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1. Введение
С точки зрения практического примене-

ния эконометрики и анализа сентимент можно 

определить как агрегированную количественную 

характеристику эмоциональной и оценочной окра-

сок текстовой информации об экономическом объ-

екте (например, центральном банке), извлекаемую 

из неструктурированных данных и интерпретируе-

мую как прокси общественного восприятия, дове-

рия или ожиданий.

Такие категории, как доверие к регулято-

рам или настроение общества, являются довольно 

абстрактными, поэтому на первый взгляд вовсе 

не очевидно, что макроэкономистам следует их 

моделировать. Тем не менее, как мы покажем 

в этом обзоре, модели, опирающиеся на сентимент, 

способны приносить вполне конкретную практиче-

скую пользу: улучшать прогнозы макроэкономиче-

ских и финансовых переменных, помогать лучше 

понимать природу ожиданий экономических аген-

тов, делать коммуникацию центральных банков 

1  Данная статья подготовлена в рамках государственного задания РАНХиГС.

и работу трансмиссионного механизма денежно- 

кредитной политики (ДКП) более действенными.

В этом обзоре мы прослеживаем эволюцию 

развития методов сентимент- анализа, демонстри-

руем, в каком смысле они уже оказались полезными 

для денежно- кредитной политики, и намечаем пер-

спективы развития применения указанных методов 

для преодоления вызовов, с которыми сталкива-

ется российская экономика.

2. От отраслевых рынков 
до финансов и макроэкономической 
динамики
Развитие применения сентимента 

в микро-, макроэкономическом и финансовом ана-

лизах тесно связано с прогрессом современных 

методов машинного обучения в области анализа 

неструктурированных данных. В нулевые годы речь 

шла в основном о моделировании настроений эко-

номических агентов с помощью дескриптивного 

анализа поисковых запросов. Так, в работе (Choi, 
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Varian, 2009) показано, как такое отображение 
сентимента потребителей помогает с наукастин-
гом спроса на недвижимость, автомобили, путе-
шествия, а также с прогнозированием текущего 
спроса на ряде других рынков.

Авторы (Kholodilin, Podstawski, Siliverstov, 
2010) делают следующий шаг, проверяя, может ли 
сентимент помогать предсказывать не только дина-
мику отдельных отраслей и рынков, но и макроэ-
кономическую динамику. Они исследуют, в какой 
степени поисковые запросы в Google помогают 
прогнозировать совокупное частное потребление 
в США. Авторы сравнивают результаты прогно-
зов, опирающихся на поисковые запросы, со стан-
дартными бенчмарками (авторегрессионными 
моделями) и демонстрируют превосходство под-
хода, использующего сентимент. Впрочем, это пре-
восходство пропадает, если сопоставить качество 
прогноза с моделями, учитывающими финансовые 
контрольные переменные, а также результаты 
опросов участников финансового рынка. Этот 
результат подсвечивает ограничения возможно-
стей сентимент- анализа на раннем этапе примене-
ния подобного подхода.

Эти ограничения отчасти преодолева-
ются в работе (D’Amuri, Marcucci, 2015), в которой 
предлагается использовать индекс интенсивности 
поиска работы в Интернете в качестве наилучшего 
опережающего индикатора для прогнозирования 
ежемесячного уровня безработицы в США. Авторы 
обстоятельно сравнивают качество псевдовневыбо-
рочного прогноза на основе их подхода с широким 
спектром альтернатив, включая не только стандарт-
ные эконометрические бенчмарки, но и результаты 
предсказаний профессиональных прогнозистов. 
Они демонстрируют, что модели, дополненные 
индексом поисковых запросов, превосходят тради-
ционные способы прогнозирования безработицы 
на большинстве интервалов времени.

Первоначальный стандарт измерения 
сентимента для целей моделирования динамики 
финансовых экономических переменных был пред-
ложен в работе (Baker, Wurgler, 2006), авторы кото-
рой конструируют агрегированный индекс сенти-
мента инвесторов (investor sentiment) на основе 
линейной комбинации прокси- переменных, опре-
деленной при помощи метода главных компонент. 
В работе продемонстрировано, что подобный 
индекс обладает значительной предсказательной 
силой для целей прогнозирования структуры доход-
ностей акций. При этом оказывается, что сенти-
мент особенно важен для моделирования активов, 
которые трудно оценить, опираясь на их фунда-
ментальные характеристики. Например, для акций 

молодых компаний и убыточных фирм или акций, 
характеризующихся высокой волатильностью.

