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Analyticky komentar

Aky vplyv maju inflacné ocakavania na dynamiku cien v SR?

Kl'ucovou otazkou pre menovu politiku je, do akej miery je dynamika cien ovplyviovana
ocakavaniami. Dévodom je, Ze ¢im je vaha inflacnych ocakadvani vyssia, tym je stabilizacia inflacie
(cien a dalej vystupu) menej nakladna. Z vysledkov pre SR vyplyva, Ze dynamika cien je viac
ovplyviiovana perzistenciou (vaha v priemere 0,7) v porovnani s inflacnymi ocakavaniami (vaha
v priemere 0,3). NajdéleZitejsim determinantom inflacie je kombindcia jednotkovych nakladov
prace a deflatora importu. 1% zvysSenie v tejto premennej aproximujiucej hranicné naklady ma za
nasledok priblizne 0,1% zvysenie HICP.

Sucasna ekonomicka tedria a prax pracuje s tzv. hybridnou Neo-Keynesianskou
Phillipsovou krivkou (dalej len hybridna NKPC):

77{=U7E—1+(1—0')Et{ﬂt+1}+yrm + &, (1)
kde 7z, 75 je sucasna resp. oneskorena inflacia o jedno obdobie, E{m+1} je oCakavana hodnota

inflacie v budicom obdobi na zaklade informacii dostupnych do Casu t vratane, realne hranicné
naklady rmc; su premennd pohafajlca inflaciu, a a y st odhadované parametre'. Tedria z ktorej

hybridna NKPC vychadza (vid' Gali a Gertler (1999)) predpoklada monopolistickdl konkurenciu, v ktorej
firmy Celia obmedzeniam pri Uprave svojich cien. V kazdej periodde ma kazda firma fixovanu
pravdepodobnost’ 1-8, Ze jej bude dovolené upravit’ cenu a pravdepodobnost’ &, Zze bude musiet
nechat’ cenu nezmenenu v danej periéde. Tato pravdepodobnost’ je nezavisla od poslednej revizie
ceny. Z praktického hl'adiska to znamena fixaciu ceny na urcité obdobie. Gali a Gertler (1999) dalej
predpokladaju, Ze existuju dva typy firiem, ktorym je dovolené upravit' cenu. Cast’ z nich 1-w ma
dopredu hl'adiace spravanie a upravuje svoje ceny optimalne vzhl'adom na Casové obmedzenia. Pri
predpovedani budicich hodnét redlnych hrani¢nych nakladov vyuZiva vsetky dostupné informacie.
ZvySok z nich velkosti @, ktoré ma dozadu hladiace spravanie, urCuje svoje ceny na zaklade
stanoveného pravidla. Vysledkom tohto optimalizaéného procesu je hybridnd NKPC v tvare (1)

RozliSovanie medzi silnejSou dopredu hl'adiacou alebo silnejSou dozadu hl'adiacou
dynamikou inflacie je extrémne dolezité z pohl'adu centralnej banky. Dévodom je, Ze ¢im je
kratkodoba dynamika inflacie viac dopredu hl'adiaca, tym je stabilizacia inflacie (cien a d'alej vystupu)
menej nakladna. Ak by bola v extrémnom pripade dynamika inflacie determinovana len inflacnymi
oCakavaniami, tak dezinflacia by sa dala dosiahnut’ Uplne bez nakladov. Samozrejme za predpokladu,
Ze sa centralna banka do budlcnosti zaviaze k plnej stabilizacii premennej determinujicej inflaciu
a inflacné ocakavania budu v blizkosti inflaného ciel'a. V pripade SR maji ro¢né inflacné ocakavania
znacnl volatilitu. Podla Galiho a Gertlera (1999) empiricky vyskum naznacuje, Ze dezinflacia je
sprevadzana stratami vo vystupe. Autori to vysvetluju napr. nedokonalou kredibilitou centralnej
banky. Ak sa centralna banka nedokaze zaviazat' k stabilizacii vystupu (redlnych hrani¢nych nakladov),
dezinflacia generuje straty vo vystupe. Proti tejto teorii stoji fakt, Ze aj centralne banky s vysokou
kredibilitou (Nemecko, Clarida a Gertler (1997)) okusili nakladnu dezinflaciu. Preto je vhodné pri

! Tieto odhadované parametre st funkciou troch parametrov pdvodného Struktirneho tvaru modelu Galiho
a Gertlera (1999) ato: @ - miera cenovej rigidity, cw- miera dozadu hl'adiaceho spravania a S - diskontného
t;aktora.

