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У статті розглядаються сучасні методологічні підходи до проведен-

ня центральними банками світу опитувань щодо ділових очікувань під-
приємств як складової прогнозно-аналітичної та комунікаційної діяль-
ності. Досліджено стан впровадження системи опитувань щодо діло-
вих очікувань підприємств у Національному банку України, викорис-
тання результатів опитувань як випереджувальних індикаторів еко-
номічного розвитку України та ефективного каналу комунікацій із сус-
пільством.

ОПИТУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ 
ЦЕНТРАЛЬНИМИ БАНКАМИ: 

ЗАГАЛЬНИЙ ОГЛЯД

У 
багатьох країнах світу вже до-
сить давно центральні банки 
проводять регулярні опитуван-

ня підприємств. Така практика по-
ширена як у країнах із розвинутими 
ринковими економіками (Франція, 
Німеччина, Бельгія, Італія, Канада, 
Японія та інших), так і з економі-
ками перехідного періоду (Польща, 
Чехія, Росія, Білорусь, Україна, Ка-
захстан тощо).

Функціонування системи опиту-
вань підприємств у центральних бан-

ках може бути спрямоване на досяг-
нення таких цілей:

• оцінка тенденцій розвитку еко-
номічної ситуації в країні, цінових 
процесів та інших макроекономіч-
них трендів;

• оцінка змін ринкової кон’юнк-
тури, ділової та інвестиційної поведін-
ки підприємств;

• незалежна оцінка фінансового 
стану потенційного позичальника, 
регіональний та внутрішньогалузе-
вий рейтинг підприємств;

• забезпечення зв’язку централь-
ного банку з економічними агентами 
і широким загалом та сприяння його 
відкритості.

Розробляючи монетарну політику, 
центральні банки мають враховувати 
значну економічну невизначеність, 
включаючи невизначеність, спричи-
нену впливом дій самих банків на 
економіку. Отже, для прийняття рі-
шень щодо формування політики 
надзвичайно важливо мати різнома-
нітну й оперативну інформацію про 
розвиток і тенденції в економіці, яка 
відсутня в офіційній статистиці або 
надходить з випередженням.

Комунікації центрального банку з 
економічними агентами відбувають-
ся як у процесі проведення опиту-
вань, так і під час ознайомлення сус-
пільства з результатами опитувань та 
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аналітичними дослідженнями цен-
трального банку з цього питання. Та-
ким чином, опитування відіграють 
роль зворотного зв’язку в системі 
центральний банк – економічні 
агенти, що дає змогу оцінити не тіль-
ки те, які очікування формуються в 
реальному секторі економіки, а й 
безпосередній вплив центрального 
банку на їхні економічні рішення. В 
свою чергу, оприлюднення інформа-
ції за результатами опитувань забез-
печує додаткову відкритість діяль-
ності центрального банку та сприяє 
підвищенню довіри до його дій.

ХАРАКТЕРИСТИКА ІНФОРМАЦІЇ, 
ЯКА ЗБИРАЄТЬСЯ ПІД ЧАС 
ОПИТУВАНЬ ПІДПРИЄМСТВ

У 
процесі проведення опитувань 
підприємств центральні банки 
отримують важливу інформацію 

з цілої низки питань, які стосуються 
як безпосередньо функціонування 
підприємств (очікування підприєм-
ців щодо майбутніх обсягів продажів 
та виробництва, інвестицій, креди-
тування, зайнятості, використання 
виробничих потужностей), так і ма-
кроекономічних очікувань (еконо-
мічне зростання, інфляція, курс на-
ціональної валюти). Номенклатура 
цієї інформації, а отже, й основні за-
питання, які ставляться респонден-
там під час опитування, залежать від 
тих цілей та завдань, що постають 
перед кожним центральним банком 
залежно від чинного режиму мо-
нетарної політики. У багатьох ви-
падках запитання формулюються 
так, щоб відповіді можна було вико-
ристовувати як суб’єктивну оцінку 
динаміки конкретної макроеконо-
мічної змінної (тобто виробництво, 
експорт або інфляція).

Одним із найпоширеніших напря-
мів у світовій практиці є дослідження 
економічного циклу за допомогою 
опитувань підприємств. Прогнози по-
воротних точок економічного циклу з 
використанням лише історичних ря-
дів даних та офіційної статистики час-
то доступні із запізненням або потре-
бують перегляду із находженням но-
вих даних, враховуючи, що поведінка 
підприємств в окремих випадках мо-
же змінюватися дуже швидко [1]. У 
свою чергу, дані щодо оцінок та очіку-
вань підприємств надходять значно 
оперативніше. Також шляхом опиту-
вань НБУ щодо ділових очікувань 
збирається переважно інформація, 
що має якісні оцінки діяльністі під-

приємств-респондентів. На відміну 
від кількісних даних, якісна інформа-
ція дає можливість оцінити перспек-
тиви зміни бізнес-клімату, отримати 
уявлення про суб’єктивні очікуван -
ня підприємств відносно майбутніх 
трендів їхньої власної економічної ак-
тивності й окремих макроекономіч-
них показників, таких, як інфляція.

Опитування є досить гнучким ін-
струментом отримання інформації. 
Центральні банки можуть швидко 
змінювати запитання чи їх формулю-
вання в анкеті або додавати нові, щоб 
урахувати вплив нових факторів, які 
зумовлюють суттєві структурні зміни 
в економіці. Таким чином, викорис-
тання даних за результатами опиту-
вань може поліпшити економічні 
прогнози.

