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1T AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE

P4Q-2018'

Aktualizécia decembrovej predikcie? vychadza
zo spresnenych Udajov o Strukture rastu ekono-
miky v 3. $tvrtroku 2018. Sucasne boli zapracova-
né aktudlne mesacné ukazovatele v poslednom
stvrtroku 2018, slabsi vyvoj predstihovych indi-
katorov a ocakavani naznacujucich postupné
ochladzovanie globélnej ekonomiky.

V ramci technickych predpokladov nastali vyraz-
nejsie zmeny najma pri cene ropy, ktord poklesla
koncom roka 2018. Sucasne sa v kratkodobom
horizonte prehodnotil rast zahrani¢ného dopytu
k nizsej urovni.

Detailnd Struktura rastu HDP potvrdila oproti
predpokladom vyraznejsie zhorsenie exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky, ako aj slabsi
investi¢ny dopyt. Na druhej strane bol nepatrne
silnejsi oproti ocakdvaniam spotrebitelsky dopyt.
Celkovy vyhlad rastu ekonomiky sa tak mierne
spomalil. Prognéza nadalej predpoklada postup-
ny nabeh rozsirovania novej produkcie v auto-
mobilovom priemysle. V désledku toho by mal
byt export aj napriek spomalovaniu globalnej
ekonomiky hlavnym zdrojom rastu ekonomiky
SR v celom horizonte predikcie. Tento ponukovy
$ok by mal udrzat dynamiku HDP v tomto aj bu-

ducom roku priblizne na Urovni 4 %. Nasledne sa
po jeho odzneni spomali rast ekonomiky v roku
2021 k 3 %.

Situdcia na trhu prace sa vyvija v sulade s ocaka-
vaniami. Rast zamestnanosti by sa mal vplyvom
negativneho vyvoja ponuky prace mierne spo-
malovat. Mzdovy vyvoj by mal byt nadalej dy-
namicky a podporovany najma pnutiami na trhu
prace a ocakdvanymi narastmi tarifnych platov
VO verejnej sprave.

Inflacia by mala dosahovat priblizne 2,6 %
v celom horizonte predikcie. V porovnani s de-
cembrovou progndzou sa v roku 2019 spomali
vplyvom nizsieho rastu cien pohonnych latok
a potravin. Do predikcie vyvoja spotrebitelskych
cien sa zahrnuli aj o¢akavané efekty administra-
tivnych opatreni (tzv. ,obedy zdarma“ a zavede-
nie odvodu pre obchodné retazce).

Rizika v redlnej ekonomike su nadalej smerom
nadol. Hlavné rizika predstavuju vyraznejsie spo-
melanie globalnej ekonomiky, politické neistoty,
Brexit a nadalej utimeny vyvoj nemeckého prie-
myslu. V cenovom vyvoji su rizikd rovnako sme-
rom nadol.

1 Aktualizdcia strednodobej

predikcie P4Q-2018 je dalej v texte
oznacend skratkou P4QA-2018.
Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
zdbvodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické progndzy,
ktory na zdklade Ustavného zdko-
na o rozpoctovej zodpovednosti je
povinny vypracovat makroekono-
micku a dariovi prognozu do 15.
februdra. Aktualizdcia decembrovej
strednodobej progndzy sa pripra-
vuje od roku 2013.

2 Predikcia je zaloZend na tdajoch
dostupnych k 8. janudru 2019.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY

V ramci aktualizacie decembrovej predikcie sa
zapracovali technické predpoklady, ktoré vycha-
dzaju z externych udajov (ceny ropy a vymenny
kurz), ako aj z expertnych odhadov vyvoja zahra-
ni¢ného dopytu.

V horizonte progndzy sa predpoklada priemer-
na uroven kurzu 1,14 USD/EUR, ¢o predstavuje
mierne silnejsi kurz o 0,6 % oproti decembrovej
predikcii. Nomindlny efektivny kurz (pocitany na
baze 15 najvyznamnejsich obchodnych partne-
rov SR) zostal nezmeneny.