Hybridna NKPC je v literatire pomerne Casto odhadovana. Napriek tomu sa stretdvame s vel'mi odliSnymi

odhadmi parametrov, predovsetkym pri oneskorenej a dopredu hl'adiacej inflacii. Prehl'ad odhadov hybridnej
NKPC od réznych autorov je v prilohe ¢.1.

Analytické komentdre nie s oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujl nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku®. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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modelovani dynamiky inflacie NKPC uvazovat' s vplyvom perzistencie aj s vplyvom inflacnych
ocakavani.

Vplyv inflacnych ocakavani na dynamiku cien v SR

Pri odhadovani hybridnej NKPC pouzijeme namiesto predpokladu modelovo
konzistentnych racionalnych ocakavani, prieskumy o ocakavanom vyvoji inflacie. Velkym
problémom pri odhadoch hybridnej NKPC je, Ze sa odhaduje za predpokladu modelovo konzistentnych
racionalnych oCakavani. Tento predpoklad je vSak pomerne silny aj pre vyspelé ekonomiky. Poukazuje
na to napr. Roberts (1997), ktory tvrdi, Ze inflacné oCakavania si menej ako perfektne racionalne. To
viedlo mnohych autorov ako napr. Paloviita (2004), Adam a Padula (2011) k nahradeniu clena
E{7..} prieskumami o o¢akédvanom vyvoji inflacie 7%,. O nich autori predpokladajli, Ze by mali

lepSie zachytavat’ inflacné oCakavania v ekonomike.

Na analyzu vplyvu inflatnych oCakavani na dynamiku cien pouzijeme modifikovani hybridnu

NKPC (1), ktora bude ako aproximaciu inflanych o¢akavani vyuzivat' prieskumy o vyvoji inflacie:
75 =aria+(1-a) e, + yrme + & (2)
Inflaciu meriame pomocou harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) a Cistej

inflacie (NET). Priebeh tychto premennych ako percentudlne medzirocné tempo rastu je na grafe ¢.1
a grafe ¢.2 spolu s oCakavanym vyvojom inflacie.

Graf ¢.1 HICP a HICP_exp Graf ¢.2 NET a NET_exp
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Zdroj: Databaza NBS.

Poznamky: graf ¢.1: HICP — vSetky zlozky HICP, sezénne oCistené, medzirotna zmena v %, zakladna Struktdra
NBS; HICP_exp transformované inflacné ocakavania; 1Q2002 — 3Q2015; graf €. 2: NET — (ista inflacia bez
pohonnych latok, sezonne ocistené, medzirocna zmena v %, zakladna Struktdra NBS; NET_exp transformované
inflacné ocakavania; 1Q2002 — 3Q2015.

Inflacné ocakavania spotrebitelov 7z, su odpovedou na otdzku, aky bude ofakavany vyvoj
cien v obdobi t+1 az t +4?3, teda na rok dopredu.
Ako aproximaciu readlnych hrani¢nych nakladov rmc; resp. premennd pohanajlcu inflaciu sme
uvazovali Styri premenné (graf ¢.3) ako aj ich oneskorené hodnoty o jedno obdobie:
() produkénd medzera (gap ), ktord pouzivaji napr. Fuhrer (1997) a Rudd a Whelan
(2001);
(ii) redlne jednotkové naklady prace (rulc), ktoré sme ziskali vyuZitim metodiky autorov

Jondeau a Le Bihan (2001) a Gali a Gertler (1999). Tito autori redlne jednotkové
naklady prace ziskali ako rozdiel logaritmovanych celkovych mzdovych kompenzacii na

3 Pred samotnym odhadom hybridnej NKPC bolo potrebné tieto inflaéné oakavania upravit. Najskdr sme ¢asovy
rad inflaénych ocakavani normalizovali tak, Ze mal nulovi stredni hodnotu a jednotkovy rozptyl. Takto
normalizovany Casovy rad sme potom vynasobili Standardnou odchylkou medzironej percentudinej zmeny HICP
(resp. NET) a pripocitali k nemu strednt hodnotu medzirocnej percentudlnej zmeny HICP (resp. NET). Pozri graf
¢.1 agraf €.2.
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zamestnanca a produktivity prace (nomindlne HDP na zamestnanca). Takto
vypocitané redlne jednotkové naklady prace vstupuju do odhadu hybridnej NKPC ako
logaritmované odchylky od priemernej hodnoty;

iii) deflator dovozu pime ;

(iv) poslednou premennou je kombinacia deflatoru dovozu s realnymi jednotkovymi
nakladmi préce podla vztahu rulc,/ p™ = ¢p™ + (1- @)rulc,. Parameter ¢ sme

urCili ako priemerny podiel im/(Q +it + g +ext) v skimanom obdobi. Hodnota
tohto parametra bola @=0,44.

