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���	����������������������������������!����	�"���������	������������������#$����	����������������������!���%��	���������%�������!�
��������!����!!��	���&����!����	�"�������	��������%���!���������'��	����!����!!��		&����������������!����	��������������������������
!�����������������((�$��&��������&�������	��������%�!��	�����������������������	����������	����������������������	����������	���������	��
�������	��&���������������	�������)���������!��������&��	������	&�!����	�"������������	�����������������������%��&�*+�	!��
���,$�-���
!�����	&�!���	������)��������!������!!������.�-�����������������)���������!�	���	&�������.�/��!����������0��!����!���������
���!�����������!������$

��	������!��������	�����!�������������	�������������������!�����!!����!��%�&����������������	�����������)�������������)���������!�
������!���	�!������!�����������!!����	�������!���!$1 /��!��		��!��!����!���&��������������������	���������	�����������!������	��!��
��&�������������&���������������)���������!���������������&��!�������������������!���������������������������������	������������$�+��
��%����������������!�����������!��!��%�&!�������!��!!�!�������������	���������!����������������������&���&���������!!������������&�
��	��&�������!������������$�/��!����	������	����	��&������!�����������)���������!����������������������	���&���������������	������
��	��&��������������$

1����)���	�������!�"��������%���������������������!���	�����������!��%�&!������)��		����������	���������������������������	��
!��%�&!� ��� ���� �$2$� ���� �	!������$� ���� ���� ��!���� ��� ���� 0��!����!� ������ ���	������ ���� �)������� ����� �)���������!� ���	�� ���
�����%����!����&��!����!�������!�����������������!���	�!��������!$�2��������!�����!�����!�������!�����	���������%�	%������!	��	&��
�����������!!��&����!�����������������������������!��%�&$������������������!��%�&!���������!���������)���������!�������	���������
	����������"��!�*�����������������	��	&��!���	����������������������������	��&,������������!��������������	������*�����������!���	�
����� ��������� ������ �������������� ��� �����������,�� ��� ����������&� ������� ������!�!� *������ ���� �	!�� ��	�� �!!�!!� �������	��&��
�������������!�!��������!�����������	�����������&,$�

1 3�!��������	�����!���%������!!����!����!��%�&����!���!������4�5����)�����5��!$�-���%����%��&���������!���%�����!���!������4�5����)�����5��!��������!���	�!��
6��!�����������!!����	�������!�����������!����5�e.
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7�!��������!��	���������!������!��%�&!��	!�����%����!�������0����������!��!�����!����!���	���)���������!�����)�������
����!��������)������������!����!��������!8��)���������!��������� ���	�����������)�����������!$��!� �����������������!�����
������������������!���	�!���������!���!�������������������������	����������������!!����	�������!���!�������!����3�������
9��!�����+�	���!�*
��;,�����!���!������������!�!����������	�%�	�������	�����$���!���	�����!�	����	�!������)�����������!$������
���!���	������������)���������!�����)�����������!���		��������)�������������	�!�	&���!��������!8��)���������!�������	�������
����������!����������!����������!!����	!$�������!����!����!���������������!�������������������!8��)���������!�����������!��
�����������������������!���%������!���������	������!���&����!���	�����	������!�����!������$2$��������'��	���$

-���%���� �	���� !�%���	� ������ ������!�� ���������� �)���������!� ������� ����� ����� ��� ��!��%�� ��� ��������!� ������ ��%��
�	����&���������������	����������������������!���������)����������������������!������������!��������������!�������0���
���		����!���������		&��������������������	��&�����!$�<���!�������		������!���������������=��	�����	���%�����������������&$�
+�����!��)���������!��������	���	���&����������������������������������������������&������������������%����	��)���������!�
�!� ������� ��� ������>� ����%����	!� ����� ���� +�!�� ��� �������� �)����� ����� 	����� ���	������ ���� �� !�������� ��&%��� ����� ���
����%����	!����������@�!������2����$�<�����!!���	��&��!���������!����	���!��������������������!�������!������������������!��
����������)���������!���		����%������%���������!���	�����	�����������������������!�!���	�$�����������!!���	��&������%�����!�
����������%����	!������������������!����������%������!�������!�������������������������!�����������������������	�������!$�
/��!� ���	�� ���	&� ����� �)���������!� ������ ������� ������������!� ���� �� ����� 	������ ������� ��� ������ ������&� �������
��	��&�����!8� �������!� ��� !����	�"������ ����� �������	�$� �����������	&�� �������� ����� ���!� ���� ������� �!� ��� ��!������!��
�����������!��������!!���	����!$

