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Na zéaklade informacii dostupnych k 25. novembru 2011 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne'. Hospodarska aktivita eurozény sa v druhom polroku 2011
oslabila. Tento vyvoj bol odrazom oslabenia svetového dopytu a vyrazného poklesu dévery podnikov
i spotrebitel'ov v poslednych mesiacoch, ato v prostredi zvysenej neistoty vzhl'adom na zintenzivnenie
napdtia na finanénych trhoch, vyrazného poklesu cien akcii a zhorSovania podmienok financovania
v Coraz vacSom pocte krajin eurozony. Za predpokladu, Ze sa finan¢na kriza nebude d’alej zintenziviiovat,
by malo podla projekcii dojst’ k oziveniu rastu redlneho HDP v priebehu roka 2012 ajeho dalSiemu
miernemu zlepSeniu v roku 2013. O¢akava sa vSak, Zze ozivenie bude pocas sledovaného obdobia tlmené
v dosledku restrukturalizacie bilancii prebiehajucej v mnohych sektoroch a nepriaznivych podmienok
financovania v mnohych ¢astiach eurozony. OzZivenie by v§ak zarovein malo byt podporené posiliiovanim
svetového dopytu a poklesom inflacie cien energii apotravin (¢o podpori realny prijem), ako aj
priaznivym vplyvom vel'mi nizkych kratkodobych urokovych sadzieb na domaci dopyt a opatreniami na
obnovenie fungovania financného systému. Priemerny ro¢ny rast realneho HDP by mal dosiahnut’ 1,5 %
az 1,7 % vroku 2011, -0,4 % az 1,0% vroku 2012 a0,3 % az 2,3 % vroku 2013. Inflacia HICP
eurozony by mala v kratkodobom horizonte zostat’ zvySend, potom by vSak mala vyrazne klesnut.
Ocakéava sa, ze priemerna miera celkovej inflacie HICP dosiahne 2,6 % az 2,8 % v roku 2011, 1,5 % az
2,5 % v roku 2012 a2 0,8 % az 2,2 % v roku 2013. Tento vyvoj je vo velkej miere odrazom bazickych
efektov cien energii apotravin vroku 2012, ktoré znizuji mieru inflcie, ako aj predpokladu
nezmenenych alebo klesajtcich cien komodit. Inflacia HICP bez potravin a energii by sa mala pocas
sledovaného obdobia zvysit' len mierne, odrazajuc pomerne nevyrazny domaci dopyt a obmedzeny rast
nakladov prace.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT A ROZPOCTOVU
POLITIKU

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaji z o¢akavani trhu ku ditu uzavierky
17. novembra 2011'. Predpoklad tykajiici sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej
povahy. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom
trhové oc¢akavania su odvodené z urokovych mier futures. Z tejto metodiky vyplyva, Ze priemerna uroven
kratkodobych urokovych mier by mala dosiahnut’ 1,4 % v roku 2011, 1,2 % v roku 2012 a 1,4 % v roku
2013. Nominalne vynosy desatroénych Statnych dlhopisov v eurozéne by podla ocakdvani trhu mali
v priemere dosiahnut’ 4,4 % v roku 2011, 5,3 % v roku 2012 a 5,6 % v roku 2013. V reakcii na vyvoj
forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do
sadzieb Gverov by sa mali kratkodobé i1 dlhodobé sadzby bankovych uverov pocas celého sledovaného
obdobia d’alej postupne zvysovat. Ocakava sa, ze podmienky poskytovania uverov v eurozone ako celku
budu mat’ celkovo nepriaznivy vplyv na hospodarsku aktivitu. Pokial’ ide o ceny komodit, na zaklade
vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdinového obdobia konciaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada,
ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 111,5 USD za barel v roku 2011, 109,4 USD za barel v roku

! Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov ECB a nérodnych centralnych bank krajin
eurozony. Vydavaji sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
ohrozujucich cenovi stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii st dostupné
v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises zjuna 2001, ktora je k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou
intervalu. Intervaly sa urcuju na zaklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup vratane
uprav v dosledku vynimoénych udalosti je blizsie opisany v dokumente ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges* z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na internetove;j stranke ECB.
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2012 a 104,0 USD za barel v roku 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych doldroch by mali
v roku 2011 stapnut’ o 17,8 %, v roku 2012 klesnut’ o 7,3 % a v roku 2013 stapnut’ o 4,3 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdiov konciace sa dnom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni
1,40 v roku 2011 a 1,36 v roku 2012 a 2013. V priemere by mal efektivny vymenny kurz eura v roku
2011 zostat’ nezmeneny a v roku 2012 by sa mal znehodnotit’ 0 0,9 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzajii zrozpoctovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 25. novembru 2011. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpocétovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budia pravdepodobne
schvalené v ramci legislativneho konania.

