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Введение
Текстовые количественные индикаторы 

широко используются в современных экономиче-
ских исследованиях. Как правило, такие индексы 
строятся путем автоматической обработки тек-
стовых данных из социальных медиа и других 
публичных источников. В типичном случае алго-
ритм сначала классифицирует элементы корпуса 
текстов по определенным признакам, например 
по позитивной или негативной тональности, 
а затем полученные оценки агрегируются в число-
вой показатель. В результате исследователь полу-
чает показатель, который интерпретируется как 
мера некоторого ненаблюдаемого экономического 
феномена. В литературе о сентимент- анализе под-
робно обсуждаются методы построения таких 
индексов, способы повышения точности клас-
сификации текста и их прогностическая способ-
ность (Kearney, Liu, 2014; Heydarian, Bifet, Corbet, 
2025). Методологическая литература по текстовым 
данным (text-as-data), в свою очередь, обращает 
внимание на ограничения автоматической класси-
фикации и необходимость валидации текстовых 

1  “OECD Guidelines on Measuring Subjective Well-being”. Paris: OECD Publishing, 2013.

показателей в контексте конкретной исследова-

тельской задачи (Grimmer, Stewart, 2013; Gentzkow, 

Kelly, Taddy, 2019). При этом реже в центр анализа 

ставится более общий вопрос, какие типы вали-

дационных свидетельств позволяют считать обо-

снованной интерпретацию текстового индекса 

как меры конкретного экономического феномена. 

Иначе говоря, как должна выглядеть убедительная 

процедура обоснования тезиса «сентимент- индекс 

измеряет именно то, на измерение чего он претен-

дует»? В статье этот вопрос рассматривается как 

проблема валидности экономической интерпрета-

ции сентимент- индексов.

Под «валидностью» показателя далее будет 

пониматься степень, в которой показатель коррек-

тно отражает сущность экономического явления 

(captures the underlying concept), для измерения 

которого он предназначен 1. Это понимание опира-

ется на литературу об измерительных инструмен-

тах, где валидность связывается с обоснованностью 

содержательных выводов, сделанных на основе 

полученного показателя (Cronbach, Meehl, 1955; 

Messick, 1995). В экономике термин «validity» чаще 
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используется применительно к эмпирическому 
дизайну исследования, прежде всего в контексте 
внутренней (internal) и внешней (external) валид-
ности, т. е. корректности выявления причинно- 
следственных связей между переменными и воз-
можности обобщения результатов исследования 
(Shadish, Cook, Campbell, 2002). Тем не менее, 
в данной работе в фокусе внимания находится 
валидность самого измерительного инструмента. 
Для сентимент- индексов это обсуждение особенно 
важно, поскольку они претендуют на измерение 
экономических явлений через их текстовые про-
явления. Однако даже качественно обработанный 
публичный текст нельзя по умолчанию считать 
прямым проявлением конкретного феномена. Это 
связано с тем, что текст представляет собой сово-
купность высказываний, произведенных в определен-
ной коммуникативной среде. Между экономическим 
феноменом и текстом возникает дополнительный 
слой социальных условий, и именно он может 
задавать смысл наблюдаемому высказыванию. 
При этом сами эти условия часто связаны с более 
широким социальным контекстом, который невоз-
можно полностью восстановить из конкретного 
корпуса текстов, на котором строится индикатор. 
Следовательно, даже убедительные технические 
процедуры обработки текста не гарантируют, 
что индекс обозначает экономический феномен. 
Приведем пример.

Предположим, аналитик строит сентимент- 
индекс инфляционных ожиданий на основе выска-
зываний пользователей об инфляции в социальных 
сетях. Такой индекс неизбежно базируется на пред-
положении, что публичные высказывания людей 
о будущих ценах отражают их ожидания относи-
тельно будущей инфляции. Однако социальные 
сети являются публичным пространством, которое 
само задает специфические условия производства 
высказываний, что может создавать проблему для 
измерения такого «психологического» феномена, 
как инфляционные ожидания пользователей. 
Например, (Marwick, Boyd, 2011) показывают, что 
пользователи социальных сетей конструируют 
«воображаемые аудитории» и меняют содержание 
высказываний в зависимости от предполагаемого 
адресата. Один и тот же человек может по-разному 
говорить о будущих ценах в разных коммуникатив-
ных ситуациях, и эти коммуникативные ситуации 
неидентифицируемы из контекста. В одной публич-
ной группе человек может писать комментарии 
о «катастрофической инфляции» для выражения 
своей политической позиции перед определенной 
аудиторией. В другой публичной группе, например 
в профессиональном сообществе, тот же человек 
может пытаться продемонстрировать свою тео-

ретическую осведомленность и утверждать, что 
инфляционные риски преувеличены. В таком слу-
чае различия между высказываниями будут отра-
жать скорее изменение контекста их производства, 
чем изменение индивидуального прогноза. Другой 
возможный источник проблем связан с мотивами 
публикации и распространения сообщений. В (Lee, 
Ma, 2012) авторы показывают, что пользователи 
могут делиться новостями преимущественно ради 
социализации и поддержания определенного ста-
туса. Например, пользователь может писать о буду-
щей инфляции просто потому что эта тема стала 
более заметной в его социальной среде, которая 
тоже неидентифицируема из контекста. В таком 
случае высказывание пользователя отражает его 
включенность в неизвестную для исследователя 
публичную повестку, а не индивидуальное ожида-
ние будущей динамики цен. Можно привести и дру-
гие подобные аргументы.