Зазвичай центральні банки при 
проведенні опитувань підприємств, 
спрямованих на оцінку економічного 
циклу, використовують схожу методо-
логію (побіжний огляд основних рис 
опитувань підприємств окремими 
центральними банками світу наведе-
но в таблиці 1). Короткий перелік за-
питань та можливих відповідей на них 
надається респонденту, і той запо-
внює анкету, просто ставлячи познач-
ку у відповідному місці. Частина за-
питань стосується поточного стану 
підприємств, а частина – прогнозів на 
визначений період. Запитання став-
ляться щодо таких показників, як об-
сяг продажів, експорт, зміна цін, кни-
га замовлень. Варіанти відповідей – 
“очікується збільшення”, “очікується 
незмінність”, “очікується зменшен-
ня” показника, інколи застосовують-
ся шкали з більшою кількістю пропо-
нованих варіантів – “суттєво збіль-
шиться”, “несуттєво зменшиться” 
тощо.

Якісні відповіді підприємств пе-
ретворюються на кількісні індикато-
ри, які придатні до використання 
при прогнозуванні, за допомогою 
двох основних методів – обрахунку 
дифузійного індексу (diffusion index, 
DI) та обрахунку чистого балансу від-
повідей (net percentage rising, NPR).

Дифузійний індекс для кожного 
конкретного запитання обраховуєть-
ся як:

DI = {% тих, хто відповів що ситу-
ація поліпшиться} + 0.5 × {% тих, хто 
відповів, що ситуація не зміниться}.

У свою чергу, чистий баланс від-
повідей обраховується як:

NPR = {% тих, хто відповів що си-
туація поліпшиться} – {% тих, хто 
відповів, що ситуація погіршиться}.

Чистий баланс відповідей може 
змінюватися від +100 до –100 (0 оз-
начає відсутність змін), дифузійний 
індекс – від 0 до 100 (50 означає від-
сутність змін). Значення чистого ба-
лансу вище 0 та дифузійного індексу 
вище 50 свідчать про переважання в 
суспільстві позитивних економічних 
настроїв, а нижче 0 або 50 відповідно 
– негативних економічних настроїв. 
Можна вважати, що ці два виміри не-
суть однакову інформацію, але слід 
враховувати, що дифузійний індекс 
відображає половину відповідей, які 
означають незмінність, тоді як чис-
тий баланс не використовує інфор-
мації щодо незмінності ситуації, але 
охоплює частку тих, хто очікує погір-
шення ситуації.

Для отримання оцінки стану еко-
номічного циклу зазвичай розрахо-
вують узагальнюючий індекс ділових 
очікувань як усереднене значення ін-
дексів за кожним запитанням стосов-
но поведінки підприємств: очікува-
них обсягів реалізації продукції, екс-
порту, змін у книзі замовлень, очіку-
ваних обсягів інвестицій та зайнятос-
ті. Початок падіння індексу після пе-
ріоду зростання вказує на початок 
фази спаду бізнес-циклу і навпаки – 
початок зростання індексу після пе-
ріоду спаду свідчить про початок фа-
зи зростання бізнес-циклу.

Найбільш відомими індикаторами 
дифузійного типу є індекс менеджерів 
із закупівель (Purchasing Managers’ 
Index, PMI) в США, Великобританії та 
Німеччині. У Великобританії вони 
розраховуються з 1991 року (UK PMI 
або CBI – Corporation of British Indus-
try). Німецький PMI виходить із 1998 
року. З 1999 року публікується і об’єд-
наний PMI по єврозоні. Велику кіль-
кість учасників (34 тисячі) охоплює 
американський PMI Національної 
асо ціації менеджерів закупівель (Natio-
nal Association of Purchasing Managers, 
NAPM), який ведеться з 1931 року та 
виступає випереджувальним індикато-
ром розвитку економіки США.

Баланс відповідей як різниця між 
позитивними та негативними відпо-
відями використовується під час роз-
рахунку індексів за результатами 
опитувань підприємств згідно з реко-
мендаціями Організації економічно-
го співробітництва та розвитку (Orga-
nisation for Economic Cooperation and 
Development, OECD), якими корис-
туються в країнах – членах OECD 
(Франції, Німеччині, Канаді, Італії та 
інших) і при побудові композитних 
лідируючих індикаторів OECD [2]. 
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Також чистий баланс використовує 
Банк Японії для розрахунку свого ін-
дексу Танкан (Tankan). Цей же підхід 
використовується в рамках опиту-
вань, які проводяться центральними 
банками країн єврозони, котрі, в 
свою чергу, є частиною широкого 
опитування підприємств у Євросою-
зі, що координується та публікується 
Євростатом.

Інформація, отримувана за ре-
зультатами опитувань, широко вико-
ристовується у світі як при прийнятті 
рішень органами влади, так і під час 
проведення аналітиками економіч-
них дослід жень, її цінність та корис-
ність відзначають і центральні бан-
ки, і зовнішні користувачі. Дослі-
джується випереджувальна власти-
вість індикаторів за результатами 
опитувань з метою кращого розумін-
ня того, яким чином вони забезпечу-
ють ранні сигнали щодо поворотних 
точок економічного циклу. Одним із 
найкращих прикладів індикатора 
бізнес-упевненості є результати опи-
тувань підприємств Банком Бельгії, 
що визнаний лідируючим індикато-
ром бізнес-циклу єврозони.