�����������0����	������������������!��%�&� �!����������!�������!���������������&���		���������������������!�����
������!���������������	����������������$�/��!��		��!��!�������!��������!������������!��%���������������)�	����	&���������
�����������������!��������������	�������������������������)���������!�������!���������������!$�D��!�!�������������������
�������)����������!������������!��������������������!��������������	��������!�!�!����	&��������!�������!�!�*�������	��	&������
����%�	������������&%������		!,$�-���%�����������������������������������������	�������)���������!��������!���������������
������������!�����������!��������������	�������������!����������������������������!��������������������������!��������
����!����������!��������������!!������!$��/��!�!����!�!������������������������������!��������������	�������������������
0��	��&�������������	���������!������%�!���������)���������!���������������	���	&���������!���!������������������	��&����������
���!�!������!�������	���������%�!��������������!�!����	���������������������������������������	�����$����������!���D�����������	$�
*
��,���������������!��������'��	�����������������%���������������������������������	�����8!����	���������������%�!��������
���	������������!�!��&�	�����������!�����!�!��������������9�!��%��������������'��	����*9��',���%������	�������������	��&$�
+���������������!�������������!����������������������������	�������������������!���	���������������������	�����������������
�������	��&����������9��'�������!$

�� ������ ���!��	� �����!���� ��� ���!�� !��%�&!� �!� ����� ���&� ������ �����!8� �)���������!� ��� �)������� ����!�� ���	������ ����
���!���	�!���������!$���!�����!������!�	���!��������!�����		&��������!���	�!���������!���!��������!���%�������	��������������
�����%�	�������%������������������)���������!�������	�����������)�����������!$�+��	��!���������	����������������)�������
�����������!!J������������)������� ����!� ����������!�� ����!����������� ���������	������ �!������ ��������� �������)�	������
�&����!�������	$��������	���	&�������	��!������!����������)�������������!���!���	�����)&��&����!���	�!������������������
��%�����!��������������&��������!����!���	�!���������$2$�����������!�	���������!�*D�����������M�������������
��,$�
D��!�!�������������!����Q����������������������������!�������������������������	����������)�������������)���������!��������!�
��������������������������������������!��������!����������$�/��!�!����!�!�����������)�������������!�����	&��!����!����!�
�&������!����	���������!������!��������������)���!�%�	&����	���������)�����������!�������������	���������%������������
���	�������)���������!���������������!!J��������������	$�<�����������	���%�������������!�!����	������	������)�����������!�
����������������	��&������!��!���������	������!�	���������!�������)�������������!����	��!��!�����������������������	�������
!�� �������!� ��� !����	�"�� ���� �)������� ����� ���	�� ��%�� ��� ���!��		&� 	����� ��!���%�� �)�����	��&� �������� !���	�� ���	������
�)���������!$�

�� �������� 	�!!��� ����� ���� ��!���&� ��� �������	� ���	������ ���������� ��������!� 	���� ���� '��	���� ���� ���������	� ���!� 	����
���� �$2$�� ����%���� �!� ����� �%��� ������ ���� ������!� ��� 	��� ���� ��	���%�	&� !���	�� ���	������� ���!���	�� ���� ����� ���	������
�)���������!���������������	�����������$�����������������!�����!���	�!���!�	�&�!�������������!���������������������!�����
��������	�����������	���������������!��������'��	������!�	�&����	��!���!��������!�����������!����!���	�!$�3����������!�!�
����������%����������!�!����	&����%�������	�	�%�	!�������	�������%�������	�!�����������!���%�����������	�8!�����������!����
���	�����$�/��!�!����!�!�����������������������������)���������!�������������!�	���	&���������	���������!���		$

/��� ������ �!� ������"��� �!� ��		��!$� 2������� 
� ��!�����!� ���� ������ !��%�&!� ��� �)���������!� �%��	��	�� ���� �������� ����
��!��!!�!�������!�������!�����	���������!$�2�������;�!�����!��������������!�������	�����������)�������������)���������!����
�������$�2�������W��!!�!!�!��������!����!����������������)���������!��������������%��������)��������!��������'��	���������
�$2$�����Z�	���$�2������������	���!$�
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2. Data
/����������	�������������������!����!���!�������	�������)���������!�����!�%���	��&��!���������!>����!����!�*���!���	�!,��

����!�����������!!����	�������!���!$�������!�!�������������%��������!�����!�������!�������������������!��!!��������!��������!�
��������%��	��	��!��%�&!$�

�$�D��!����!

