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У статті проведено порівняльний аналіз методів збору даних та досліджень показників 
економічних очікувань населення в Україні. Описано головні критерії та групи 
економічних агентів, які приймають участь в процесі формування показників очікувань, 
типи та зміст анкет для опитування, а також способи трактування та обробки 
отриманих індексів очікувань. На основі аналізу досвіду світових організацій та 
центральних банків, встановлено спільні та відмінні риси, а також особливості процесу 
визначення економічних очікувань населення України. Визначено ряд необхідних 
вдосконалень та змін, що дадуть змогу більш якісного використання показників очікувань 
населення для зниження рівня інфляції в країні. Описано можливі відмінності в 
регіональному розрізі у питанні збору даних та їх трактуванні населенням цих регіонів 
країни з подальшими рекомендаціями щодо врахування існування таких особливостей при 
проведенні монетарної політики та комунікації центральним банком країни. 
 
The article is focused on the comparison of the methods to analyze the ways to collect and 
interpret the expectations of economic agents in Ukraine. The criteria and the types of economic 
agents that are the subject for a survey and further formation of expectations are described 
together with the ways to determine and explain the values of the expectations indexes. Based on 
the experience of international organizations and central banks the differences and similarities, 
as well as the specifics for determination of people’s expectations are described for Ukraine. The 
list of specific features is determined and necessary to be improved in order to more efficiently 
influence the level of inflation in the country. The possible differences in data collection and 
interpretation in regional context are described with corresponding recommendations for 
consideration of such phenomena by the central bank under monetary policy and communication 
process. 
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Постановка проблеми. Інфляційні очікування значною мірою впливають на короткострокові 

показники інфляції та можуть призводити до шоків на різних ринках. В інфляційних очікуваннях закладена і 



значна політична та адміністративна вага, оскільки короткострокові очікування репрезентують найближчі 
цінові коливання, а довгострокові – свідчать про рівень довіри до політики центрального банку. Для НБУ 
інтенсивні інфляційні очікування означатимуть необхідність більш стриманої монетарної політики, тоді як 
центральний банк із більшим рівнем довіри з боку населення може проводити менш обмежену та помірну 
монетарну політику для досягнення макроекономічної стабільності. Основними економічними агентами у 
формуванні очікувань виступають фірми, споживачі та професійні прогнозисти, проте процес обробки 
отриманих результатів як в світі, так і в Україні має ряд відмінностей, особливостей та недоліків. 

Аналіз останніх досліджень: дослідженням економічних очікувань населення приділяється доволі 
багато уваги на сучасному етапі розвитку світової економіки. Це питання розглядали такі зарубіжні вчені як 
Кьортіс Р., Джуччі Р., Кірхнер Р., Куабіон О., Мут Дж. та інші, що зосереджували увагу на вивченні теорій 
формування економічних агентів, їх впливу на макроекономічну рівновагу та загалом монетарну політику 
центрального банку. Вагомим для розуміння суті явища економічних очікувань є внесок досліджень таких 
вітчизняних вчених як: Сучок Я., Кузяків О., Мовчан В., Городніченко Ю.. Методи збору даних та 
визначення показників очікувань досліджуються також і різними університетами, центральними банками та 
дослідницькими установами України та країн світу.     

Мета. Метою даної статті є проведення порівняльного аналізу методів дослідження очікувань 
економічних агентів в Україні. 

Основні результати. Підходи визначення очікувань населення ґрунтуються на емпіричних 
вимірюваннях з подальшим переведенням отриманих даних у кількісні індекси. Найбільш поширеними є 
два основні методи: прямі запитання економічних агентів стосовно їх очікувань та опосередкована оцінка 
очікувань за допомогою прив’язаних до інфляції державних облігацій. Загалом, опитування зосереджується 
на трьох групах населення: домогосподарства, фірми та експерти. Доцільно порівняти характеристики таких 
опитувань в міжнародній практиці та Україні.  