Іншим напрямом отримання до-
даткової до офіційної статистики ін-
формації є збирання в рамках опиту-
вань підприємств даних щодо їхніх 
балансів. Таку роботу проводять цен-
тральні банки Німеччини, Індії, Гре-
ції, Іспанії, Таїланду, Росії, інших 
країн. Отримана інформація містить 
дані щодо активів та пасивів підпри-
ємств нефінансового сектору еконо-
міки, загального та чистого прибутку, 
руху коштів, витрат і доходів, диві-
дендів, частки нерезидентів у капіта-
лі підприємств, обсягів продажів, ін-
вестицій, фінансування діяльності 
підприємств. Центральні банки ви-
користовують цю інформацію при 
формуванні національних та фінан-
сових рахунків, завдяки чому зведені 
дані вдається отримати швидше та з 
більшою частотою. Крім того, такі 
опитування можуть бути джерелом 
даних для оцінки руху прямих іно-
земних інвестицій з метою форму-
вання платіжного балансу. Додатково 
центральні банки проводять опиту-
вання щодо зміни умов кредитуван-
ня, грошових та фінансових умов в 
економіці. 

Із часом методологія проведення 
опитувань удосконалюється. Цен-
тральні банки обмінюються досві-
дом на регулярних конференціях та 
семінарах. Зокрема, таку конферен-
цію у 2010 році провів і Національ-

ний банк України спільно з Коміте-
том статистики центральних банків 
Ірвінга Фішера Банку міжнародних 
розрахунків [3]. Обмін практичним 
досвідом здійснення опитувань дає 
змогу сформувати ряди співставних 
даних для проведення міжнародного 
зіставлення результатів у різних кра-
їнах.

ОПИТУВАННЯ ЯК СКЛАДОВА 
СИСТЕМИ КОМУНІКАЦІЙ 
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ

Н
а сьогодні в світі панує думка, що 
незалежний центральний банк 
найкращим чином виконує за-

вдання з утримання цінової стабіль-
ності в економіці. Але незалежність 
в обов’язковому порядку повинна 
супроводжуватися одночасно від-
критістю і підзвітністю суспільству. 
Таким чином, незалежний централь-
ний банк зобов’язаний бути відкри-
тим та проводити комунікації не 
лише зі спеціалізованими аудиторія-
ми, такими як учасники фінансового 
ринку, а також із широкою громад-
ськістю.

В останні роки підхід центральних 
банків до поширення інформації сут-
тєво змінився. Понад десятиріччя то-
му центральні банки вважали, що се-
кретність довкола їхніх дій та намірів 
є ключовою передумовою реалізації 
успішної монетарної політики, що 
підтверджувалось і низкою теоретич-
них праць. Подальший розвиток мо-
нетарної та економічної теорії спрос-
тував цю парадигму. Нині більшість 
центральних банків світу розуміє 
важливість високих стандартів від-
критості, потреби чітких та постій-
них комунікацій. Зокрема, нині в за-
гальній практиці центральних банків 
заведено інформувати суспільство 
про ухвалення рішень стосовно мо-
нетарної політики так оперативно, 
щойно ці рішення прийняті. 

Фундаментальні зміни в підходах 
до комунікацій центральних банків 
дають змогу підвищити ефектив-
ність, передбачуваність і довіру до 
монетарної політики, що забезпечує 
нижчий рівень інфляції та зменшує 
волатильність реального сектору 
еко номіки. Ефективні комунікації 
означають, що центральний банк 
проводить відкриту політику, акурат-
но надає доступ до відповідної, прав-
дивої, вчасної інформації. Відкри-
тість наразі є ключовим інгредієнтом 
ефективної монетарної політики. 
Ефективні комунікації, в свою чергу, 

характеризуються гнучкістю і мож-
ливістю швидко адаптуватися таким 
чином, щоб адекватно відповісти на 
зміни в економічний ситуації [4].

Комунікації з суспільством у ціло-
му та з фінансовими ринками зокре-
ма важливі для центрального банку з 
огляду на таке. По-перше, ефективні 
комунікації є суттєвим внеском в ре-
зультативність політики центрально-
го банку та сприяють досягненню її 
цілей. По-друге, комунікації можуть 
бути визначені як загальна умова під-
звітності суспільству. Незалежні цен-
тральні банки повинні пояснювати 
свої рішення та брати на себе відпо-
відальність за їх наслідки перед сус-
пільством. Щодо монетарної політи-
ки – дуже важливим є те, щоб сус-
пільство добре розуміло її цілі та рам-
ки проведення. Ефективні комуніка-
ції підвищують довіру до дій цен-
трального банку, що, в свою чергу, 
допомагає знизити невпевненість 
щодо утримання цінової стабільності. 
Це зменшує премії за ризик та сприяє 
забезпеченню економічного зростан-
ня і добробуту. Ефективні комунікації 
та високий рівень відкритості – це 
два шляхи досягнення впевненості у 
результативності монетарної політи-
ки як на фінансових ринках, так і в 
суспільстві в цілому [5]. 

