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EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKQV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 25. novembra 2011, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmogje'. Gospodarska aktivnost euroobmodja se je v drugi
polovici leta 2011 zmanjsala. Do upocasnitve je prislo predvsem zaradi upada svetovnega povprasevanja
in velikega poslabSanja zaupanja podjetij in potroSnikov v zadnjih mesecih, pri ¢emer je gospodarsko
okolje zaznamovala povecana negotovost zaradi okrepljenih napetosti na finan¢nih trgih. Tako so delniski
teCaji v vrsti drzav euroobmocja mocno upadli, pogoji financiranja pa so se poslabsali. Ob predpostavki,
da se financna kriza ne bo Se zaostrila, bo realna rast BDP po projekcijah tekom leta 2012 okrevala in se
nato Se nekoliko izboljsala v letu 2013. Okrevanje bo po pri¢akovanjih oslabljeno zaradi prestrukturiranja
bilanc stanja, ki poteka v mnogih sektorjih, pa tudi zaradi neugodnih pogojev financiranja, ki bodo v
obdobju projekcij prevladovali v mnogih delih euroobmoc¢ja. Po drugi strani bosta k mocnejSemu
okrevanju po pri¢akovanjih vse vec prispevala krepitev svetovnega povpraSevanja in upadanje inflacije
cen energentov in hrane, ki bo podpiralo realni dohodek, spodbujevalno pa bodo delovale tudi zelo nizke
kratkoro¢ne obrestne mere in ukrepi za obnovitev delovanja finanCnega sistema, ki bodo podpirali
domace povprasevanje. Povpre¢na medletna realna rast BDP je za leto 2011 napovedana med 1,5% in
1,7%, za leto 2012 med -0,4% in 1,0%, za leto 2013 pa med 0,3% in 2,3%. Inflacija po HICP v
euroobmocju bo v bliznji prihodnosti po pricakovanjih ostala poviSana, nato pa naj bi se izrazito
zmanjSala. Povprecna stopnja skupne inflacije po HICP bo v letu 2011 po pri¢akovanjih znasala med
2,6% in 2,8%, v letu 2012 med 1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa med 0,8% in 2,2%. Ta pri¢akovanja
odrazajo predvsem navzdol delujoc¢e bazne ucinke v cenah energentov in hrane v letu 2012, pa tudi
predpostavke o nespremenjenih ali padajocih cenah primarnih surovin. Inflacija po HICP brez hrane in
energentov so bo zaradi razmeroma Sibkega domacega povpraSevanja in oslabljene rasti stroskov dela v
obdobju projekcij le malenkostno povisala.

TEHNICNE PREDPOSTAVKE O OBRESTNIH MERAH, DEVIZNIH TECAJIH, CENAH PRIMARNIH SUROVIN IN
JAVNOFINANCNIH POLITIKAH

Tehnic¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah primarnih surovin temeljijo na trznih pricakovanjih, s
prese¢nim datumom na dan 17. novembra 2011." Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem
tehni¢ne narave. Kratkorocne obrestne mere se merijo s 3-mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna
pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. Metodologija kaze na povpre¢no raven
teh kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 1,4% v letu 2011, 1,2% v letu 2012 in 1,4% v letu 2013. Trzna
pri¢akovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povpre¢no
raven v visini 4,4% v letu 2011, 5,3% v letu 2012 in 5,6% v letu 2013. Glede na gibanje obrestnih mer
terminskih trgov in postopen prenos sprememb trznih te¢ajev na posojilne obrestne mere se pricakuje, da
se bodo tako kratkoro¢ne kot dolgoro¢ne bancne posojilne obrestne mere v obdobju projekcij postopno Se
bolj povecale. Pogoji na strani ponudbe posojil za euroobmocje kot celoto bodo predvidoma na splosno
bremenili gospodarsko aktivnost. Glede cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v
dvotedenskem obdobju do preseénega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent v letu 2011 v
povprecju znasala 111,5 USD za sod, v letu 2012 109,4 USD za sod, v letu 2013 pa 104,0 USD za sod.

! Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmodja. Dvakrat letno se
uporabijo kot eno od izhodi$¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Dodatne informacije o
uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises,
ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne
spremenljivke izrazena v razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prejS$njimi projekcijami, ki se pripravljajo
7e vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena metoda, ki vkljuéuje korekcijo za
izjemne dogodke, je utemeljena v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges«, ECB,
december 2009, ki je tudi dostopen na spletni strani ECB.
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Cene drugih primarnih surovin razen energentov v ameriskih dolarjih naj bi se v letu 2011 povecale za
17,8%, v letu 2012 naj bi se znizale za 7,3%, v letu 2013 pa povisale za 4,3%.

Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na presecni datum. To pomeni, da
bo devizni tecaj med ameriskim dolarjem in eurom (USD/EUR) v letu 2011 znasal 1,40, v letih 2012 in
2013 pa 1,36. V povprecju bo efektivni tecaj eura v letu 2011 predvidoma ostal nespremenjen, v letu
2012 pa naj bi depreciiral za 0,9%.

Predpostavke o javnofinanénih politikah temeljijo na proracunskih naértih posameznih drzav ¢lanic
euroobmodja, ki so bili objavljeni do 25. novembra 2011. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih
nacionalni parlamenti ze odobrili oziroma so Ze bili podrobno opredeljeni s strani vlade in bodo verjetno
tudi sprejeti.

1  Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih primarnih
surovin se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do Cetrtega Cetrtletja 2012, potem pa se gibale skladno s
svetovno gospodarsko aktivnostjo.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovna gospodarska rast je tekom leta 2011 izgubila nekaj zagona. Spodbudne uéinke, ki so nastali
zaradi postopnega izginjanja motenj v dobavni verigi po naravni nesre¢i na Japonskem, so v drugi
polovici leta mo¢no oslabile ponovne napetosti na finan¢nih trgih, ki jih je povzrocalo zlasti stopnjevanje
dolZzniske krize v euroobmodju, ter vse veCja zaskrbljenost glede vzdrznosti javnih financ v drugih
glavnih razvitih gospodarstvih. To je spodkopalo zaupanje potro$nikov in podjetij po vsem svetu. V
prihodnjem obdobju se pri¢akuje postopno okrevanje, Ceprav zaviralni dejavniki, kot so potreba po
nadaljnji popravi bilanc stanja ter S$ibka gibanja na trgu dela in stanovanjskem trgu v nekaterih
najpomembnejSih razvitih gospodarstvih napovedujejo podaljSano obdobje Sibke rasti, Se posebej v
razvitih gospodarstvih. To bo zmanjSalo hitrost svetovnega gospodarskega okrevanja. V nastajajocih
trznih gospodarstvih je rast Se naprej dokaj mocna, vendar se pricakuje, da bo izgubila zagon zaradi
preteklega zaostrovanja politik, uvedenih za zmanjSanje finan¢nih neravnovesij in cenovnih pritiskov, pa
tudi zaradi pricakovano slabSega tujega povprasevanja ter prelitja neugodnih ucinkov iz nemirnega
dogajanja na svetovnih finan¢nih trgih. Rast svetovnega realnega BDP zunaj euroobmocja, ki je v letu
2010 dosegla 5,7%, se bo po projekcijah v letu 2011 znizala na 4,1% in nadalje na 3,9% v letu 2012, v
letu 2013 pa naj bi se povecala na 4,5%. Rast zunanjega povprasevanja v euroobmocju se bo po ocenah
znizala z 11,8% v letu 2010 na 6,4% v letu 2011 in na 4,8% v letu 2012, v letu 2013 pa naj bi se povisala
na 6,9%.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Realni BDP euroobmocja je v tretjem Cetrtletju 2011 zabelezil le skromno rast, saj se je Cetrtletno povecal
za 0,2%, kar je enako kot v drugem cetrtletju. Medtem ko so na gospodarsko aktivnost v drugem cetrtletju
2011 negativno vplivali §tevilni zacasni dejavniki, tako svetovni kot domaci, so se v Sibki osnovni
dinamiki gospodarske rasti v euroobmocju v zadnjih nekaj mesecih vse bolj ¢utile posledice drzavne
dolzniske krize v euroobmod¢ju in s tem povezanega zaostrovanja javnofinanéne politike v nekaterih
drzavah euroobmocdja. Na domaci strani se je zaradi negativnega vpliva povecane negotovosti, ki je
nastala zaradi okrepljenih napetosti na financnih trgih v euroobmocju, mocno poslabsalo zaupanje
potrosnikov in podjetij, tecaji delnic v celotnem euroobmocju so strmo padli, pogoji financiranja za
gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe pa so se v ve¢ drzavah zaostrili. Ker se je v letu 2011 zmanjsalo tudi
zunanje povprasevanje, se ne pricakuje, da bodo neugoden vpliv domacih dejavnikov v bliznji prihodnosti
izravnali zunanji dejavniki. V prihodnjem obdobju se bo ob predpostavki, da se finan¢na kriza ne bo Se
dodatno zaostrila, realna rast BDP predvidoma nekoliko okrepila in nato Se nekoliko izboljSala v letu
2013. Okrevanje bo v obdobju projekcij predvidoma oslabljeno zaradi prestrukturiranja bilanc stanja, ki
poteka v mnogih sektorjih, ter zaradi neugodnih pogojev financiranja, ki prevladujejo v mnogih delih
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euroobmocja. Po drugi strani bodo okrevanje po pricakovanjih v vse vecji meri podpirali krepitev
svetovnega povprasevanja in upadanje inflacije cen energentov in hrane, ki bo podpiralo realni dohodek,
pa tudi spodbujevalni vpliv, ki ga bodo na domace povprasevanje imeli zelo nizke kratkoro¢ne obrestne
mere in ukrepi za obnovitev delovanja financnega sistema. Na splos$no se pri¢akuje, da bo okrevanje
pocasno. Na medletni ravni bo rast realnega BDP v euroobmocju po projekcijah v letu 2011 znasala med
1,5% in 1,7%, v letu 2012 med -0,4% in 1,0%, v letu 2013 pa med 0,3% in 2,3%.

