&

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zéklade informacii dostupnych k 23. novembru 2012 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.! Po miernom poklese hospodarskej aktivity v tretom §tvrtroku
2012 by mal realny HDP podla projekcii v najblizSom obdobi d’alej mierne klesat’. Tento kratkodoby
vyhl'ad je odrazom slabého zahrani¢ného dopytu a nepriaznivého vplyvu, ktory ma na domaci dopyt slaby
ekonomicky sentiment suvisiaci s napitim na financnych trhoch eurozoény, rozpoctovéd konsolidacia,
vysoké ceny komodit a znizovanie miery zadlzenosti sikromného sektora. Za predpokladu, ze neddjde
k d’alsiemu zintenzivneniu napitia na finanénych trhoch, by malo pocas roka 2013 podl'a projekcii dojst
k miernemu oZiveniu redlneho HDP, k Comu by mal prispiet’ priaznivy vplyv ozivenia zahrani¢ného
dopytu a vyssej nakladovej konkurencieschopnosti na vyvoz, priaznivy vplyv akomoda¢ného nastavenia
menovej politiky na domaci sikromny dopyt a pozitivny vplyv poklesu inflacie na redlny disponibilny
prijem, najmd v dosledku nizsich cien potravin a komodit. Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP by mal
dosiahnut’ -0,6 % az -0,4 % v roku 2012, -0,9 % az 0,3 % v roku 2013 a 0,2 % az 2,2 % v roku 2014.

Podrla projekcii by mala inflacia HICP v eurozoéne pocas sledovaného obdobia klesat’. Priemerna miera
celkovej inflacie HICP by mala dosiahnut’ priblizne 2,5 % v roku 2012, 1,1 % az 2,1 % v roku 2013
a 0,6 % az 2,2 % v roku 2014. Ocakava sa, ze na tomto poklese bude mat’ podiel najmé spomalenie rastu
potravinovej a energetickej zlozky v reakcii na klesajice ceny komodit. Inflacia HICP bez potravin
a energii by mala pocas sledovaného obdobia zostat’ celkovo stabilna.

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
15. novembra 2012. Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy.
Kratkodobé tirokové miery sa meraji prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové
ocakévania su odvodené z urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna tiroven
kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,6 % v roku 2012, 0,2 % v roku 2013 a 0,3 % v roku 2014.
Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone by podl'a ocakavani trhu mali v priemere
dosiahnut’ 3,8 % v roku 2012, 3,6 % v roku 2013 a 4,0 % v roku 2014. Vzhl'adom na vyvoj forwardovych
trhovych Grokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych urokovych mier do sadzieb uverov sa
ocakava zastavenie poklesu sadzieb kratkodobych idlhodobych bankovych tverov vroku 2013
anasledne ich postupny rast. Ocakéva sa, ze vplyv podmienok poskytovania tverov na hospodarsku
aktivitu v eurozoéne bude v rokoch 2012 a 2013 negativny a v roku 2014 pomerne neutralny. Pokial’ ide
o ceny komodit, na zdklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdinového obdobia konciaceho sa
diiom uzavierky sa predpoklada, ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 111,7 USD za barel v roku
2012, 105,0 USD za barel v roku 2013 a 100,5 USD za barel v roku 2014. Ceny neenergetickych komodit
v americkych doldroch by mali klesnut’ o 7,5 % v roku 2012 a 0 1,5 % v roku 2013, kym v roku 2014 by
mali vzrast 0 3,3 %."