В более поздней работе тех же авторов 
(Baker, Wurgler, 2006) показано, что сентимент 
влияет на динамику финансовых переменных при 
выполнении двух условий: во-первых, на рынке 
должны присутствовать инвесторы с искаженными 
(отличающимися от рациональных) убеждени-
ями; во-вторых, арбитраж на рынке должен быть 
частично ограничен, что не позволяет рациональ-
ным участникам полностью нивелировать влия-
ние этих искажений на равновесные доходности 
активов.

В этом контексте авторы (Baker, Wurgler, 
2006) интерпретируют сентимент как отклонение 
наблюдаемых цен активов от фундаментальной сто-
имости, вызванное поведенческими факторами. 
Проведенная авторами систематизация эмпириче-
ских результатов, доступных в литературе по финан-
сам (см., например, (Ritter, 1984; Elton, Gruber, 
Busse, 1998; La Porta et al., 1997; Campbell, Cochrane, 
2000; Brown et al., 2003; Benveniste et al., 2003; Brown, 
Cliff, 2004)), демонстрирует, что влияние сенти-
мента на динамику стоимости активов является 
не только краткосрочной аномалией, но может 
сохраняться и в долгосрочной перспективе.

В работе (Da, Engelberg, Gao, 2011) идея 
применения сентимента для целей анализа финан-
совых рынков развивается более явным образом: 
авторы строят показатель спроса инвесторов непо-
средственно на активное внимание. Они пока-
зывают, что есть значимая положительная связь 
между изменением внимания и торговыми реше-
ниями индивидуальных инвесторов. Повышенное 
внимание розничных инвесторов, измеряемое 
предложенным индексом, способствует повышен-
ной доходности ценных бумаг в первый день IPO. 
Авторы подчеркивают, что данная связь сильна для 
менее опытных участников торгов. Это является 
еще одним аргументом в пользу того, что влияние 
сентимента на экономические решения, по всей 
видимости, связано с ограниченной рационально-
стью экономических агентов.

В работе (Angelico et al., 2022) предложен 
подход к построению индикатора инфляцион-
ных ожиданий потребителей в режиме реального 
времени с использованием итальянских данных 
из социальной сети и методов обработки тексто-
вых данных. При помощи ряда ключевых слов они 
идентифицируют сообщения в сети, связанные 
с ожиданиями динамики цен. На этой основе рас-
считываются ежедневные значения индикатора 
инфляционных ожиданий. Затем авторы пока-
зывают, что динамика их индикатора тесно кор-
релирует как с данными ежемесячных опросов, 
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так и с ежедневными оценками инфляционных 
ожиданий, полученными традиционным образом 
на основе анализа рыночных данных. Таким обра-
зом, авторы приходят к выводу, что социальная 
сеть может рассматриваться как источник форми-
рования ожиданий динамики цен экономическими 
агентами.

В (Aromi, Llada, 2020) предложен показа-
тель уровня общественного внимания к инфляции 
в Аргентине на основе постов в социальной сети. 
Отмечается, что такой показатель помогает про-
гнозировать уровень инфляции: повышение вни-
мания к инфляции приводит к увеличению инфля-
ционных ожиданий, что, в свою очередь, ускоряет 
темпы роста цен. Этот результат подтверждается 
во многих других страновых исследованиях, напри-
мер в работах (Bracha, Tang, 2024; Cavallo, Cruces, 
Perez- Truglia, 2017; Korenok, Munro, Chen, 2023; 
Buelens, 2025).

