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"$=,5."2	:*)"!$5$*	6"	9:*<3!-C-83	E%t?	:*)"!$5$*	6	%'?K	 "	:4)471-C->#/	:)31,36$*	#- 3;	<4	*18"$$3;	 +)9	ljm]lno	
E%(@i	ljm]lno	:*)"!$5$*	6	%s	ljm]lnoK3@	� 	"	7*8*0*9:*7-)9#!-A	=")83	6$-C$*	)*6L*75#/95	!	*C" +!-$$5L	O*7*	8-;1+#$/*2	
"$=,5."2	E9#-$7-)#$4	!"7L3,4$$5	'&@B?K	#-	*18"$$*0*	 +)9+	E9#-$7-)#$4	!"7L3,4$$5	\@\	ljmKA	-,4	)"!4$/	)*61"<$*9#4;	$3<C3;	
:*)"!$5$*	6	)*61"<$*9#583	*C" +!-$/	9:*<3!-C"!@	
C" +!-$$5	=")8	!	*9$*!$*8+	:*7"1$"	$46-,4<$*	!"7	0-,+6"A	)*68")+	C3	
6-,+C4$$5	7*	8"<$-)*7$*2	#*)0"!,"@	�-	!"78"$+	!"7	)46+,/#-#"!A	*#)38-$3L	:"7	C-9	*:3#+!-$$5	7*8*0*9:*7-)9#!A	$48-M	
7-$3L	:)*	!"78"$$*9#"	 "$=,5.";$3L	-1*	 +)9*!3L	*C" +!-$/	=")8A	5 "	:)-.>>#/	+	)"6$3L	)40"*$-L	 )-2$3@	�" -!*A	O*	
:*7"1$"	*C" +!-$$5	8->#/	"	=")83A	*1"6$-$"	6	7"5,/$"9#>	��A	"	=")83A	5 "	6-	$4>	$4	9#4<-#/@	�4	$-!*73#/	$-	7+8 +	:)*	
#4A	O*	=")83	:)37",5>#/	6$-C$+	+!-0+	9#-#39#3."	"$=,5."2	;	+!-<$*	9#4<-#/	6-	*18"$$38	 +)9*8@

3  Частково така відмінність пояснюється тим, що опитування проводили в різний час. Опитування споживачів містить об’єднані дані за три місяці II кварталу 
2015 року, тоді як опитування фірм проводили в середині кварталу. 
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9:)3;$5##5	 )49:*$74$#-83	 83$+,*2	 "$=,5."2	 M	 7+<4	 93,/$38	 :)473 #*)*8	 *C" +!-$/	 $383	 8-;1+#$/*2	 "$=,5."2A	
#*A	 6)4D#*>A	 6)*6+8"#3	 73$-8" +	 "$=,5.";$3L	 *C" +!-$/	 1+74	 9 ,-7$*A	 $4	 613)->C3	 "$=*)8-."2	 :)*	 9:)3;$5##5	
9:*<3!-C-83	"	=")8-83	:*#*C$*2	"$=,5."2	-1*	"$=,5."2	6-	83$+,3;	:4)"*7@

�*xC4#!4)#4A	 +9:"L	 "$=,5.";$*0*	 #-)04#+!-$$5	 "	 !"7:*!"7$3L	 )4<38"!	 $4)"7 *	 *."$>>#/	 6-	 C+#,3!"9#>	
7*!0*9#)* *!3L	:)*0$*6"!	 "$=,5."2	7*	8- )*4 *$*8"C$3L	D* "!@	�+#*	 "$#+2#3!$*A	 5 O*	.4$#)-,/$3;	1-$ 	$-7";$*	
6-146:4C+MA	 $-:)3 ,-7A	 (	 !"79*# "!	 "$=,5."2A	 #*	 :*#*C$"	 4 *$*8"C$"	 +8*!3	 :*!3$$"	 8-,*	 !:,3!-#3	 $-	 "$=,5.">	
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*:3#+!-$$"	:)*=49";$3L	:)*0$*639#"!6@
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�-	)39+$ +	\	:* -6-$-	73$-8" -	=- #3C$*0*	)"!$5	"$=,5."2	#-	*18"$$*0*	 +)9+	ljm]lno	:*)"!$5$*	6	*C" +!-$$583	=")8	