Graf ¢.3 Aproximacie realnych hrani¢nych nakladov
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Zdroj: Databdza NBS.
Poznamky: produkénd medzera ( gap,), reélne jednotkové naklady prace (rulc,), deflator dovozu ( pi™),

kombinacia deflatoru dovozu s realnymi jednotkovymi nakladmi prace (rulc, / p;™ ); 1Q2002-3Q2015.

Adam a Padula (2011) odporucaju takto formulovani hybridni NKPC odhadovat’ metddou
OLS. Odhady r6znych Specifikacii hybridnej NKPC pre SR su v tab. ¢.1. Prislichajlce diagnostické testy
rezidualov hybridnej NKPC su v prilohe ¢.2 v tab. ¢.2. Na zaklade statistickych testov m6zeme
konstatovat, Ze hybridna NKPC vhodne modeluje dynamiku HICP pri roéznych
specifikaciach hraniénych nakladov. Pri NET Specifikaciach je problém autokorelacie Statisticky
vyznamny.

Pred interpretaciou vysledkov je potrebné poukazat’' na mozny problém chybnej
specifikacie modelu. Rudd a Whelan (2001) tento problém nazyvaju efekt chybnej Specifikacie
hybridnej NKPC kedy aj mala chyba v Specifikacii hybridnej NKPC moze viest’ k vysoko zavadzajicim
odhadom parametrov. Konkrétne, ak je skutony model hybridnej NKPC iba dozadu hladiaci, tak
odhadnutie hybridnej NKPC mo6ze mylne viest' k vyznamnosti dopredu hl'adiaceho prvku. Na druhej
strane Gali, Gertler a Lopez-Salido (2005) argumentuju, Ze Rudd a Whelan (2001, 2005) svoje zavery
o efekte chybnej Specifikacie hybridnej NKPC postavili na nulovej hypotéze, Ze inflacia je len Cisto
dozadu hl'adiaca. Gali, Gertler a Lopez-Salido (2005) uvadzaju, Ze je to extrémny pripad kde model nie
je jasne identifikovany. Pristup Galiho, Gertlera a Lopez-Salida (2005) je postaveny na prijatelnejsej
nulovej hypotéze, Ze existuje aspon nejaké dopredu hladiace spravanie. V zavislosti na tejto nulovej
hypotéze a nalezitych testoch na kontrolu chybnej Specifikacie modelu zistili, Ze postup odhadovania
hybridnej NKPC v tvare (1) resp. (2) a interpretacia koeficientov ako dozadu resp. dopredu hladiacich
komponentov st mozné.

Kratkodobej dynamike cien v SR dominuje silny dozadu hl'adiaci komponent
v porovnani s vplyvom inflacnych ocakavani (tab. ¢.1). Pre HICP je velkost’ dozadu hl'adiaceho
Clena v intervale od 0,66 po 0,69. Pre NET je dozadu hl'adiaci komponent v intervale od 0,74 po 0,78.
Vyznamnym determinantom HICP aj NET suU realne jednotkové naklady prace
kombinované s deflatorom importu. 1% percentné zvySenie tejto aproximacie realnych
hrani¢nych nakladov znamena 0,08% zvySenie HICP. Pre NET je tento efekt slabsi, kde 1% zvySenie
v redlnych hrani¢nych nakladoch vedie k asi 0,06% zvySeniu Cistej inflacie. V roznych skdmanych
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rozsahoch® takmer vzdy Statisticky vyznamne vplyvali na HICP a NET redlne jednotkové naklady prace
kombinované s deflatorom importu. V niektorych pripadoch aj jednotkové naklady a deflator osamote.
Vzdy mal tento koeficient hodnotu okolo 0, 1.