Из сказанного, конечно, не следует, 
что в интернет- коммуникации вообще не содер-
жится информации об инфляционных ожида-
ниях. В результате агрегации индивидуальных 
контекстно- обусловленных высказываний все 
равно можно построить текстовый индика-
тор, который имеет прогностическую ценность 
и даже может служить хорошим прокси для ожи-
даний, полученных на основании опросов (survey 
expectations). Заявленная концептуальная про-
блема возникает тогда, когда индикатор получает 
более сильную интерпретацию валидной меры 
самих инфляционных ожиданий. В таком случае 
исследователю необходимо показать, что динамика 
индекса связана не только с публичной коммуни-
кацией вокруг инфляции, но и с инфляционными 
ожиданиями именно в том смысле, который пред-
полагается в интерпретации исследователя. Даже 
в технически продвинутых сентимент- индексах, 
в которых большие языковые модели явно отде-
ляют высказывания о будущей инфляции от выска-
зываний о текущей и прошлой инфляции (Jaworski, 
2025), эта концептуальная проблема не устраня-
ется автоматически. Более точная классификация 
высказываний об инфляции по признаку «будущее 
/ текущее» сама по себе не является достаточным 
основанием предполагать более точное различие 
между «разговорами о будущей инфляции» и «ожи-
даниями будущей инфляции». Связь должна быть 
дополнительно обоснована.

Приведенный пример показывает, что про-
блема валидности текстового индекса не может 
полностью сводиться к вопросу о технической 
точности классификации. Чтобы точнее описать, 
какие основания могут поддерживать интерпрета-
цию индекса как меры экономического феномена, 



344

Горячая тема Журнал НЭА,

№   2 (71), 2026,

с. 342–350

полезно различать конвергентные и конструкт-
ные свидетельства валидности 2 измерительного 
инструмента 3. Валидность конвергенции (convergent 
validity) относится к тому, насколько показатель 
связан с другими прокси- показателями того же 
экономического феномена. Такие свидетельства 
особенно важны в тех случаях, когда исследова-
тель использует текстовый индекс как прокси уже 
существующего показателя. Конструктная валид-
ность (construct validity) ставит более общий вопрос 
о том, ведет ли себя показатель так, как должна 
вести себя мера соответствующего конструкта 
согласно теоретическим представлениям о нем. 
В этом смысле она является зонтичным понятием 
и задает общий принцип оценки связи между индек-
сом, измеряемым феноменом, и его теоретической 
интерпретацией. Поэтому прежде чем рассуждать 
о валидности показателя, необходимо определить, 
что именно представляет собой тот экономиче-
ский феномен, который должен быть измерен. 
В дальнейшем анализе мы разграничим два слу-
чая: первый — когда сентимент- индекс претендует 
на измерение феномена, имеющего относительно 
устойчивое концептуальное ядро в экономической 
теории; второй — когда он претендует на измерение 
феномена, концептуальный статус которого оста-
ется более неопределенным.

Подходы к обоснованию валидности 
сентимент- индексов инфляционных 
ожиданий
Обоснование валидности индекса в пер-

вом случае рассмотрим на примере инфляцион-
ных ожиданий — одного из центральных объектов 
денежно- кредитной политики. В традиции «рево-
люции рациональных ожиданий», заложенной 
(Muth, 1961; Lucas, 1972), ожидания рассматрива-
ются как прогнозы будущих экономических пере-
менных, которые агенты формируют на основе 
всей доступной информации, включая представле-
ние о структуре экономики. Важное теоретическое 
следствие такого подхода состоит в том, что агенты 
не допускают систематических ошибок в прогнози-
ровании. Другая линия концептуализации связана 
с представлением об ожиданиях как о процессе 
адаптивного обучения (см., например, (Evans, 
Honkapohja, 2001)). В этом случае агенты также 
формируют прогнозы будущего, но делают это 
на основе наблюдаемых временных рядов, с помо-
щью которых постепенно уточняют оценки текущей 

2  Под свидетельствами валидности здесь понимаются эмпирические и теоретические аргументы, которые обосновывают связь между 

показателем и феноменом, для измерения которого он используется.