E94)47$M	:)*0$*6$4	6$-C4$$5K	"	9:*<3!-C"!	E94)47$M	6$-C4$$5	"$74 9+K@	�*8"#$-	93,/$-	 *)4,5."5	8"<	*C" +!-$$583	"	
=- #3C$383	)57-83@	�-:)3 ,-7A	 *)4,5."5	8"<	"$=,5.";$383	*C" +!-$$583	=")8	#-	=- #3C$*>	"$=,5."M>	9#-$*!3#/	
&@us@		!3:-7 +	*18"$$*0*	 +)9+	 *)4,5."5	O4	!3O-�	&@B(@	�"	!4,3C3$3	8*<+#/	67-!-#395	!)-<->C383A	-,4	!*$3	:*7"1$"	
7*	 #3LA	 5 "	 8*<$-	 9:*9#4)"0-#3	 !	 "$D3L	  )-2$-L@	 �-:)3 ,-7A	  *)4,5."5	 8"<	 =- #3C$*>	 "$=,5."M>	 #-	 *C" +!-$$583	
9:*<3!-C"!	+	�*!";	�4,-$7"2	:)*#50*8	'BBu	q	%&'(	)* "!	E9#-1",/$3;	:4)"*7	"$=,5."2K	9#-$*!3#/	:)31,36$*	&@ttA	#*7"	
5 	 +	 ���	  *)4,5."5	 9#-$*!3#/	 &@it	 :)*#50*8	 'BBu	 q	 %&'(	 )* "!	 E9#-1",/$3;	 :4)"*7	 "$=,5."2	 +	 ���K	 "	 &@B	 :)*#50*8	
'Btu	q	%&'(	)* "!	E.4;	:4)"*7	! ,>C-M	!39* +	"	$4:*9#";$+	"$=,5.">	$-:)3 "$."	'Bt&xL	"	$-	:*C-# +	'Bu&xL	)* "!A	-	#- *<	
746"$=,5.">	�*, 4)-	E�YHhSW[	XTITR�G�YRK@

�$74 93	 *C" +!-$/	 + )-2$9/ 3L	 7*8*0*9:*7-)9#!	 748*$9#)+>#/	 9,-1D3;	  *)4,5.";$3;	 6!f56* 	 E&@\i	 "	 &@(iA	
!"7:*!"7$*	 7,5	 "$=,5."2	 #-	 *18"$$*0*	  +)9+K@	 N4$D"	  *4="."M$#3	  *)4,5."2A	 ;8*!")$*A	 !"7*1)-<->#/	 D+83A	 -	 $4	
9:)-!<$>	$4C+#,3!"9#/	*C" +!-$/	 9:*<3!-C"!	7*	  *,3!-$/	 "$=,5."2	 #-	 *18"$$*0*	  +)9+@	 �:)-!7"A	 5 O*	:*)"!$>!-#3	
73$-8" +	94)47$/*0*	6$-C4$$5	*C" +!-$/	)"6$3L	-04$#"!	$-	)39+$ +	i	 E6-	:4)"*7A	7,5	5 *0*	83	8-M8*	146:*94)47$"	

�E��504�*��5;-7<2=52��3�4�9�012�0/24�13557�;29F�2�G0F0>0��0G39��1

Примітки. На рисунку показано прогнозовані і фактичні рівні інфляції (ліва шкала) та обмінного курсу (права шкала). Індекси 
інфляційних та курсових очікувань, показані на Панелі В, обчислено відповідно за рівняннями (1) і (2). 
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Панель С. Професійні прогнозисти
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:"7#!4)7<4$-	!	:)-."	QGRSTUA	VWTI	GRX	FYHZW[I	 E%&&\K	7,5	7*8*0*9:*7-)9#!	 "	:)*=49";$3L	:)*0$*639#"!	+	���@	
�*C-	 )*6L*7<4$$5	 $4	 M	 4 !"!-,4$#*8	 $4!36$-C4$*9#"A	 :"7!3O4$"	 "	 6)*9#->C"	 )*6L*7<4$$5	 !"7:*!"7->#/	 9,-1*	
=" 9*!-$38	"$=,5.";$38	*C" +!-$$58@