@%��&� ������� M�[� ��������� �� ���!�	����&�� !��%�&!� �����)�����	&� ������ ���!����!� ������ ������ �����������!�� ��������
������������������!����������	�������!��!���������)������������	�����	�����������!������������!����!����������	�%�!$�/���!���	���!�
�������		&������!������%������������!�������%��������	����������$

2�����
��������!�!��%�&���!�����������	����%���������	�����������!����!8��)���������!��������������	����������������-=�27�
�)�����������������&����!�������������&%���8!�������!�����������������&����!���	�!� ����������$������������	&��0��!����!�
�	�������� ���!� ������������ ���� ���� ���!�!����� �%��� ����$� �������� 
���� ���� 
��W�� ���� 0��!����� ������ ������� ���	������ ��!�
0��	�����%�2$�D��!����!����	������!���������������		������!�)�������!������!���!�����\������		����������!������!������!�����
�������!�����!��%���!�����������������)���J
������!.]>��,������!���		��������!������������^�
,������!���		�������������!���������
�!����^�;,������!���		������!	�������������^�W,������!���		�������������������	�%�	^�,������!���		���		^����_,������������$������!���	���
!���������!!��	����!���!�!����\�������&��������������)����������������27������-���		�����������;������!.]�����>��,��27���		�����
���!������	&��������^�
,��27���		�����!���������������^�;,��27=��-��)��������������		�����������^�W,��27���		�����!��������
������)���!�%�^�,��27���		��������!������	&�������)���!�%�^����_,������������$�/��!������������0��!����!��!�!���	����������
�����������!��%�&!� ���	�������������������������!�*�$�$��Z�	���,$�+�������������	��!!�������!�����������������0���������%��
����������!���������!��0��!����!$�

1������!����	&�������������������������!�������������)�������	�����������)�������������)���������!��!���		��!

�

���������*!��������,��!������������������������0��	���������������!�����������!����������"�����������!�$�/���������!������0��	����
"������������!������������!�����������������������������	�������������	�%�	����������-=�27��)�����������$�Z�!���%��%�	��!��������
������!��������!�!�������������	�������&=��������������)���������!$������!�����������!����!��������������!��������!&������!����
;J��������%�����%������*��������,������������!����!������������	&!�!$�

���̀ �	&�
��W��M�[������������������!������0��!����!���!���������&��	��0���������%�����!���!�����)����������	�����������)�������
����$�/��!��0��!����!��	!������������������"���������J;������!�����������%���!����!���!���������J&��������������"����������
�!���������	������0��%�	����!��%�&!������������������!$�2��������		&�����!����!������!�������������������!���������	�������������!�
�������������%�������������������!>�����	�������%���������)�����	%�������!���		�����,�	�!!������"����*\�����!���		���		],���,���������
�����������������,�����������������������������$�����	����	���������������������	����������
����������)���������������!������������������

2 1����)�������������)�����5��!�������%������!!���������!���5������
��_$�
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�����������������������������������	

���������������������������
������������������������� ��������!����	

�����������������������"��
������������������#��������������������������������������������������������������������
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�����X�	
�����
�$%&���������������������'��������(����!���	

�������������������������
�
�$%&��������������������������(����!���	

���������������������������
�$)*+$%&��������������������������������	

�������������������������
��
�$%&�����������������������(����	

����������������������������
�$%&���������������������'�����(���#������������������������������
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�����������������	 ����������������������	

���� !�$��%$ a������! ���� !�$��%$ a������!

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

�		 21.1 16.3 1,972 26.3 5.2 1,758

Gender

3�	�! 21.3 16.5 916 26.5 5.2 844

1���	�! 21.1 16.2 1,056 26.1 5.2 914

Educational attainment

b�!!������!�������& 23.0 15.8 208 27.0 5.4 186

2�������& 20.1 16.6 683 26.2 5.2 606

2������		��� 19.8 16.7 396 25.7 5.3 359

D�		����������� 22.8 15.9 574 26.4 4.9 507

Type of settlement

c�		��� 17.3 15.5 638 25.3 5.2 574

D��&��	�!!���������[�
����	� 20.5 16.8 550 26.3 5.1 454

D��&�����[J��[�����	� 24.2 16.6 333 27.3 5.6 309

D��&��������������[�
����	� 24.9 15.5 451 26.7 4.6 421

Age

�_�d�;� 19.9 16.4 542 26.2 5.1 514

W��d�W 21.1 15.5 542 26.5 5.1 487

W�d�( 22.4 16.6 469 26.6 5.2 413

_�e 21.5 17.0 419 25.7 5.3 344

Region

[&�% 19.4 12.6 178 24.8 4.5 184

����� 22.1 17.6 341 25.6 5.0 258

+�!� 11.9 13.0 508 23.9 5.0 492

D����� 23.8 15.1 443 27.8 5.0 405

2���� 25.8 17.6 335 28.2 4.5 289

@�!� 28.2 15.2 167 27.8 4.7 130

Table 1. Consumers’ expectations of inflation and exchange rate, 2015Q2.