3  OECD Guidelines on Measuring Subjective Well-being. 2013. Paris: OECD Publishing.

4  Показатель того, насколько результаты теста, измеряющего определенное понятие (конструкт), сильно коррелируют с результатами 

других тестов или методик, которые измеряют то же самое или концептуально близкое понятие.

экономической ситуации. Такие ожидания допу-
скают существенные отклонения от строгой раци-
ональности, однако при определенных условиях 
они могут сходиться к рациональным ожиданиям. 
В последнее время получила распространение тре-
тья концептуализация — ожидания как «диагности-
ческий» процесс (см., например, (Bordalo et al., 
2018)). В этой модели агенты придают непропорци-
онально большой вес недавней информации, вслед-
ствие чего их прогнозы систематически смещаются 
в сторону последних наблюдений. Несмотря на раз-
личия между этими подходами, во всех случаях ожи-
дания мыслятся как прогнозы агентов будущих эко-
номических переменных, для которых возможные 
отклонения от рациональности получают интер-
претацию в рамках соответствующей теоретиче-
ской модели. Именно это образует концептуальное 
ядро феномена, относительно которого выстра-
иваются валидационные проверки сентимент- 
индекса. При этом конкретные исследования могут 
различаться по тем данным, чьи ожидания рассма-
триваются, в какой форме они выражены, а также 
относительно какого горизонта и какой ценовой 
переменной они формируются.

Большинство исследователей начи-
нают с обоснования конвергентной валидности 4 
сентимент- индикатора. В случае индекса инфляци-
онных ожиданий основным прокси- показателем 
для сравнения выступает индекс инфляционных 
ожиданий, полученный на основании опросов (см., 
например, (Yasin, Chandio, 2024; Angelico et al., 
2022)). Показатели опросов, однако, сами по себе 
не являются идеальной мерой данного экономиче-
ского феномена. Известно, что результаты опросов 
существенно зависят от формулировок вопросов, 
способа интервьюирования, возможности пересмо-
треть свои ответы и многих других неэкономиче-
ских факторов (подробнее см. (Bruin et al., 2017)). 
Тем не менее опросные показатели обладают более 
прямой, операциональной, связью с феноменом 
инфляционных ожиданий, чем агрегированная 
тональность текстовых высказываний. В опросах 
респондентов специально просят сформулировать 
прогноз будущей динамики цен. Следовательно, 
уже сама процедура измерения ориентирована 
на выявление субъективных прогнозов агентов, 
которые и составляют концептуальное ядро фено-
мена инфляционных ожиданий. Поэтому если 
сентимент- индекс демонстрирует устойчивую ста-
тистическую связь с показателем из опроса, обла-
дающим такой концептуальной привязкой к изме-
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ряемому феномену, это можно рассматривать как 
убедительное свидетельство его конвергентной 
валидности.

Однако обоснование конвергентной 
валидности самого по себе недостаточно для обо-
снования конструктной валидности. Этому есть 
несколько причин. Во-первых, наблюдаемый пока-
затель может представлять собой комбинацию 
нескольких компонент, лишь одна из которых соот-
ветствует целевому теоретическому объекту. В этом 
случае показатель способен демонстрировать высо-
кую корреляцию с внешним прокси, но его интер-
претация как меры именно данного объекта оста-
ется неоднозначной. Так, например, безубыточная 
инфляция (breakeven infl ation), которая рассчиты-
вается как разница между номинальными и индек-
сируемыми доходностями облигаций, помимо 
инфляционных ожиданий, включает также премию 
за инфляционный риск (infl ation risk premium), 
и поэтому она не может рассматриваться исключи-
тельно как мера инфляционных ожиданий (Adrian, 
Wu, 2009). Во-вторых, схожая динамика двух показа-
телей может возникать, потому что на два концепту-
ально различных объекта действует общий фактор. 
Такой случай рассмотрен у (Weber, Gorodnichenko, 
Coibion, 2022): авторы показывают, что факти-
ческая инфляция (realized infl ation), с которой 
сталкиваются домохозяйства, влияет как на вос-
принимаемую инфляцию (perceived infl ation), так 
и на инфляционные ожидания. Феномены «воспри-
нимаемая инфляция» и «инфляционные ожидания» 
различны, однако динамика их мер сильно коррели-
рует. В силу этих оснований корреляция сентимент- 
индекса с несколькими внешними прокси, напри-
мер с опросными и рыночными инфляционными 
ожиданиями, может рассматриваться лишь как уси-
ление конвергентной валидности, но не как доста-
точное основание для конструктной валидности.