V porovnani s predchadzajicou prognédzou
doslo k poklesu oc¢akavanych cien ropy v reak-
cii na zvysenie tazby v Rusku a USA. Aktualiza-
cia predpoklada na zéklade vyvoja cien futures
cenu ropy Brent na urovni priblizne 57 USD/barel
v horizonte predikcie. O¢akavana dynamika ceny

ropy v eurach by mala byt v porovnani s decem-
brovou prognézou nizsia o 16 percentualnych
bodov v roku 2019 a mierne vyssia v nasleduju-
cich rokoch.

PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Predstihové indikatory, ako aj predikcie medzi-
narodnych institucii naznacuju zhorseny vyhlad
globalnej ekonomiky. Dostupné informéacie o vy-
voji priemyselnej produkcie v Nemecku nepotvr-
dzuju ocakavané zrychlenie tempa vyroby v au-
tomobilovom priemysle vo 4. Stvrtroku 2018 po
vypadkoch vplyvom novych testovani emisii. Po
zohladneni tychto faktorov sa rast dopytu po slo-
venskych exportoch v roku 2019 znizil o0 0,3 per-
centudlneho bodu na 3,9 % a v roku 2020
00,1 percentualneho bodu na 4,2 %.V roku 2021
zostal predpoklad o raste zahrani¢ného dopytu
nezmeneny (3,9 %).
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3 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

V aktualizacii decembrovej strednodobej pre-
dikcie sa celkovy vyhlad rastu ekonomiky SR
zmiernil vplyvom zhor3enia zahrani¢ného do-
pytu a slab3ej investi¢nej aktivity. T4 vyplyva
z aktudlneho vyvoja, ktory ovplyvnil poklesom
investi¢nej aktivity vo vybranych exportnych
odvetviach. Nadalej sa predpoklada vyznamny
prispevok exportu v rokoch 2019 a 2020 vply-
vom zaciatku produkcie novych vyrobnych ka-
pacit v automobilovom priemysle. V tychto ro-
koch by sa mal udrzat relativne dynamicky rast
na urovni priblizne 4 %. V roku 2021 sa o¢akava
spomalenie k 3 % v dosledku odznenia tychto
impulzov.

Niz3i zahrani¢ny dopyt po slovenskych vyrob-
koch spolu s poklesom exportnej vykonnosti
v celom spektre odvetvi za 3. Stvrtrok sa v krat-
kodobom horizonte premietli do prehodnote-
nia rastu vyvozov. Rast exportu by tak mal byt
v roku 2019 pomalsi ako v predchadzajucej pre-
dikcii.

Graf 1 Struktura rastu HDP (medziroény rast

v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a Statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndrocnosti.

Graf 2 Predikcia zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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Prekvapenim z detailnej Struktdry rastu HDP
bol vyvoj investicného dopytu. Ten poklesol
vyraznejiie, ako sa ¢akalo. Ciasto¢ne to bolo
kompenzované rastom nedokoncenej vyroby
v rdmci tvorby zadsob. Aktudlny slabsi investic-
ny dopyt sa prejavil v zhorSeni odhadu celko-
vych investicii v roku 2018 a ¢iasto¢ne aj v roku
2019. Celkovo niZsia Uroven investicii sa prejavi
v zmierneni ich prispevku k rastu ekonomiky
v horizonte predikcie.

Spotrebitelsky dopyt bol mierne silnejsi
v 3. Stvrtroku v porovnani s predpokladmi
z decembrovej predikcie. Aktualne mesac-
né indikatory naznacuju pokracovanie tohto
trendu. To spolu s rastom redlnych prijmov
v dosledku nizsej inflacie sposobilo mierne
vyssi rast sikromnej spotreby v kratkodobom
horizonte. V dalSom obdobi by mala sukromna
spotreba akcelerovat v sulade so zvy3ujicimi
sa prijmami.
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Predikcia zékladnych ukazovatelov trhu prace sa
napina v druhej polovici roka. Postupné spoma-
[ovanie rastu zamestnanosti potvrdili $tvrtrocné
aj mesacné udaje. Vyhlad zamestnanosti nebolo
potrebné revidovat a nadalej sa o¢akava postup-
né zmiernovanie jej dynamik v strednodobom
horizonte. Rovnako aj mzdovy vyvoj sa vyvijal
v stlade s predpokladmi.