Notes:�����������
��
�����+	��
+���������������������������
��	������� �
���������������,	��������������	��������	���,	����#
���
���������-�	� 	
�����,	�������'� �����/��
�������������������������������0�	������-���
��������1���+(
����������2��������3��������

��
���������/��
��	�������������/����
����������0���	�������4���
���
�������,�
��
�������5���������,� ���	������/��
��������������
'�������������-��
�6����7	����������8�������,��
��������������9�������������,��
������������.  
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��	������ ��		� ��� ����� ����� ;�#]$� ��� 
���� ���������	� �������!� *�	!�� ����� � �������� ���������!,� ����� ����������� ����� ����
��)�������������������\���	��������		��������� ������#]$�/���0��!����������� �����)��������)������������������!���	���
!����������	��������������!����������������	������������������������!�����$���-����
��W��������	&�
����������������!����
����-�������3�����
��$�

/��	�� �� ���%���!� ��!������%�� !����!���!� ���� ���� !������ 0������� ��� 
��$� <�� �%������� ���!����!� ���������� ����� ���	������
*
�$�#,��������&��	!��!�����	&���!���������������������������*!����������%�����������_$;#,$�b�����!������!����!��)�������
��!��������		���*
_$;���-=�27,������)��������!��������������&�������!������������*!����������%����������$
���-,$�/������!�
	���	��%�!��	�����������������!!����������������!���		��!�����!!�����	���������������������������	��������������������������$

/�������!�������� ��������������������&� �����	���!� �!�����!!� ������!$�Z���	�� 	�%���� ���+�!�����������)������� ���	������ ���
�����	&��
#�����%�����������)��������� !����������&%��� ����� ���� ��!����� ��������	�����$� ���������!��� ���!�� 	�%���� ��� ����
2�������������@�!���)��������������������������������	�����������������!���������	������*
_#�����
f#���!�����%�	&,�������
���������&%��$�/��!���������	�����������!������	���!����	��!�����������������������������������������!��������������������
��������������	������������	�����	�������	����&������	������������2���������@�!�$�������!���!��������������)��������!���������	�
����������!� �����	���!� ��� ������%��� ����������������	�����	� !���������!����	�"�!$� b�!!�������!����		&�� ���!������������!����	��
���	�������������%���!������� 	���� ����%����	!�������������������	&��������!����������������!$�/��!� ��������������������&�
�����	���!����	��	���	&��������������	����	�%��������������!�����	&������������������������������!$�1��������������	����!��
�����	�0������&������������&���	��&������!��!��������!���������������� �������������!�!����	�"�����&��������������	�����
������������ �!� ��!����	�"���� �&� �������$� �����������	&�� ���� �%��	��	�� ����� ��� ���� ������� �!� ��� ���!� !����� ��� ��������������
�����������!���&�����!�!��������&����������!��!���	��	���	&�������������&����������������$

�$�1���!

/��� !��%�&� ��� ����!8� �)���������!g���������� �&� �������	� ������!� ��� ���� ���g�!� 0������	&� ����� �� !���	�� !�"�� ���
�����)�����	&������� ����!���%����������������!�����!�� !�"�!������ ������!$�2��%�&� ����!�������!���!�!�������!�������������
��		������%��������������	����)��������	$�2��%�&�����!�������		��������&�������	��������!������������������!�������������������	�
�������!$�/���!�	��������������!����������!��%�&��!���!��������!�����������������!���	���$�/���!���	�����������!���!����������
����!��&������!���!!�!��!���		��!�������������	�!�����!�!�����!�\&�		��J����!]$��/���!��%�&���!�������	�����������*������
������%������!!���������J	�%�	�����,$�

/���!��%�&���		���!����J&�����)���������!��������	������!�����
��_��������������)������������!�����
���$�2���	�������������
��%�!�����������!�����!��%�&������0��!����!�����!�������������!��������&�������������!��������!�������������������������������
���	������*���������������������!,���������)������������*���
���-����������!��������������%�!,$��	!��!���	����������!��%�&�
������!����!���������!��%�&!��������!���������������	�!������������!��������������������������	�����������)������������
��������������)���������!$�1����)���	����������	&�������������!��%�&����������������������\���	��������		��������������
#]��
���	�������������	&������!����������������������\���	��������		��������������W#$]