Tab. &1 Odhady hybridnej NKPC

Aproximacia premennej determinujlcej inflaciu
_ _ rulc,/ rulc,._, /
rulc, rulc imp e ' -t
gapt gapt—l t t-1 t pt—l imp imp
pt t-1
3Q2015 (1-a) |o31 0,33 0,34 0,34 0,34 0,34 0,31 0,33
14 0,044 0,002 -0,043* -0,008 0,040 0,043  0,085%* 0,076
R? 0,9206 09213 09219 0,9214 09180 0,9218 0,9230 0,960
3Q2015 (1-a) |o,22 0,23 0,25 0,24 0,26 0,25 0,23 0,22
y 0,040 0,032 0,007 -0,006 0,044 0,048 0,035 0,064% %
R? 08670 0,868 08546 0,8531  0,8572 0,8565 0,8582  0,8686

Zdroj: Vlastné vypocty.
Poznamky: Odhady rovnice (2) OLS s asymptotickymi Standardnymi odchylkami Neweyho-Westa (4
oneskorenia); rozsah (1Q2005 - 3Q2015) ma 43 pozorovani; ***/**/* pri parametroch &, )/ znamend Statisticku

vyznamnost' na hladine vyznamnosti 1%/5%/10%.

Na grafe €. 4 tieto odhady porovnavame graficky s odhadmi vah inflacnych ocakavani
v hybridnej NKPC pre krajiny EU/EA pri aproximacii inflacnych ocakavani prieskumami o budiicom
vyvoji inflacie. Odhady pre SR sa nachadzaju priblizne na Grovni spodného kvartilu odhadov
pre vyspelé ekonomiky EU/EA. Robustnost’ vykonanej regresnej analyzy je v prilohe ¢.3.

Graf ¢.4 Porovnanie odhadov vplyvu inflacnych ocakavani s odhadmi pre krajiny EU/EA
vyuzitim prieskumov o vyvoji budtcej inflacie
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Zdroj: Pouzita literatlra a vlastné vypocty.

Poznamky: EU/EA — box plot odhadov vplyvu oCakdvani na dynamiku inflacie v krajinach EU/EA v literatlre;
HICP (SR) — box plot odhadov vplyvu ocakavani na HICP vtab. ¢.1; NET (SR) — box plot odhadov vplyvu
ocakavani na NET v tab. ¢.1.

Patrik Kupkovic¢ (analytici@nbs.sk)

* Dany rozsah dat sme zvolili z toho ddvodu, e NBS od roku 2005 vstipila do ERM II a okrem vyuZivania
urokovych sadzieb ako menového nastroja, sa vo vacsej miere sustredila na formovanie inflacnych ocakavani
verejnosti ako d'alSieho nepriameho nastroja ovplyviujlceho vyvoj inflacie. Analyzy sme vykonali aj pre rozsahy
dat 1Q2002-4Q2008, 1Q2002-3Q2015, 1Q2005-4Q2008 a 1Q2009-3Q2015, pricom vysledky boli podobné
vysledkom v tab. ¢.1 (okrem extrémne kratkeho rozsahu 1Q2005-4Q2008 s nesignifikantnymi odhadmi).
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Priloha ¢.1

Hybridna NKPC v literatire

Na jednej strane sU prace autorov Galiho, Gertlera a Lopez-Salida (2001, 2005), Sbordone (2002, 2005)
a inych, ktori vo svojich odhadoch pozoruju silny dopredu hladiaci komponent. Na druhej strane su to prace
Rudda a Whelana (2001, 2002, 2003, 2005), Robertsa (2001), Fuhrera (1997), Lindé (2005) a inych, ktori vo
svojich odhadoch pozoruji naopak silny dozadu hl'adiaci prvok. Pri pouziti redlnych jednotkovych nakladov prace
ako premennej aproximujucej realne hrani¢né naklady je inflacia v priemere viac dopredu hl'adiaca ako pri pouZziti
produkénej medzery. To isté plati, ak sa na odhad parametrov hybridnej NKPC pouZije GMM v porovnani s ML.
Autori skimali aj vplyv bohatSej dynamiky a zistili, Ze pri pouziti hybridnej NKPC s tromi oneskoreniami inflacie
a tromi dopredu hladiacimi komponentmi inflacie je inflacia viac dozadu hl'adiaca. Tieto zavery vychadzaju z prac
Jondeaua a Le Bihana (2001, 2005), ktori skimali hybridnG NKPC v podmienkach USA, eurozény a viacerych
europskych krajin.