1 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravin vychadzaju z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, ze ich ceny sa do posledného Stvrtroka 2012 budu riadit’ cenami futures a neskor sa budu vyvijat
podrla svetovej hospodarskej aktivity.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Tempo globalneho rastu sa v priebehu roka 2011 oslabilo. Stimulaény vplyv postupného obnovovania
dodavatel'skych retazcov narusenych v dosledku prirodnej katastrofy v Japonsku bol v druhej polovici
roka zabrzdeny obnovenym napétim na svetovych finan¢nych trhoch, ku ktorému vo velkej miere
prispelo zintenzivnenie krizy Statneho dlhu v eurozone a rastice obavy o udrzatel'nost’ verejnych financii
dal$ich vyznamnych vyspelych ekonomik. Vysledkom bolo narusenie dovery spotrebitelov a podnikov
na celom svete. Co sa tyka d’aldieho vyvoja, odakava sa postupné ozivenie, hoci na zaklade uréitych
faktorov, ako napriklad pretrvavajicej potreby korekcie bilancii a slabého trhu s nehnutel'nost’ami a trhu
prace v niektorych vyznamnych vyspelych ekonomikach, mozno najmé vo vyspelych ekonomikach
predpokladat’ dlhsie obdobie pomalého hospodérskeho rastu, co obmedzi tempo globalneho ozivenia.
V rozvijajucich sa ekonomikach rast pokrac¢uje pomerne vyraznym tempom, podla ofakavani by vSak
mal stratit na intenzite, ato v dosledku predchadzajuceho sprisiiovania politik v zaujme zniZenia
finanénych nerovnovah a cenovych tlakov, ako aj ocakavaného slabsieho zahrani¢ného dopytu
a nepriaznivych vplyvov globalnych finanénych turbulencii. Rast svetového realneho HDP mimo
eurozony, ktory v roku 2010 dosiahol troven 5,7 %, ma podl'a projekcii v roku 2011 klesnat’ na 4,1 %,
vroku 2012 na 3,9 % avroku 2013 stapnut’ na 4,5 %. Odhaduje sa, Ze rast zahrani¢ného dopytu
eurozony sa spomali z 11,8 % v roku 2010 na 6,4 % v roku 2011 a d’alej na 4,8 % v roku 2012, a v roku
2013 sa zrychli na 6,9 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Realny HDP eurozony v tretom Stvrtroku 2011 rastol len mierne — medzistvrtrocne sa zvysil 0 0,2 %, ¢o
bola rovnakd miera rastu ako v druhom S$tvrtroku. Hoci na hospodarsku aktivitu v druhom $tvrtroku
nepriaznivo vplyvalo viacero doc¢asnych faktorov vyplyvajtcich zo svetového i domaceho vyvoja, slabé
tempo rastu v eurozone v poslednych mesiacoch ¢oraz viac odraza vplyv krizy Statneho dlhu v eurozone a
s nim stvisiace sprisiiovanie rozpoétovej politiky v niektorych krajinach eurozény. Co sa tyka domaceho
vyvoja, v dosledku nepriaznivého vplyvu zvySenej neistoty stvisiacej so zvySenym napétim na
finanénych trhoch v eurozéne doslo k vyraznému poklesu dovery podnikov a spotrebitel'ov, prudkému
znizeniu cien akcii v celej eurozéne a zhorSeniu podmienok financovania pre domacnosti a nefinancné
spolo¢nosti vo viacerych krajinach. Ked'ze v roku 2011 poklesol aj zahrani¢ny dopyt, neocakava sa, ze
nepriaznivy vplyv tychto domacich faktorov v blizkej buducnosti vykompenzuju vonkajsie faktory. Za
predpokladu, ze sa finan¢na kriza nebude d’alej zintenziviiovat’, by malo podla projekcii dojst’ v priebehu
roka 2012 k oziveniu rastu realneho HDP a jeho d’alSiemu miernemu zlepSeniu v roku 2013. Ocakava sa
vSak, ze ozivenie bude pocas sledovaného obdobia tlmené v dosledku restrukturalizacie bilancii
prebichajicej v mnohych sektoroch anepriaznivych podmienok financovania v mnohych ¢astiach
eurozony. Ozivenie by vSak zaroven malo byt podporené posilfiovanim svetového dopytu a poklesom
inflacie cien energii a potravin (¢o podpori redlny prijem), ako aj priaznivym vplyvom vel'mi nizkych
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kratkodobych urokovych sadzieb na doméaci dopyt a opatreniami na obnovenie fungovania finanéného
systému. Celkovo sa ocakava, Ze tempo ozivenia bude pomalé. V ro¢nom vyjadreni by mal rast readlneho
HDP eurozoény dosiahnut’ 1,5 % az 1,7 % v roku 2011, -0,4 % az 1,0 % v roku 2012 a 0,3 % az 2,3 %
v roku 2013.

