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ІНДЕКС EPU ЯК ІНСТРУМЕНТ СТРАТЕГІЧНОГО УПРАВЛІННЯ 
В УМОВАХ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ

 Досліджено природу економічної невизначеності як фактору сучасних соціально-економічних систем. Обґрунтова-
но, що криза 2008 року, пандемія COVID-19 та війна в Україні, спричинили перехід світової економіки до стану перма-
нентної турбулентності. На основі ретроспективного аналізу обґрунтовано наявність структурного зламу після 2008 
року та переходу до режиму підвищеної невизначеності. Виявлено обмеження індексу EPU та доведено доцільність 
його використання у поєднанні з іншими інструментами. У статті також визначено практичне значення індексу EPU 
для стратегічного управління підприємствами. Запропоновано комплекс адаптивних стратегічних заходів, спрямова-
них на мінімізацію ризиків та підвищення стійкості підприємств у нестабільному середовищі.
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THE EPU INDEX AS A TOOL OF STRATEGIC MANAGEMENT 
UNDER CONDITIONS OF UNCERTAINTY

The article examines the nature of economic uncertainty as a key factor in the functioning of modern socio-economic systems 
in the 2020s. It is argued that global shocks, including the 2008 financial crisis, the COVID-19 pandemic, and the full-scale war 
in Ukraine, have led to a transition of the global economy into a state of permanent turbulence, where uncertainty is no longer a 
temporary phenomenon but becomes a systemic characteristic. The study systematizes the sources of uncertainty by distinguishing 
between exogenous and endogenous factors and demonstrates that the interaction of these factors creates a multiplicative 
effect that significantly complicates forecasting and strategic planning processes. Based on a retrospective analysis, the study 
substantiates the existence of a structural shift after 2008 and the transition to a new regime of heightened uncertainty. The 
limitations of the EPU index are identified, and the necessity of its combined use with other analytical tools is justified. The article 
also highlights the practical relevance of the EPU index for strategic management. It is shown that its use as a leading indicator 
enables more informed decision-making, adaptation of investment strategies, and enhancement of business resilience under 
conditions of uncertainty. A set of adaptive strategic measures aimed at risk minimization and increasing enterprise flexibility in 
a volatile environment is proposed. Furthermore, the study emphasizes the growing importance of integrating uncertainty metrics 
into corporate strategic planning systems. In particular, the use of forward-looking indicators such as the EPU index allows firms 
to better anticipate macroeconomic shocks and adjust their resource allocation accordingly. The paper also underlines the need for 
combining quantitative indicators with qualitative scenario analysis to improve the robustness of strategic decisions. In the context 
of Ukraine, where uncertainty is intensified by ongoing geopolitical risks, such an integrated approach becomes especially relevant 
for ensuring long-term sustainability and competitive positioning of enterprises.

Keywords: economic uncertainty, risk, strategic management, economic policy, uncertainty index EPU, adaptive 
management.

Постановка проблеми. Стратегічне управління 
підприємств стикається з фундаментальною пробле-
мою яка полягає у зростаючому розриві між тради-
ційними економічними парадигмами та об'єктивною 
реальністю. Більшість класичних макроекономічних 
моделей досі де майбутнє розглядається як лінійна 
екстраполяція минулого з варіативними похибками. 
Події останніх десятиліть – від системної фінансової 
кризи, пандемії до повномасштабної збройної агресії 
та глобальних логістичних розривів внаслідок санкцій 
та тарифних війн продемонстрували неспроможність 
детерміністських підходів передбачати точки біфур-
кації та «чорних лебедів». В умовах постійної транс-
формації глобального економічного простору феномен 
економічної невизначеності набуває особливої акту-
альності. Економічні моделі, засновані на припущенні 
про повну раціональність і повну інформованість учас-

ників ринку виявляються малоефективними у світі, де 
майбутнє не піддається точному прогнозуванню, а роз-
поділи ймовірностей є непередбачуваними. 

