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Глазунов А. О. Особливості побудови індексу циклічного ризику з використанням фільтра  
Ходріка – Прескотта для моніторингу та управління банківськими ризиками

У статті проаналізовано вплив циклічних фінансових ризиків на економіку України з використанням індексу циклічного ризику. Індекс розроблено з ме-
тою моніторингу поточного рівня циклічних ризиків, а також можливого накопичення в майбутньому. Вчасне виявлення та ідентифікація ризиків 
за допомогою інноваційного інструменту дає регулятору достатньо часу для реакції та запровадження антикризових заходів. Крім того, методо-
логія оцінки індексу дозволяє візуалізувати не тільки індекс, а і його складові, що полегшує інтерпретацію інструменту. Розглянуто динаміку цикліч-
них ризиків під час економічних і фінансових криз і зазначено важливість їх аналізу для макропруденційної політики. Оцінку індексу циклічних ризиків 
здійснено за допомогою фільтра Ходріка – Прескотта з використанням показників, що відображають нове кредитування, обсяги кредитування,  
а також вартість кредитування. Показники, що враховані для оцінки індексу, застосовані окремо для сектора домогосподарств і нефінансових 
корпорацій. Результати аналізу показали, що після кризи 2008–2009 рр. індекс тримався на підвищених рівнях до наступної кризи у 2014 р. Зокрема, 
розрив кредитування нефінансових корпорацій до ВВП залишався на позитивних рівнях. Однак перед кризою 2014–2016 рр. відбулося розширення 
циклічних фінансових ризиків. Упродовж 2017–2023 рр. Україна зіштовхнулась з двома кризами: економічною, спричиненою пандемією COVID-19, і по-
літичною, пов’язаною зі вторгненням росії. Індекс фінансового циклу не передбачав накопичення циклічних системних ризиків перед цими кризами, 
але вказував на збільшення ризиків з 2019 р. Після вторгнення українська економіка зазнала різкого спаду, але банківська система витримала випро-
бування, забезпечуючи ліквідність і продовжуючи кредитування. Загалом результати свідчать про необхідність індивідуального підходу до аналізу 
та управління циклічними фінансовими ризиками з урахуванням специфіки кожної країни, її контексту та особливостей фінансового сектора.
Ключові слова: фінансова стабільність, банківський ризик, банківська система, циклічні ризики, корпоративне та роздрібне кредитування.
Рис.: 7. Формул: 2. Бібл.: 24.
Глазунов Анатолій Олегович – аспірант кафедри фінансів, Національний університет «Києво-Могилянська академія» (вул. Г. Сковороди, 2, Київ, 
04655, Україна)
E-mail: ahlazunov@kse.org.ua
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-0364-6179

UDC 336.7
JEL: E32; E44; G20

Hlazunov A. O. Features of Constructing a Cyclical Risk Index Using the Hodrick–Prescott Filter  
for Monitoring and Management of Banking Risks

The article analyzes the impact of cyclical financial risks on the economy of Ukraine using the cyclical risk index. The index is designed to monitor the current level 
of cyclical risks, as well as possible accumulation in the future. Timely identification of risks with the help of an innovative tool gives the regulator enough time to 
react and implement anti-crisis measures. In addition, the methodology of index evaluation allows you to visualize not only the index, but also its components, 
which facilitates the interpretation of the used tool. The dynamics of cyclical risks during economic and financial crises is considered and the importance of their 
analysis for macroprudential policy is noted. The assessment of the cyclical risk index was carried out using the Hodrick – Prescott filter using indicators reflect-
ing new lending, lending volumes, as well as the cost of lending. The indicators taken into account for the assessment of the index are used separately for the 
sector of households and non-financial corporations. The results of the analysis showed that after the crisis of 2008–2009, the index remained elevated until the 
next crisis in 2014, with the gap between non-financial corporations lending to GDP remaining positive. However, before the crisis of 2014–2016, there has been 
an expansion of cyclical financial risks. During 2017–2023, Ukraine was facing two crises: an economic one caused by the COVID-19 pandemic and a political one 
related to the russian invasion. The Financial Cycle Index did not predict the accumulation of cyclical systemic risks before these crises, but indicated an increase 
in risks since 2019. After the russian invasion Ukrainian economy suffered a sharp downturn, but the banking system withstood the test, providing liquidity and 
continuing lending operations. In general, the results indicate the need for an individual approach to the analysis and management of cyclical financial risks, 
taking into account the specifics of each country, its context, and the particularities of the financial sector.
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Проциклічна поведінка фінансової системи 
є одним із ключових питань, пов’язаних із 
забезпеченням її стабільності. Жан-Пьєр 

Ландау (J.-P. Landau) визначає проциклічність 
як тенденцію макрофінансових показників ко-
ливатися навколо свого довгострокового тренду 
протягом фінансового циклу [14]. Це означає, що 
динаміка цих показників виходить за межі довго-
строкових трендів і може мати значний вплив на 
економіку загалом. Наприклад, механізм поширен-
ня банківських шоків на реальний сектор є одним 
зі способів, якими проциклічність може впливати 
на економіку [1; 21].