Європейська практика щомісячних гармонізованих опитувань споживачів починається з 1985 року. 
Цільовою аудиторією є 20 тисяч домогосподарств на території Євросоюзу (з 2004 року включаючи 
Центральну та Східну частини). Опитування проводяться Європейською комісією та містять питання про 
інфляційні очікування на найближчий рік. Відповіді окреслюють лише тенденцію очікуваних змін та 
надають якісні характеристики. Кількісні оцінки досягаються за допомогою певних алгоритмів обробки 
даних та надають в результаті індексні значення очікувань домогосподарств.     

 Європейський Центральний Банк зосереджується на опитуванні професійних прогнозистів. З 1999 
року 70 спеціалістів вказують своє бачення коротко- та середньострокової інфляції  (1,2 та 5 річний 
періоди). Наряду з основними макроекономічними показниками (зміна реального ВВП, рівень безробіття) 
збираються дані розподілу ймовірностей для різних оцінок та прогнозів. 

Очікуваннями фірм в Європі займається відома приватна міжнародна компанія «Консенсус 
економікс». З 1989 року в опитуванні приймають участь державні та приватні установи, які  надають своє 
бачення ключових економічних показників у провідних промислових економіках світу. Останніми роками в 
опитування також включені країни, що розвиваються. Короткострокові прогнози базуються на щомісячному 
опитуванні, а довгострокові (6-10 років) на опитуваннях, що проводяться двічі на рік.  

Одним з найвідоміших є «Опитування споживчих настроїв», яке проводить Мічіганський 
Університет США на основі вибіркових (500-700) домогосподарств. Часовий горизонт встановлюється на 
короткострокову перспективу (12 місяців) та довгострокову (5-10 років). Опитування починається з 1946 
року з фокусом на якісні питання, а з 1978 року включаючи щомісячні кількісні оцінки. Методику питань 
даного опитування доцільно використати для описання характеру питань, що збирають якісні дані стосовно 
очікувань населення. Респонденти дають відповідь на такі запитання [1]: 

1. Як змінилося матеріальне становище вашої сім'ї за останні шість місяців? 
2. Як, на вашу думку, зміниться матеріальне становище вашої сім'ї впродовж наступних шести 

місяців? 
3. Говорячи про економічну ситуацію в країні загалом, ви вважаєте, що наступні дванадцять 

місяців будуть для економіки країни сприятливим чи несприятливим часом? 
4. Як ви охарактеризували б наступні п'ять років — як сприятливий чи несприятливий час для 

економіки країни? 
5. Як ви гадаєте, тепер загалом сприятливий чи несприятливий час робити великі покупки для 

дому? 
На основі запитань визначають відповідний індекс: 
� індекс поточного особистого матеріального становища; 
� індекс очікуваних змін особистого матеріального становища; 
� індекс очікуваного розвитку економіки країни впродовж найближчого року; 
� індекс очікуваного розвитку економіки країни впродовж найближчих п'яти років; 
� індекс доцільності робити великі покупки. 

Значення індексу переводиться в кількісний вимір наступним чином: від частки позитивних 
відповідей віднімають частку негативних і до цієї різниці додають 100, щоб уникнути появи від'ємних 
величин. Частки відповідей також діляться на певний коефіцієнт корекції взятий шляхом порівняння 
значень до базового 1966 року. На підставі цих п'яти індексів визначають три сукупні індекси [2]: 



� індекс споживчих настроїв (ІСН) — середнє арифметичне індексів х1-х5; 
� індекс поточного становища (ІПС) — середнє арифметичне індексів х1 і х5; 
� індекс економічних очікувань (ІЕО) — середнє арифметичне індексів х2, х3, х4. 

Значення індексів варіюють в межах від 0 до 200. Максимальне значення 200 в тому разі, якщо всі 
громадяни негативно оцінюють економічну ситуацію. Індекс дорівнює 100 тоді, коли частки позитивних і 
негативних оцінок однакові. Значення індексу менше 100 означає, що в суспільстві переважають позитивні 
оцінки. 