�-	)39+$ +	(	:* -6-$*A	O*	"$=,5.";$"	#-	 +)9*!"	*C" +!-$$5	#"9$*	:*!f56-$"	8"<	9*1*>@	
1!-,/$-	74!-,/!-."5	
0)3!$"	 +	 %&'(	)*."	 :)36!4,-	7*	)"6 *0*	 6)*9#-$$5	 "$=,5.";$3L	*C" +!-$/	 +9"L	 #3:"!	 -04$#"!@	 �!3C-;$*A	 C-9# *!*	
#- 3;	#"9$3;	6!f56* 	8*<$-	:*59$3#3	:4)4$494$$58	 +)9*!3L	*C" +!-$/@	�)*#4	8*<,3!"	;	"$D"	 -$-,3	!:,3!+@	

�-:)3 ,-7A	 +	  )-2$-L	 "6	 :*9#";$*	 !39* 38	 )"!$48	 "$=,5."2	 4 *$*8"C$"	 -04$#3	 6-6!3C-;	 !3 *)39#*!+>#/	
*18"$$"	 +)93	5 	-74 !-#$"	9#-#39#3C$"	:* -6$3 3A	5 "	+6-0-,/$4$*	!"7*1)-<->#/	9#-$	8*$4#-)$*2	#-	="9 -,/$*2	
:*,"#3 3A	-	#- *<	"$D"	8- )*4 *$*8"C$"	+8*!3A	"	7->#/	68*0+	6)*13#3	!39$*!* 	:)*	)"!4$/	"$=,5."2@	�	)46+,/#-#"	
"$=,5.";$"	 *C" +!-$$5	 8*<+#/	 1+#3	 C+#,3!"D383	 7*	  *,3!-$/	 *18"$$*0*	  +)9+A	 $"<	 	 #*7"A	  *,3	 !*$3	 1+,3	 1	
!3 ,3 -$"	:4)4$494$$58@	`YTaTYR	GRX	gY[YXRThJWRSY	E%&'(K	:"7#!4)73,3	"9$+!-$$5	:*7"1$*0*	84L-$"68+	+	���A	
74	-84)3 -$9/ "	7*8*0*9:*7-)9#!-	!3 *)39#*!+>#/	."$3	$-	14$63$A	O*1	6)*13#3	!39$*!* 	:)*	9+ +:$3;	)"!4$/	
"$=,5."2A	-	2L$"	*C" +!-$$5	748*$9#)+>#/	$4:)*:*).";$*	!39* +	C+#,3!"9#/	7*	68"$	."$	$-	#*!-)3	E$-:)3 ,-7A	."$	
$-	14$63$	"	:)*7+ #3K@

_*1	*."$3#3	.>	0":*#46+A	83	$-$49,3	$-	0)-=" 	E)39+$* 	sA	:-$4,/	�K	94)47$M	*C" +!-$4	6$-C4$$5	"$=,5."2	#-	
)*6L*7<4$$5	!	*C" +!-$$5L	O*7*	"$=,5."2	=")8A	5 "	$4	!47+#/	#*)0*!4,/$*2	7"5,/$*9#"	6	"$D383	 )-2$-83A	-	#- *<	
*C" +!-$$5	!9"L	=")8	q	)49:*$74$#"!	*:3#+!-$$5@	� O*	:*59$4$$5	:)*	:4)4$494$$5	:)-!3,/$4A	#*	9,"7	*C" +!-#3A	
O*	=")83A	5 "	!47+#/	#*)0"!,>	6	"$D383	 )-2$-83A	!37",5>#/	1",/D4	C-9+	"	)49+)9"!	$-	:)*0$*6+!-$$5	*18"$$*0*	
 +)9+	:*)"!$5$*	6	"$D383	=")8-83@	�	)46+,/#-#"	!*$3	9 ,-7-,3	1	)"6$"	:)*0$*63	*18"$$*0*	 +)9+A	O*	C4)46	 -$-,	
:4)4$494$$5	 :)36!4,*	 1	 7*	 )"6$3L	 :)*0$*6"!	 "$=,5."2@	 �,4A	 5 	 :* -6-$*	 $-	 0)-=" +	 E)39+$* 	 sA	 :-$4,/	�KA	8"<	
:)*0$*6-83	"$=,5."2	=")8A	5 "	14)+#/	+C-9#/	+	8"<$-)*7$";	#*)0"!,"A	"	=")8A	5 "	$4>	$4	6-;8->#/95A	$48-M	5!$3L	
!"78"$$*9#4;	$"	O*7*	94)47$"L	:)*0$*6$3L	6$-C4$/A	$"	O*7*	)*6L*7<4$/	!	*C" +!-$$5L@	�4	$-!*73#/	$-	7+8 +	:)*	
#4A	O*	!9"	=")83	)*60,57->#/	*18"$$3;	 +)9	5 	"$=*)8-#3!$3;	930$-,	:)*	9#-$	4 *$*8" 3	#-	"$=,5.">@