В последней из перечисленных работ 
получен особенно примечательный результат, 
связанный с пороговым изменением влияния 
уровня инфляции на внимание к инфляции. 
Используя данные Google Trends, — частоту поис-
ковых запросов со словом «inflation» в странах 
еврозоны с 2004 по 2024 г. — в работе (Buelens, 
2025) показано, во-первых, что поисковый инте-
рес к инфляции очень тесно связан с факти-
ческой инфляцией, особенно в периоды кри-
зисов. Во-вторых, фиксируется нелинейный 
характер связи между инфляцией и вниманием 
к ней. В условиях низких темпов инфляции ее 
изменения почти не волнуют домашние хозяй-
ства, но как только они преодолевают опреде-
ленный порог, внимание к инфляции начинает 
расти значимо быстрее. Значение этого порога 
варьирует от страны к стране, но обычно нахо-
дится на уровне около 1,5–2%. Выше порога каж-
дый дополнительный 1 п. п. инфляции вызывают 
кратный рост интереса. Кроме того, автор демон-
стрирует, что экономических агентов беспокоит 
не только высокий уровень инфляции, но и ее 
волатильность: рост изменчивости цен усиливает 
внимание к инфляции. Наконец, автор обнару-
живает, что различия во внимании к инфляции 
связаны с национальной «инфляционной тревож-
ностью»: в экономиках, которые в прошлом стол-
кнулись с болезненными периодами гиперинфля-
ции, экономические агенты уделяют повышенное 
внимание динамике этой макропеременной.

На современном этапе эволюции модели-
рования сентимента исследователи уже не огра-
ничиваются анализом текстовой информации, 
а обращаются также к другим типам неструкту-
рированных данных: аудио- и видеоматериалам. 

В частности, Ю. Городниченко с соавторами 
(Gorodnichenko et al., 2023) показывает, что поло-
жительная тональность высказываний руководства 
Федеральной резервной системы приводит к росту 
котировок акций на американском рынке. Для 
оценки подобных эффектов требуется применение 
нейронных сетей, которые способны распознавать 
эмоции, и существенных вычислительных мощно-
стей (Andersson, 2020, Choudhury et al., 2018), что 
пока ограничивает возможности моделирования. 
Однако, вероятно, это технологическое ограниче-
ние в обозримом будущем будет преодолено.

3. Анализ сентимента 
для моделирования состояния 
российской экономики
В России старт использования сентимент- 

анализа связан с работой (Столбов, 2011), где автор 
обсуждает актуальные возможности и ограниче-
ния применения статистики поисковых запросов 
в качестве показателя финансовой конъюнктуры. 
Предложенный в работе сводный индикатор 
финансовой конъюнктуры, учитывающий дина-
мику поисковых запросов, дает возможность ана-
лизировать сдвиги настроений экономических 
агентов, действующих на финансовых рынках. 
И хотя доступные в 2011 г. модели анализа данных 
(и недоступные на тот момент модели генератив-
ного искусственного интеллекта) создавали гораздо 
больше ограничений, чем возможностей, автор 
демонстрирует, что уже на тот момент подобные 
индикаторы могли дополнять более традицион-
ные методы мониторинга финансовой ситуации 
в России, опирающиеся на привычный анализ офи-
циальной статистики и опросы.

Для целей макроэкономического моде-
лирования российской действительности такой 
подход применяется в работе (Голощапова, 
Андреев, 2017), где впервые предложен способ 
измерения инфляционных ожиданий россий-
ских экономических агентов в реальном времени. 
В рамках разработанного авторами подхода при-
меняются методы анализа текстовых данных, 
доступных в Интернете. Важно подчеркнуть, 
что И. О. Голощапова и М. Л. Андреев выходят 
за пределы измерений поисковых запросов и осу-
ществляют обработку доступных в открытых 
источниках комментариев читателей популяр-
ных российских экономических СМИ. Поскольку 
работа посвящена моделированию инфляционных 
ожиданий, авторы фокусируются на статьях, свя-
занных с темой инфляции. Предложенные индика-
торы учитывают не только частоту комментариев 
по той или иной теме, но и их эмоциональную 
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окраску. Два важных преимущества подобного под-

хода по сравнению с более традиционными мето-

дами опроса измерения ожиданий состоят в сле-

дующем: во-первых, замеры могут осуществляться 

с высокой частотой (например, ежедневно вме-

сто ежемесячно), во-вторых, они с опережением 

в месяц предсказывают динамику официальных 

метрик инфляционных ожиданий, которые тради-

ционно применяет Банк России. Таким образом, 

сентимент- анализ позволяет получать важные для 

экономической политики данные быстрее, чем 

традиционные методы.