Priloha ¢.2
Tab. ¢.2 Analyza rezidualov hybridnej NKPC (p-hodnoty)

Aproximacia premennej determinujlcej inflaciu
, . rulg/  rulg,/
rul rul 1 P _ _

gap gan—l Q Q—l t t-1 mp imp

A T

HICP 1Q2005 Korelogram | 0,091* 0,071% 0,074* 0,078* 0,062*% 0,064* 0,187 0,152

3Q2015 rezidudlov | 0,240 0,193 0,201 0,209 0,173 0,177 0,407 0,343

Q(1)-Q@) | 0297 0,268 0,291 0,292 0,247 0,251 0,499 0,417
______________ 0202 0,263 0204 __ 0268 0238 0249 0468 ____ 039 ____

Korelogram | 0,387 0,317 0,404 0,350 0,287 0,269 0,239 0,244

gtvorcov 0,559 0,443 0,570 0,467 0,400 0,393 0,217 0,367

rezidudlov | 0,657 0,647 0,742 0,672 0,605 0,599 0,317 0,558
______________ 0780 ____ 0755 ____ 0865 0783 ____0731 0729 _ 0447 ____ 0677 ____

BG(2) 0,260 0,173 0,186 0,206 0,155 0,165 0,354 0,308

BG(4) 0,138 0,140 0,091* 0,161 0,109 0,133 0,255 0,182

BPG 0,134 0,244 0,403 0,376 0,433 0,357 0,242 0,490

JB 0,267 0,592 0,657 0,637 0,603 0,600 0,927 0,655

NET  1Q2005 Korelogram | 0,006%%*  0,009%%* ~ 0,002%¥%  0,002%%*  0,002%%*  0,002%%% 0,006***  0,005%**
3Q2015 rezidudlov | 0,009%%%  0,011%%  0,002%** 0,002%%*  0,002%%*  0,002%%* 0,008%**  0,009%**
Q(1)-Q4) | 0.024%* 0,022  0,006%%* 0,004%%*  0,006%** 0,004*** 0,021%* 0,023
] 0,018** ___0,019%* | 0,005%%% _ 0,004%** __0,005%** _ 0,004% 0,018  0,027%%

Korelogram | 0,336 0,792 0,519 0,582 0,308 0,225 0,957 0,357

tvorcov 0,561 0,904 0,264 0,342 0,292 0,280 0,177 0,104

rezidualov | 0,266 0,339 0,200 0,233 0,307 0,275 0,297 0,150

Q)-Q@) | o4t 0,499 0,205 0,280 0,243 0,276 0,171 0,119

BG(2) 0,018%%  0,021%*  0,005%%% 0,004%%*  0,005%%% 0,004%%* 0,012%*  0,014%*

BG(4) 0,047%%  0,034**  0,013**  0,012%%  0,013*%  0,011%*  0,023%*  0,042%*

BPG 0,269 0,425 0,103 0,152 0,082* 0,129 0,087* 0,254

JB 0,499 0,382 0,412 0,386 0,407 0,385 0,449 0,471

Zdroj: Vlastné vypocty. 5

Poznamky: Odhady rovnice (2) MNS s asymptotickymi Standardnymi odchylkami Neweyho-Westa (4 oneskorenia); rozsah
(1Q2005 - 3Q2015) ma 43 pozorovani; testy autokoreldcie: korelogram rezidudlov, korelogram Stvorcov rezidualov, Breuschov-
Godfreyov test (BG), test heteroskedasticity: Breuschov-Paganov-Godfreyov test (BPG), test normality: Jarqueov-Berov test
(JB); *¥k/kk[* zamietnutie nulovej hypotézy (rezidua nie si autokorelované, rezidua si homoskedastické a rezidua maju
normalne rozdelenie) na hladine vyznamnosti 1%/5%/10%.