Pokial’ ide o podrobnejSie ¢lenenie, rast sikromnej spotreby v eurozone by mal byt podl'a projekcii do
polovice roka 2012 najmid vzhladom na slaby vyvoj rastu redlneho disponibilného prijmu pomerne
nevyrazny a neskor by sa mal mierne zrychlit. Rast nominalneho disponibilného prijmu by mal byt’ podla
projekcii tlmeny vzhladom na nevyrazny rast zamestnanosti a mierne zvySovanie miezd a transferov,
ktoré by mali byt obmedzené vzhl'adom na sprisfiovanie rozpoctovej politiky v niekol'kych krajinach
eurozony. Hoci bol realny disponibilny prijem tlmeny nepriaznivym vplyvom predchadzajuceho
zvySovania cien komodit, ocakava sa, ze tlak cien komodit sa bude znizovat’ a tym stale viac podporovat’
dynamiku redlneho disponibilného prijmu. Miera ispor v eurozéne by mala pocas zvysku sledovaného
obdobia zostat’ takmer nezmenend na sucasnej urovni. To je odrazom skutocnosti, Ze vplyv zvySenej
neistoty a oslabenej dovery na rast uspor by mal byt podla ocakavani viac-menej vykompenzovany
potrebou znizovat’ vysku tspor s cielom vyrovnat’ spotrebu vzhl'adom na slaby vyvoj realneho prijmu.
Vzhl'adom na len postupny rast zamestnanosti sa o¢akava, Ze miera nezamestnanosti v eurozone sa pocas
roka 2012 mierne zvysi a neskor bude pomaly klesat’.

Ocakava sa, ze sukromné investicie v eurozone (bez investicii do nehnutelnosti na byvanie) budu
v prostredi zvySenej neistoty tlmené v dosledku pretrvavajicich nepriaznivych podmienok financovania
v niektorych krajinach eurozony. Podl'a projekcii by mali v najblizSom obdobi stagnovat’ a pocas zvysku
sledovaného obdobia sa len postupne ozivovat, k comu bude prispievat’ zrychlenie rastu vyvozu, mierne
zvySenie domaceho dopytu a pomerne stabilna ziskovost’. Rast investicii do nehnutel'nosti na byvanie by
mal byt’ podl'a o¢akavani este pomalsi — timeny pokracujiicou korekciou na trhoch s nehnutel'nostami na
byvanie v niektorych krajinach, ktora sa tiez odraza v pomerne miernom vyvoji cien nehnutelnosti. Na
zaklade balikov konsolidaénych opatreni ohlasenych v niekolkych krajinach eurozony sa ocakava
vyrazny pokles vladnych investicii v roku 2011 a 2012 a neskor ich stabilizacia v roku 2013.

V sulade s vyvojom zahrani¢ného dopytu sa v najblizSom obdobi oc¢akava oslabenie tempa rastu vyvozu,
ktoré by v priebehu roka 2012 malo postupne nabrat’ na intenzite. Podobny vyvoj sa o¢akava aj v pripade
rastu dovozu. Vzhl'adom na mierne rychlejsi rast vyvozu od zaciatku roka 2012 sa celkovo ocakava, ze
prispevok Cistych vyvozov k §tvrtrocnému rastu HDP bude v sledovanom obdobi kladny.