Идеи (Голощапова, Андреев, 2017) полу-

чают развитие в работе (Матевосова, 2025), где 

впервые предложена методика, позволяющая 

в оперативном режиме измерять динамику дове-

рия к Банку России при помощи автоматического 

анализа комментариев в социальных сетях. В дан-

ном исследовании подразумеваются коммента-

рии к постам СМИ, посвященным экономической 

тематике. Предложенный индикатор определяется 

как разность временных рядов тональности ком-

ментариев к постам с упоминанием Банка России 

и тональности комментариев к постам экономи-

ческой тематики. В работе (Матевосова, 2025) 

показано, каким образом такой подход можно при-

менить для оценки реакции домашних хозяйств 

на реализацию мер денежно- кредитной политики. 

Автор прослеживает, как в условиях экономиче-

ских и геополитических шоков менялось дове-

рие к Банку России на протяжении 2014–2023 гг., 

и на основе построения ARMA-модели с экзоген-

ными регрессорами и авторегрессионной условной 

гетероскедастичностью (GARCH) демонстрирует, 

что улучшение доверия к денежным властям пред-

сказывает снижение инфляционных ожиданий 

на горизонте в две недели.

В исследовании (Полехина, Гусева, 2025) 

построен индекс восприятия Банка России 

в Telegram- каналах. В дополнение к конвенци-

ональным методам машинного обучения здесь 

используются большие лингвистические модели. 

Авторы показывают, что и такой индекс коррели-

рован с опросными данными по инфляционным 

ожиданиям домашних хозяйств и может служить 

опережающим индикатором доверия к денежным 

властям. В работе выявлены различные (в смысле 

восприятия действий денежных властей) кластеры 

каналов. Авторы отмечают, что учет подобной гете-

рогенности может быть полезен для настройки 

более эффективной коммуникации по поводу мер 

денежно- кредитной политики.

4. Сентимент и экономическое 
поведение: механизм воздействия
Предоставленные выше результаты демон-

стрируют, что настроение экономических аген-
тов может сказываться на их доверии к денеж-
ным властям, уровне внимания (или невнимания) 
к инфляции и уровне оптимизма (или пессимизма) 
по поводу динамики макрофинансовых финансо-
вых переменных. Все это в конечном счете может 
сказываться на инфляционных ожиданиях и, следо-
вательно, на уровне инфляции.

Однако есть ли за этой корреляцией 
механизм причинно- следственной связи? Судя 
по полученным результатам, выводы, связанные 
с влиянием сентимента на макроэкономические 
переменные, обусловлены отклонением экономи-
ческих агентов от полной рациональности. Ведь 
если бы поведение фирм и домашних хозяйств 
было бы рациональным (в формальном модельном 
смысле), то их решения опирались бы на инфор-
мацию о наблюдаемых макроэкономических пере-
менных и в этом случае учет сентимента не должен 
был бы вносить существенного вклада в улучшение 
качества прогноза, уже учитывающего динамику 
этих переменных. На практике мы, наоборот, 
фиксируем, что реакция экономических агентов 
на новости и изменения их настроений оказыва-
ются более существенными, чем это предполагает 
гипотеза их рациональности.

В работах (Gennaioli, Shleifer, 2010; Bordalo, 
Gennaioli, Shleifer, 2018; Bordalo et al., 2019, 2020) 
предпринимается попытка содержательно объ-
яснить этот механизм, опираясь на идею ограни-
ченной рациональности экономических агентов 
и поведенческие ожидания. Авторы демонстри-
руют, что избыточная реакция на свежие новости, 
может, обусловленная поведенческой эвристикой 
репрезентативности, хорошо объясняет поведение 
экономических агентов.

В исследованиях (Колесник, Магжанов, 
Картаев, 2026; Новиков, 2026) показано, что подоб-
ные предположения о поведенческих ожиданиях 
хорошо согласуются с российскими данными 
и влияют на работу трансмиссионного механизма 
денежно- кредитной политики в России.