Из сказанного следует, что более убеди-
тельный корпус свидетельств в пользу конструкт-
ной валидности сентимент- индекса должен быть 
построен как ответ на два указанных ограничения 
конвергентной валидности. Исследователю необ-
ходимо показать, что динамика индекса не опреде-
ляется преимущественно феноменами, отличными 
от инфляционных ожиданий, а связана именно 
с ними. Для этого требуется отделить его от смеж-
ных феноменов, которые могут порождать сход-
ную динамику: восприятия текущей инфляции, 
общего новостного фона или простой интенсив-
ности обсуждения инфляции. Кроме того, для обо-
снования конструктной валидности индикатора 
важно вернуться к концептуальному содержанию 
феномена. Поскольку инфляционные ожидания 
в экономической теории понимаются как прогнозы 

будущей динамики цен, сентимент- индекс, претен-
дующий на их измерение, должен воспроизводить 
это свой ство. Он должен содержать информацию 
о будущей инфляции или демонстрировать система-
тические отклонения от рационального прогноза, 
которые могут быть объяснены в рамках теорети-
ческих моделей формирования ожиданий. Если 
индекс не воспроизводит даже базовых теоретиче-
ских свой ств инфляционных ожиданий, его связь 
с заявленным феноменом остается концептуально 
недостаточно обоснованной, даже при сильной 
корреляции с другими прокси.

Далее рассмотрим исследования, в кото-
рых конструктная валидность сентимент- индексов 
инфляционных ожиданий обосновывается наибо-
лее убедительно. Во всех этих работах конвергент-
ная валидность также подтверждается через сопо-
ставление с опросными и/или рыночными мерами 
инфляционных ожиданий. Поэтому далее основное 
внимание будет сосредоточено на дополнительных 
проверках, которые позволяют усилить именно 
конструктную валидацию текстового индикатора.

Начнем с работы, в которой валидность 
аргументируется через демонстрацию различия 
между инфляционными ожиданиями и смежными 
феноменами. (Jaworski, 2025) строит индекс инфля-
ционных ожиданий на основе публикаций экономи-
стов и финансовых аналитиков в Twitter с исполь-
зованием большой языковой модели. Автор ставит 
в центр своего исследования проблему, которая 
была обозначена выше: многие текстовые индика-
торы инфляционных ожиданий фиксируют также 
и восприятие текущей инфляции. Чтобы развести 
эти измерения, автор использует языковую модель 
GPT-3.5 как инструмент контекстно- зависимой 
классификации. Для каждого сообщения нейросеть 
отдельно определяет, говорится ли в нем о будущем 
изменении инфляции и какой инфляционный сен-
тимент в нем выражен. Это позволяет построить 
отдельные индикаторы для ожиданий и для сенти-
мента, а затем проверить, действительно ли они 
фиксируют разные феномены. При сопоставле-
нии двух показателей оказывается, что примерно 
в половине сообщений ожидание будущей инфля-
ции и общий тон высказывания характеризуются 
разнонаправленными сигналами. Например, 
в сообщении может высказываться опасение 
в связи с текущими темпами инфляции, но одно-
временно и ожидание ее снижения, или наоборот. 
Кроме того, из двух построенных показателей инди-
катор сентимента наиболее тесно коррелирован 
с текущей и прошлой инфляцией, тогда как инди-
катор ожиданий в большей степени подходит для 
прогнозирования будущей инфляции. Таким обра-
зом, исследование (Jaworski, 2025) представляет 
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удачный пример практического осуществления 
конструктной валидации. Автору удалось отделить 
инфляционные ожидания от смежных явлений 
и продемонстрировать, что полученный индикатор 
ожиданий характеризуется их базовым теоретиче-
ским свой ством — применимостью в прогнозных 
целях.

Подобная применимость индексов в про-
гнозных целях используется как свидетельство кон-
структной валидности и в других исследованиях 
(Albrizio, Dizioli, Simon, 2023; Born et al., 2025). 
Тем не менее, тот факт, что текстовый индикатор 
содержит информацию о будущей инфляции, еще 
не является достаточным основанием полагать, что 
он оценивает именно инфляционные ожидания, 
поскольку будущую инфляцию могут предсказывать 
показатели смежных феноменов или индикаторы, 
объединяющие несколько компонент. Поэтому 
в данных исследованиях прогнозные проверки 
дополняются анализом согласованности динамики 
индекса с моделями формирования инфляционных 
ожиданий и с теми поведенческими следствиями, 
которые экономическая теория связывает с их 
изменением.

Авторы (Albrizio, Dizioli, Simon, 2023) строят 
индекс инфляционных ожиданий фирм на основе 
конференц- звонков (earnings calls) публичных ком-
паний. В этой работе дополнительная валидация 
связана прежде всего с проверкой того, воспроиз-
водит ли индекс закономерности формирования 
ожиданий фирм. Авторы показывают, что индекс 
реагирует на шоки цен внутри конкретной отрасли 
даже тогда, когда эти шоки не имеют агрегирован-
ного макроэкономического эффекта. Данная реак-
ция согласуется с «островными» моделями 5 форми-
рования ценовых ожиданий. Фирмы не видят всей 
картины и поэтому используют локальные цено-
вые сигналы для формирования ожиданий уровня 
общей инфляции. Авторы также показывают, что 
индекс улавливает различия между фирмами в зави-
симости от их характеристик. В частности, фирмы 
с более высокой долговой нагрузкой после уже-
сточения денежно- кредитной политики снижают 
инфляционные ожидания меньше, чем менее закре-
дитованные компании. Это указывает на то, что 
фирмы могут экстраполировать собственный опыт 
роста издержек на прогноз общего роста цен.