/��	��
����%���!���!������%��!����!���!�����������!�����������%���������!��%�&�*
��h
,$�9�	���%��������!����!������!��)�����
������� ���	������ *
i#�%!$�
�#,����������� ����!���� 	�%�	���� ������-=�27��)������� ����� *
$W���-=�27�%!�
_���-=�27,3$�
2���	��� ������!���	�!�� ����!� !�����	&���!������ ��� ����������������!������� ������� ���	������ *!����������%������������$(#$,�����
�����)������������*!����������%����������;$;���-,���������	�%�	������!�����������!�	��������������	�%�	������!��������������
���!����!$�/��!���)���������!����������	&�!���	�������!!�����!����!�������!�"�!������)��!�������������������	������$����������!��
�����!�	�!��������!���	�!���������!�����%����������������!��������������������!��������������&���%���������������	����������)�������
������)���������!$�������!����	&�����!��������		�������������!��������������%��!���	����)���������!��������!���������������		��$�
/��!���������!�!����!�����������!���&�!���������������������������	������!����!���!����������������)�������������	�!�	&$�

�����!�����!������!��%�&���!���	��������!!J!�������������!���!��������������!���������������������������!�������!�0���������%��
�������������������!���!�������!��	�!��������������������������	�����$�1����)���	������!������������	��������)�!�!���������$2$��
�$[$��@���J'�����D����������`����$�+��	�����!����������!���%��������!��%�&!��������!��%��	��	������!������������		&��������
0��	�����%���������������	����������%��&�	���������!$�<�	&�2����������������!�������������	��������!���!���	��	&�	���J���������
0���������%�����������!������%��!��%�&��������!8����	�������)���������!$

3 I�����������!���j��������!���!��%��������!�����������j������5������������!��%�&$�/���!��%�&�������!����!��!����	�������!!������������!����
��h
�����	������!��%�&�
���6��!��!����������������������	���������0������$�
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�����������������	 ����������������������	

mean st.dev. # of obs mean st.dev. # of obs

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

�		 27.1 10.9 841 25.4 3.3 837

Industry

������	����������!��&��
6!���� 25.6 10.7 112 25.4 3.2 112

3����� 29.8 9.0 51 25.3 2.5 51

3������������ 25.4 9.9 160 25.2 3.2 160

�5	�5�! 27.5 10.1 40 25.3 3.5 40

D��!����5�� 28.9 11.6 36 25.3 3.6 33

/���� 26.7 11.4 172 25.7 3.4 169

/���!���������
���������5�� 28.3 11.7 97 25.1 3.3 97

<���� 28.0 11.0 173 25.5 3.6 175

Size

2��		�*	�!!����������0��	�
��������	�&��!, 28.2 11.1 326 25.5 3.5 321

3������*�J
����J
�	�&��!, 25.9 10.5 289 25.4 3.3 288

b�����*����������
��
���	�&��!, 27.1 10.8 226 25.2 3.1 228

International trade

@)�������	& 27.0 11.4 77 25.3 3.4 76

���������	& 26.3 11.1 68 25.2 3.0 68

@)��������������� 26.3 10.5 206 25.6 3.4 207

����������5���	������ 27.6 10.9 490 25.3 3.4 486

1���!���		����������
���8!���5��! 27.8 11.0 188 25.4 3.4 188

Regions

[&�% 26.3 11.2 145 25.2 3.6 144

����� 26.0 11.5 68 25.1 3.5 67

+�!� 27.7 10.0 154 25.3 2.8 154

D����� 26.7 10.7 265 25.3 3.2 264

2���� 26.9 10.7 133 25.5 3.4 132

@�!� 27.7 10.6 64 25.8 3.5 64

Table 2. Firms’ expectations of inflation and exchange rate, 2015Q2.

Notes: ����������
��
�����+	��
+���������������������������
��	�����
 ����������������,	�������������������	���,	�������,	�������������
#
������������-�	� 	
�����'� �����/��
�������������������������������0�	������-���
��������1���+(
����������2��������3��������

��
���������/��
��	�������������/����
����������0���	�������4���
���
�������,�
��
�������5���������,� ���	������/��
��������������
'�������������-��
�6����7	����������8�������,��
��������������9�������������,��
��������������
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D$�Z����!!����	�������!���!

���̀ �	&�
��W����������!����������!��%�&���������	����	&!�!������Q�����������	�����!��������������)���������!�������	����������
�����)�����������$�/���!�"���������!���	���!�!��		��>������!���i���!�������!$�-���%�������!�!�"���!�!���	��������������	��
!��%�&!���������!!����	�������!���!������������������!$�1����)���	�������������������!���!�!��������2��%�&����Z����!!����	�
1�����!���!�*2Z1,������&�����1�����	�9�!��%����������Z��	���	�����%����!���������(�����;���!�������!���������������
�0��	����;W$����������!�����������!��%�&!��������!�������!������!����������������������������!�!���������������������������$�
�����������������!��%�&���		���!�;J&���J����������������!��������	���������������)�����������$

7$�������������	����!�����%���������!��%�&!