Tabufka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné roéné zmeny v percentach) V¥

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6 -2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
Realny HDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-23
Stkromna spotreba 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Vladna spotreba 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Hruba tvorba fixného kapitalu -0,6 1,6-24 -1,6 —1,8 -0,5-43
Vyvoz (tovary a sluzby) 10,8 54-172 0,3-6,1 2,1-89
Dovoz (tovary a sluzby) 9,2 40-54 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaju obchodni vymenu v ramci eurozony.

2) Udaje sa tykaju eurozony vratane Estonska, s vynimkou udajov o HICP za rok 2010. Priemerna ro&na percentualna zmena HICP
za rok 2011 je zalozena na rozsirenej eurozone, ktord v roku 2010 uz zahfia Estonsko.

Predpoklada sa, ze sucasna kriza nepriaznivo ovplyviuje potencidlny rast, aj ked’ presny rozsah tohto
vplyvu je nad’alej vel'mi neisty. Je pravdepodobné, ze pokracujuca slabd hospodarska aktivita eSte viac
spomali rast potencialneho produktu. Vzhl'adom na slabé vyhliadky rastu sa vSak ocakava, ze zaporna
produkéna medzera sa v roku 2012 rozsiri a v roku 2013 sa mierne zazi.
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PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

V dosledku predchadzajiceho rastu cien komodit a do ur€itej miery aj zvySovania nepriamych dani by
mala miera celkovej inflacie HICP v eurozoéne zostat' v prvom §tvrtroku 2012 nad troviiou 2 %. Neskor
sa ocakava jej vyrazny pokles. Tento vyvoj vo velkej miere odraza prudko klesajuci prispevok cien
energii, ktory je vysledkom slabniceho vplyvu predchadzajuceho rastu cien ropy a predpokladaného
postupného poklesu cien ropy pocas sledovaného obdobia. Po odzneni oCakavanych tlakov by sa mala
inflacia cien potravin zmiernit' od polovice roka 2012. Inflacia HICP bez potravin a energii by sa mala
zvysit’ len mierne, odrazajuc pomerne slaby domaci dopyt a obmedzeny rast ndkladov prace. Ocakava sa,
ze priemerna miera celkovej inflacie HICP dosiahne 2,6 % az 2,8 % v roku 2011, 1,5 % az 2,5 % v roku
2012 20,8 % az 2,2 % v roku 2013.