У цьому контексті опитування під-
приємств центральними банками є 
двостороннім процесом, який слугує 
поліпшенню розуміння монетарної 
політики громадськістю і допомагає 
завоювати її підтримку. Зокрема, в 
Банку Канади процес опитувань су-
проводжується консультаціями пер-
соналу центрального банку, які вони 
надають економічним агентам – 
учасникам опитування, щодо цілей 
та інструментів монетарної політики, 
прогнозів та очікувань центрального 
банку стосовно перспектив розвит -
ку економіки. У свою чергу, під час 
оприлюднення результатів опиту-
вань центральні банки виступають 
агентами з донесення до суспільства 
отриманої від респондентів унікаль-
ної інформації про стан та передба-
чення щодо розвитку економіки.

ОПИТУВАННЯ ЩОДО ДІЛОВИХ 
ОЧІКУВАНЬ ПІДПРИЄМСТВ 

НАЦІОНАЛЬНИМ БАНКОМ УКРАЇНИ: 
ОСНОВНІ РИСИ

Н
аціональний банк України про-
водить щоквартальні опитування 
керівників підприємств із 2006 

року згідно з Наказом НБУ “Про про-
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ведення Національним банком Украї-
ни опитувань щодо ділових очікувань 
підприємств” від 04.01.2006 р. № 1 від-
повідно до “Плану заходів з підготовки 
переходу до монетарного устрою, базо-
ваного на ціновій стабільності”.

Основними цілями проведення 
опитувань є:

• інформаційно-аналітичне забез-
печення керівництва Національного 
банку України при реалізації покладе-
них на нього завдань і виконанні функ-
цій, передбачених Законом України 
“Про Національний банк України”;

• забезпечення суспільства якісни-
ми аналітичними та прогнозними да-
ними щодо економічної кон’юнктури 
та фінансово-економічного розвитку 
регіонів України;

• зміцнення зв’язку центрально-
го банку із суспільством та забезпе-
чення його відкритості.

Порівняно з офіційною статисти-
кою дані, отримані за результатами 
опитувань підприємств, мають для 
НБУ чимало переваг. По-перше, ін-
формація надходить швидше та може 
використовуватися як випереджу-
вальний індикатор. По-друге, опиту-
вання здатні охоплювати ті аспекти 
економічної діяльності, щодо яких 
немає даних офіційної статистики. 
Крім того, оприлюднення такої ін-
формації забезпечує додаткову від-
критість діяльності центрального 
банку та сприяє підвищенню довіри 
до його дій.

Опитування проводяться щоквар-
тально на основі розробленої Націо-
нальним банком України анкети. Ан-
кети доводяться до підприємств та 
отримуються від них за допомогою 
всіх наявних засобів зв’язку (по-
штою, телефоном, факсом, електрон-
ною поштою). Участь в опитуванні є 
добровільною, НБУ при цьому га-
рантує сувору конфіденційність 
отриманих даних.

Респондентом на підприємстві мо-
же бути його керівник або особа, від-
повідальна за економічний аналіз та 
планування, тобто головний бухгал-
тер, фінансовий директор. Хто саме 
відповідатиме на запитання анкети, 
визначають на самих підприємствах. 
Від респондента не вимагається на-
дання даних бухгалтерської або фі-
нансової звітності.

Аналіз результатів опитувань здій-
снюється щодо повної вибірки під-
приємств, які беруть участь в опиту-
ванні, діяльність окремих підприємств 
не аналізується. НБУ забезпечує зво-
ротний зв’язок: аналітичний звіт, який 

готується за результатами опитувань, 
надсилається підпри ємствам-рес пон-
дентам за їх бажанням.

Для проведення опитувань НБУ 
використовує квотну вибірку, яка 
формується пропорційно до внеску 
регіону та конкретного виду діяль-
ності у виробництво валової доданої 
вартості України (див. графік 1). На 
даний момент розмір вибірки стано-
вить 1 300 підприємств нефінансово-
го сектору у 25 регіонах. У межах кво-
ти підприємства обираються у вибір-
ку випадковим чином.

Основним джерелом даних щодо 
респондентів є Єдиний державний 
реєстр підприємств та організацій 
України (ЄДРПОУ), який веде Дер-
жавна служба статистики України. 
Також для формування вибірки ви-
користовуються бази даних підпри-
ємств, каталоги-довідники “Жовті 
сторінки”, дані асоціацій виробників 
і торгових асоціацій тощо. Конкретні 
респонденти у вибірку щокварталу 
обираються територіальними управ-
ліннями НБУ. Приблизно третину 
вибірки на даний момент становлять 
малі підприємства, дві третини – ве-
ликі та середні.

Опитування проводять 25 терито-
ріальних управлінь Національного 
банку України під керівництвом де-
партаменту економічного аналізу та 
прогнозування НБУ.

Департамент економічного аналі-
зу та прогнозування забезпечує:

• розробку методологічних мате-
ріалів (календарних планів, мето-
дичних документів, необхідних для 
проведення опитувань, визначення 
обсягів і структури вибірки, елект-
рон них форм узагальнення інформа-

ції тощо);

• узагальнення результатів і ста-
тистичну обробку інформації;

• ведення баз даних;

• підготовку аналітичних матері-
алів;

• загальну організацію робіт;

• проведення навчальних семіна-
рів для керівників і спеціалістів те-
риторіальних управлінь;

• висвітлення цілей, методів і ре-
зультатів опитувань у засобах масо-
вої інформації.