	#*;	C-9	5 	"	7*8*0*9:*7-)9#!-A	"	=")83	748*$9#)+>#/	93,/$3;	 *)4,5.";$3;	6!f56* 	8"<	:)*0$*6-83	"$=,5."2	
#-	*18"$$*0*	 +)9+A	:)*0$*63	"$=,5."2	$-	$-9#+:$"	\	)* 3A	9 ,-74$"	:)*=49";$383	:)*0$*639#-83A	1+,3	$-1-0-#*	
84$D	 C+#,3!383	7*	 *9#-$$"L	  *,3!-$/	 *18"$$*0*	  +)9+@	�5	8*74,/A	 146+8*!$*A	 M	 *1$-7";,3!*>	*6$- *>	7,5	
#!*)."!	8*$4#-)$*2	:*,"#3 3	!	 )-2$"A	L*C-	)"!4$/	*C" +!-$*2	"$=,5."2	$-1-0-#*	:4)4!3O3!	(x!"79*# *!3;	.",/*!3;	
:* -6$3 	 E"6	 :)3;$5#$38	 !"7L3,4$$58	 +	 84<-L	 '	 !"79*# -KA	 6-74 ,-)*!-$3;	 ��	 EdclA	 %&'(K@	 ^- -	 )"6$3.5	
8*<4	 !"7*1)-<-#3	 !:,3!	  ",/ *L	 C3$$3 "!@	 �*x:4)D4A	 ��	 :,-$+M	 :*9#+:*!*	 9#)38+!-#3	 "$=,5.">	 "	 $-	 4#-:"	
9#)38+!-$$5	"$=,5."5	8*<4	 *,3!-#395	$-! *,*	.",/*!*0*	:* -6$3 -	!	D3)D3L	84<-L@	N*<,3!*A	ux!"79*# *!3;	
)"!4$/	 "$=,5."2A	 :4)471-C4$3;	 :)*=49";$383	 :)*0$*639#-83A	 6$-L*73#384#/95	 +	 !4)L$";	 C-9#3$"	 7*:+9#38*0*	
7"-:-6*$+	 "$=,5."2@	�*x7)+04A	$-	7+8 +	:)*=49";$3L	:)*0$*639#"!A	.4$#)-,/$3;	1-$ 	8*<4	$4	6-9,+0*!+!-#3	$-	
7*!")+@	�-	<-,/A	$-5!$"	7-$"	$4	7->#/	$-8	68*03	)*6)"6$3#3	."	:*59$4$$5@	�*#)"1$-	7*7-# *!-	 "$=*)8-."5	:)*	
$4!36$-C4$"9#/	:)*0$*6"!	O*7*	"$=,5."2A	-	#- *<	:)*	*C" +!-$$5	O*7*	"$=,5."2	$-	#)3!-,"D+	:4)9:4 #3!+@