Наукова проблема ускладнюється через дефіцит 
уніфікованого категоріального апарату. У багатьох 
прикладних дослідженнях спостерігається небезпечне 
ототожнення понять «ризик» та «невизначеність». 
Якщо ризик дозволяє оперувати відомими розподілами 
ймовірностей, то істинна невизначеність характеризу-
ється принциповою неможливістю кількісного вимі-
рювання майбутніх станів через відсутність прецеден-
тів [1]. Це призводить до хибних стратегічних рішень, 
заснованих на надмірній впевненості у математичних 
моделях, які не враховують структурні складові еконо-
мічних систем. 

Суб'єкти господарювання в умовах невизначеності 
стикаються з проблемами зниження або відсутності 
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інвестиційної активності. В умовах високої ентро-
пії інформації традиційні методи оцінки капітальних 
інвестицій (наприклад, NPV) стають складними до 
використання, та не враховують вартість очікування 
і стратегічну гнучкість. Це створює загрозу довгостро-
ковому економічному зростанню через накопичення 
запобіжних заощаджень замість інвестування.

Існує нагальна потреба у розробці нових теоре-
тико-методологічних засад, які можливо застосовувати 
в стратегічному управлінні підприємством. Ці засади 
дозволять не лише ідентифікувати, а й вимірювати 
різні типи невизначеності і інтегрувати їх у моделі 
адаптивного управління підприємством. 

Наукова новизна дослідження полягає у розро-
бленні теоретико-методологічного підходу до страте-
гічного управління підприємствами в умовах зроста-
ючої економічної невизначеності, який базується на 
системній інтеграції індексу EPU у етапи стратегічного 
управління. Запропоновано визначення економічної 
невизначеності та використання індексу EPU як проак-
тивного індикатора для виявлення стратегічних ризи-
ків та можливостей.

Аналіз останніх досліджень і публікацій свідчить 
про зростаючий інтерес наукової спільноти до пробле-
матики економічної невизначеності та її вплив на сві-
тову економіку.

Поняття «невизначеність» вперше системно було 
введене в економічну науку Ф. Найтом. Фундамен-
тальна дихотомія Ф. Найта полягає у розрізненні 
ризику – як кількісно вимірюваної ймовірності подій, 
та істинної невизначеності – яка не може бути оці-
нена статистично[1]. Цей підхід став аксіоматичним 
для інституціональної економіки та теорії прийняття 
рішень. Ризик описується відомим розподілом ймовір-
ностей, а невизначеність характеризується ситуацією, 
де простір подій може бути невідомим, або розподіл 
ймовірностей неможливо встановити емпірично.

Дж. М. Кейнс поглибив дискурс, підкреслюючи, 
що економічна поведінка, особливо інвестиційна, 
базується на «тваринному інстинкті» – спонтанному 
оптимізмі або песимізмі, який неможливо описати 
математичним очікуванням [2]. Подальші дослідження 
впливу невизначеності розширились через призму тео-
рії обмеженої раціональності при прийнятті рішень 
в умовах невизначеності Г. Саймон [3] та поведінкової 
економіки Т. Канеман, Р. Талер [4].

Формування цілей статті (постановка завдання). 
Метою статті є дослідження теоретико-методологіч-
них основ економічної невизначеності, аналіз індексу 
EPU та формулювання рекомендацій щодо його засто-
сування в стратегічному управлінні підприємством 
в умовах стохастичного середовища.

Виклад основного матеріалу дослідження. 20-ті 
роки XXI століття характеризуються безпрецедентним 
зростанням рівня глобальної невизначеності, яка стала 
визначальним фактором сучасного соціально-еконо-
мічного розвитку. Світова економіка увійшла в цей 
період із накопиченими структурними дисбалансами, 
підвищеними фінансовими ризиками та значною дифе-
ренціацією рівнів економічного розвитку країн.