Еще один результат, подтверждающий важ-
ность настроений домашних хозяйств, получен при 
помощи альтернативной методологии — контролируе-
мого лабораторного эксперимента в работе (Звездина, 
2026). Автор статьи изучает, как разные нарративы 
по поводу «механизма действия» (ключевой ставки 
Банка России) влияют на инфляционные ожидания 
российских домохозяйств. Оказывается, что реак-
ция домашних хозяйств на увеличение инструмента 
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денежно- кредитной политики сильно зависит от их 
исходных убеждений. Если респондент изначально счи-
тает, что изменение ставки влияет на спрос, то соответ-
ствующий нарратив действительно помогает снизить 
инфляционные ожидания. В группах, где преобладало 
представление о важности канала издержек денежно- 
кредитной трансмиссии, простое сообщение о повы-
шении ставки без объяснения механизма ее действия 
повышало ожидаемую инфляцию. Однако сочетание 
информации о повышении ставки с понятным объ-
яснением воздействия монетарной политики на сово-
купный спрос приводило к статистически значимому 
снижению ожиданий. Автор также показывает, что 
важную роль играет доверие к сообщению: чем выше 
доверие к предоставленной информации, тем сильнее 
снижаются инфляционные ожидания. Кроме того, 
реакция на нарративы оказывается неоднородной 
по полу и уровню образования. В целом результаты 
наглядно иллюстрируют, насколько важна для Банка 
России не только сама политика, но и форма ее комму-
никации: одинаковый сигнал может восприниматься 
совершенно по-разному в зависимости от исходного 
настроения аудитории.

Таким образом, сентимент существенно 
воздействует на работу трансмиссионного меха-
низма денежно- кредитной трансмиссии (в особен-
ности на коммуникационный канал) в силу пове-
денческих эффектов, влияющих на решения 
экономических агентов. Следовательно, модели-
рование сентимента является полезным способом 
улучшения качества экономической политики, так 
как позволяет предсказывать последствия этого 
влияния, делая макропрогнозы более точными.

В настоящее время на российских данных 
уже разработан ряд работоспособных опережающих 
индикаторов, опирающихся на оценку сентимента 
при помощи анализа текстовых данных. Следующим 
этапом в развитии этого направления может быть 
учет альтернативных видов неструктурированной 
информации, например аудио- и видеоматериалов.

ЛИТЕРАТУРА / REFERENCES 
Голощапова И.О., Андреев М.Л. (2017). Оценка инфля-

ционных ожиданий российского населения ме-

тодами машинного обучения // Вопросы эконо-

мики. № 6. С. 71–93. doi: 10.32609/0042-8736-

2017-6-71-93 [Goloshchapova I., Andreev M. 
(2017). Measuring infl ation expectations of 

the Russian population with the help of ma-

chine learning. Voprosy Ekonomiki, 6, 71–93. DOI: 

10.32609/0042-8736-2017-6-71-93 (in Russian).]

Звездина Е. (2026). Нарративы при формировании 

инфляционных ожиданий домохозяйств // 
Деньги и кредит. Т. 85. № 1. С. 63–94. Режим 

доступа: https://rjmf.econs.online/2026/1/narra-

tives-and-the-household-infl ation-expectations/ [Zvez-
dina E. (2026). Narratives and the Household 

Infl ation Expectations. Russian Journal of Money 

and Finance, 85 (1), 63–94.  Available at: https://

rjmf.econs.online/2026/1/narratives-and-the-

household-infl ation-expectations/ (in Russian).]

Колесник С.И., Магжанов Т.Р., Картаев Ф.С. (2026). 

Денежно-кредитная политика Банка Рос-

сии в условиях диагностических ожида-

ний // Вопросы экономики. № 1. С. 66–79. DOI: 

10.32609/0042-8736-2026-1-66-79 [Kolesnik S.I., 
Magzhanov T.R., Kartaev P.S. (2026). Mone-

tary policy of the Bank of Russia under diagnos-

tic expectations. Voprosy Ekonomiki, 1, 66–79. DOI: 

10.32609/0042-8736-2026-1-66-79 (in Russian).]

Матевосова А. (2025). Моделирование доверия к цен-

тральному банку на основе сентимент-анали-

за // Деньги и кредит. № 1. С. 3–25. Режим досту-

па: https://rjmf.econs.online/upload/uf/422/

sle9ymef8jumuuy8mh41qpktgd11azeo/RJMF-01-

2025-ru.pdf [Matevosova A. (2025). Modelling 

trust in the central bank using sentiment analysis. 

Russian Journal of Money and Finance, 84 (1), 3–25.  

Available at: https://rjmf.econs.online/upload/

uf/422/sle9ymef8jumuuy8mh41qpktgd11azeo/

RJMF-01-2025-ru.pdf  (in Russian).]