Najvyraznejsie zmeny v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou boli v cenovom vyvoji. Vy-
znamnym faktorom bol pad cien ropy, ktory sa
prejavil v znizeni dynamiky cien pohonnych 13-
tok koncom roku 2018. Pomalsi rast cien bol za-
znamenany aj pri nespracovanych potravinach.
Vplyvom aktudlneho vyvoja tak doslo v roku
2019 k prehodnoteniu infldicie smerom nadol.
Zéaroven sa zaradili dve administrativne opat-
renia pdsobiace protichodne na cenovy vyvoj.

Graf 3 Porovnanie struktury cenového vyvoja

(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

3,0 1

/

l
X

21551

2,09

1,5

1,0

0,5

P4Q-2018
P4QA-2018
P4Q-2018
P4QA-2018
P4Q-2018

0,0 T

P4QA-2018

2019 2020 2021

Potraviny
B Energie
“®= HICP (%)

W Priemyselné tovary bez energii
Sluzby

Zdroj: SU SR a NBS.

Takzvané ,obedy zdarma™ spdsobia nizsi rast
cien sluzieb (s kumulativnym efektom do celko-
vej inflacie -0,26 percentualneho bodu). Odvod
obchodnych retazcov by sa mohol postupne
od 2. stvrtroka 2019 premietat do cien potravin
s celkovym prispevkom 0,22 percentualneho
bodu k vyvoju spotrebitelskych cien.V stredno-
dobom horizonte by ceny energii mali mierne
zrychlovat cenovy vyvoj v porovnani s decem-
brovou predikciou. Inflacia by tak mala dosaho-
vat priblizne 2,6 % v celom horizonte progndzy.

Deficit verejnych financii v roku 2018 podla
fiskalnych predpokladov predikcie ostava ne-
zmeneny na urovni 0,7 % HDP, pricom v dal-
Sich rokoch dochéadza k miernemu zhor3eniu
00,1 percentualneho bodu na 0,6 % HDP v ro-
koch 2019 a 2020 a na 0,3 % HDP v roku 2021.
Suvisi to s vy$Simi platbami za zdravotnu sta-
rostlivost v suvislosti s pozastavenou reviziou
cien liekov, s dynamickejsim vyvojom kom-
penzacii a platieb za tovary a sluzby a s vyssi-
mi vlastnymi investiciami. V odhade verejného
dlhu dochadza k miernej revizii nahor vplyvom
premietnutia vyssich deficitov a nizSieho no-
minalneho HDP. Predpoklad postupného po-
klesu dlhu v3ak ostdva zachovany, pricom by
mal dosiahnut Uroven 44,8 % HDP v roku 2021.

V porovnani s decembrovou strednodobou pre-
dikciou sa zvysuju rizikd v reédlnej ekonomike.
Aktudlne spomalovanie globalnej ekonomiky
spolu s politickou neistotou, Brexitom a slabsim
nemeckym priemyslom predstavuju vyrazné rizi-
ko pre rast slovenskej ekonomiky.

V inflacii su rizikd v strednodobom horizonte
smerom nadol v sulade s identifikovanymi rizika-
mi v redlnej ekonomike.

3 0djanudra 2019 sa uvazuje s efek-
tom v materskych skoldch a od
septembra 2019 sa toto opatrenie
rozsiri aj na zakladné skoly.

NBS
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ODHADOVANY VPLYV TVRDEHO BREXITU NA EKONOMIKU SR

Neistota ohladom budiceho usporiadania
hospodarskych vztahov medzi Spojenym kra-
[ovstvom (UK) a Eurépskou tniou (EU) predsta-
vuje zdroj vyznamného rizika aktualnej predik-
cie.V pripade, ze neddjde k odkladu odchodu
UK z EU sa s bliziacim sa terminom vystupenia
a stale pretrvavajucim politickym zapasom
o podobu dohody upravujicej vzajomné
vztahy zvysuje pravdepodobnost tzv. tvrdého
Brexitu po 29. marci 2019. V takomto pripade
sa predpokladd, ze UK rozviaze hospodarske
vztahy s EU na Uroven akejkolvek inej krajiny
sveta, ktora je clenom WTO.

