н я  Ф Р С  (в п е р ш е  в іс т о р ії)  м о н е 

т а р н о ї п о л іт и к и  "к іл ь к іс н о го  п о м ’я к ш е н н я " , го л о в н о ю  м е т о ю  

я к о ї б у в  с а м е  в п л и в  на  п р о ц е н т н і с т а в к и  т а  д о х о д н іс т ь  о б л і

га ц ій  з о к р е м а . В н а с л ід о к  ц ь о го  п о с т а є  п и та н н я : чи  в и н и к н е  

ін в е р с ія  к р и в и х  д о х о д н о с т е й  п е р е д  н а с т у п н о ю  р е ц е с ію ?

Д у м к а  н а у к о в ц ів  р о з д іл и л а с ь  з  ц ь о го  п р и в о д у . Д е я к і 

д о с л ід ж е н н я  п о к а з у ю ть , щ о  м е т о д  ін в е р с ії к р и в и х  д о х о д н о с т і

http://www.nber.org
https://fred.stlouisfed.org


н е  в т р а т и т ь  з д а т н о с т і п о п е р е д ж а т и  п р о  м а й б у т н ю  р е ц е с ію  

(Bauer, M a rc h  5, 2 0 1 8 b ) .  Інш і д о в о д я т ь , щ о  ця ін в е р с ія  м о ж е  

а б о  в з а га л і не  в и н и к н у т и , а б о , я к щ о  і в и н и к н е , т о  р е ц е с ії 

п іс л я  н е ї м о ж е  не  б у ти  (Christensen, 2 0 1 8 ). Т а к у  ж  д у м к у  в и 

с л о в и л а  і H .Y e lle n  у  с в о їй  о с т а н н ій  п р о м о в і я к  г о л о в и  Ф Р С  

CIJJA. В о н а  п р и п у с т и л а , щ о  ін в е р с ія  м о ж е  в и н и к н у т и , н а п р и 

кл а д , з а  б іл ь ш  ж о р с т к о ї м о н е т а р н о ї п о л іт и к и  з  б о к у  Ф Р С  

(Chappatta, 2 0 1 7 ).

Щ о б  п р о я с н и т и  ці п и та н н я , м ала б ул а  б  б у ти  р о з р о б л е н а  

м о д е л ь , щ о  п о я с н ю є  з в ’я зо к  м іж  ін в е р с іє ю  т а  р е ц е с іє ю : ч о м у 

в и н и к а є  р е ц е с ія  за  ін в е р с ії к р и в и х  д о х о д н о с т е й ?  П р о б л е м а  

с т в о р е н н я  т а к о ї м о д е л і у с к л а д н ю є т ь с я  ти м , щ о  за  д о п о м о г о ю  

ін в е р с ії м о ж н а  д о в о л і д о б р е  п р о гн о з у в а т и  р е ц е с ії с а м е  в 

С Ш А , а л е  ц е й  м е т о д  з н а ч н о  в тр а ч а є  с в о ю  е ф е к т и в н іс т ь  п р и  

с п р о б а х  п р о гн о з у в а т и  р е ц е с ію , н а п р и к л а д , у  В е л и к ій  Б р и т а н ії 

а б о  Н ім е ч ч и н і (Wheelock, 2 0 0 9 ).

М о ж н а  у з а га л ь н и т и  н е д о л ік и  р о з гл я н у т и х  в и щ е  м о д е л е й :

1) ж о д н а  з  м о д е л е й  не  є  з а га л ь н о ю . К о ж н а  м о д е л ь  є  

с п р а в е д л и в о ю  д л я  о к р е м о ї к р а їн и  та  в ід п о в ід н и х  р и н к о в и х  

у м о в ;

2) к о ж н а  м о д е л ь  г е н е р у є  ф а л ь ш и в і с и гн а л и  а б о  с и гн а л  

в ід с у т н ій  п р и  в и н и к н е н н і р е ц е с ії (п р о п у с к а є  с и гн а л );

3 ) б іл ь ш іс т ь  с и гн а л ів  ге н е р у є т ь с я  н а д то  п із н о , щ о б  р е г у 

л я т о р  в с т и г  в ід р е а гу в а т и .

З а з н а ч е н і н е д о л ік и  з у м о в л ю ю т ь  п о с т ій н у  н е п о в н о т у  та  

н е о д н о з н а ч н іс т ь  ін ф о р м а ц ії,  я ка  н е о б х ід н а  р е гу л я т о р у  д л я  

п р и й н я т т я  р іш е н ь .