/���!��%�&!��������������%����������������%������!��%��������������	����!$�1��!�������!��%�&!���%��	�����!���	��!�"�!�
��	���%�����!���	���!��%�&!������������������!$�1����)���	�������3��������2��%�&����D��!����!�*32D,���������$2$�!��%�&!����
����	���������%������������	������M�[�!��%�&��������������!������)�����	&���������!�������!$�2�����������!��%�&��������!�
��		���!����������������������������!8��)���������!����������������!�����������������!������������������!$�1����)���	���
����b�%���!����!��%�&� ��� �����$2$����%���!���	&� 	������� ������������������ ���� �&������ ������!���� *�$�$�����J��������	�%!$�
��������	�����,$�/���������������%�!�������!��������������!��%�&!���%��0���������%������������������	����������	��!��%�&!�
�����������������!��������������%������	&�0��	�����%�������������$�1����)���	�������D����������������2��%�&���������$2$�
�!�!�����!�������������������!��������������������!���������!������!��&�����!���$�

-���%����������!�����������!��%�&!����	��!��		���������%����	����!�%���	������!���!$�1��!����)����������0��!����!�������������
��	&� ����������!$�+��	��!�����������!����������	���*�����������%���
���������!����������)������������0��!����,�������!���������
����!��*�������!��������	��������%��#����������!,$��!�����!�	���!�����������������!�	�!����	���%�����������!���������!�������!�����
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Figure 1. Dynamics of inflation and UAH/USD exchange rate, 2006-2015
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Figure 2. Effects of using brackets: raw mean vs. fitted mean
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Figure 3. Inflation and exchange rate expectations of firms and households
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/����������!��%�&!���������!�������!���������������������������!�������	������*�����!�!����������!�!,$�+��	���������!������	!�
����������������!��������	&��!!������		J�������������������	��)����������*1�9@,�!������������!����������������!��������������
���	�������!��%�&��%�������������������������!� *�$�$��D�����������	$�
����D�����������M�������������
��
��
��,�!����!�!������
������%������	��������&���%��������!������	&�����������	� ���	�����$������!������%����	!8�����������!������!�� ���	������������%��&�
!��������������������������)���������!��������������	������������!�������������&�����!�������	�������)���������!���		��	������	&����
�������	�����������	!������������������������������!����!8���������!8������!�!�����������!�!�������	�����$���

1������� ����!����!!���� ���	������ ����������������	�������	��&� ������!� �!����������!������&�����!��!���%�� 	���J����� ���	������
������!�!����������������������!����!$��������%�	&���������������	�������!�������	�������	�%�������������!�������������������	�������
�������������������������������!�!���	����%��	���	����������������	������J���&���!����������������$�D������	&����	&�����!��%�&����
�����!!����	�������!���!���		���!�������������������;J&���J���������	�������)���������!$6�

1���		&������!��%�&!����������%�����!��	������	�!���������!�����������!��������	������!!�!!����������!���%�!����������	���!���������������
��������������	�����$�/��!��!��������������	���������������!�����������������	������������������������!���	�!����&������!���%�������
���	������	�������)���������!$�/��!���)���������!���&�������!�!�����������$�$�!�������)�����������!�*��������&��������	&����������
�&���	��&,��	�������������������*��������&���������!!����&��������������������������	����!,�������!���!�!���������J!�����������
����������!����!�*��������&���� ���	��������&�!�������������������������	!������������	�����,$�/����!������!�������������!��
�	�������%���)�	�������!������!���	����!��%�������%�	��������������!8���	���!$�1����)���	�������32D������%���!������������������
��!�������!�_������!��������������!�������%�����������!�������!����������������	$�/���2D@���		��!����!����!������	&���������&���$���

3. Properties of expectations
1������;�!���!������&�����!�������������	����	���������������������-=�27��)������������%��!�!������)���������!��������!�*�����

������!�,��������!����!�*�����%�	��������������),$�/����)���������!���������	&������	�������������������	�!����!$�1����)���	�������
�����	�����������������	�������)���������!��������!����������	����	�������!��$f_$�1��������)����������������������	�������!��%���������>�
�$($�+��	�����!�����������!���&��������!������������&�����!���	���������������������!��%��������������������!$�1����)���	�������
�����	�������������������	����	�������������!������)���������!��%����((fJ
���*��!���	���������������	�����,��������'��	�����!�
�������$ii�����	�����������	��������������$2$��!��$Wi��%����((fJ
���*��!���	���������������	��������������$2$,������$(��%����(ifJ
���
*���!�����������	���!����������%�	���	�����	�������������	������(i�!��������	&��(f�!��!���		��!�����c�	�������!���	�����,$�

/���������!�����)���������!������������������!���	�!�����	�!!�!�����	&������	�����*�$;W������$W��������	�����������)������������
��!�����%�	&,$�/��������������������!�������������	�����!�	���	&����	�������!���������������!���������������������������!���!�%���!!�
������!������)���������!�����	���������!�������	���������������)�����������$������������������������������&�����!������������J
&���J�������)���������!�����!!������!����1������W�*�%�����������������������������%�����������0���������%�����!����������!���	��
������!�!��������������������),������������������&�������������������	�!�	&$��������	��������������	���������	����
��W��������	&�
���
����!	����������������!������	�������)���������!������������������!�!���	��������)�������������)���������!$��!������!��!!���	�������!�
!���	����&�����)���������!�����!!������������&��!���������!��������!������������	�������!���!��%��������������������!��!���		���������
��&���������������)���������!���&���%������!����	�����������������!��!���!$�

/����%��	��	�������!����!���������!����������������	���!�!�����������	��&$���������D���!�����*
���,���������!���������������!�
���!��%�&��)���������!�������������	��)���������!��%���!�����������!�������������������0������%�����������&���������������	�
�%���	������������!$�-���%�����������������������!��%�����!$�1��!�������!8��)���������!�������	�����g����	����!�������!����!����
�)���������!��%��	��	������!g��%������%��������������������)�����	&�"���$��2������������)���������!������	������������	����	������
�����)�������������&�����!����	����
��W�d����	&�
����������������	�������%�����!�������!��%�����	�!���������!�!���	����������
�)���������!�����%�����!���	���!��������!������������������!���!������!�"������D�����������M�������������*
��
,$

1���!8��������!����!8���!�������������������������������!��������	�����������)�������������!�!�����	&���!���%�	&������	����������
���������	�!����!$7�1����)���	��������������J
��;���������	�������)���������!�������������	���!��	�%�	��������J
�����������&�
������������!����������%���������� ����!8� ������!�!���������������	��$�/�����!���%�������	����������������!����������������
�����!�������������	�������)���������!���������	�%�	�������	��������!��	!��������������������������$2$��&�3�������9��!�����+�	���!�
*
��;,� ���� ���!���	�!� ���� �����!!����	� ������!���!$� +��	�� ��!���������� �!� ���� �0��%�	���� ��� ����������&�� �	�%����� ���� ��!����
��!�����������!����!�!��������������	&�������������	�������)���������!$�

6  9�����	&������������������0��!5����������)�������;J&���J��������4�5����������6���!��%�&$������������	&�����!�0��!5����!��!������	&��������&����������������"����!�
!�������	�5%���������J��J���&����!�������$�

7  2����%����5�������������!���������!�����������!��������������������������!��%�&�0��!5��!��	�������4�5����)�����5��!�����������!�������������%�!����%���5������
����!������%�����������!!��	����4�5���%�	��!��!���		��!�����!�"������������!$
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Figure 4. Inflation and exchange rate expectations across agents: mean 
prediction and disagreement

Notes: The figures present mean forecasts and disagreement for firms, consumers and professionals (as available) for inflation (top figure) 
�������������
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intreg to account for intervals rather than continuous variables. 
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Figure 5. Inflation and exchange rate expectations

Notes:�9��������
�����������
mean forecast for inflation and 
exchange rates for each type of 
agent, as described in the text.
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Panel A: Firms with no international trade (neither import nor export) 

 
Panel B : Firms that follow the National Bank of Ukraine  
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Figure 6. Inflation expectations of subsamples of firms.
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Figure 7. Time series of inflation forecasts in the U.S.A 
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Panel C: Disagreement in  forecast/backcast 
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Panel B: Mean forecast/backcast of inflation
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Figure 8. Inflation and inflation expectations in New Zealand

2���	��� ��� ���� �$2$�� ������ �!� 	���	�� ��!���������� ����!!� �����!!����	� ������!���!� ������ ������� ���	������ *���� !��������
��%�����������������!!J!�������	���!�����������!��$
�����������������!^�!���D�����������	$�
��,��������!���	�!���������!���%��
��������������	�%�	������!���������>�����!����������%�����������������!!J!�������	���!�����������!��	�!�����WJ������������
�����!���������!�!���	����������	�%�	���!��%�����������$2$����$�9�!�	�!�����!���	������������)������	���J�����*J&���J�����,�
�)���������!��������	�����$�2�������	&������	�%�	������!������������������!�����	�������!�!���	��������������������������������	�
��������!�����	���	&�����	�&����������������	����������������%�!�������!�!������		�������������!!������������$����������!��!����
�������!���	����������������������	�����!��������������������������)���������!��������!��������!���	�!$�

1���		&����� ����� ������ !���	��� ��� �����$2$�� ���	�������)���������!� ���Z�	���� �������������	� ���	�������	�!�	&��!� ���� 	�%�	����
���	���������%������������������������	� ������$�-���%���� ����!������������������������ ���	�������)���������!� �����������	�
���	������ ���	���!� ���� 	���������!� ��� ���� !��%�&� ��!���� ��� Z�	���$� 2��������		&�� ���� !��%�&� �!�!� ��!�������!� ��� ������� ������
���	������������������!���	��������������M�[�!��%�&�������������!��������%���������`�	&�
��W$��!�����!�	�����������������������!�
������	������������!���������������	��!!�������!>����������&����	�������������!��%�&����!�����!���������������	���!����������
���� ��!��%��� ��!���������� ��� !��%�&� ��!���!�!� !�� ����� ���� ������	� �������&� ��� ���	������ �)���������!� �!� 	����	&� �������$�
�����!�����&�����	�������\�����!���		�������������!����������!����]���������	������������ ���	�������)���������!��!�%��&�
�	�!����������	����	�����$�����!�����!���	&�����!���	�!8��)���������!�������		���	��������������	������������������0������!�����	��
�����!!����	�������!���!�����������������	��������		�����	�!���������������$�

/�����!���&�������!����������������!��		��!��!���������!�%���	�����	�!���!$�1��!�������	�%�	�����)���������!���		��!������	�
���	�����$�����!�������������	���	&����������������		������	�������������)���������!�������������!���	���!�����!����	�"�!����	�����$�



22

��������	
���	���
	����

����
�����
���	���
�������
�	
��������	
���	���
	����

����
�����
���	���
�������
�	
INFLATION EXPECTATIONS IN UKRAINE:
A LONG PATH TO ANCHORING?

VISNYK OF THE NATIONAL BANK OF UKRAINE I SEPTEMBER 2015

�������������!������������		���%�����������������	��&��&���	�%�����������!������!�!$������!����!���	�������!��������!!��������
������������������&���	��&����������������������������&�������%����	�$�

2����������	����������!���	�������	�������������������	�������)���������!���������!!����	�������!���!����������	�������!�
��������	����������&��������	���������������	�������)���������!�������!���	�!���������!$�/����)�����������������$2$���������
'��	����!����!�!��������%���������!���������	����������������������!����������%��&�������	��������	�����!�����!���	������
������)���������!���������������������������������&�����������!!����	!8����$�<����)�	���������!�������!����	��������		!�����
!����	�"�!�����&���������������!���%�����������������%�!�������������	������������������������������%�����	�!$���!���	���
��������������������!�	���	&������!���	�������!�!����!!��	$�

/������ ���	������ �)���������!� ��� ����!� ���� ���!���	�!� ���� ������ !��!���%�� ��� ��%�����!� ��� ���	������ \���)��!]�� !���� �!�
��!�	���������!���������$2$��M�%���������!���&�������	��������������������������������!���������������!�������������	&�	�����
����������������!����������-=�27��)������������������������������������	�����$������!�������)���������������	������!�	����
�����!���!�����	&��������������	�������������������	������������&������!!��	����������%�����������������������������)���������!�
�&��!�����������&���	��&����	!��������������!����)&�%�����	�$�<������!���������	&�!����	�"���������)���������������	�������������
�������	����������������������������������!���)���������������������	���	&�!����!�!�������&���)���������)��������������������
�����������������������%�	���	�����	�����$�/��!����	��&�����!�!���	������������������	��������������!���������)���������������
��������)���������!�������������������	������������$�

���!�����&��������&������������ �������!����!!��	���!���	�������&�����������		������������ ���	�������)���������!� ��� ����
�������� �	����� ����� !���� ��	�&$� b�����!��� ���� ��!���������� ��� �)���������!g������ ��&� ��� ������������ �!� �� ���!���� ���
����������&� ������ ���	�����g��		� ���	���$� ��� �!� 	���	&� ����� ���!���	�!=����!8� �)���������!� ��&� ��%����� ����� ���!�� ���
�����!!����	� ������!���!$� <��� ��&� �	!�� �������� ����� 	���J����� ���	������ �)���������!� ��� �����!!����	!� ��		� !����	�"�� ��� ����
�������	����	������������������������$�

Inflation
targeting
is introduced

-2
0

2
4

6
8

10
12

14
16

18
20

1995 2000 2005 2010 2015
 

actual inflation
households's expectations
prof. forecasters

in
fla

tio
n,

 p
er

ce
nt

Figure 9. Inflation and inflation expectations in Poland.

2�����>��������	���������Z�	���$�



23SEPTEMBER 2015 I  VISNYK OF THE NATIONAL BANK OF UKRAINE

INFLATION EXPECTATIONS IN UKRAINE:
A LONG PATH TO ANCHORING?

5. Concluding remarks
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