Aktudlna predikcia NBS predpoklada ratifika-
ciu dohody o Brexite v riadnom termine. Oca-
kéva, Ze po vystupeni UK z EU bude nasledovat
prechodné obdobie, pocas ktorého sa charak-
ter vzdjomnych obchodnych vztahov nezme-
ni, a ktoré sa vyuzije na adaptaciu na nové
usporiadanie vztahov od roku 2021 v zmysle
dohody podobnej FTA, znamenajucej volny
obchod pre vacsinu tovarov, ale existenciu ne-
colnych bariér.

Komplexné zhodnotenie dopadov moznych
scenarov odchodu UK z EU na ekonomiku UK
ponukaju v novembri zverejnené materialy
centralnej banky (Bank of England, BoE)* a mi-
nisterstva financii (HM Treasury)®. Zatial ¢o
prva studia sa venuje vycisleniu dopadov Bre-
xitu do roku 2023, druha studia hodnoti dlho-
dobé ekonomické dopady vysttpenia UK z EU
v horizonte 15 rokov. Kvéli vycisleniu mozného
vplyvu tvrdého Brexitu na slovensku ekonomi-
ku je z dévodu zamerania sa na strednodoby
horizont vhodné uvaZovat o dopadoch kvanti-
fikovanymi v studii BoE.

Z vypoctov BoE vyplyva, ze tvrdy Brexit® (vy-
stupenie UK z EU bez dohody a bez tranzi-

tivneho obdobia) by do roku 2023 vyustil
do kumulativneho znizenia turovne HDP UK
0 4 az 7 % v porovnani so scenarom’ zod-
povedajucim predpokladom obsiahnutym
v aktudlnej predikcii NBS. Nizsi hospodar-
sky rast UK a zavedenie obchodnych bariér
by viedli k nizSiemu importu z krajin EU pri-
blizne 0 12 %, ¢o by sa prejavilo zoslabnutim
hospodarskeho rastu aj importu slovenskych
obchodnych partnerov. Takto generovany
negativny efekt na zahrani¢ny dopyt po slo-
venskom exporte predstavuje hlavny kanal
posobenia Brexitu na ekonomiku SR. V pre-
poctoch sa okrem priameho vplyvu cez ex-
porty do UK uvazuje aj s nepriamym efektom
cez ostatnych obchodnych partnerov kvoéli
vysokému zapojeniu slovenskej ekonomiky
v ramci globalnych hodnotovych retazcov
(GVCs - Global Value Chains). V zmysle vysky
obchodnych bariér, ktoré by v rezime WTO
obmedzovali vzdjomny obchod medzi UK
a krajinami EU, vystupuje Slovensko v medzi-
narodnom porovnani ako jedna z najexpo-
novanejsich krajing.

Popri najdoélezitejSom obchodnom kanali
sa pri vycisleni dopadu tvrdého Brexitu na
slovenskd ekonomiku zohladnil aj predpo-
klad depreciacie britskej libry a o¢akavany
navrat kratkodobo zamestnanych Slovakov
z UK. V porovnani s aktudlnou predikciou
NBS naznacuje modelovy prepocet, ze tvr-
dy Brexit by viedol ku kumulativhemu
znizeniu urovne HDP slovenskej ekono-
miky o 0,7 az 1,1 % do roku 2023. Dopad
tvrdého Brexitu na inflaciu v SR by nemal byt
vyrazny, nakolko proinfla¢ny efekt colnych
opatreni by mala do velkej miery kompenzo-
vat depreciacia britskej libry, ako aj znizeny
spotrebitelsky dopyt.

https://www.bankofengland.
co.uk/-/media/boe/files/
report/2018/eu-withdrawal-
-scenarios-and-monetary-
-and-financial-stability.
pdf?la=en&hash=B5F6EDCDFI0D-
CC10286FCOBC599D94CAB8735D-
FB
https://assets.publishing.service.
gov.uk/government/uploads/
system/uploads/attachment_data/
file/760484/28_November_U._
Exit_-_Long-term_economic_ana-
lysis__1_.pdf