Федеральний Банк Філадельфії проводить «Опитування професійних прогнозистів» щоквартально з 
1968 року. В різний час вибірка становила від 9 до 83 респондентів, а наразі це 50 учасників. Загалом 
збираються дані по 18 макроекономічним показникам. Інфляційні очікування отримуються на основі 
запитань про зміни ціни (ІСЦ), дефлятор особистих споживчих витрат (ОСВ) та дефлятор ВВП. 
Періодичність прогнозів така: короткострокові – 5 кварталів, середньострокові – 3 роки, довгострокові – 5-
10 років.  

Федеральний Резервний Банк Філадельфії також проводить «Опитування Лівінгстона» з 1946 року. 
Респондентами є експерти з різних фірм та організацій (наразі близько 48 учасників). Очікувана інфляція 
представляється очікуваними змінами ІСЦ та ІСВ. Часовий горизонт включає 3 середні річні інфляції 
(поточний, наступний та перший за наступним роки) та довгострокові (10 років) очікування річного ІСЦ.  

Ринковий метод вимірювання інфляційних очікувань населення базується на ринкових цінах 
фінансових інструментів прив’язаних до інфляції шляхом їх порівняння з іншими співставними 
номінальними облігаціями того ж емітента. Наприклад, такими можуть виступати прив’язані до інфляції 
свопи. Торги облігаціями даного виду найчастіше відбуваються між великими приватними компаніями на 
позабіржовому ринку. В державних облігаціях, прив’язаних до інфляції, купонні платежі та відсотки 
прив’язані до інфляції, вираженої, зазвичай, індексом споживчих цін. Фіксована реальна дохідність для 
інвесторів забезпечується шляхом захисту від інфляційних ризиків. Певною мірою вони є оберненим 
інструментом до традиційних облігацій, оскільки дають реальну дохідність, а не потік номінальних 
платежів. Ідея даного фінансового інструменту є досить давньою, проте реального розвитку ринок таких 
облігацій досяг в розвинених країнах лише з 1981 року у Великобританії. Згодом використання методу 
поширилось на Канаду (1991), Швецію (1994), США (1997), Францію (1998), Італію (2003), Японію (2004) та 
Німеччину (2006). З мірою поширення даний інструмент поступово утворив окрему категорію цінних 
паперів. В Центральний Європі інструмент поширений, наприклад, в Польщі, де є інфляційні облігації, 
номіновані в національній валюті. Поступово інструмент поширюється і на решту країн Центральної та 
Східної Європи [3]. 

На відміну від прямого опитування респондентів, метод отриманих інфляційних очікувань із цін на 
інфляційні облігації є непрямим. Він спирається на ринкові ціни як індикатор настроїв економічних агентів 
на ринку цінних паперів. Спочатку, реальна дохідність інфляційних облігацій порівнюється з номінальною 
дохідністю еквівалентних облігацій того ж емітента, але без прив’язки до інфляції. Існуюча різниця є 
беззбитковою інфляцією. Також необхідно враховувати премію за ризик в разі інфляційних коливань. 
Розмір премії залежить від періоду до погашення та волатильності інфляції. Додатковою характеристикою 
для врахування є ліквідність облігацій. Чим нижча ліквідність прив’язаних до інфляції облігацій, тим вища 
має бути їх реальна дохідність. Також слід враховувати ефект начислення складних відсотків та величину 
різниці між номінальним та прив’язаними до інфляції облігаціями [3]. 

Таким чином, довгострокові очікування економічних агентів отримані на основі ринкового 
порівняння фінансових інструментів завдяки їх щоденному характері змін дають більш точні дані. Також, 
ціни на інфляційні облігації показують реальні рішення економічних агентів, а не тільки їх припущення. В 
методах прямих опитувань криється оцінка очікувань, що включає невидимі для ринкового механізму 
фактори, що впливають на рішення населення. Найбільш якісні дані для прийняття рішень урядом можна 
отримати шляхом порівняння та використання обох методів. 