Kot kaze podrobnejsi pogled, bo rast zasebne potrosnje v euroobmocju do sredine leta 2012 predvidoma
dokaj oslabljena, predvsem zaradi Sibke rasti realnega razpolozljivega dohodka, zatem pa naj bi se
nekoliko povecala. Rast nominalnega razpolozljivega dohodka bo zavirala predvsem S§ibka rast
zaposlenosti v povezavi z dokaj zmernimi povecanji plac in transfernih dohodkov. Tako place kot
transferji se bodo po pri¢akovanji povecevali pocasi tudi zaradi zaostrovanja javnofinancnega stanja, ki
bo potekalo v ve¢ drzavah euroobmocja. Medtem ko je neugoden vpliv preteklih povecanj cen primarnih
surovin v preteklosti znizeval realni razpoloZzljivi dohodek, bodo pritiski surovinskih cen v prihodnje
predvidoma popustili ter vse bolj podpirali dinamiko realnega razpolozljivega dohodka. Stopnja
varCevanja v euroobmocju bo v obdobju projekcij ostala ve¢inoma nespremenjena glede na sedanjo raven.
To kaze, da bo pritisk na rast varéevanja, ki izhaja iz povecCane negotovosti in SibkejSega zaupanja, v
glavnem nevtralizirala nagnjenost h manjSemu var¢evanju, da bi potrosnja lahko ostala na obstojeci ravni,
saj je rast realnega razpoloZljivega dohodka Sibka. Ker se bodo razmere na podrocju zaposlovanja po
pri¢akovanjih le postopno izboljsevale, bo stopnja brezposelnosti v euroobmocju v letu 2012 predvidoma
nekoliko narasla, potem pa naj bi upadla, a pocasi.

Zasebne nestanovanjske nalozbe v euroobmocja bodo predvidoma oslabljene, saj bodo zaradi povecane
negotovosti pogoji financiranja v nekaterih drzavah euroobmoc¢ja predvidoma ostali neugodni. Po
projekcijah bodo v bliznji prihodnosti te nalozbe stagnirale, potem pa naj bi se v preostanku obdobja
projekcij le postopno okrepile. K temu bodo prispevali hitrejsa rast izvoza, zmerno povecanje domacega
povprasevanja ter razmeroma trdna dobickonosnost. Se polasneje od nestanovanjskih bodo po
pricakovanjih nara$cale stanovanjske nalozbe. Njihovo rast bodo zavirale obstojee prilagoditve na
stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah, ki se med drugim kazejo tudi v dokaj skromnih gibanjih cen
stanovanj. Drzavne nalozbe bodo v letih 2011 in 2012 predvidoma znatno upadle, potem pa naj bi se v
letu 2013 stabilizirale, zahvaljujo¢ programom javnofinancne konsolidacije, ki so napovedani v vec
drzavah euroobmodja.

V skladu z vzorcem tujega povprasevanja se bo dinamika rasti izvoza v bliznji prihodnosti predvidoma
zmanjS$ala, potem pa naj bi tekom leta 2012 postopno spet pridobila zagon. Podobno gibanje se pricakuje
za rast uvoza. Na splos$no se zaradi nekoliko mocnejSe rasti izvoza v zacetku leta 2012 pricakuje, da bo
neto menjava s tujino v obdobju projekcij pozitivno prispevala k Cetrtletni rasti BDP.

Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"?

2010 2011 2012 2013

HICP 1,6 2,628 1,5-2,5 0,8-2,2
Realni BDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3

Zasebna potro$nja 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8

Drzavna potro$nja 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3

Bruto investicije v osnovna -0,6 1,6-2,4 -1,6-1,8 -0,5-4,3
sredstva

Izvoz (blago in storitve) 10,8 5,4-7,2 0,3-6,1 2,1-8,9

Uvoz (blago in storitve) 9,2 4,0-54 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) Projekcije realnega BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za $tevilo delovnih dni. Projekcije uvoza
in izvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmoc;ja.

2) Podatki se nanaSajo na euroobmocje vkljuéno z Estonijo, z izjemo podatkov o HICP za leto 2010. Povpre¢na medletna
sprememba v odstotkih za HICP za leto 2011 temelji na sestavi euroobmocja, ki Estonijo vkljucuje ze v letu 2010.
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Pricakuje se, da je imela trenutna kriza negativen vpliv na potencialno rast, vendar je natancen obseg tega
vpliva Se zelo negotov. Verjetno je, da se bo zaradi vztrajno Sibke gospodarske aktivnosti rast
potencialnega proizvoda Se nadalje zmanjSala. Vseeno se bo glede na slabe obeti za rast negativna
proizvodna vrzel v letu 2012 po projekcijah povecala, nato pa naj bi se v letu 2013 nekoliko zozila.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Skupna inflacija euroobmocja, merjena z indeksom HICP, bo zaradi preteklih povecanj cen primarnih
surovin in do dolocene mere zaradi povisanj posrednih davkov v prvem cetrtletju 2012 predvidoma ostala
nad 2%. Kasneje se bo po priCakovanjih precej znizala. Ta vzorec v veliki meri odraza prispevek cen
energentov, ki strmo upada, kar je posledica pojemanja vpliva preteklih povecanj cen nafte ter
predvidenega postopnega znizevanja cen surove nafte v obdobju projekcij. Inflacija cen hrane se bo od
sredine leta 2012, ko bodo popustili pritiski, ki so zdaj v proizvodni verigi, po pricakovanjih umirjala.
Inflacija po indeksu HICP brez hrane in energentov se bo po projekcijah le rahlo povecala, saj jo bosta
zavirala razmeroma Sibko domace povpraSevanje in omejena rast stroSkov dela. Povpre¢na stopnja
skupne inflacije po HICP se bo v letu 2011 po pri¢akovanjih gibala med 2,6% in 2,8%, v letu 2012 med
1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa med 0,8% in 2,2%.

Kot kaze podrobnejsi pogled, so zunanji cenovni pritiski popustili in se bodo v obdobju projekcij
predvidoma moc¢no zmanjsali, k ¢emur bodo najve¢ prispevale cene primarnih surovin, ki se bodo po
pri¢akovanjih stabilizirale ali znizevale. Deloma zaradi pocasnejse rasti svetovne trgovinske menjave in
nizje svetovne inflacije bo medletna stopnja rasti uvoznega deflatorja, ki je viSek dosegla na zacetku leta
2011, v letu 2012 po pri¢akovanjih strmo upadla in se Se nekoliko znizala v letu 2013. Kar zadeva
domace cenovne pritiske, se bo medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v prvi polovici leta 2012
predvidoma upocasnila, kar v glavnem odraza vpliv enkratnih placil v prvi polovici leta 2011. Medletna
stopnja rasti sredstev za zaposlene naj bi se v drugi polovici leta 2012 okrepila, kasneje pa stabilizirala.
Ta vzorec odraza vpliv dejavnikov, ki se medsebojno izravnavajo. Po eni strani bi pritiski na povecevanje
rasti izhajali iz preteklih povisanj inflacije cen zivljenjskih potrebs¢in. Po drugi strani pa bodo splosna
upocasnitev gospodarske aktivnosti in slabe razmere na trgu dela po pricakovanjih povzrocile pritisk na
zmanj$evanje pla¢. Glede na leto$njo dokaj povisano inflacijo cen Zivljenjskih potrebscin se bodo realna
sredstva za zaposlene v letih 2011 in 2012 predvidoma znizala, kasneje pa naj bi se nekoliko povecala.
Stopnja rasti stroskov dela na enoto proizvoda naj bi se v letu 2012 nekoliko povisala, nato pa zmanjsala.
Te napovedi odrazajo cikli¢ni upad rasti produktivnosti v letu 2012 — rast svetovne aktivnosti se znatno
niza, rast zaposlenosti pa se le delno prilagaja — in posledi¢no povecanje v letu 2013. Rast profitnih marz
bo v letih 2011 in 2012 predvidoma ostala nizka zaradi oslabljenega agregatnega povprasevanja in
naras¢ajocih stroskov dela na enoto proizvoda. V letu 2013 bodo profitne marze po pri¢akovanjih zacele
naraséati, ko si bo opomogla tudi gospodarska aktivnost. PoviSanja nadzorovanih cen in posrednih
davkov naj bi v letih 2011 in 2012 znatno prispevala k inflaciji po HICP, kar odraza trenutno
javnofinan¢no konsolidacijo v ve¢ drzavah euroobmodcja. Vpliv naj bi v letu 2013 bil manjsi, toda to
deloma odraza pomanjkanje podrobnih informacij o javnofinan¢nih ukrepih za to leto.