Pokial' ide o podrobnejSiu analyzu, vonkajSie cenové tlaky sa zmiernili a oCakdva sa, Ze pocas
sledovaného obdobia vyrazne klesni, najmi v dosledku stabilizacie alebo poklesu cien komodit.
Ciastoéne vzhl'adom na pomalsie tempo rastu svetového obchodu a nizsiu globalnu inflaciu sa o¢akava,
ze ro¢na miera rastu deflatora dovozu, ktora na zaciatku roka 2011 dosiahla svoj vrchol, v roku 2012
prudko klesne a v roku 2013 sa bude d’alej mierne znizovat. Co sa tyka domacich cenovych tlakov, roéna
miera rastu kompenzacii na zamestnanca by sa mala v prvej polovici roka 2012 znizit', vo velkej miere
odrazajuc vplyv jednorazovych platieb v prvej polovici roka 2011. Ocakava sa, ze v druhej polovici roka
2012 sa ro¢na miera rastu kompenzacii na zamestnanca zvysi a neskor sa stabilizuje. Tento vyvoj odraza
vplyv protichodnych faktorov. Na jednej strane tlak na rast vyplyva z predchadzajuceho zvySovania
inflacie spotrebitel'skych cien. Na druhej strane sa ocakava, Ze vSeobecné spomalenie hospodarskej
aktivity a dlhodobo nepriaznivé podmienky na trhu prace budu vyvijat’ tlak na pokles miezd. Vzhl'adom
na tohtoroéni pomerne zvysSenu inflaciu spotrebitel'skych cien by mali redlne kompenzécie na
zamestnanca v roku 2011 a 2012 klesnat’ a neskdr by mali mierne vzrast. Oc¢akava sa, Ze miera rastu
jednotkovych nakladov prace sa v roku 2012 mierne zvy$i a nasledne sa zmierni. Tento vyvoj je odrazom
cyklického poklesu rastu produktivity v roku 2012 — ked’ze rast hospodarskej aktivity sa vyrazne oslabuje
a rast zamestnanosti sa upravuje len ¢iastocne — a nasledného rastu v roku 2013. Rast ziskovych marzi by
mal pocCas roka 2011 a2012 zostat nizky, ato na pozadi nevyrazného agregatneho dopytu
a zrychl'ujiceho sa rastu jednotkovych nakladov prace. V roku 2013 by malo so zvySenim hospodarskej
aktivity dojst’ k oziveniu rastu ziskovych marzi. Ocakava sa, ze k inflacii HICP v roku 2011 a 2012
vyrazne prispeje zvySovanie regulovanych cien anepriamych dani, ktoré je odrazom prebiehajucej
konsolidacie verejnych financii v niekol’kych krajinach eurozony. V roku 2013 by mal byt’ tento vplyv
menej vyrazny, hoci tento predpoklad Cciastoéne vyplyva znedostatku podrobnych informécii
o rozpoctovych opatreniach na dany rok.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zverejnenymi v Mesacnom bulletine
zo septembra 2011 bol interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2011 zzeny a interval na rok 2012
bol vyrazne upraveny nadol. Tato revizia odraza predovsetkym vplyv, ktory ma na doméci dopyt nizsia
dovera a horSie podmienky financovania spdsobené zvySenou neistotou v suvislosti s krizou Statneho
dlhu, ako aj korekciou zahrani¢ného dopytu nadol. K revizii strednodobych vyhliadok rastu realneho
HDP nadol viedlo aj dodato¢né sprisnenie rozpoétovej politiky a prisnejSie podmienky financovania
v niektorych krajinach eurozony. Interval projekcii inflacie HICP na rok 2011 a2012 bol mierne
upraveny nahor, a to v doésledku vplyvu vysSich cien ropy v eurach, ako aj vysSicho prispevku
nepriamych dani. Ocakava sa, ze vplyv tychto faktorov na rast inflacie viac nez vykompenzuje vplyv,
ktory na pokles inflacie vyvijaju tpravy ziskovych marzi a rast miezd stvisiace s reviziou hospodarske;j
aktivity nadol.
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Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2011

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2011 2012
Reéalny HDP — september 2011 1,4-18 04-22
Reéalny HDP — december 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP — september 2011 2,5-2,7 1,2-2.2
HICP — december 2011 2,6-28 1,5-2,5

PROGNOZY INYCH INSTITUCI

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz od medzinarodnych organizacii a institacii zo sukromného
sektora. Vzhl'adom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto progn6zy nedaju porovnavat navzajom a ani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy pouzivaji na
odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne nespecifikované) metody. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj
v sposobe zohl'adiovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujiica tabulka).

Podl’a prognoz, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych institucii, by mal rast realneho HDP eurozony
dosiahnut’ 1,5 % az 1,6 % v roku 2011, 0,2 % az 1,1 % v roku 2012 a 1,3 % az 1,6 % v roku 2013. Vsetky
progndzy sa pohybuji v ramci alebo v tesnej blizkosti intervalov projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a prognoéz inych institicii by sa priemerna roc¢na miera inflacie HICP v roku
2011 mala pohybovat’ na Grovni 2,5 % az 2,7 %, v roku 2012 na urovni 1,5 % az 1,8 % a v roku 2013 na
urovni 1,2 % az 1,8 %. Vsetky prognozy sa pohybuju v ramci alebo v tesnej blizkosti intervalu projekcii
odbornikov Eurosystému. Prognézy na rok 2012 sa nachédzaju v spodnej polovici intervalov projekcii
odbornikov Eurosystému.

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(priemerné roéné zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

A 2011 2012 2013 2011 2012 2013
MMF september 2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Survey of Professional november 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Forecasters
Consensus Economics november 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
Forecasts
OECD november 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Eurdpska komisia november 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
Projekcie odbornikov december 2011 15-1,7 -04-10 03-23 26-28 15-25 0,8-22
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jeseit 2011; IMF World Economic Outlook, september 2011; OECD Economic
Outlook, november 2011; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.
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Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD s uvedené roc¢né miery rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurdpska komisia a MMF tieto idaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu
pracovnych dni v roku. Ostatné prognézy neSpecifikuju, ¢i stt uvadzané udaje oCistené od vplyvu pocétu pracovnych dni.
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