Відділи економічної роботи тери-
торіальних управлінь НБУ:

• формують списки підприємств 
для проведення опитувань згідно з 
визначеною кількістю і структурою;

• проводять опитування керівни-
ків підприємств із застосуванням на-
даної їм методики;

• здійснюють обробку анкет, ло-
гічний контроль інформації і переда-
чу отриманих даних департаменту 
економічного аналізу та прогнозу-
вання НБУ;

• готують стандартизовані регіо-
нальні аналітичні документи.

Анкета, за якою проводяться опи-
тування, переглядається щокварталь-
но та складається з двох основних 
блоків: постійні і тимчасові запитан-
ня. Постійні запитання стосуються 
інформації про конкретне підприєм-
ство: оцінок респондентів щодо діло-
вої активності, цінових процесів та 
фінансової ситуації на власному під-
приємстві, а також макроекономіч-
них очікувань (зростання ВВП, ін-
фляційних та курсових процесів). 
Блок додаткових запитань формуєть-
ся за запитами керівництва НБУ та 
його департаментів залежно від по-
точного економічного розвитку краї-
ни. Відкриті запитання (без варіанта 
відповіді) не використовуються. За-
питання в анкеті формулюються без 
вживання специфічних економічних 
термінів, щоб уникнути неправильної 
інтерпретації респондентами.

За результатами кожного щоквар-
тального опитування в НБУ готуєть-
ся та розповсюджується кілька ана-
літичних звітів. Звіти, підготовлені в 
центральному апараті, містять аналіз 
результатів опитувань у національ-
ному масштабі. На регіональному 
рівні співробітники територіальних 
управлінь складають звіти за підсум-
ками опитувань в області. Вони та-
кож відповідають за надсилання ре-
зультатів підприємствам-респон ден-
там, надання звітів керівникам тери-
торіальних управлінь НБУ, обласним 

Графік 1. Розподіл респондентів за видами 

економічної діяльності (відсотки)
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органам влади, галузевим регіональ-
ним асоціаціям товаровиробників, 
висвітлення ділових очікувань під-
приємств у місцевій пресі.

Керівництво НБУ широко вико-
ристовує результати щоквартальних 
опитувань як щодо макроекономіч-
них, інфляційних та курсових очіку-
вань, так і щодо факторів, які вплива-
ють на зміну інфляційних очікувань, 
особливо оцінки підприємств стосов-
но впливу на інфляцію пропозиції 
грошей в економіці та поточних змін 
на валютному ринку; також врахову-
ються оцінки проблем банківського 
сектору, рівень обізнаності підпри-
ємств про діяльність НБУ.

Споживачами інформації за ре-
зультатами опитування є: керівництво 
НБУ при прийнятті рішень з монетар-
ної політики, дослідницькі та інші за-
цікавлені підрозділи банку. Аналітич-
ні звіти “Ділові очікування підпри-
ємств України” надаються органам 
державної влади, розміщуються на 
веб-сторінці Національного банку 
для вільного доступу.

Іншим напрямом використання 
аналітичної інформації за підсумка-
ми опитувань є її надання під приєм-
ствам-учасникам для більшого заці-
кавлення їх брати участь в опитуван-
нях і в подальшому. Такий зворот-
ний зв’язок є однією з головних пе-
реваг опитування НБУ, оскільки дає 
змогу підприємствам безкоштовно 
отримати інформацію, недоступну в 
межах традиційної статистичної і 
фінансової звітності: про стан по-
питу і пропозиції, очікувань та упо-
добань інших підприємців регіону 
чи виду економічної діяльності. Ця 
інформація може допомогти підпри-

ємствам оцінити власну позицію на 
регіональному ринку, визначити 
“вузькі” місяця в бізнесі й обґрунто-
ваніше  прогнозувати динаміку роз-
витку свого підприємства, зважаючи 
на ситуацію в інших видах економіч-
ної діяльності. Одне слово, участь в 
опитуваннях НБУ та зворотний зв’я-
зок сприяють поглибленню рівня 
економічного і фінансового аналізу 
на підприємствах, що є важливими 
елементами підвищення ефектив-
ності їхньої господарської діяльності.

Безперечно, Національний банк 
України не обмежує коло потенцій-
них користувачів такої інформації. 
На наш погляд, вона може мати по-
пит як у тих державних інституцій, 
котрі проводять економічну політи-
ку, так і в приватного сектору. На-
приклад, банки можуть бути зацікав-
лені у відстеженні: 

– регіональних особливостей 
ділових очікувань, аби формувати 
ефективну регіональну політику роз-
міщення своїх філій та відділень;

– факторів, які є визначальними 
при прийнятті рішень стосовно кре-
дитування, що дасть змогу коригува-
ти кредитну пропозицію. 

Для підприємств володіння ін-
формацією щодо кон’юнктури рин-
ків, на яких вони працюють, дає 
можливість коригувати власну ви-
робничу політику та отримувати до-
даткові конкуренті переваги.

Враховуючи добровільність опи-
тування підприємств, обраних та-
ким чином, щоб вони відображали 
регіональну та галузеву структуру 
економіки, можна очікувати, що ре-
зультати опитувань відображають 
дійсну картину суб’єктивної оцінки 

керівниками стану як конкретного 
підприємства, так і економічного 
середовища. Це дає змогу оцінити 
умови, в яких суб’єкти економічної 
діяльності приймали рішення щодо 
своїх планів.