Новиков Д. (2026). Инфляционные ожидания по-

требителей в России и США: гипотеза диа-

гностических ожиданий // Деньги и кредит. 

№ 1. С. 35–62.  Режим доступа: https://rjmf.

econs.online/2026/1/testing-the-diagnostic-

expectations-hypothesis/ [Novikov D. (2026). 

Consumers’ infl ation expectations in Russia and 

the US: Testing the diagnostic expectations hy-

pothesis. Russian Journal of Money and Finance, 

85 (1), 35–62. Available at: https://rjmf.econs.

online/2026/1/testing-the-diagnostic-expecta-

tions-hypothesis/ (in Russian).]

Полехина А., Гусева А. (2025). Как Банк России вос-

принимают в Telegram-каналах: построение 

индекса с использованием методов машин-

ного обучения // Деньги и кредит. Т. 84. № 3. 

С. 28–62. Режим доступа:  https://rjmf.econs.

online/2025/3/how-bank-of-russia-is-perceived-

on-telegram-channels [Polekhina A., Guseva A. 
(2025). How the Bank of Russia is perceived on 

Telegram channels: Building an index using ma-

chine learning methods. Russian Journal of Money 

and Finance, 84 (3), 28–62.  Available at: https://

rjmf.econs.online/2025/3/how-bank-of-russia-

is-perceived-on-telegram-channels (in Russian).]



312

Горячая тема Журнал НЭА,

№   2 (71), 2026,

с. 307–313

Столбов М. (2011). Статистика поиска в Google 

как индикатор финансовой конъюнкту-

ры // Вопросы экономики. № 11. С. 79–93. DOI: 

10.32609/0042-8736-2011-11-79-93 [Stolbov M. 
(2011). Statistics of search queries in Google as 

an Indicator of fi nancial conditions. Voprosy Eko-

nomiki, 11, 79–93. DOI: 10.32609/0042-8736-

2011-11-79-93 (in Russian).]

Andersson K. (2020). Speech emotion recognition in neu-

rological disorders using convolutional neural 

network. In: Brain informatics: 13th International 

Conference Proceedings, 12241, 287. Italy: Springer.

Angelico C., Marcucci J., Miccoli M., Quarta F. (2022). 

Can we measure infl ation expectations using 

Twitter. Journal of Econometrics, 228 (2), 259–277. 

DOI: 10.1016/j.jeconom.2021.12.008

Aromi J.D., Llada M. (2020). Forecasting infl ation with 

Twitter. Asociación Argentina de Economia Politica 

Working Papers, 43080.

Baker M., Wurgler J. (2006). Investor sentiment and the 

cross-section of stock returns. Journal of Finance, 

61 (4), 1645–1680.

Baker M., Wurgler J. (2007). Investor sentiment in the 

stock market. Journal of Economic Perspectives, 

21 (2), 129–152.

Benveniste L.M., Ljungqvist A.P., Wilhelm W.J. Jr., Yu X. 
(2003). Evidence of information spillovers in the 

production of investment banking services. Jour-

nal of Finance, 58, 577–608.

Bordalo P., Gennaioli N., La Porta R., Shleifer A. (2019). 

Diagnostic expectations and stock returns. Jour-

nal of Finance, 74, 6, 2839–2874. DOI: 10.1111/

jofi .12833 

Bordalo P., Gennaioli N., Ma Y., Shleifer A. (2020). Over-

reaction in macroeconomic expectations. Ameri-

can Economic Review, 110, 9, 2748–2782. DOI: 

10.1257/aer.20181219 

Bordalo P., Gennaioli N., Shleifer A. (2018). Diagnostic 

expectations and credit cycles. Journal of Finance, 

73, 1, 199–227. DOI: 10.1111/jofi .12586 

Bracha A., Tang J. (2024). Infl ation levels and (in)atten-

tion. The Review of Economic Studies, 91, 3, 1564–

1594. DOI: 10.1093/restud/rdae063

Brown G.W., Cliff M.T. (2004). Investor sentiment and 

the near-term stock market. Journal of Empirical Fi-

nance, 11, 1–27.

Brown S.J., Goetzmann W.N., Hiraki T., Shiraishi N., 
Watanabe M. (2003). Investor sentiment in Jap-

anese and U.S. daily mutual fund fl ows. NBER 

Working Papers, 9470. National Bureau of Eco-

nomic Research, Inc. (RePEc:nbr:nberwo:9470).