_4	*7$-	+$" -,/$-	*9*1,3!"9#/	*:3#+!-$$5	=")8	:*,50-M	!	#*8+A	O*	2L	6-:3#+!-,3A	C3	9#4<-#/	!*$3	6-	7"5,/$"9#>	
#-	 :*!"7*8,4$$583	 ��@	 �-	 0)-=" +	 E)39+$* 	 sA	 :-$4,/	 cK	 :* -6-$*A	 O*	 C-9# -	 =")8A	 *1"6$-$3L	 "6	 7"5,/$"9#>	
.4$#)-,/$*0*	1-$ +A	)"6 *	6)*9#-M	:"7	C-9	 )36	"	:"7!3O4$$5	)"!$5	"$=,5."2@	�-:)3 ,-7A	:4)47	9-838	:*C-# *8	
0,*1-,/$*2	 ="$-$9*!*2	  )363	 +	 %&&u	 )*."	 6-	 7"5,/$"9#>	 ��	 9#4<3,3	 :)31,36$*	 '&	 !"79*# "!	 =")8@	 	 )*6:-,	
 )363	 2L$5	 C-9# -	 6)*9,-	7*	 %(	 !"79*# "!@	 �-	  "$4./	 %&'%	 )* +	 C-9# -	=")8A	 *1"6$-$3L	 "6	 7"5,/$"9#>	��A	 6$*!+	
684$D3,-95	7*	'&	!"79*# "!	"	:*C-,-	6)*9#-#3	!	%&'\	)*."A	 *,3	+ )-2$9/ -	4 *$*8" -	!:-,-	!	)4.49">A	-	!	%&'(	
)*."A	  *,3	 "$=,5."5	 7*950,-	8- 938+8+A	 q	 6$*!+	 :4)4!3O3,-	 %(	 !"79*# "!@	 �"!4$/	 *C" +!-$/	 -1*	 )*6L*7<4$/	 !	
*C" +!-$$5L	!)-<->C4	:*7"1$3;	94)47	p=")8A	5 "	$4	9#4<-#/	6-	7"5,/$"9#>	��r	"	p=")8A	*1"6$-$3L	"6	7"5,/$"9#>	
��r@	 {73$38	8*<,3!38	 :*59$4$$58	 ./*0*	 M	 $47*," 3	  *8+$" -."2	 6	 1* +	 ���	 ;*0*	 :*!"7*8,4$$5	 $4	 7*93#/	
"$=*)8-#3!$"A	O*1	!:,3!-#3	$-	*C" +!-$$5	-04$#"!@	

_4	 *7$4	 :*59$4$$5	 :*,50-M	 !	 #*8+A	 O*	 *#)38-$"	 7-$"	 !"7*1)-<->#/	  )36+	 7*!")3�	 -04$#3	 1-<->#/	 6$-#3A	
:)*	 O*	 0*!*)3#/	 .4$#)-,/$3;	 1-$ A	 -,4	 9 4:#3C$*	 9#-!,5#/95	 7*	 ;*0*	 9:)*8*<$*9#"	 !:,3!-#3	 $-	 "$=,5.">	 !	
 *)*# *9#)* *!";	 :4)9:4 #3!"A	 #*8+	 2L$"	 *C" +!-$$5	 6-,3D->#/95	 $468"$$383	:*)"!$5$*	 6	 *C" +!-$$583	 "$D3L	
-04$#"!@	 �468"$$"9#/	 *C" +!-$/	 -04$#"!A	 5 "	 *#)38+>#/	 $*!3$3	 6	 ��A	 )"6 *	  *$#)-9#+M	 6	 7-$383A	 *#)38-$383	
!	  )-2$-LA	 74	 7"M	 )4<38	 "$=,5.";$*0*	 #-)04#+!-$$5	 "	 74	 .4$#)-,/$"	 1-$ 3	  *)39#+>#/95	 !39* *>	 7*!")*>@	
�-:)3 ,-7A	*#)38-$$5	 4)"!$3 -83	=")8	"$=*)8-."2	.4$#)-,/$*0*	1-$ +	:)*	.",/*!3;	:* -6$3 	"$=,5."2	!	�*!";	
�4,-$7"2	:)3!*73#/	7*	9+##M!*0*	:4)40,57+	:)*0$*6"!	"$=,5."2A	*9*1,3!*	 *,3	9:*C-# +	$4	1+,*	!36$-C4$*9#"	O*7*	
8-;1+#$/*2	 "$=,5."2	 E`YTaTYRA	gY[YXRThJWRSY	GRX	k�~G[A	%&'(K@	�4	 9!"7C3#/	:)*	!4,3 +	)*1*#+	 6	!31+7*!+!-$$5	
7*!")3A	5 -	C4 -M	$-	��A	"	.5	)*1*#-A	;8*!")$*A	#)3!-#384	$4	*73$	)" @
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Панель A. Фірми, які не займаються міжнародною торгівлею (ні імпортом, ні експортом)