Другой пример конструктной валидации 
дается в (Born et al., 2025). Авторы предложили 
индекс инфляционных ожиданий домохозяйств 
на базе публикаций в Twitter. Они демонстрируют, 
что их индикатор адекватно соотносится сразу 
с несколькими известными поведенческими меха-

5  Под «островными» моделями в макроэкономике чаще всего понимают модель островной экономики Лукаса (англ. Lucas Island model). 

В ней формирование ценовых ожиданий основано на предпосылке несовершенной информации. Экономические агенты рациональ-

но прогнозируют цены, но обладают ограниченным доступом к данным, что объясняет колебания делового цикла и ложное восприя-

тие инфляции.

низмами. В частности, после неожиданного уже-
сточения денежно- кредитной политики индекс 
Европейского центрального банка (ЕЦБ) имеет 
тенденцию снижаться на протяжении недели, при-
чем в период высокой инфляции эта тенденция 
выражена заметно сильнее. Этот результат отра-
жает идею о том, что домохозяйства реагируют 
на релевантные макроэкономические сигналы, 
но сила реакции зависит от того, насколько их ожи-
дания заякорены. Кроме того, авторы фиксируют 
описанную в литературе связь индекса инфляци-
онных ожиданий с потреблением. Как правило, 
эта связь описывается через два разнонаправлен-
ных механизма — канал межвременного замещения 
и канал дохода. В случае доминирования первого 
канала рост ожидаемой инфляции должен при-
водить к увеличению текущих расходов. Если же 
преобладающим является второй канал, то домо-
хозяйства снижают необязательные траты из-за 
опасений будущей покупательной способности сво-
его дохода. Авторы показывают два согласованных 
результата: рост индекса инфляционных ожида-
ний связан с последующим сокращением расходов 
на дискреционные товары и со снижением доход-
ности акций компаний, зависимых от дискрецион-
ного спроса. Это указывает на преобладание канала 
дохода в поведении домохозяйств и на то, что инве-
сторы используют ожидания как сигнал о будущем 
ослаблении потребительского спроса при пере-
оценке стоимости компаний. И хотя в данном слу-
чае проверка конструктной валидности сопряжена 
с тестированием конкурирующих поведенческих 
гипотез, именно согласованность между динамикой 
ожиданий, потребительским поведением и рыноч-
ной оценкой фирм позволяет интерпретировать 
эти тесты как свидетельство конструктной валид-
ности индекса.

Проблемы обоснования 
валидности сентимент- индексов 
потребительских настроений
Обоснование конструктной валидности 

индикатора становится гораздо более проблематич-
ным, если сентимент- индекс претендует на измере-
ние феномена, который имеет противоречивую 
концептуализацию в экономической теории либо 
не имеет ее вовсе. В этом случае неопределенной 
оказывается как связь между индексом и феноме-
ном, так и сам феномен, который индекс должен 
измерять. Если объект измерения не имеет ясного 
концептуального содержания, то у исследователя 
отсутствуют устойчивые основания для вывода 
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о том, какие теоретические свой ства должен вос-
производить индекс и от каких смежных феноме-
нов он должен быть отделен. Примером здесь могут 
служить новостные сентимент- индексы, в которых 
эмпирическая полезность индекса обычно обсужда-
ется подробнее, чем теоретический статус измеряе-
мого феномена.

В другом случае феномен может иметь 
несколько конкурирующих концептуализаций. 
Но тогда обоснование конструктной валидности 
индекса становится неотделимым от выбора одной 
из теоретических интерпретаций самого фено-
мена и демонстрации того, что индекс согласуется 
именно с ней. Здесь важно отличать конкуренцию 
механизмов действия уже определенного феномена 
от конкуренции самих представлений о содержа-
нии феномена. В первом случае, как в рассмотрен-
ной выше работе (Born et al., 2025), исследователь 
может использовать поведенческие или макроэко-
номические следствия феномена как дополнитель-
ные свидетельства валидности индекса. Во втором 
случае те же эмпирические следствия не имеют 
однозначной интерпретации, поскольку разные 
теоретические рамки могут приписывать им раз-
личный смысл. Поэтому валидационные тесты для 
таких индексов должны оцениваться относительно 
той концептуализации феномена, которую прини-
мает исследователь.