Фінансова криза 2008 р. та пандемія COVID-
19 стали масштабними шоками для глобальної еконо-
міки у XXI столітті. Вони продемонстрували вразли-
вість національних економік, міжнародних інституцій, 

систем державного управління, а також глобальних 
логістичних і виробничих ланцюгів. Наслідки фінан-
сової кризи та пандемії проявилися не лише у різкому 
скороченні економічної активності, але й докорінній 
трансформації умов прийняття управлінських рішень, 
у межах яких фактор невизначеності набув статусу 
ключового елементу стратегічного менеджменту.

Для України цей період набув особливо драматич-
ного характеру. Повномасштабне вторгнення у 2022 р. 
стало потужним системним шоком, який радикально 
підвищив рівень невизначеності в усіх сферах сус-
пільного та економічного життя. Війна призвела до 
масштабних людських втрат, руйнування критичної 
інфраструктури, втрати значної частини виробничого 
потенціалу, масової міграції населення та різкого ско-
рочення економічної активності. У цих умовах середо-
вище функціонування підприємств змінилося не лише 
швидко, але й фундаментально.

В дослідженні використані загальнонаукові та спе-
ціальні методи. Зокрема застосовано методи аналізу 
і синтезу для узагальнення теоретичних підходів до 
економічної невизначеності. Системний підхід вико-
ристано для структуризації джерел невизначеності. 
Ретроспективний та порівняльний аналіз застосовано 
для оцінки динаміки індексу EPU та обґрунтування 
його ролі у стратегічному менеджменті. 

Економічна невизначеність є багатовимірною кате-
горією. У межах системного підходу доцільно виді-
лити два базові рівні її прояву:

	– онтологічну невизначеність, що виникає внаслі-
док складності економічних систем та наявності нелі-
нійних зворотних зв’язків;

	– епістемологічну невизначеність, яка зумовлена 
обмеженістю знань про функціонування системи, 
дефіцитом інформації та неможливістю її повної та 
коректної обробки.

Коректна ідентифікація генезису невизначеності 
є критичною передумовою вибору адекватного інстру-
ментарію ризик-менеджменту. У сучасній економічній 
теорії широко застосовується дихотомічний підхід, 
який передбачає поділ джерел невизначеності на екзо-
генні та ендогенні.

Екзогенні джерела формують так зване турбу-
лентне середовище, яке діє на економічного агента як 
зовнішній стохастичний вплив. Економічні суб’єкти не 
здатні безпосередньо контролювати ці фактори, однак 
змушені адаптуватися до їхніх наслідків. До ключових 
екзогенних джерел невизначеності належать:

1.	Геополітична турбулентність та геоекономічна 
фрагментація. В сучасних умовах геополітичні про-
цеси перестають бути лише фоном економічної дина-
міки і дедалі більше виступають її безпосередніми 
драйверами. Невизначеність у цій сфері проявляється 
через:

	– руйнування глобальних ланцюгів доданої вар-
тості;

	– торговельні війни та санкційні режими;
	– підвищену волатильність на сировинних ринках.

Для прикладу збройні конфлікти у регіонах 
видобутку енергоносіїв можуть створюють потужні 
цінові шоки, що значно ускладнюють прогнозування 
майбутньої вартості ресурсів. Тривалі конфлікти 
можуть стати тригером енергетичних та економіч-
них криз.
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2.	Регуляторна волатильність. Регуляторна невизна-
ченість пов’язана з непередбачуваністю дій державних 
інституцій. Нестабільність економічної політики може 
проявлятися: у зміні податкового законодавства, коли-
ваннях монетарної політики, перегляді правил регулю-
вання ринків, корупційні прояви та в інших проявах. 
Різкі зміни облікової ставки або податкових параметрів 
безпосередньо впливають на приведену вартість капі-
талу (NPV) та граничні параметри інвестиційних проек-
тів, формуючи «шум» у системі інвестиційних сигналів.