Buelens C. (2025). Googling ‘infl ation’: Household in-

fl ation attention across the Euro area. European 

Journal of Political Economy, 89, C. DOI: 10.1016/j.

ejpoleco.2025.102702

Campbell J.Y., Cochrane J.H. (2000). Campbell explaining 

the poor performance of consumption-based asset 

pricing models, Journal of Finance, 55, 2863–2878.

Cavallo A., Cruces G., Perez-Truglia R. (2017). Infl ation 

expectations, learning, and supermarket prices: 

Evidence from survey experiments. American Eco-

nomic Journal: Macroeconomics, 9, 3, 1–35. DOI: 

10.1257/mac.20150147

Choi H., Varian H. (2009). Predicting the present with Google 

trends. Mimeo, April 2009.

Choudhury A.R., Ghosh A., Pandey R., Barman S. 
(2018). Emotion recognition from speech signals 

using excitation source and spectral features. 

In: 2018 IEEE Applied Signal Processing Conference 

(IEEE), 257–261.

D’Amuri F., Marcucci J. (2015). The predictive power of 

Google searches in forecasting unemployment. 

Temi di discussione, 891. Bank of Italy, Economic 

Research and International Relations Area.

Da Z., Engelberg J., Gao P. (2011). In search of attention. 

Journal of Finance, 66, 5, 1461–1499.

Elton E.J., Gruber M.J., Busse J.A. (1998). Do investors 

care about sentiment? Journal of Business, 71, 

477–500.

Gennaioli N., Shleifer A. (2010). What comes to mind. 

Quarterly Journal of Economics, 125, 4, 1399–1433. 

DOI: 10.1162/qjec.2010.125.4.1399 

Gorodnichenko Yu., Pham T., Talavera O. (2023). The 

voice of monetary policy. American Economic 

Review, 113 (2), 548–84.

Kholodilin K., Podstawski M., Siliverstov B. (2010). 

Do Google searches help in nowcasting private 

consumption? A real-time evidence for the US. 

KOF Swiss Economic Institute Working Paper, no 256.

Korenok O., Munro D., Chen J. (2023). Infl ation and 

attention thresholds. The Review of Economics 

and Statistics, 105, 6, 1585–1596. DOI: 10.1162/

rest_a_01402

La Porta R., Lakonishok J., Shleifer A., Vishny R.W. 
(1997). Good news for value stocks: Further 

evidence on market effi ciency. Journal of Finance, 

52, 859–874.

Ritter J. (1984). The ‘hot nomber’ market of 1980. The 

Journal of Business, 57, 215–240. 

Поступила в редакцию 15.05.2026

Received 15.05.2026



313

Горячая тема Журнал НЭА,

№   2 (71), 2026,

с. 307–313

Ph.S. Kartaev 
Center for Mathematical Modeling of Economic Processes, IEPI, RANEPA; Lomonosov Moscow State 

University, Moscow, Russia

Sentiment and monetary policy2

Abstract. The article provides a survey of the contemporary literature on the role of sentiment in fi nance, 

macroeconomics, and monetary policy. It discusses approaches to measuring sentiment, including the construc-

tion of sentiment indices based on the analysis of unstructured data of various types (text, audio, and video), 

and examines the use of sentiment indicators for forecasting macroeconomic variables. The paper demonstrates 

that the expanding application of sentiment in microeconomic, macroeconomic, and fi nancial analysis is closely 

linked to recent advances in machine learning methods for processing unstructured data. The survey shows that 

sentiment is closely related to the mechanisms of expectation formation and can substantially amplify macro-

economic fl uctuations. This effect may be explained by the bounded rationality of economic agents: excessive 

reactions to recent news may arise due to the behavioral representativeness heuristic. In the context of macro-

economic and fi nancial fl uctuations, such overreaction is described by the diagnostic expectations hypothesis, 

which appears to be broadly consistent with Russian data. Particular attention is devoted to models of infl ation 

expectations and to empirical fi ndings, including estimates for the Russian economy, that support the view that 

the transmission of monetary policy changes in the presence of behavioral distortions. The paper concludes that 

sentiment and communication effects should be explicitly taken into account when forecasting the consequences 

of monetary policy.
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