В Україні збір даних стосовно очікувань домогосподарств, фірм та експертів проводиться такими 
установами як: 

• НБУ – «Дослідження очікувань підприємств України»; 
• Державний комітет статистики. Квартальні опитування з 1998 року, проте дані та методологія 

публічно не є доступними; 
• Інститут економічних досліджень та політичних консультацій (ІЕД) – «Квартальне опитування 

підприємств»; 
• Міжнародний центр перспективних досліджень (МЦДП) – «Споживчі настрої»; 
• Інформаційні агентства – опитування експертів та прогнозистів. 

Квартальне дослідження очікувань підприємств України проводиться НБУ та досліджує інфляційні 
прогнози підприємств на найближчі 12 місяців. Опитування торкається таких угруповань видів економічної 
діяльності: промисловість, будівництво, роздрібна торгівля, сфера послуг і сільське господарство. Існує 
шість видів відповідей: інфляція зменшиться, інфляція зросте на <5%, 5-10%, 10-15%, 15-20%, >20%. Далі 
проводиться зваження часток отриманих позитивних та негативних оцінок. Самі підприємства 
відрізняються за такими характеристиками: величина капіталу, галузь, відношення державної та 
комунальної власності в статутному капіталі, зовнішня активність, фінансове становище на момент 



опитування. Орієнтовна вибірка налічує 1236 підприємств. Опитування також включає очікування зміни цін 
на сировину та товари та фактори, що спричиняють динаміку змін. 

Загалом, розраховуються наступні індикатори ділових очікувань підприємств [4]: 
- Індикатор ділової впевненості у промисловості; 
- Індикатор ділової впевненості у будівництві; 
- Індикатор ділової впевненості у роздрібній торгівлі ; 
- Індикатор ділової впевненості у сфері послуг; 
- Індикатор ділової впевненості у сфері фінансових послуг ; 
- Індикатор ділового клімату; 
- Індикатор економічних настроїв. 

Опитування ІЕД про бізнес настрої та очікування належить до кон’юнктурних досліджень з 
використанням методології, розробленої IFO Інститутом Мюнхена з адаптацією в «Joint Harmonised EU 
Program of Business and Confidence Surveys» [5]. Опитування містить запитання про характер цін на 
відпускні та закупівельні ціни на три наступні місяці. На основі отриманих даних розраховуються індекс 
очікуваних цін реалізації та очікуваних цін на сировину. Опитування також включає питання про фактори, 
що можуть спричиняти динаміку змін ціни. Збір даних починається з 1996 року та поширюється на 
вибіркові підприємства різних регіонів України. 

МЦПД та Gfk-Ukraine проводять спільне «Опитування споживчих настроїв в Україні», визначаючи 
наступні індекси [6]: 

- індекс інфляційних очікувань; 
- індекс споживчих настроїв; 
- індекс економічних очікувань; 
- сподівані зміни безробіття; 
- індекс поточного становища. 
Вибірка включає 1000 людей віком від 15 до 59 років, що складають основну частину споживчих 

витрат в Україні. Респонденти відрізняються також за статтю та типом населеного пункту проживання (село, 
невелике місто, середнє місто, метрополія).  

Опитування інформаційних агентств Reuters та Bloomberg мають однакову методологію та 
орієнтовані на професійних прогнозистів. Щомісяця вони проводять опитування стосовно очікуваної 
інфляції та надсилають отримані результати своїм передплатникам. Також надаються прогнози місячної та 
річної інфляції з розбивкою на медіану, середню, найнижчі та найбільші значення. Частими респондентами 
даних опитувань виступають: Альфа Банк Україна, Конкорд Капітла, Драгон Капітал, Dresdner Bank, Фойл, 
Міленіум Капітал та Ренесанс Капітал. 