Особливо значущим є явище часової неузгодже-
ності економічної політики, коли регулятор змінює 
раніше оголошені правила для досягнення коротко-
строкових політичних цілей, що підриває довіру між 
економічними агентами. Байдуже державне відно-
шення до інноваційної діяльності, відсутність удоско-
налень інвестиційного клімату та інноваційно-інвес-
тиційної активності в країні можуть стати причинами 
недостатнього економічного зростання [5]. 

3.	Технологічна невизначеність. Технологічні шоки 
та проривні інновації створюють специфічний тип 
невизначеності. З одного боку, прискорення техноло-
гічного прогресу скорочує життєвий цикл продуктів 
і підвищує ризик передчасного знецінення активів. 

З іншого боку, невизначеність пов’язана з реакцією 
суспільства та регуляторів на нові технології, особливо 
у сферах, що мають етичні або правові наслідки.

 Ендогенні джерела невизначеності – це фактори, 
що виникають всередині підприємства та формуються 
внаслідок власних рішень, структури, процесів та 
менеджменту. Можна класифікувати такі джерела:

	– стратегічна невизначеність виникає через: нечіт-
кість стратегічних цілей, конфлікт між коротко- та дов-
гостроковими цілями підприємства, неузгодженість 
між підрозділами;

	– організаційна невизначеність пов’язана з вну-
трішньою структурою підприємства: складна ієрархія, 
дублювання функцій, проблеми з комунікацією між 
підрозділами;

	– поведінкова невизначеність пов’язана з люд-
ським фактором: когнітивні упередження, обмежена 
раціональність, надмірна впевненість менеджерів;

	– операційна невизначеність виникає процесі 
діяльності проявляється: в перебоях виробництва, нее-
фективність процесів, нестабільність якості продукції;

	– фінансова невизначеність включає: нестабіль-
ність фінансових потоків, неефективну структуру капі-
талу, високий рівень ризиків ліквідності.

Ключова особливість ендогенних факторів, що під-
приємство само генерує перелічені фактори та своїми 
діями може зменшувати їх негативний вплив. Ендо-
генна невизначеність виникає в результаті взаємодії її 
агентів. Вона часто є результатом обмеженої здатності 
суб'єктів збирати та обробляти інформацію Згідно 
з теорією Дж. Акерлофа [6] інформаційна асиметрія 
базується на нерівномірному розподілі інформації між 
учасниками економічних відносин.

Важливо зазначити, що екзогенні та ендогенні дже-
рела не існують ізольовано. Екзогенний шок напри-
клад, пандемія посилює ендогенну асиметрію інфор-
мації та активує поведінкові викривлення (паніку), 
створюючи мультиплікативний ефект невизначеності.

Квантифікація невизначеності є однією з найсклад-
ніших проблем сучасної економетрики, оскільки вима-

гає вимірювання латентної змінної, яка не спостеріга-
ється безпосередньо. 

Найбільш поширеними методами вимірювання 
екзогенної невизначеності є індексні методи на основі 
текстового аналізу. Ці методи базується на припу-
щенні, що частота згадування термінів, пов'язаних із 
невизначеністю, у провідних медіа корелює з реальним 
рівнем економічної турбулентності. Найбільш пошире-
ним індикатором вимірювання економічної невизначе-
ності в сучасних дослідженнях є індекс невизначеності 
економічної політики (EPU). Індекс EPU широко засто-
совується для аналізу впливу невизначеності на макро-
економічну динаміку, інвестиції та фінансові ринки. 
Індекс невизначеності економічної політики (Economic 
Policy Uncertainty – EPU) розроблений С. Бейкером, 
Н. Блумом та С. Девісом [7], індекс EPU став стандар-
том у макроекономічних дослідженнях. 

Індекс EPU для Сполучених Штатів складається 
з трьох компонентів. Перший компонент вимірює 
невизначеність, пов'язану з політикою, шляхом пошуку 
статей в архівах 10 провідних газет США, які містять 
терміни, пов'язані з EPU. Другий компонент вимі-
рює невизначеність щодо федерального податкового 
кодексу, підраховуючи кількість положень федераль-
ного податкового кодексу, термін дії яких закінчується 
в майбутні роки. Третій компонент вимірює розбіж-
ності між економічними прогнозами [7].