Ще однією перевагою перед тра-
диційною статистикою є конфіден-
ційність зібраної інформації (підпри-
ємство може взагалі не надавати свої 
реквізити в заповненій анкеті), за-
вдяки чому є підстави сподіватися 
отримати більш правдиві результати і 
не робити поправку на тіньову діяль-
ність зареєстрованих підприємств.

ВИКОРИСТАННЯ РЕЗУЛЬТАТІВ 
ОПИТУВАНЬ У ДОСЛІДЖЕННЯХ 

НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ

О
триману за результатами опиту-
вань інформацію трансформу-
ють з якісних очікувань у кількіс-

ні дані шляхом розрахунку балансів 
очікувань як різниці відсотків під-
приємств, котрі відповіли “поліп-
шилось/збільшилось” та відсотків 
підприємств, котрі відповіли “погір-
шилось/зменшилось”, тобто за ме-
тодикою чистого балансу. Зростання 
балансу очікувань означає позитивні 
зміни в економіці, тоді як зниження 
балансу очікувань свідчить про нега-
тивні зміни. Аналіз відповідей на за-
питання щодо оцінки впливу факто-
рів базується на зміні відсотків фірм, 
котрі обрали кожен з факторів. Від-
повіді на окремі запитання передба-
чають використання числової шкали 
для розподілу підприємств за можли-
вими варіантами відповідей. Зокре-
ма, для вимірювання інфляційних 
очікувань підприємства обирають 
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проміжок можливих змін споживчих 
цін. З їхніх відповідей розраховується 
середнє значення інфляційних очіку-
вань на наступні 12 місяців. Для всіх 
типів запитань інформація, отрима-
на в ході опитувань, аналізується як 
у цілому по Україні, так і в розрізі 
галузей та регіонів, за розміром під-
приємств, за напрямом їх діяльності 
на зовнішніх ринках.

Наші дослідження вказують, що 
наразі до випереджувальних індика-
торів розвитку економіки України 
можна віднести очікування підпри-
ємств щодо зміни кількості їх пра-
цівників у наступні 12 місяців, щодо 
динаміки інвестицій у наступні 12 
місяців та зведений індекс ділових 
очікувань (ІДО) – детальніше див. 
графіки 2, 3, 4, таблицю 2.

ІДО було запроваджено в практи-
ку економічного аналізу в НБУ з І 
кварталу 2010 року [6]. Він розрахо-
вується як середнє арифметичне ба-
лансів відповідей на запитання щодо 
перспектив розвитку підприємства у 
наступні 12 місяців: його фінансово-
економічного стану, загальних обся-
гів реалізації продукції (послуг), ін-
вестиційних видатків на виконання 
будівельних робіт та в обладнання й 
інвентар, кількості працівників.

Існує суттєвий прямий взаємозв’я-
зок між очікуваннями підприємств 
щодо зайнятості і фактичними даними 
щодо темпів зростання середньооблі-
кової кількості штатних працівників, а 
також обернений взаємозв’язок між 
очікуваннями щодо зайнятості і рівнем 
безробіття за методологією Міжнарод-
ної організації праці (МОП). Зокрема, 
зростання балансу відповідей щодо за-
йнятості на 1 в. п. приводить до підви-

щення темпів зростання середньооблі-
кової кількості штатних працівників 
на 0.144 в. п. з лагом в один квартал та 
до зниження рівня безробіття за мето-
дологією МОП (сезонно скоригова-
ний показник) на 0.061 в. п. з лагом в 
один квартал.

Також спостерігається прямий 
взаємозв’язок між очікуваннями рес-
пондентів щодо змін обсягів інвести-
ційних видатків на виконання буді-
вельних робіт і темпами зростання 
фактичних інвестицій в основний 
капітал. Зростання балансу очікувань 
щодо інвестицій на виконання буді-
вельних робіт на 1 в. п. приводить до 
підвищення темпів зростання інвес-
тицій в основний капітал на 1.141 в. 
п. з лагом в один квартал.

Використання ІДО як випереджу-
вального індикатора розвитку укра-
їнської економіки зумовлено таким. 
Зростання ІДО на 1 в. п. приводить 
до підвищення темпів приросту ВВП 
до відповідного кварталу поперед-
нього року на 0.426 в. п. у поточному 
кварталі. Водночас, враховуючи те, 
що квартальні дані про динаміку 
ВВП оприлюднюються на 90-й день 
після закінчення кварталу, а місячні 
дані щодо ВВП Державна служба ста-
тистики України нині не розраховує, 
ІДО, який за наявною методологією 
дослідження очікувань підприємств 
Національним банком України пу-
блікується на 15-й день після закін-
чення звітного кварталу, цілком може 
бути використаний як випереджу-
вальний індикатор, принаймні на на-
ступний квартал, для оцінки ймовір-
ності появи поворотних точок еконо-
мічного циклу.

Наші дослідження свідчать про те, 

що прогнози фірм здебільшого відо-
бражають їхній поточний стан, а не 
розвиток у наступні 12 місяців. Існу-
ють також проблеми з недостатньо 
адекватними очікуваннями щодо ма-
кроекономічних змінних, що пере-
важно пояснюється наявністю адап-
тивних сподівань та прогнозів під-
приємств, які ґрунтуються на попе-
редніх високих рівнях інфляції або 
значеннях інших макроекономічних 
показників.