Tvrdému Brexitu zodpovedaju
scendre ,No transition, no deal
(disruptive)”a,,No transition, no
deal (disorderly)” v texte BoE.
Predpokladom aktudlnej predikcie
NBS zodpovedd scendr ,Economic
Partnership (less close)” v texte BoE.
Bank of Italy: Brexit: estimating
tariff costs for EU countries in a new
trade regime with the UK, June
2017.
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Tabulka 1 Aktualizacia strednodobej predikcie P4Q-2018 zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4QA-2018 Zmena oproti P4Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 14 2,5 2,6 2,5 2,7 -0,1 -0,3 0,1 0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 13 25 2,7 24 27| -01 -0,2 0,0 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % 1,2 23 29 3,0 3,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. C. 3.2 4,2 42 4,0 3,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. C. 35 3,0 41 4,2 3,5 0,2 0,0 0,0 0,0
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 1,7 1,4 19 25 29 0,0 -0,1 0.2 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 34 6,0 18 4,6 34| 40 -14 0,0 0,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 59 43 6.8 6,6 50( ~-1,0 -1,8 0,0 0,0
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 53 4,5 6,7 6,7 54 -04 -1,6 -0,1 0,0
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5903 5991| 6518| 6875 6840 -518,7 | -865,5 | -870,8 | -902,9
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,2 0,5 1,0 1,7 1,8 0,0 0,0 0,0 0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 84851 |90473|96977|103788|110118| -20,8 | -152,5 | -163,1 | -215,7
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2372 2421 2454| 2478| 2495 -0,1 ;1 -14 =1;3
Zamestnanost (dynamika) medzirocny rast v %, ESA 2010 2.2 2,0 1,4 1,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 224 182| 165 154 151 -0,6 0,0 -0,1 -0,2
Miera nezamestnanosti % 8,1 6,6 6,0 5,6 55 0,0 0,0 0,0 0,0
Odhad NAIRU? % 8,2 7,6 73 7,2 71 0,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace® medzirocny rast v % 1,0 2,2 2,8 29 23 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 2,6 47 58 6,0 54 0,1 0,0 0,0 0,0
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 5.2 5.5 7.1 6,5 5.7 -0,1 0,0 0,0 0,0
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 4,6 6.3 6,9 6,5 59 0,0 -0,1 0,0 0,0
Redlne mzdy® medzirocny rast v % 33 37 42 39 3,1 0,1 03 0,0 0,0
Domacnosti a neziskové institucie sluziace doméacnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 25 33 4,5 4,0 35 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Miera Uspor” % z disponibilného dochodku 8,5 9,1 94 93 93| -01 -0,2 -0,2 -0,3
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,4 398 394 39,1 3838 03 03 0,2 0,2
Celkové vydavky % HDP 40,2 405| 40,0 39,7 39,2 03 03 04 04
Saldo verejnych financii® % HDP -0,8 -07| -06 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,0 0,1 03 04 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -0,7 07| -09 -1,0 -0,8 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 0,6 0,5 0,2 0,1 03 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. 09 -02| -02 -0,1 0.2 0,0 -0,1 0,0 0,0
Hruby dlh % HDP 50,9 486| 471 45,5 44,8 0,1 0,1 0,2 03
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Tabulka 1 Aktualizécia strednodobej predikcie P4Q-2018 zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokracovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4QA-2018 Zmena oproti P4Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,8 0,8 1,5 1,5 11 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

Bezny ucet % HDP -2,0 -2,0 -1.1 -1,0 -1.3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 6,1 39 39 42 39 0,0 -0,3 -0,1 0,0

Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,13 118 1,14 1,14 1,14 0,1 0,6 0,6 0,6

Cena ropy v USD'™ Uroven 54,4 713| 56,0 57,0 579 -07 | -17,0 | -146 | -12,1

Cena ropy v USD™ medzirocny rast v % 235 311 -214 1,7 16 -10| -154 28 29

Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 21,0 254 -187 1,7 16 -10| -164 28 29

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % 79 30 -14 44 43 0,0 0,0 0,0 0,0

EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 09 09 1,1 14 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECB a SU SR.

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Miera nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu.

3) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010

4) Vypotitand znomindlneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR.

5) Priemernd mesacnd mzda zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Priemernd mzda zo Statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Miera aspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny dochodok + tipravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé tspory = hruby disponibilny dchodok +

upravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - sikromnd spotreba.

8) S.13; fiskdlny vyhlad.

9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchddzajticej predikcii st ratané z nezaokrihlenych isel.
12) Zmeny oproti predchddzajticej predikcii v %.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P4QA-2018.xls
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