Що стосується ринкових методів вимірювання інфляційних очікувань населення, то в Україні даний 
метод наразі неможливий для використання через відсутність прив’язаних до інфляції облігацій, емітованих 
українським урядом або центральним банком. Спроба випуску таких цінних паперів була здійснена в 2000 
році, але вони не потрапили в обіг, а лише зберігалися в НБУ. До того ж, лише купон прив’язувався до 
інфляції, а не відсотки. Прив’язка здійснювалась до прогнозних, а не фактичних значень інфляції, що також 
унеможливлювало якісне використання даного фінансового інструмента. 

Інфляційні очікування в Україні мають ряд унікальних відмінностей у порівнянні зі світовою 
практикою. Зокрема, провідні дослідження вказують на такі специфічні характеристики [7]: 

• Регіональні відмінності – регіон походження виступає вагомим фактором характеру очікувань. 
Захід України, як правило, схильний до очікувань нижчої інфляції та ревальвації гривні, на сході – 
навпаки. На формування таких настроїв ймовірно впливає політична та соціальна ситуація в регіонах і з 
її врівноваженням, характер очікувань також може збалансуватись. Проте, не можна виключати, що 
однакові новини про економічний та політичний розвиток подій в Україні в цих регіонах 
інтерпретується населенням по-різному, а, отже, і формує відмінні очікування. 

• Увага до діяльності НБУ – завдяки наявному опитуванню про те, чи стежить фірма за заявами 
та оголошеннями НБУ, можна зробити висновок про джерела отримання інформації цими економічними 
агентами та рівень їх довіри до політики центрального банку. Для України характерним є підвищення 
уваги до діяльності НБУ в кризові періоди, особливо за значної девальвації гривні, але явної різниці між 
прогнозами фірм, які стежать та не стежать за політикою НБУ, існуючі дослідження не виявляють, що 
може свідчити про низький рівень довіри до центрального банку;  

• Очікування змін обмінного курсу – експерти вказують на існування значної кореляції між 
очікуваними змінами інфляції та валютного курсу, що свідчить про можливе використання валютних 
коливань як індикатора змін інфляції, подібно до того, як населення США використовувало зміни цін на 
бензин як індикатор майбутніх цінових коливань. 

Слід зазначити, що в країнах з давніми традиціями таргетування очікувань населення, рівень довіри 
до політики центрального банку є ключовим фактором можливого впливу на зміну величини та характеру 
очікувань. Водночас, цей показник є і одним з найбільш хитких та важко встановлюваних. Враховуючи 
досить важкі історичні стосунки НБУ та населення України, шлях до встановлення такої довіри буде також 
важким та довгим і потребуватиме бажання НБУ вдосконалити якість та відкритість інформації, що 
надається громадськості.  



Висновки. Розглянуті методи збору даних та наявні специфічні особливості інфляційних очікувань 
населення в Україні вказують на ряд необхідних вдосконалень та змін, що дадуть змогу більш якісного 
використання таких даних для зниження інфляції в країні. Однією з ключових є ідея переходу до 
таргетування очікувань населення як інструмента збільшення ефективності політики таргетування інфляції в 
Україні. В цій проблемі можна виділити три ключові напрями вдосконалення. 

По-перше, опитування слід розширити шляхом врахування регіональних відмінностей та з більшим 
представленням домогосподарств для суттєвого підвищення розуміння короткострокових змін настроїв 
населення. 

По-друге, довгострокові очікування, що вказують на зв'язок та довіру до НБУ з боку населення, слід 
визначати шляхом розширення часового горизонту опитувань. 

По-третє, проведення регулярного моніторингу очікувань економічних агентів з врахуванням 
якомога більшої кількості доступних даних необхідне для якісного таргетування таких очікувань, 
усвідомлення природи настроїв населення, та, як наслідок, використання цієї інформації для досягнення 
поставлених таргетів інфляції. 
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