О. С. Вовченко та С. Б. Єгоричева стверджу-
ють, що в контексті оцінки фінансової стабільності 
доцільним є використання відношення кредитів, 
наданих банківським сектором, до ВВП (кредитне 
проникнення). Цей показник дозволяє одночас-
но враховувати вплив зміни обсягу ВВП та змі-
ну фінансового циклу розвитку економіки. Такий 
підхід враховує послідовний циклічний перехід у 
розвитку економіки, включно з фазами фінансо-
вого циклу [22]. Кредитне проникнення є одним 
із основних індикаторів фінансового циклу [12; 
18; 20]. Період розширення фінансового циклу за-
звичай характеризується стрімким зростанням 
кредитування, що загалом сприяє інвестиціям та 
економічному зростанню. Проте боржники часто 
збільшують своє боргове навантаження в спри-
ятливих макроекономічних умовах, а фінансові 
установи можуть недооцінювати ризики. Це може 
призвести до кредитування більш ризикованих по-
зичальників, переоцінюючи їхні майбутні доходи. У 
результаті погіршення платоспроможності борж-
ників призводить до погіршення якості кредитного 
портфеля та збитків для банків. Як наслідок, під час 
стресових подій банки змушені обмежувати креди-
тування, що, своєю чергою, погіршує їхню можли-
вість фінансувати реальний сектор економіки [16].

Отже, аналіз проциклічності та фінансових 
циклів має велике значення для розуміння стабіль-
ності фінансової системи та економічної динаміки 
загалом. Розробка індексу циклічного ризику для 
України може стати важливим кроком у напрямку 
забезпечення ефективного моніторингу та управ-
ління банківськими ризиками в країні. Необхід-
ність планування антикризових заходів у сучасних 
умовах визнається як на мікро-, так і на макрорів-
нях. Динамічні фінансові та економічні процеси, 
глобалізація фінансових ринків та циклічні зміни 
в розвитку ринкової економіки створюють на-
вколишнє середовище, яке постійно генерує нові 
потенційні ризики для банківського сектора. Це 
відображається як у розробці нових міжнародних 
стандартів регулювання банківської діяльності та 

вдосконаленні системи банківського нагляду, так і 
в розробці національних програм з метою забезпе-
чення стабільності банківської системи [24].

Метою цього дослідження є розробка індек-
су циклічного ризику в Україні – інноваційного 
інструменту для аналізу фінансової стійкості та 
виявлення потенційних ризиків для економічного 
зростання. Індекс спрямований на виявлення про-
явів проциклічності ризиків фінансової системи, 
що має забезпечувати вчасну реакцію на них з боку 
регулятора для збереження економічної стійкості 
та фінансової стабільності. 

У працях багатьох відомих західних та укра-
їнських учених обґрунтована процикліч-
на поведінка економічних і фінансових 

показників. Так, наприклад, такі дослідники, як  
С. Клезенс, М. Косе, М. Терронес (S. Claessens, М. A. Ko- 
se, M. Terrones) [6; 7], M. Дреманн, М. Джузеліус  
(M. Drehmann, M. Juselius) [8], П. Гіберт, Т. Пелто-
нен, I. Шюлер (P. Hiebert, T. A. Peltonen, Y. S. Schüler) 
[11], О. Джорда, М. Шуларік та А. Тейлор (O. Jorda,  
M. Schularick, A. Taylor) [12], К. Пувеллє (C. Pouvelle) 
[17] вказали на те, що ціни на житло виявляють про-
циклічну поведінку. Загалом зростання цін на неру-
хомість збігається з фазою розширення фінансово-
го циклу, а зниження цін – з фазою скорочення. Згід-
но з К. Боріо (C. Borio) та М. Дреманн (M. Drehmann) 
одночасні коливання цін на кредити та активи до-
бре прогнозують можливі банківські кризи [3; 4].  
П. Атанасоглу та І. Данілідіс (P. Athanasoglou,  
I. Daniilidis) розглядають кредитні стандарти як 
ще один прояв проциклічності [2]. Інформаційна 
асиметрія, «стадна» поведінка учасників ринку та 
фінансова лібералізація, що пов’язана з розширен-
ням міжнародних потоків дешевих грошей, визна-
чають надмірне кредитування [5; 10; 13].