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su spolo¢nym dielom odbornikov ECB a narodnych centralnych bank
krajin eurozony. Vydavaju sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja
arizik ohrozujicich cenovu stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii st
dostupné v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises® z juna 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 urCuji na zaklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za
obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej 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 internetovej stranke ECB.
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Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdiov konciace sa diom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni
1,28 pocas celého sledovaného obdobia. V priemere by sa mal efektivny vymenny kurz eura znehodnotit’
05,5 % vroku 2012 a0 0,9 % v roku 2013.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzajii zrozpoctovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 23. novembru 2012. Do Gvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré¢ uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budi 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 (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, ze ich ceny vychadzaji z cien futures do posledného Stvrtroka
2013 a neskor sa budu vyvijat’ podl'a svetovej hospodarskej aktivity.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového redlneho HDP bez eurozény by sa mal podl'a projekcii postupne zrychlovat’ — z 3,7 %
v roku 2012 na 3,8 % v roku 2013 a 4,5 % v roku 2014. Po poklese tempa rastu v druhom §tvrtroku 2012
najnovsie udaje o HDP v niektorych regionoch poukazuji na mierne ozivenie svetovej hospodarskej
aktivity ku koncu roka. Ocakava sa, Ze tempo rastu svetovej ekonomiky bude v strednodobom horizonte
tlmené v dosledku nedostatoéného vyrovnania aktivity medzi sektormi v hospodarstve vo vyspelych
ekonomikach a v dosledku potreby pokracovat’ v korekcii bilancii verejného a sikromného sektora
v tychto ekonomikach. Napriek pokroku dosiahnutému v niektorych oblastiach, predovsetkym na trhu
s nehnutel'nostami na byvanie v Spojenych §tatoch, zostava miera zadlZenosti vo viacerych vyznamnych
vyspelych ekonomikach zvysena. V rozvijajliicich sa ekonomikach sa rast zmiernil v dosledku slabsicho
zahrani¢ného dopytu a vplyvu minulého sprisfiovania politik. Ocakava sa, Ze uvol'nenie menovej politiky
v poslednych mesiacoch, spojené s fiskalnymi stimulacnymi opatreniami v niektorych krajinach a lepSimi
podmienkami financovania, prispeje v rozvijajucich sa ekonomikach k postupnému oziveniu rastu.
Svetovy obchod by mal byt podl'a predpokladov v kratkodobom horizonte slaby a v priebehu budiiceho
roka by sa mal postupne ozivit. Ro¢nd miera rastu zahrani¢ného dopytu eurozény by mala dosiahnut’
3.4 % v roku 2012, 3,7 % v roku 2013 a 6,8 % v roku 2014.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Reélny HDP eurozony, ktory v prvom Stvrtroku 2012 stagnoval a v druhom $tvrtroku klesol 0 0,2 %, sa
v tretom Stvrtroku znizil o 0,1 %. Domaci dopyt pocas prvych troch Stvrtrokov 2012 klesal. Sikromna
spotreba bola tlmend v dosledku slabého vyvoja realneho disponibilného prijmu. IntenzivnejSiemu
vyrovnévaniu spotreby naviac podl'a vSetkého branil krehky spotrebitel'sky sentiment v kontexte napitia
na finanénych trhoch eurozony a rastiicej nezamestnanosti. Nizke a klesajuce vyuzitie kapacit, zhorSujici
sa vyhlad vyvoja dopytu, zvySena neistota a nepriaznivé podmienky poskytovania Gverov v niektorych
krajinach viedli k utlmeniu podnikovych investicii. Cisty vyvoz prispieval k rastu poéas prvych troch
Stvrtrokov 2012 kladne, hoci prevazne v dosledku slabého rastu dovozu. Vzhladom na nadalej
nepriaznivy vplyv uvedenych faktorov sa o¢akava, ze realny HDP bude v najblizSom obdobi d’alej klesat’.

Za predpokladu, ze nedojde k d’alSiemu zintenzivneniu napétia na finan¢nych trhoch, by sa mal redlny
HDP eurozény v prvej polovici budiceho roka stabilizovat anasledne postupne ozivovat. Je
pravdepodobné, Ze v roku 2013 bude k rastu redlneho HDP kladne prispievat’ postupné ozivovanie rastu
vyvozu podporované vyvojom zahranicného dopytu a vysSou konkurencieschopnostou, ked’ze dovoz
zostane vzhladom na nizky celkovy dopyt utlmeny. K oziveniu by mal prispiet aj priaznivy vplyv
akomodacného nastavenia menovej politiky na domaci sikromny dopyt a priaznivy vplyv, ktory ma na
realny disponibilny prijem pokles inflacie vyplyvajici z nizSich cien potravin a komodit. Ocakava sa
vSak, ze nepriaznivy vplyv, ktory ma na domdaci dopyt zvysSena neistota, rozpoctova konsolidacia
a potreba d’alSieho znizovania miery zadlZenosti v niektorych krajinach, bude pocas sledovaného obdobia
slabniit’ len postupne. Celkovo sa o¢akava, ze v porovnani s historickymi idajmi zostane ozivenie timené.
Priemerny ro¢ny rast realneho HDP eurozony by mal dosiahnut’ -0,6 % az -0,4 % v roku 2012, -0,9 % az
0,3 % v roku 2013 a 0,2 % az 2,2 % v roku 2014.
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Podrla projekcii by mal byt rast vyvozu z eurozény v druhom polroku 2012 slaby a neskér by sa mal
vzhladom na postupné posiliiovanie zahrani¢ného dopytu zrychlit. Ocakava sa, Ze podiel eurozony na jej
vyvoznych trhoch, ktory nedavno vzrastol, zaznamena v rokoch 2013 a 2014 mierny pokles a bude tak
pokracovat’ vo svojom dlhodobom trende poklesu. Vyvoz v ramci eurozony by mal podl'a projekceii rast
ovela pomalsie ako vyvoz z eurozony, a to vzhl'adom na pomerne slaby domaci dopyt v rdmci eurozony.