PRIMERJAVA S PROJEKCIJAMI IZ SEPTEMBRA 2011

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB, ki so bile objavljene v Mesecnem
biltenu v septembru 2011, je bil razpon rasti realnega BDP v letu 2011 zozen, za leto 2012 pa obcutno
popravljen navzdol. Ti popravki odrazajo predvsem vpliv, ki ga imata §ibkejSe zaupanja in slabsi pogoji
financiranja — posledica povecane negotovosti v razmerah krize drzavnega dolga pa tudi popravka
navzdol za mednarodno povprasevanje — na domace povpraSevanje. Dodatno javnofinanéno zaostrovanje
in strozji pogoji financiranja v nekaterih drzavah euroobmocja so prav tako vodili k popravkom navzdol v
srednjerocnih obetih za realno rast BDP. Glede inflacije po HICP so bili razponi projekcij za leti 2011 in
2012 popravljeni rahlo navzgor. Razlog za popravek je pritisk na rast inflacije zaradi vi§jih cen nafte v
eurih, pa tudi vecji prispevek posrednih davkov. Pritisk na povisanje inflacije bo po pricakovanjih ve¢ kot
izenacil negativni vpliv popravkov profitnih marz in negativne rasti plac, ki so povezani s popravki
gospodarske rasti navzdol.
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Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz septembra 2011

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2011 2012
Realni BDP — september 2011 1,4-1,8 0,4-2,2
Realni BDP — december 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP — september 2011 2,5-2,7 1,2-2,2
HICP — december 2011 2,6-2,8 1,5-2,5

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCI

Stevilne napovedi za euroobmodje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije.
Te napovedi niso povsem primerljive niti med seboj niti z makroekonomskimi projekcijami
strokovnjakov Eurosistema, saj so bile dokoncane v razlicnih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega uporabljajo
razli¢ne metode (ki vcasih niso v celoti razlozene) za izpeljavo predpostavk o javnofinané¢nih, finan¢nih
in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih surovin. Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).

Po razpolozljivih napovedih drugih institucij bo rast realnega BDP v euroobmocju v letu 2011 znasala
med 1,5% in 1,6%, v letu 2012 med 0,2% in 1,1%, v letu 2013 pa med 1,3% in 1,6%. Vse napovedi so
znotraj ali zelo blizu razpona, ki ga predvidevajo projekcije strokovnjakov Eurosistema.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij predvidevajo, da se bo povprecna medletna inflacija po
HICP v letu 2011 gibala med 2,5% in 2,7%, v letu 2012 med 1,5% in 1,8%, v letu 2013 pa med 1,2% in
1,8%. Vse napovedi so znotraj ali zelo blizu razpona, ki ga predvidevajo projekcije strokovnjakov
Eurosistema. Projekcije za leto 2012 so v spodnji polovici razponov projekcij strokovnjakov Eurosistema.

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija po HICP
2011 2012 2013 2011 2012 2013

MDS 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
Evropska komisija November 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Makroekonomske projekcije December 2011  1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
strokovnjakov Eurosistema

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2011); IMF World Economic Outlook (september 2011); OECD Economic
Outlook (november 2011); Consensus Economics Forecasts in anketa ECB Survey of Professional Forecasters.

Opomba: Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so
prilagojene za Stevilo delovnih dni, medtem ko Evropska komisija in MDS objavljata medletne stopnje rasti, ki niso prilagojene za
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Stevilo delovnih dni v letu. Druge napovedi ne navajajo, ali temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni v letu ali

ne.
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