С М І - м о д е л ь .  З а с т о с у в а н н я  ц іє ї м о д е л і д а є  з м о г у  п о є д 

н а т и  о с н о в н і п е р е в а ги  т а  у н и к н у т и  го л о в н и х  н е д о л ік ів , щ о  

п р и т а м а н н і р о з гл я н у т и м  в и щ е  м е то д а м  та  м о д е л я м  п р о г н о 

з у в а н н я  р е ц е с ій . В ц ій  м о д е л і т е о р е т и ч н о  о б ґ р у н т о в у є т ь с я  

з а га л ь н и й  п о к а з н и к  е к о н о м іч н о ї а к т и в н о с т і -  к у м у л я ти в н а  

н е д о с к о н а л іс т ь  р и н к ів  (ДР), яка  я в л я є  с о б о ю  р із н и ц ю  м іж  р ів 

н я м и  (д е ф л я т о р а м и  В В П ) п о т о ч н и х  р и н к о в и х  (Р ) т а  р о з р а х о 

в а н и х  а в т о р о м  п р и р о д н и х  ц ін  (Р 0). Я кщ о Д Р= (Р 0 -  Р) >  0, то  

е к о н о м ік а  з н а х о д и т ь с я  у  ф азі з р о с т а н н я , я к щ о  ДР < 0, т о  у



р е ц е с ії.  Т о ч ки , д е  А Р = 0 , є  т о ч к а м и  а б о  з а н у р е н н я , а б о  в и х о д у  

з  р е ц е с ії (Бандура, 2 0 1 6 ).

Д и н а м ік а  р ів н ів  р и н к о в и х  та  п р и р о д н и х  ц ін , а  т а к о ж  р е -  

ц е с ій н і с и гн а л и  С М І-м о д е л і д л я  е к о н о м ік и  С Ш А  п р е д с т а в л е н і 

на  р и с . 5.

Я к в и д н о  з  р и с . 5, С М І-м о д е л ь  м а є  в а ж л и в і п е р е в а ги  

п е р е д  р о з гл я н у т и м и  в и щ е  м е т о д а м и  т а  м о д е л я м и :

1) м о д е л ь  не  г е н е р у є  ф а л ь ш и в и х  т а  п р о п у щ е н и х  (ко л и  

р е ц е с ія  є , а  с и гн а л у  н е м а є )  с и гн а л ів ;

2 ) в с і р е ц е с ій н і с и гн а л и  ге н е р у ю т ь с я  з  в и п е р е д ж е н н я м  

м ін ім у м  у  6 - 1 8  м іс я ц ів , щ о  д о з в о л я є  в и к о р и с т о в у в а т и  б у д ь - 

як і ін с т р у м е н т и  д л я  п р о т и д ії н е га т и в н и м  н а с л ід к а м  в ід  р е ц е 

с ії.  іс н у в а н н я  п е р іо д у  в и п е р е д ж е н н я  м о ж н а  п о я с н и т и  т и м , щ о 

в р а м к а х  С М І-м о д е л і п р о гн о з у ю т ь с я  с т и м у л и  (ДР) д л я  р о з 

ш и р е н н я  в и р о б н и ц т в а , а  н е  ін д и к а т о р и , щ о  х а р а к т е р и з у ю т ь  

р е з у л ь т а т  в и р о б н и ц т в а  (щ о  п р и т а м а н н е  з а з н а ч е н и м  в и щ е  

м о д е л я м ). Т о б т о  с т а т и с т и к а , щ о  п ід т в е р д ж у є  р о з ш и р е н н я  

а б о  з м е н ш е н н я  в и р о б н и ц т в а , в и х о д и т ь  з а в ж д и  п ісл я  в и х о д у  

ін ф о р м а ц ії п р о  в ід п о в ід н і з м ін и  у  в е л и ч и н і ДР;

Рисунок 5. Динаміка рівнів ринкових та природних цін, 
а також рецесійні сигнали СМІ-моделі 

для економіки США

П р и м іт к а . Сірі стовпчики -  офіційна тривалість рецесій в США.

Джерело: побудовано автором на основі www.nber.org

http://www.nber.org


3 ) р е ц е с ій н и й  с и гн а л  (Д Р = 0 ) є  о д н о з н а ч н и м  (в ір о г ід н іс т ь  

1 0 0 % ), о с к іл ь к и  т е о р е т и ч н о  с и гн а л  не  м а є  ін ш о го  с е н с у . 