Один зі способів визначити фазу фінансового 
циклу – створення композитних індексів. Дж. Ланг 
(J. H. Lang) та інші дослідники розробили індика-
тор внутрішнього циклічного системного ризику 
(domestic cyclical systemic risk indicator – d-SRI), що 
відображає ризики, пов’язані з кредитуванням, 
ринком нерухомості, цінами на активи та зовніш-
німи дисбалансами [15]. Цей індикатор призначе-
ний для країн Єврозони, а також Данії, Швеції та 
Великої Британії. Показники індексу циклічного 
системного ризику в середньому починають зрос-
тати за кілька років до початку фінансової кризи, 
що дає можливість вживати завчасних макропру-
денційних заходів.

У Словаччині розроблено індикатор фінансо-
вого циклу під назвою «Циклограма», який, крім 
стандартних показників розриву співвідношення 
кредитів до ВВП, враховує також 13 інших індика-
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торів і містить 5 категорій: кредитування, заборго-
ваність, схильність до ризику, ринок нерухомості 
та макроекономіка [19]. Проте, незважаючи на пев-
ну кількість публікацій та напрацювань у цьому на-
пряму, не втрачає своєї актуальності та важливості 
проблема розробки індексу циклічного ризику для 
України, зокрема для забезпечення моніторингу й 
управління банківськими ризиками. Враховуючи 
пригнічений стан кредитного ринку, що пов’язано 
з військовими діями, індекс набуватиме більшої ак-
туальності під час відновлення. В умовах невизна-
ченості потрібно чітко розмежовувати відновлен-
ня кредитування від його надмірного зростання 

І. І. Д’яконова та Є. Ю. Мордань [24] розроби-
ли індикатор фінансової стабільності для України. 
Індикатор ідентифікує поточні та майбутні тенден-
цій системних ризиків, що виникають у банківській 
системі України, для запобігання можливим кризо-
вим ситуаціям у майбутньому. Методика враховує 
як екзогенні, так і ендогенні фактори впливу. Для 
ефективного управління та регулювання банків-
ської системи України автори рекомендують ви-
користовувати оцінки агрегованого індикатора 
фінансової стабільності спільно з іншими інстру-
ментами макропруденційного аналізу.

Розрахунок індексу циклічного ризику для 
України базується на показниках, отрима-
них зі статистичних даних НБУ та Державної 

служби статистики України за період з 1 кварталу 
2009 р. по III квартал 2023 р. Розрахунок індексу 
містить такі показники:
 співвідношення корпоративних кредитів до 

ВВП;
 співвідношення кредитів домогосподарств 

до ВВП;
 співвідношення нових кредитів корпорацій 

до ВВП;
 співвідношення нових кредитів домогоспо-

дарств до ВВП;
 відсоткові ставки за кредитами корпорацій;
 відсоткові ставки за кредитами домогоспо-

дарств.
На першому етапі за допомогою фільтра Хо-

дріка – Прескотта (ХП) показники розподіляються 
на тренд і розрив. На другому етапі значення роз-
ривів нормалізуються за допомогою стандартної 
оцінки, а потім усереднюються. Фінальний індекс 
додаткового згладжується за допомогою ХП-
фільтра, що відповідає річному згладжуванню. 

Для цілей розробки індексу важлива його 
девіація від тренду, або розрив. Саме ХП-фільтр 
дає можливість розкласти показник yt на циклічну 
компоненту (розрив) ψt і тренд τt:

,t t ty = τ + ψ

Застосування ХП-фільтра – це розв’язок про-
блеми мінімізації, за якої розрахунок відхилення 
показника від тренду, а також відхилення тренду 
від наступних в попередніх значень мають бути мі-
німальними: 
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де     yt – індикатор; 
τt – довгостроковий тренд;
λ – параметр згладжування.
 
Умова ((τt+1 – τt) – (τt – τt–1))2 чітко визначає 

стабільний тренд через мінімізацію його різниці 
між наступними та попередніми значеннями. Роз-
риви, отримані за допомогою ХП-фільтра, чутливі 
до обраного параметра згладжування, що безпосе-
редньо стосується тривалості фінансового циклу. 
Згідно з рекомендаціями Базельського комітету з 
банківського нагляду, параметр λ рекомендується 
встановлювати на рівні 400 000. Зокрема, параметр 
згладжування, що дорівнює 400 000, відповідає при-
пущенню, що фінансовий цикл в 4 рази довший за 
бізнес-цикл [21]. Вважається, що для 7-річного ци-
клу лямбда повинна бути 1600, 14-річного – 25 000, 
21-річного – 125 000, а для 28-річного – 400 000.  
З огляду на порівняно короткий строк погашення 
кредитів в Україні, параметр згладжування був об-
раний на рівні 25 000, відповідно до припущення про 
приблизну тривалість фінансового циклу в 15 років.