Очевидна складність із цими первинними підрахун-
ками полягає в тому, що загальний обсяг статей варію-
ється залежно від газети та часу. Таким чином, Бейкер, 
Блум та Девіс [7] масштабують первинні щомісячні 
підрахунки для кожної газети за загальною кількістю 
статей у цій газеті, щоб створити щомісячний EPU для 
кожної газети [7].

Графік на рис. 1 показує щомісячний часовий ряд 
для індексу EPU США, побудованого на основі газет-
ного висвітлення з 1980 року. Дані індексу EPU свід-
чать про тісний взаємозв’язок між макроекономічною 
нестабільністю та масштабними політичними, фінан-
совими та геополітичними подіями. Пікові значення 
індексу, як правило, збігаються з періодами різких 
змін економічної політики, криз фінансових ринків та 
загостренню міжнародних конфліктів. Це свідчить про 
високу чутливість економічних суб’єктів до зовнішніх 
шоків та їх висвітлення в інформаційному середовищі. 

Ретроспективний аналіз US індексу Economic 
Policy Uncertainty (EPU) за останні чотири десятиліття 
дозволяє ідентифікувати трансформацію архітектури 
світових економічних ризиків. Статистичні дані свід-
чать про перехід від стаціонарних процесів з високою 
швидкістю повернення в діапазон значень до режиму 
перманентної невизначеності.

На основі амплітуди та частоти коливань графіка 
доцільно виділити три ключові макроперіоди. Часо-
вий період з 1985р. до теперішнього часу можна чітко 
розділити на два макроперіоди, що розмежовані фінан-
совою кризою 2008 р. Це дозволяє стверджувати, що 
ми маємо справу з фундаментальною зміною систем-
них параметрів невизначеності. Для аналізу графіку 
індексу EPU розділимо його на кілька періодів: 

1.	Період низької бази (1985–2008 р.). Протягом 
цього періоду спостереження індекс EPU знаходився 
у межах стабільного, горизонтального каналу з ниж-
ньою границею 50 пунктів та верхньої границі на рівні 
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150 пунктів. Ширина каналу -100 пунктів. Пікові зна-
чення графіку відображають події цього періоду такі- 
як «Чорний понеділок» (1), розпад СРСР , початок І-ої 
війни в Іраку (2), теракти 9/11 (3) та початок ІІ-ої війни 
в Іраку (4). Пікові значення лише короткочасно проби-
вали верхню межу, після чого індекс неминуче повер-
тався до бази 50 пунктів та знаходився в каналі. Показ-
ники невизначеності в межах каналу можна вважати 
фоновими. Економічна система мала високу здатність 
до відновлення. Невизначеність економічної політики 
сприймалася як тимчасовий шум.

2.	Період структурних змін (2008–2019 р.). Точка 
5 (фінансова криза 2008 р.) стала каталізатором незво-
ротних змін. На графіку чітко видно вертикальний 
зсув каналу: нижня границя каналу змістилась з 50 до 
100 пунктів, Верхня границя каналу змістилася з 150 до 
200 пунктів.

Точка 6 (2012 р.): Боргова криза в Єврозоні також 
відбувалася в рамках цього нового, дорожчого «кори-
дору страху». Це свідчить про те, що інституційна 
довіра була підірвана на базовому рівні.