О с к іл ь к и  к іл ь к іс ть  р е ц е с ій  з б іга є т ь с я  з  к іл ь к іс тю  р е ц е с ій н и х  

с и гн а л ів , т о  с и гн а л  С М І-м о д е л і м а є  п р а к ти ч н о  1 0 0 %  в ір о г ід 

н о с т і т а  н а д ій н о с т і;

4 )  т е о р е т и ч н о  с и гн а л и  С М І-м о д е л і є  у н ів е р с а л ь н и м и , 

т о б т о  м о ж у т ь  б у ти  з а с т о с о в а н і за  б у д ь -я к и х  р и н к о в и х  у м о в  

т а  д л я  б у д ь -я к о ї к р а їн и . П р а к т и ч н о  ця м о д е л ь  з  о д н а к о в и м  

у с п іх о м  б у л а  в и п р о б о в у в а н а  я к  д л я  е к о н о м ік и  С Ш А , т а к  і д л я  

е к о н о м ік и  У к р а їн и  (Бандура, 2 0 1 7 ) .  Ц е о с о б л и в о  в а ж л и в о  

д л я  н а ц іо н а л ь н о ї е к о н о м ік и , о с к іл ь к и  м е т о д и , щ о  в и к о р и с т о 

в у є  Ф Р С  (F e d ) т а  N B E R  д л я  ід е н т и ф ік а ц ії п о т о ч н о го  с т а н у  

е к о н о м ік и  т а  п р о гн о з у в а н н я  р е ц е с ій , в а ж ко  з а с т о с у в а т и  д л я  

У к р а їн и , з о к р е м а , ч е р е з  в ід с у т н іс т ь  н а д ій н и х  т а  т р и в а л и х  

р я д ів  с т а т и с т и ч н и х  д а н и х . Б е з  т а к и х  д а н и х  в а ж к о  в ід іб р а т и  

р е п р е з е н т а т и в н и й  н а б ір  ін д и к а т о р ів , які б а д е к в а т н о  о п и с у 

в а л и  н а ц іо н а л ь н у  е к о н о м ік у  (Szyrmer, 2 0 0 9 ). З а  т а к и х  у м о в  

б у д ь -я к а  с п р о б а  в и к о р и с т а т и  л ід и р у ю ч і ін д и к а т о р и  б у д е  а п 

р іо р і м е н ш  е ф е к т и в н о ю  в У к р а їн і, н іж  с п р о б и  п р о гн о з у в а н н я  

е к о н о м ік и  С Ш А  (хо ч а  і д л я  С Ш А  їх  е ф е к т и в н іс т ь  є  н е д о с т а т 

н ь о ю , р и с .1 ) .

С а м е  іс н у в а н н я  п е р іо д у  в и п е р е д ж е н н я  та  н а д ій н іс т ь  с и 

гн а л ів  С М І-м о д е л і м о гл и  б д о п о м о г т и  о д н о з н а ч н о  ід е н т и ф і

к у в а т и  п о т о ч н у  с и т у а ц ію  в е к о н о м іц і С Ш А  у  с іч н і- в е р е с н і 

2 0 0 8  р о к у  т а  у н и к н у т и  т и х  п р о б л е м , з  я к и м и  с т и к а л и с ь  М В Ф  

(IM F ), С в іт о в и й  б а н к  (W B ) т а  Ф Р С  С Ш А  (F e d ) (д и в . в и щ е , 

с . 2-Н5). Н а п р и к л а д , в ж е  у  с іч н і 2 0 0 8  р о к у  б у л о  о д н о з н а ч н о  

в и д н о  (р и с . 5 ), щ о  е к о н о м ік а  С Ш А  у в ій ш л а  в р е ц е с ію  і н е о б 

х ід н і а к т и в н і а н т и к р и з о в і д і ї  р е гу л я т о р ів . Ц е м о гл о  б д о п о 

м о г т и  п р и н а й м н і з м е н ш и т и  т а к о ж  і н е га т и в н і н а с л ід к и  ф і

н а н с о в о ї к р и з и  б е р е з н я . 2 0 0 8  р о ку , п ісл я  я к о ї Ф Р С  р із к о  

з м е н ш и в  о б л ік о в у  с т а в к у . О д н а к  п о д а л ь ш е  п о к р а щ е н н я  д е 

я к и х  ін д и к а т о р ів  с т в о р и л о  іл ю з ію , щ о  ц и х  з а х о д ів  м о ж е  б у ти  

д о с т а т н ь о , щ о б  у н и к н у т и  м о ж л и в о ї р е ц е с ії,  щ о  в ід о б р а з и 

л о с ь  у  п о к р а щ е н н і п р о гн о з ів  щ о д о  з р о с т а н н я  е к о н о м ік и



С Ш А  на  2 0 0 8 - 2 0 0 9  р о к и  з б о к у  М В Ф  (IM F ), С в іт о в о г о  б а н к у  

(W B ) т а  Ф Р С  (F e d ) у  ч е р в н і 2 0 0 8  р о ку .