Показательный пример феномена с кон-
курирующими концептуализациями — потреби-
тельские настроения и уверенность (consumer 
sentiment, consumer confi dence) (Odendaal, Reid, 
Kirsten, 2020; Algaba et al., 2023). Как показывает 
анализ в (Sarkia, 2025), в экономической литера-
туре сосуществуют по крайней мере три принципи-
ально различных представления о природе этого 
феномена, и от выбора между ними во многом 
зависит статус индикатора в макроэкономиче-
ском прогнозировании. Согласно первой пози-
ции, потребительские настроения представляют 
собой лишь эпифеномен, который не обладает 
самостоятельной причинной силой. Например, 
оптимизм потребителей может возникать потому 
что у домохозяйств есть работа и доступ к кредиту, 
но не наоборот. При таком понимании сентимент- 
индекс не содержит новой информации и поэтому 
оказывается экономически малоинформативным 
для прогнозирования. В рамках второй пози-
ции настроения интерпретируются как выра-
жение распределенного или коллективного зна-
ния. Предполагается, что экономические агенты 
на местах обладают частной информацией о теку-
щих тенденциях, например, замечают изменения 

6  «Жизнерадостность», «дух жизнерадостности», «жизненная энергия» — термины, который Джон Мейнард Кейнс использовал в своей 

книге 1936 г. «Общая теория занятости, процента и денег» для описания инстинктов, склонностей и эмоций, которые, по его мнению, 

влияют на поведение человека, и которые могут быть измерены, например с точки зрения потребительской уверенности. К духу жиз-

нерадостности относится в том числе доверие между людьми.

в положении своей компании еще до публикации 
официальной статистики. Агрегирование таких 
оценок позволяет фиксировать ранее не замечен-
ные экономические процессы. Поэтому индекс 
настроений может выступать в качестве опережа-
ющего индикатора, но только при условии, что 
потребители располагают действительно уникаль-
ной информацией, которую невозможно получить 
из других источников. Наконец, согласно третьей 
позиции, настроения рассматриваются в русле 
кейнсианских «animal spirits» 6. События, не связан-
ные с экономикой, например массовые беспорядки 
или крупные спортивные состязания, способны 
влиять на экономическое поведение людей путем 
изменения их общих настроений. Таким обра-
зом, сдвиг в настроениях может вызывать изме-
нения в различных экономических переменных. 
Если следовать этой теории, то сентимент- индекс 
имеет принципиальное значение для прогнозиро-
вания. Если этот индекс не будет включен в про-
гноз, то окажется пропущенным фактор, непосред-
ственно влияющий на будущий спрос, но при этом 
недоступный для измерения с помощью других 
индикаторов.

При этом в (Sarkia, 2025) подчеркивается, 
что различия между подходами не полностью 
сводятся к конкурирующим эмпирическим гипо-
тезам. Можно привести три аргумента в защиту 
этого тезиса. Во-первых, одни и те же эмпириче-
ские факты допускают различные интерпретации 
в зависимости от теоретической позиции относи-
тельно природы настроений. Во-вторых, сами под-
ходы не являются взаимоисключающими и могут 
сочетаться в рамках гибридных интерпретаций. 
В-третьих, хотя стандартные эконометрические 
методы позволяют установить прогностическую 
связь, они не дают ответа на вопрос о механизме ее 
возникновения. Влияет ли «сентимент-шок» на эко-
номику из-за появления у людей дополнительной 
информации или же из-за возникновения у них 
аффективных состояний? Ответ на этот вопрос 
также зависит от теоретической рамки, с помощью 
которой интерпретируется связь между индексом 
и экономической динамикой.

Эта проблема не является специфической 
для современных методов сентимент- анализа тек-
стов. Классическим примером работы, в которой 
авторы пытаются дисциплинировать интерпрета-
цию индекса потребительской уверенности, явля-
ется исследование (Barsky, Sims, 2012). Авторы 
пытаются эмпирически различить, отражают ли 
неожиданные изменения индекса потребительской 
уверенности автономные колебания настроений, 
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которые способны каузально влиять на экономи-
ческую активность, или же они являются сигна-
лом о будущих фундаментальных изменениях. Они 
показывают, что индекс действительно содержит 
информацию о будущей экономической активно-
сти, однако наблюдаемая связь между индексом 
и последующей динамикой потребления в значи-
тельной степени объясняется информационной 
компонентой, а не самостоятельным каузальным 
действием «animal spirits». Важно, однако, что раз-
личие между интерпретациями у авторов не под-
вешено в воздухе, а укоренено в новокейнсианской 
DSGE-модели, в которой в явном виде вводится 
различие между шоками новостей о будущей про-
дуктивности и animal- spirits-шоками. Именно явная 
структурная модель задает условия, при которых 
две интерпретации получают разные наблюдаемые 
следствия, и поэтому модель позволяет дисципли-
нировать интерпретацию индекса. Следовательно, 
пример (Barsky, Sims, 2012) показывает, что для 
устранения концептуальной неопределенности 
недостаточно одной лишь эмпирической проверки. 
Сама эмпирическая проверка становится содер-
жательной только при наличии теоретической 
модели, связывающей индекс с конкретным эко-
номическим механизмом и задающей различимые 
эмпирические импликации.