КОМУНІКАЦІЇ НБУ 
ІЗ СУСПІЛЬСТВОМ ТА РОЛЬ 

ОПИТУВАНЬ У КОМУНІКАЦІЯХ

З
апровадження монетарного ре-
жиму з плаваючим валютним 
курсом (це може бути, наприклад, 

режим інфляційного таргетування) 
потребує створення ефективної сис-
теми комунікацій між Національним 
банком України та економічними 
агентами. Досвід проведення опиту-
вань керівників підприємств щодо 
їхніх ділових очікувань свідчить, що 
цей напрям роботи Національного 
банку України є важливою складовою 
системи комунікацій.

У ході опитувань НБУ здійснює 
прямі комунікації з економічними 
агентами двома шляхами. Один із них 
– публікація їх результатів та надання 
звітів підприємствам-учасникам, про 
що детально йшлося вище. Другим 
напрямом комунікацій є безпосеред-
нє спілкування співробітників НБУ з 
керівниками підприємств під час 
проведення опитувань.

Ці функції покладено на представ-
ників територіальних уп равлінь НБУ, 
які надсилають респондентам анке-
ти. Комунікації відбуваються у три 
етапи. На першому етапі представни-
ки територіальних управлінь контак-
тують з обраними підприємствами з 
метою запросити їх до участі в опиту-
ваннях НБУ. На другому етапі відділи 
економічної роботи надсилають ан-
кети і збирають відповіді. На третьо-
му етапі відбувається розповсюджен-
ня квартального звіту за результатами 
опитувань.

Слід зазначити, що у процесі опи-
тувань НБУ може стикнутися із низ-
кою проблем. По-перше, підприєм-
ства не мають формальних, юридич-
них зобов’язань брати участь в опи-
туванні, їх згода є цілком добровіль-
ною, тому вони в будь-який момент 
можуть відмовитися від участі або 
спілкуватися з представниками НБУ 
досить неприязно.

Графік 4. Індекс ділових очікувань підприємств України в наступні 12 місяців 

та реальний ВВП
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Основні причини відмови підпри-
ємств від участі в опитуваннях такі:

• керівник не має часу або бажан-
ня брати участь в опитуванні;

• у підприємства є бізнес-проб-
леми;

• керівник вважає, що його від-
повіді не допоможуть поліпшити 
стан його підприємства або еконо-
мічну ситуацію в Україні в цілому;

• великі підприємства зазвичай не 
бажають брати участі в опитуванні;

• підприємству набридло брати 
участь в опитуваннях або воно оці-
нює анкету як занадто довгу та нудну;

• керівник негативно ставиться 
до всіх українських владних інститу-
цій.

Іншою проблемою є те, що респон-
дент, який спочатку погодився взяти 
участь в опитуванні, повертає запо-
внену анкету невчасно або не повертає 
її взагалі. Інколи представник підпри-
ємства у телефонній розмові повідо-
мляє, що анкета вже надіслана, але на-
справді НБУ так і не отримує її. За час 

проведення опитувань сформувалося 
певне коло підприємств, які постійно 
беруть у них участь, решта змінюється, 
тому можуть виникати труднощі зі 
знаходженням нових респондентів.

З метою подолання цих проблем 
НБУ розробив низку рекомендацій 
для співробітників своїх територіаль-
них управлінь, дотримання яких має 
зменшити частку відмов підприємств 
та підвищити якість результатів опи-
тувань. По-перше, на будь-якому ета-
пі опитування та комунікацій із під-
приємствами співробітникам терито-
ріальних управлінь слід пам’ятати, 
що вони представляють не лише са-
мих себе, а й Національний банк Ук-
раїни як державну інституцію. По-
друге, в НБУ ведеться посібник най-
кращих практик спілкування з під-
приємствами для представників те-
риторіальних управлінь, вони можуть 
як знайомитися із напрацьованим до-
свідом, так і доповнювати його свої-
ми знахідками ефективного спілку-
вання. По-третє, НБУ постійно вдо-

сконалює анкету з урахуванням по-
точної економічної ситуації, розроб-
ляє такі формулювання запитань, які 
дають змогу уникнути нерозуміння їх 
респондентами, позбавитися викрив-
лень результатів опитувань та підви-
щити їх якість. Зокрема, протягом 
періоду проведення опитувань анкета 
кілька разів суттєво переглядалася та 
змінювалася, в тому числі і завдяки 
експертним рекомендаціям фахівців 
із проведення соціологічних дослі-
джень. Також НБУ постійно прово-
дить тренінги для представників те-
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МАКРОЕКОНОМІКА

ного розвитку України. Наші дослі-
дження, які базуються на результатах 
опитувань, підтверджують наявність 
тісного взає мозв’язку між відкритіс-
тю і комунікаціями центрального 
банку та позитивним впливом його 
дій на економіку країни.

Ми дослідили різницю між очіку-
ваннями тих підприємств, які постій-
но стежать за діяльністю Національ-
ного банку, і тими, які не  роблять 
цього. Перші є оптимістичнішими у 
своїх бізнес-очікуваннях як у 3-мі-
сячній, так і в 12-місячній перспек-
тиві та мають більш адекватний по-
гляд на макроекономічні показники 
(див. графіки 5, 6, 8).