О д н а к  з  р и с . 5 в и д н о , щ о  е к о н о м ік а  С Ш А  в се  с и л ь н іш е  

з а н у р ю в а л а с я  в р е ц е с ію  у п р о д о в ж  у с ь о го  2 0 0 8  р о к у  і щ о  з а - 

д ія н и х  а н т и к р и з о в и х  з а х о д ів  р е гу л я т о р ів  н е д о с т а т н ь о , щ о б  

у н и к н у т и  р е ц е с ії.  Т о м у  в а р то  б у л о  б  п о с т ій н о  п о с и л ю в а т и  

а н т и к р и з о в і з а х о д и  п р о т я го м  в с ь о го  р о к у  (д о к и  АР < 0 ), а  не 

ч е ка ти  ф ін а н с о в о го  кр а ху  в е р е с н я  2 0 0 8  р о к у  (б а н к р у т с т в а  

с и с т е м н о го  б а н к у  L e h m a n  B ro th e rs ), щ о б  у  ж о в т н і 2 0 0 8  р о к у  

з а с т о с у в а т и  п о л іт и к у  "к іл ь к іс н о го  п о м ’я к ш е н н я " .

5 ) м о д е л ь  д о з в о л я є  в ід р із н и т и  з о в н іш н ій  а б о  ф ін а н с о в и й  

ш о к, я к и й  ін іц ію є  р е ц е с ію , в ід  ш о ку , я ки й  б у д е  п о гл и н у т и й  

е к о н о м ік о ю  б е з  в и н и к н е н н я  р е ц е с ії.

Т а к и м  ч и н о м , в и к о р и с т а н н я  С М І-м о д е л і д о з в о л я є  п о 

м іт н о  з м е н ш и т и  н е п о в н о т у  т а  н е о д н о з н а ч н іс т ь  ін ф о р м а ц ії 

п р и  ід е н т и ф ік а ц ії п о т о ч н о г о  с т а н у  е к о н о м ік и  т а  н а д ій н о  

п р о г н о з у в а т и  р е ц е с ії  з а  б у д ь -я к и х  р и н к о в и х  у м о в , щ о , з о к 

р е м а , д о з в о л я є  п ід в и щ и т и  е ф е к т и в н іс т ь  р е г у л я т о р н о ї п о л і

т и к и . Ц е о с о б л и в о  б у л о  б к о р и с н о  д л я  У к р а їн и ,  д е  е ф е к 

т и в н іс т ь  з а с т о с у в а н н я  т р а д и ц ій н и х  м е т о д ів  є  о б ’є к т и в н о  

о б м е ж е н о ю .
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This paper considers main factors that provide ambiguity and incompleteness of infor

mation when identifying current economic conditions and recession forecasting. Author 

demonstrates how these information properties influenced the US regulator’s decision 

making and the quarterly correction of the US economy forecasts made by IMF, World 

Bank and the US Federal Reserve (Fed) from January to October 2008. Efficiency of 

some typical models (CLI-index model; Probit-model; Stock-Watson model and Chicago 

Fed’s National Activity Index (CFNAI-MA3); Yield Curve Inversion model) used by Fed 

was empirically tested in the course of the forecasting of the US recession. Common 

drawbacks inherent for these models are summarized. Monitoring of the above men

tioned institutions forecasts show, how these drawbacks prevented the regulators from 

reducing the ambiguity and incompleteness of information when identifying current 

economic conditions, even when the recession of 2007-09 had already started. 

Competitive advantages of author’s CMI-model as compared to typical models noted 

above are empirically demonstrated. Author demonstrates empirically how CMI-model 

usage allows us to decrease the information ambiguity and incompleteness when identi

fying current economic conditions. Besides, it allows us to forecast any recession accu

rately and timely under all economic conditions and in doing so to increase the efficien

cy of any cyclical regulation policy. It would be especially useful for Ukrainian economy, 

where the efficiency of typical models is limited objectively. It is caused by the local (not 

general) character of these models and by the absence of continuous time series of 

statistical data, which are necessary to select representative composition of economic 

indicators that would be able to describe national economy.
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