Priloha ¢.3

Robustnost’ vykonanych analyz

Postupnym pridavanim dat do odhadovaného rozsahu sa odhady dozadu hladiaceho
komponentu a vplyvu realnych hranicnych nakladov na dynamiku inflacie priblizuji odhadom
v celom obdobi. Na grafe ¢.5 ac.6 sme pre hybridni NKPC sredlnymi jednotkovymi nakladmi prace
a deflatorom importu vykonali analyzu stability vysledkov pomocou rekurzivnych odhadov. V pokrizovom obdobi
2009 a 2010 vidime Strukturdlny kratkodoby posun dozadu hladiaceho parametra na uUroven priblizne 0,72
a determinanta inflacie priblizne na nulovd droven. Priddvanim dat sa vSak odhady priblizuji hodnotam
odhadnutych parametrov pocas celého obdobia. Parameter vplyvu hrani¢nych nakladov na vyvoj inflacie (gamma)
je Statisticky vyznamne odlisny od nuly priblizne od 4Q2011 az po sucasnost’. Vysledky tejto analyzy pre ostatné
Specifikacie hybridnej NKPC boli velmi podobné vysledkom na grafoch ¢.5 resp. C.6.
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Graf ¢.5 Analyza stability - alfa

Graf €.6 Analyza stability - gamma
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Poznamky: Analyza stability parametrov pre HICP model hybridnej NKPC s kombinaciou redlnych jednotkovych nakladov prace
a deflatora importu; graf €. 5: alfa — dozadu hl'adiaci komponent; vysledky uvadzame od pokrizového obdobia 1Q2009 po
3Q2015; rekurzivne odhady OLS.; graf €. 6: gamma — parameter pri premennej aproximujlicej redlne hrani¢né naklady;
vysledky uvadzame od pokrizového obdobia 1Q2009 po 3Q2015; rekurzivne odhady OLS.

Sucet hodn6t parametrov pri oneskorenej inflacii ainflacnych ocakavaniach je
v neohranicenej hybridnej NKPC takmer vzdy priblizne rovny 1. Regresnu analyzu sme vykonali aj pre
neohranicené parametre vo vsetkych intervaloch. Parametre pri dozadu hladiacom komponente a dopredu
hl'adiacom komponente boli vzdy Statisticky vyznamné na hladine vyznamnosti 1%. Vo vSetkych modeloch sme
Waldovym testom testovali ohranicenie, ¢i sa sucet parametrov pri dopredu a dozadu hl'adiacom komponente
rovna jednej. Takmer vo vSetkych modeloch nebol sicet parametrov pri oneskorenej a dopredu hladiacej inflacii
Statisticky vyznamne odlisSny od jednej (zo vSetkych skimanych Specifikacii hybridnej NKPC sa iba v dvoch
pripadoch Statisticky vyznamne odliSoval od jednej).

Nase vysledky koresponduju s vysledkami vyspelych krajin vo svete a adekvatne zachytavajl
charakter ekonomiky SR. Na grafe ¢.7 a ¢.8 porovnavame odhady vplyvu inflatnych ocakavani (1—a)z tab. ¢.1

s odhadmi pre vyspelé ekonomiky®. Ci uz aproximujeme inflatné ocakavania modelovo konzistentnymi
racionalnymi oCakavaniami resp. prieskumami (graf ¢.7) alebo si odhady rozdelime na oblast’ US resp. EU/EA
(graf €.8), odhady dopredu hladiaceho clena (resp. dozadu hladiaceho clena) st v relevantnych intervaloch pre
vyspelé ekonomiky.

Graf ¢.7 Dopredu hl'adiaci Clen vs. literatira Graf ¢.8 Dopredu hl'adiaci ¢len vs. literatdra
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Zdroj: Pouzita literatlra a vlastné vypocty.

Poznamky: graf €. 7: racionalne oCakavania — box plot odhadov vplyvu ocakavani na dynamiku inflécie v literatire za
predpokladu raciondlnych ocakavani; prieskumy — box plot odhadov vplyvu ocakavani na dynamiku inflacie v literatire pri
aproximacii inflacnych ocakavani prieskumami o oCakavanom vyvaiji inflacie; HICP (SR) — box plot odhadov vplyvu ocakavani na
HICP v tab. ¢.1; NET (SR) — box plot odhadov vplyvu oCakavani na NET v tab. ¢.1; graf €. 8: EU/EA — box plot odhadov vplyvu
oCakavani na dynamiku inflacie v literatdre pre krajiny Eurdpskej (nie/Eurozdny; US — box plot odhadov vplyvu ocCakavani na
dynamiku inflacie v literattre pre US; HICP (SR) — box plot odhadov vplyvu ocakavani na HICP v tab. ¢.1; NET (SR) — box plot
odhadov vplyvu ofakavani na NET v tab. ¢.1.

5 US, Eurozdna, Nemecko, Franctizsko, Taliansko a UK.
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