На нашу думку, підприємства, які 
постійно стежать за діяльністю НБУ, 
демонструють вищі очікування щодо 
майбутніх обсягів продажів завдяки 
своїй активнішій інвестиційній полі-
тиці (дані за результатами опитувань 
у ІІ  кварталі 2012 року).

Підприємства, які стежать за діяль-
ністю НБУ, також мають вищий рівень 
довіри до українських банків (дані за І 
квартал 2009 року – див. графік 7).

Ми вважаємо, що різниця між очі-
куваннями краще поінформованих 
підприємств та менш обізнаних зу-
мовлена двома основними фактора-
ми. По-перше, керівники більш ін-
формованих підприємств мають ви-
щий рівень економічної освіти, шир-
ший світогляд, їхні бізнес-ре зультати є 
кращими, тому вони відчувають по-
требу постійно стежити за діяльністю 
НБУ. З другого боку, інформація та 
прогнози Національного банку Украї-

ни допомагають їм будувати більш 
збалансовану стратегію розвитку своїх 
підприємств. Ця інформація, в тому 
числі і та, що міститься у звітах за ре-
зультатами опитувань щодо перспек-
тив розвит ку окремих ринків, регіонів 
та різних видів діяльності, допомагає 
підприємствам удосконалювати їхню 
економічну поведінку, досягти кра-
щих бізнес-результатів та отримати 
додаткові конкурентні переваги. На 
нашу думку, другий чинник є вірогід-
нішим та вагомішим, оскільки про-
гнози щодо економічного роз вит ку 
України більш поінформованих під-
приємств є збалансованішими та 
ближчими до прогнозів НБУ.

ВИСНОВКИ

1. Підсумовуючи викладене ви-
ще, можна зробити висновок про 
тісний взаємозв’язок між відкритіс-
тю НБУ, розбудовою ефективних 
комунікативних каналів та позитив-
ним впливом на економіку, що під-
тверджують результати опитувань 
щодо ділових очікувань підпри-
ємств, здійснюваних Національ ним 
банком України.

2. Поточна методологія проведен-
ня опитувань підприємств Націо-
нальним банком містить окремі не-
значні ризики для високої якості ре-
зультатів. Поліпшення комунікатив-
них навичок представників територі-
альних управлінь НБУ, проведення 
додаткових досліджень з метою вдо-
сконалення анкет допоможе зменши-
ти вплив таких ризиків.

3. Результати опитувань щодо ді-
лових очікувань підприємств є ре-
презентативними випереджувальни-
ми індикаторами економічного роз-
витку України. Водночас проведення 
додаткових досліджень дасть змогу 
повніше включити результати опи-
тувань у моделі прогнозування еко-
номіки України.
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Таблиця 2. Результати дослідження взаємозв’язків між змінними 
(на основі проведеного аналізу VAR-моделей у програмному пакеті E-Views)

№ 
п/п

Показники Наявність 
зв’язку 

(коефіцієнт 
кореляції) 

при лагу = 0

Лаг, за якого 
виявлено найбільший 
зв’язок і відповідний 
коефіцієнт кореляції

Рівняння між 
двома змінними 
за оптимального 

лагу 

Коефіцієнт 
детермінації 

(щільність 
зв’язку)

Коефіцієнт Ст’юдента 
(значущість 

коефіцієнтів рівняння)

1 Очікування респондентів щодо змін кількості 

працівників у наступні 12 місяців (ОКР) і темпи 

зростання середньооблікової кількості штатних 

працівників (до відповідного кварталу 

поперед ньо го року) (TEMP_KP)

R = 0.7644 Лаг = –1

R = 0.82

TEMP_КР = 0.144 × 

× ОКР(–1) + 98.352

R2 = 0.68 t = 6.59

(статистична значущість 

коефіцієнта рівняння 

підтвердилася)

2 Очікування респондентів щодо змін кількості 

працівників у наступні 12 місяців (ОКР) та рівень 

безробіття за методологією МОП до економічно 

активного населення працездатного віку, за квар-

тал, сезонно скоригований показник (MOP_SA)

R = –0.6711 

(зворотний 

зв’язок)

Лаг = –1

R = –0.83

MOP_SA = –0.061 × 
× ОКР(–1) + 8.288

R2 = 0.70 t = –7.20

(статистична значущість 

коефіцієнта рівняння 

підтвердилася)

3 Очікування респондентів щодо змін інвестиційних 

видатків на виконання будівельних робіт у наступні 

12 місяців (ОIB) та темпи зростання інвестицій в 

основний капітал у % до відповідного періоду 

попереднього року, кумулятивно (INVEST)

R = 0.8242 Лаг = –1

R = 0.90

INVEST = 1.141 ×
× ОIB(–1) + 95.306

R2 = 0.83 t = 8.10

(статистична значущість 

коефіцієнта рівняння 

підтвердилася)

4 Індекс ділових очікувань на наступні 12 місяців 

(IDO) та темпи приросту ВВП до відповідного 

кварталу попереднього року (GDP_QUART)

R = 0.9092 Лаг = 0

R = 0.91

GDP_QUART = 0.426 × 
× IDO – 49.446

R2 = 0.83 t = 10.47

(статистична значущість 

коефіцієнта рівняння 

підтвердилася)
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