Панель B. Фірми, обізнані з діяльністю Національного банку України
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фірми, які не беруть участі у міжнародній торгівлі
фактична інфляція
частка фірм, які не беруть участі в міжнародній торгівлі

всі фірми всі фірми
фірми, що не беруть участі у міжнародній торгівлі
фактична інфляція

всі фірми
фірми, обізнані з діяльністю НБУ
фактична інфляція
частка фірм, обізнаних з діяльністю НБУ

фактична інфляція
фірми, обізнані з діяльністю НБУ
всі фірми

,�U3=A��57�GE53F243�0/24�135D

9 ",/ 3	 )-2$-	8-M	$47*!0+	8- )*4 *$*8"C$+	"9#*)">A	!3 *)39#-M8*	8"<$-)*7$3;	7*9!"7A	O*1	:4)471-C3#3	8-;1+#$"	

68"$3	 "$=,5.";$3L	 *C" +!-$/@	 �* )48-A	 6*94)4738*	 +!-0+	 $-	 ���A	 �*!";	 �4,-$7"2	 "	 �*,/O"A	 q	  )-2$-LA	 5 "	 :)*L*73,3	
C4)46	9#)38+!-$$5	 "$=,5."2	 "	:)3;$5,3	:4!$+	=*)8+	 "$=,5.";$*0*	#-)04#+!-$$5@	�-;7*!D3;	!39* *5 "9$3;	C-9*!3;	)57	
"$=,5.";$3L	*C" +!-$/		"9$+M	7,5	���@	�*!-	�4,-$7"5A	:"*$4)	"$=,5.";$*0*	#-)04#+!-$$5	." -!-	#38A	O*	.4	q	$4!4,3 -	!"7 )3#-	
4 *$*8" -A	5 -A	5 	"	 )-2$-A	6-,4<3#/	!"7	."$	$-	#*!-)3P	!*$-	8-M	7*!0+	"9#*)">	$36/ *2	#-	9#-1",/$*2	"$=,5."2	!	)46+,/#-#"	
6-:)*!-7<4$$5	 )4<38+	 "$=,5.";$*0*	 #-)04#+!-$$5@	 �-9-8 "$4./	83	 :)*-$-,"6+M8*	 7*9!"7	 �*,/O"A	 *9 ",/ 3	 + )-2$9/ -	
!,-7-	+	1-0-#/*L	!"7$*D4$$5L	)*60,57-M	�*,/O+	E5 -	#- *<	M	:4)4L"7$*>	4 *$*8" *>K	5 	6)-6* 	7,5	$-9,"7+!-$$5@	�)"8	
#*0*A	O*	:*,/9/ -	4 *$*8" -	748*$9#)+M	0"7$"	:*73!+	4 *$*8"C$4	6)*9#-$$5	#-	8*74)$"6-.">A	:*,/9/ 3;	.4$#)-,/$3;	1-$ 	
+9:"D$*	!:)*!-73!	"$=,5.";$4	#-)04#+!-$$5	"	6$363!	"$=,5.">	6	:*$-7	\&	!"79*# "!	)"C$3L	7*	%	q	\	!"79*# "!	$-	)" @

�-	 0)-=" +	 E)39+$* 	 tA	 :-$4,/	 jK	 :* -6-$*	 73$-8" +	 "$=,5.";$3L	 *C" +!-$/	 $-	 $-9#+:$3;	 )" 	 "	 73$-8" +	 =- #3C$*2	
"$=,5."2A	:*C3$->C3	6	 "$.5	'Bt&xL	)* "!	+	���@	�,"7	6-+!-<3#3A	O*	+	:4)D";	C-9#3$"	!31") 3	*C" +!-$$5	7*8*0*9:*7-)9#!	"	
:)*=49";$3L	:)*0$*639#"!8	1+,3	7+<4	1,36/ 383	"	:*C-,3	"9#*#$*	)*6L*73#395	$-	:*C-# +	%&&&	)* +@

8  На жаль, у США не проводились опитування фірм щодо інфляційних очікувань.
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Панель C. Розходження у прогнозах/ретрополяції рівня інфляції
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Панель B. Середнє прогнозне значення/ретрополяція інфляції
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9 Очікування фінансових ринків подібні до очікувань професійних прогнозистів у США.
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Джерело: Національний банк Польщі.
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