Рівень кредитного розриву, що визначається 
як девіація від довгострокового тренду спів-
відношення обсягу наданих кредитів та ВВП, 

є важливим показником, який потрібно враховува-
ти в розробці індексу циклічного ризику. Існують 
дослідження, які підтверджують, що кредитний 
розрив може служити надійним сигналом про на-
копичені циклічні дисбаланси [4; 8]. Позитивне зна-
чення кредитного розриву свідчить про зростання 
кредитного навантаження вищими темпами, ніж 
реальне економічне зростання. Кредитний розрив 
відображає загальний обсяг кредитів порівняно з 
ВВП, але деякі дисбаланси можуть бути прихова-
ні в окремих сегментах ринку. Для ефективної ре-
акції регуляторам важливо розуміти джерела цих 
ризиків. Тому показник кредитного розриву роз-
рахований окремо для домогосподарств (рис. 2) і 
нефінансових корпорацій (рис. 1). 

Відсоткові ставки за новими кредитами, на-
дані корпораціям та домогосподарствам, можуть 

(1)

(2)
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Рис. 1. Відношення кредитів нефінансовим корпораціям до ВВП, оцінка його розриву та тренду  
за допомогою ХП-фільтра 1

Джерело: власна розробка автора за даними НБУ, ДССУ.

1  Періоди економічної та фінансової криз в Україні визначені 
відповідно до праці В. Філатова [9].
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Рис. 2. Відношення кредитів домогосподарствам до ВВП, оцінка його розриву та тренду  
за допомогою ХП-фільтра

Джерело: власна розробка автора за даними НБУ, ДССУ.

служити індикаторами умов кредитування, оскіль-
ки низькі процентні ставки стимулюють попит на 
кредити, що, своєю чергою, може призвести до 

надмірного кредитування. Для оцінки циклічно-
го ризику використовується обернений показник 
відсоткових ставок, тобто 1 поділено на відсоткові 
ставки за новими кредитами. Розрив між інверто-
ваними кредитними ставками відображає відхи-
лення вартості кредитування від довгострокового 
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тренду. Такий підхід дозволяє отримати показник, 
зростання якого може свідчити про потенційний 
підвищений рівень кредитування. З рис. 3 та рис. 4 
можна помітити, що найбільший розрив спостері-
гається протягом 2021 р., коли розриви відзначено 
значним зростанням. У цей період ставки за нови-
ми кредитами були на одному з найнижчих рівнів. 

Криза в Україні у 2014–2015 рр. зумовила аку-
мулювання великих обсягів непрацюючих 
кредитів. Для корекції спотворень даних, що 

виникли внаслідок різкого зростання непрацюю-
чих кредитів у портфелі, до розрахунку було вклю-
чено додаткові показники. Зокрема, було проаналі-
зовано співвідношення обсягів нових кредитів, які 
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Рис. 3. Інвертований рівень відсоткових ставок за новими кредитами нефінансовим корпораціям,  
оцінка розриву та тренду за допомогою ХП-фільтра

Джерело: власна розробка автора за даними НБУ, ДССУ.
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Рис. 4. Інвертований рівень відсоткових ставок за новими кредитами домогосподарствам,  
оцінка розриву та тренду за допомогою ХП-фільтра

Джерело: власна розробка автора за даними НБУ, ДССУ.
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надані нефінансовим корпораціям та домогоспо-
дарствам, з ВВП. На рис. 5 зображено відхилення 
динаміки кредитування нефінансових корпорацій 
від тривалого тренду, а на рис. 6 – кредитування 
домогосподарств. Результати аналізу, незалежно 
від типу кредитування, показують схожу динаміку 
розривів. Зокрема, з 2018 р. темпи нового кредиту-

вання значно прискорилися. Проте це також може 
свідчити про відновлення кредитування, а не про 
його надмірний розвиток. 