Таким образом, в условиях теоретиче-
ской неопределенности экономического фено-
мена возникает проблема конструктной валидно-
сти сентимент- индекса и одновременно проблема 
его теоретической интерпретации, которая 
имеет прямые следствия для использования 
индекса в прикладном экономическом анализе. 
Обнаружение эмпирических зависимостей между 
индексом и макроэкономическими переменными 
само по себе оставляет открытым вопрос об их 
смысле, поскольку этот смысл задается использу-
емой концептуальной рамкой. Более совершен-
ные алгоритмы машинного обучения, которые 
активно развиваются в литературе, могут снизить 
ошибки классификации и улучшить извлечение 
информации из текста, однако сами по себе они 
не определяют, какой именно экономический объ-
ект измеряется индексом и какую роль он играет 
в макроэкономическом механизме. Для этого необ-
ходимы явная концептуализация феномена, опи-
сание связи между текстовым следом и экономиче-
ским феноменом и валидационные тесты, которые 
выведены из этой концептуализации.

Дискуссия
Из проведенного анализа следует, что обо-

снование конструктной валидности текстовых 

индикаторов представляет собой самостоятельную 
исследовательскую задачу. Однако это не означает, 
что в каждом исследовании такая задача должна 
обязательно решаться. Необходимость валидации 
и объем требуемых свидетельств зависят от силы 
исследовательского утверждения и от статуса, 
который придается индикатору. Многие индексы 
исходно разрабатываются и успешно используются 
исключительно как прикладные предикторы макро-
экономических переменных. В этом случае для 
оценки качества индексов применимы стандарт-
ные критерии: например, улучшают ли они прогноз 
по сравнению с бенчмарками и сохраняется ли их 
прогностическая способность при альтернативных 
спецификациях. В других исследованиях предлага-
ется использовать индекс в качестве прокси более 
традиционного или труднодоступного показателя, 
например индекса на основании опросов. Тогда 
видится справедливым, что стандартные эмпириче-
ские проверки должны быть дополнены проверкой 
конвергентной валидности: индекс должен проде-
монстрировать устойчивую связь с тем индикато-
ром, который он призван дополнять или замещать. 
Наконец, если исследователь прямо утверждает, 
что его индекс следует интерпретировать именно 
как меру определенного экономического фено-
мена, то на первый план выходят те вопросы кон-
структной валидности, которые обсуждались выше.

При этом конструктную валидность не сле-
дует рассматривать как бинарное свой ство индекса, 
которое может быть окончательно подтверждено 
или опровергнуто. Речь скорее идет о накопитель-
ном аргументе. Дополнительные проверки можно 
понимать как последовательное ограничение про-
странства альтернативных интерпретаций. Если 
исследователь отделяет индекс от смежных фено-
менов, показывает, что индекс воспроизводит неко-
торые теоретически ожидаемые свой ства измеряе-
мого феномена, проводит эконометрические тесты 
и предлагает структурную интерпретацию соот-
ветствующего механизма, то это существенно сни-
жает правдоподобие альтернативных объяснений 
динамики индекса. Именно поэтому такой набор 
свидетельств может рассматриваться как более убе-
дительная процедура конструктной валидации.

С этой точки зрения использование совре-
менных больших языковых моделей при построе-
нии индексов также не решает проблемы конструкт-
ной валидности автоматически. Из-за специфики 
производства текстовых данных становится ясно, 
что даже точная идентификация семантических 
структур текста еще не является достаточным сви-
детельством того, что индекс измеряет определен-
ный экономический феномен. Однако способность 
LLM проводить более тонкие различения внутри 
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текстовых данных может усиливать аргументацию 
в пользу конструктной валидности. Поэтому в соче-
тании с ясной концептуализацией изучаемого 
феномена и внешними валидационными тестами 
большие языковые модели могут способствовать 
созданию более убедительных мер экономиче-
ских феноменов. В этом случае такие индексы спо-
собны не просто улучшать прикладные прогнозы, 
но и использоваться для научного анализа экономи-
ческих процессов.

ЛИТЕРАТУРА / REFERENCES

Adrian T., Wu H.Z. (2009). The term structure of infl ation 

expectations. FRB of New York Staff Report, 362.

Albrizio S., Dizioli A., Simon P. (2023). Mining the gap: 

Extracting fi rms’ infl ation expectations from 

earnings calls. IMF Working Paper, 224.

Algaba A., Borms S., Boudt K., Verbeken B. (2023). Daily 

news sentiment and monthly surveys: A mixed-

frequency dynamic factor model for nowcasting 

consumer confi dence. International Journal of 

Forecasting, 39 (1), 266–278.

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

Can we measure infl ation expectations using 

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

Barsky R.B., Sims E.R. (2012). Information, animal 

spirits, and the meaning of innovations in 

consumer confi dence. American Economic Review, 

102 (4), 1343–1377.