3.	Період дестабілізації (2020– т.ч.). З 2020 року 
графік демонструє повний вихід за межі історичного 
тренду індексу. Точка 7 (COVID-19) індекс уперше 
пробив позначку 500 пунктів. Важливо, що після 
цього піка він не повернувся навіть до «нової норми» 
100, а залишився коливатися на рівні 150–200 п. Точка 
8 (політика Президента США Дональда Д. Трампа 
2025 р. - т.ч.) характеризується аномальним сплеском 
рівня невизначеності до історично максимального 
значення 725 пунктів. Це вказує на стан тотальної 
невизначеності. Геополітична напруженість досягла 
масштабу який неможливо описати стандартними 
економічними моделями. Сучасна невизначеність 
перестала бути випадковим відхиленням, вона стала 
властивістю економічної системи. Протягом пері-
оду дестабілізації можливо формування висхідного 

тренду, збільшення ширини каналу та появи нових 
максимумів. 

Узагальнюючи існуючи підходи під економіч-
ною невизначеністю пропоную розуміти властивість 
соціально-економічного середовища, яка характери-
зується неповнотою, суперечливістю або неперед-
бачуваністю інформації про чинники розвитку, що 
ускладнює прогнозування майбутніх результатів еко-
номічної діяльності.

Індекс EPU не позбавлений методологічних та 
концептуальних недоліків, щоб окреслити межі його 
застосування. Попри статус стандарту індекс EPU має 
низку суттєвих методологічних обмежень: лінгвіс-
тичну вразливість алгоритму до контексту, залежність 
від медійного сенсаціоналізму та політичної заанга-
жованості джерел, проблеми застосування в умовах 
цензури ЗМІ. Це зумовлює необхідність використання 
EPU в комбінації з іншими об’єктивними показни-
ками. З точки зору стратегічного менеджменту індекс 
EPU може виконувати функцію випереджального інди-
катора змін у зовнішньому середовищі підприємства. 
Аналіз динаміки індексу EPU дозволяє менеджменту:

	– оцінювати рівень макроекономічної нестабіль-
ності;

	– прогнозувати зміни інвестиційного клімату;
	– коригувати довгострокові інвестиційні стратегії;
	– адаптувати підприємства до сучасних умов та 

умов майбутнього.
Зростання індексу EPU зазвичай корелює зі зни-

женням інвестиційної активності, зростанням вартості 
капіталу та підвищенням волатильності фінансових 
ринків. У таких умовах підприємства можуть застосо-
вувати адаптивні стратегічні рішення, які підвищують 
стійкість в умовах невизначеності, зокрема:

	– відкладення великих інвестиційних проектів;
	– диверсифікацію постачальників і ринків збуту;
	– формування запасів та резервів ліквідності;

Рис. 1. Місячний US індекс невизначеності економічної політики (EPU)
Джерело: [8]
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	– підвищення гнучкості виробничих систем;
	– зміни в організаційній структурі.

Таким чином, індекс EPU може використовуватися, 
як елемент системи стратегічного менеджменту для 
моніторингу зовнішнього середовища підприємства. 

Висновки. Проведене дослідження генезису, типо-
логії та найбільш відомого методу квантифікації еконо-
мічної невизначеності дозволяє сформулювати низку 
фундаментальних висновків щодо природи сучасних 
глобальних та національних процесів. 

Це дозволяє зробити висновок, що в умовах сучас-
ної глобальної турбулентності економічна невизна-
ченість стає одним з ключових факторів формування 
стратегій розвитку підприємств.

Індекс EPU є ефективним інструментом кількісного 
вимірювання невизначеності економічної політики та 

може використовуватися як випереджальний індикатор 
змін у макроекономічному середовищі.

Застосування індексу EPU у системі стратегічного 
управління дозволяє підприємствам своєчасно реагу-
вати на зміни економічної політики, адаптувати інвес-
тиційні рішення та підвищувати стійкість до зовнішніх 
шоків.

У сучасних умовах стратегічний менеджмент 
повинен переходити від традиційних моделей дов-
гострокового прогнозування до адаптивних моделей 
управління, що базуються на постійному моніторингу 
невизначеності. 

 Таким чином, інтеграція індексу EPU у систему стра-
тегічного менеджменту підприємств може суттєво під-
вищити ефективність прийняття управлінських рішень 
у періоди глобальної економічної нестабільності.
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