На рис. 7 наведено результати оцінки індексу 
циклічного ризику та його основних складових. 
Після кризи 2008–2009 рр. індекс тримався на під-
вищених рівнях аж до початку наступної кризи  
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Рис. 5. Відношення нових кредитів нефінансовим корпораціям до ВВП, оцінка розриву та тренду  
за допомогою ХП-фільтра

Джерело: власна розробка автора за даними НБУ, ДССУ.
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Джерело: власна розробка автора за даними НБУ, ДССУ.
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Індекс

Рис. 7. Індекс циклічного ризику та внесок кожної компоненти 
Джерело: авторська розробка.

у 2014 р. Особливо помітний був розрив співвідно-
шення кредитування нефінансових корпорацій до 
ВВП, який залишався в зоні позитивних значень. 
Водночас розрив співвідношення кредитування 
населення до ВВП поступово зменшувався з 2009 р.  
Це безпосередньо пов’язано з тим, що внаслідок 
кризи 2008–2009 рр. девальвація гривні спричи-
нила різке зростання боргового навантаження та 
погіршення платоспроможності позичальників. Це 
пригнічувало попит на кредити серед населення. 
Проте відповідно до індексу кредитний ринок за-
надто швидко відновлювався, що спостерігається 
завдяки значним додатним розривам у співвідно-
шенні нових кредитів, як бізнесу, так і населенню, 
до ВВП. Перед найглибшою фінансовою кризою в 
Україні у 2014–2016 рр. індекс показував розши-
рення циклічних фінансових ризиків. Після цього 
індекс знову знизився під час кризи, а після її закін-
чення розпочалася фаза відновлення, яка тривала 
до кінця 2018 р. 

У період з 2017 по 2023 рр. в Україні сталися дві 
кризи. Перша – економічна криза, спричинена пан-
демією COVID-19 у 2020 р., не призвела до фінан-
сової кризи. Друга криза виникла внаслідок повно-
масштабного вторгнення росії в Україну у 2022 р.  
Індекс циклічного ризику не вказував на накопи-
чення циклічних системних ризиків перед цими 
кризами через зовнішні фактори, що їх спричини-
ли. Проте індекс свідчить про певне збільшення 

ризиків завдяки швидкому відновленню, що поча-
лося з 2019 р.

У 2019 р. інфляція вперше знову потрапила 
в цільовий діапазон, встановлений Національним 
банком України, і облікова ставка була знижена, що 
привело до зниження відсоткових ставок за креди-
тами. Споживче кредитування різко зросло, а бан-
ки пом’якшили стандарти кредитування, що також 
стимулювало кредитування бізнесу.

З початку повномасштабного вторгнення в 
лютому 2022 року українська економіка різко ско-
ротилась. Банківська система успішно витримує 
випробування воєнного часу: банки продовжують 
працювати без перебоїв, забезпечують ліквідність 
і продовжують кредитування. Незважаючи на те, 
що індекс циклічного ризику свідчить про розши-
рення ризиків з 2019 р., згідно з вищезазначеним, 
можна зробити висновок, що значного накопичен-
ня циклічних системних ризиків не відбулося.

ВИСНОВКИ
Аналіз циклічних фінансових ризиків на осно-

ві індексу циклічного ризику є ключовим аспектом 
моніторингу банківських ризиків у фінансовому 
секторі. Індекс циклічних ризиків відображає ди-
наміку фінансових ризиків і може бути важливим 
інструментом для передбачення можливих фінан-
сових криз та адаптації макропруденційної полі-
тики. Дослідження показали, що індекс циклічних 



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

287БІЗНЕСІНФОРМ № 3_2024
www.business-inform.net

ризиків в Україні не завжди був пов’язаний з кри-
зами у зв’язку із зовнішнім характером чинників, 
що їх спричинив.

Значну роль у формуванні циклічних фінан-
сових ризиків відіграють екзогенні фактори, такі 
як глобальні події та політичні кризи. Наприклад, 
пандемія COVID-19 та вторгнення росії в Україну 
вплинули на економіку та фінансовий сектор краї-
ни. Це підкреслює важливість ретельного аналі-
зу не лише ендогенних, а й екзогенних факторів 
у формуванні циклічних фінансових ризиків та 
ефективного управління ними.

Зрештою, важливо враховувати специфіку 
кожної країни при аналізі циклічних фінансових 
ризиків та розробці макропруденційної політики. 
Наприклад, короткий термін кредитів в Україні 
порівняно з іншими країнами може вплинути на 
параметри аналізу, такі як параметр згладжування. 
Тому важливо поєднувати теоретичний аналіз із 
практичними дослідженнями та враховувати кон-
текст для більш точного аналізу циклічних фінан-
сових ризиків та ефективного управління фінансо-
вою стабільністю.                   
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