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

expectations and credit cycles. The Journal of 

Finance, 73 (1), 199–227.

Born B., Lamersdorf N., Schuster J.L., Steffen S. 
(2025). From tweets to transactions: High-

frequency infl ation expectations, consumption, 

and stock returns. CESifo Working Paper, 12361. 

Bruin W.B. de, Klaauw W. van der, Rooij M. van, 
Teppa F., Vos K. de (2017). Measuring 

expectations of infl ation: Effects of survey mode, 

wording, and opportunities to revise. Journal of 

Economic Psychology, 59, 45–58.

Cronbach L.J., Meehl P.E. (1955). Construct validity in 

psychological tests. Psychological bulletin, 52 (4), 281.

Evans G.W., Honkapohja S. (2001). Learning and 

expectations in macroeconomics. Princeton:  

Princeton University Press.

Gentzkow M., Kelly B., Taddy M. (2019). Text as data. 

Journal of Economic Literature, 57 (3), 535–574.

Grimmer J., Stewart B.M. (2013). Text as data: The 

promise and pitfalls of automatic content analysis 

methods for political texts. Political analysis, 

21 (3), 267–297.

Heydarian P., Bifet A., Corbet S. (2025). Understanding 

market sentiment analysis: A survey. Journal of 

Economic Surveys, 39 (3), 1125–1147.

Jaworski K. (2025). Measuring infl ation expectations using 

artifi cial intelligence. Computational Economics, 

1–31. DOI: 10.1007/s10614-025-11231-5

Kearney C., Liu S. (2014). Textual sentiment in fi nance: 

A survey of methods and models. International 

Review of Financial Analysis, 33, 171–185.

Lee C.S., Ma L. (2012). News sharing in social media: 

The effect of gratifi cations and prior experience. 

Computers in Human Behavior, 28 (2), 331–339.

Lucas R. (1972). Expectations and the neutrality of 

money. Journal of Economic Theory, 4 (2), 103–124.

Marwick A.E., Boyd D. (2011). I tweet honestly, I tweet 

passionately: Twitter users, context collapse, 

and the imagined audience. New Media & Society, 

13 (1), 114–133.

Messick S. (1995). Validity of psychological assessment: 

Validation of inferences from persons’ responses 

and performances as scientifi c inquiry into score 

meaning. American Psychologist, 50 (9), 741.

Muth J. (1961). Rational expectations and the theory of 

price movements. Econometrica: Journal of the 

Econometric Society, 29 (3), 315–335.

Odendaal H., Reid M., Kirsten J.F. (2020). Media-based 

sentiment indices as an alternative measure of 

consumer confi dence. South African Journal of 

Economics, 88 (4), 409–434.

Sarkia M. (2025). What are consumer sentiment indicators 

a measure of. Studies in History and Philosophy of 

Science, 113, 74–84.

Shadish W.R., Cook T.D., Campbell D.T. (2002). 

Experimental and quasi-experimental designs for 

generalized causal inference. Boston: Houghton 

Miffl in. 623 p.

Weber M., Gorodnichenko Y., Coibion O. (2022). The 

expected, perceived, and realized infl ation of 

us households before and during the covid-19 

pandemic. National Bureau of Economic Research, 

no. w29640. 

Yasin A., Chandio R. (2024). Tweeting infl ation: Real-time 

expectations from social media insights. Available at: 

SSRN 4972382. doi: 10.2139/ssrn.4972382 

Поступила в редакцию 15.05.2026

Received 15.05.2026



350

Горячая тема Журнал НЭА,

№   2 (71), 2026,

с. 342–350

I.D. Krylov
National Research University Higher School of Economics (HSE University); Bank of Russia, Moscow, 

Russia

The problem of economic interpretation of sentiment indices

Abstract. Modern text-processing methods substantially expand the range of sources through which 

economists can study unobservable economic phenomena. Researchers use large сorpora of textual data to 

construct sentiment indices, which are then given an economic interpretation. Public texts, however, are a highly 

specifi c source of information. They are embedded in a broader social context that cannot always be identifi ed 

from the text itself, yet may shape the meaning of the statements it contains. For this reason, the technical accuracy 

of classifying statements, for example the successful detection of irony, is not in itself a suffi cient evidence of 

a link with an economic phenomenon. This transition requires specifi c justifi cation. The article examines the 

relationship between an index and an economic phenomenon through the concept of measurement validity. 

Using sentiment indices of infl ation expectations and consumer sentiment as examples, it shows that validation 

requirements depend on the researcher’s interpretation of the index. An index may be used as an applied 

predictor, as a proxy for an existing indicator, or as a measure of economic phenomenon. In each case, a type 

of evidence is needed to justify the relationship between the indicator and the measured object. The strongest 

requirements arise when an index is interpreted as a measure of a phenomenon, especially if the phenomenon 

itself has an uncertain conceptual status.
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