V dosledku zvysSenej neistoty, slabého podnikatel'ského sentimentu, nizkeho vyuzitia kapacit, slabého
vyhladu vyvoja dopytu a nepriaznivych podmienok poskytovania tverov v niektorych krajinach sa
v najblizSom obdobi ocakava vyrazny pokles stikromnych investicii v eurozone (bez investicii do
nehnutel’nosti na byvanie). Neskor pocas sledovaného obdobia by malo nastat’ ich ozivenie, na ktorom by
sa malo podiel'at’ zvysenie domaceho a zahrani¢ného dopytu, velmi nizka uroven urokovych sadzieb
a zlepSujuce sa ziskové marze. Predpokladané ozivenie podnikovych investicii bude pocas sledovaného
obdobia pravdepodobne nad’alej tlmené v dosledku prebiehajicej restrukturalizacie bilancii, neistoty
vyplyvajicej znapdtia na finanénych trhoch eurozony a nepriaznivych podmienok financovania
v niektorych krajinach eurozony. Pocas sledovaného obdobia sa ocakava pokles investicii do
nehnutel'nosti na byvanie vzhl'adom na slaby rast disponibilného prijmu, krehky spotrebitel'sky sentiment
a pravdepodobne aj pokracujiicu korekciu na trhoch s nehnutelnostami v niektorych krajinach. Ocakava
sa, ze tieto nepriaznivé vplyvy prevazia relativnu atraktivitu investicii do nehnutelnosti na byvanie
v niektorych dalsich krajindch, kde tato formu investicii podporuju historicky nizke sadzby
hypotekarnych uverov. Vladne investicie by mali v dosledku balikov konsolidacnych opatreni ohlasenych
v niekol’kych krajinach eurozony klesat’ az do konca roka 2014.

Tabufka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro&né zmeny v percentach)

2011 2012 2013 2014
HICP? 2,7 2,5-25 1,1-2,1 0,6-22
Realny HDP 1,5 -0,6 —-0.4 -0,9-0,3 0,2-2,2
Stkromna spotreba 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Vladna spotreba -0,2 -0,6 - 0,2 -1,2-0,0 -04-1,2
Hruba tvorba fixného kapitalu 1,6 -42--34 -4,2—-1,0 -1,0-3,6
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,5 2,1-3,7 -0,4-50 2,0-38,6
Dovoz (tovary a sluzby) 43 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahifiaju obchodni vymenu v rdmci eurozony.

2) Vykazany nulovy interval za rok 2012 je dosledkom zaokrtihlenia.

Podl'a projekcii by mala sikromnd spotreba v kratkodobom horizonte d’alej klesat, ¢o je odrazom
prudkého poklesu realneho disponibilného prijmu, ktory bol len ¢iastoéne vykompenzovany docasnym
vyraznym poklesom miery uspor v dosledku snahy domdacnosti o vyrovnavanie spotreby. Slaby vyvoj
realneho disponibilného prijmu je odrazom prudkého poklesu zamestnanosti, rastu spotrebitel'skych cien
prevySujuceho rast nominalnych kompenzacii na zamestnanca, opatreni rozpoctovej konsolidacie
v niektorych krajinach eurozony a nizkych prijmov nepochadzajicich z pracovnej €innosti. V priebehu
roka 2013 by sa mala stkromna spotreba stabilizovat v reakcii na mierne ozivenie realneho
disponibilného prijmu, ked nepriaznivy vplyv rozpoctovej konsolidacie a poklesu zamestnanosti bude
postupne odznievat’ a pokles cenovych tlakov zo strany cien komodit podpori realne prijmy. V roku 2014
dojde k miernemu oZiveniu rastu siikromnej spotreby v dosledku zvysenia prijmov z pracovnej ¢innosti
vzhladom na zlepsenie podmienok na trhu prace. Oc¢akava sa vsak, ze oZivenie sikromnej spotreby bude

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
December 2012




m

tlmené postupnym rastom miery uspor od zaciatku roka 2013, ktory bude odrazat’ slabu situaciu na trhu
prace a odznievanie predchadzajicej snahy domacnosti o vyrovnavanie spotreby. Vladdna spotreba by
mala vzhl'adom na usilie o rozpoctovu konsolidaciu v rokoch 2012 a 2013 klesat’ a v roku 2014 mierne
vzrast.

Dovoz z krajin mimo eurozény by sa mal v druhom polroku 2012 podl'a oCakavani oslabit’ a v priebehu
roka 2013 zaznamenat ozivenie, hoci by mal byt aj nad’alej tlmeny slabym celkovym dopytom.
Vzhl'adom na rychlejsi rast vyvozu a slaby vyvoj dovozu sa oCakava, ze prispevok ¢istého vyvozu k rastu
HDP bude pocas sledovaného obdobia kladny.

Predpoklada sa, ze slaby vyvoj hospodarskej aktivity zaznamenany v poslednych rokoch nepriaznivo
ovplyviluje potencidlny rast, aj ked presny rozsah tohto vplyvu je nadalej velmi neisty. Je
pravdepodobné, Ze pokracujuca nizka zamestnanost’ a investi¢na aktivita budi d’alej nepriaznivo vplyvat
na rast potencialnej produkcie. Vzhl'adom na slabé vyhliadky rastu realneho HDP sa ocakava, ze zaporna
produkéna medzera sa v rokoch 2012 a 2013 rozsiri, nez sa v roku 2014 mierne zazi.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podl’a projekcii by mala celkova inflacia HICP klesnut’ z priemernej miery priblizne 2,5 % v roku 2012
na 1,1 % az 2,1 % v roku 2013 a 0,6 % az 2,2 % v roku 2014. Pokles miery inflacie v roku 2013 odraza
predovsetkym ocakavany vyrazny pokles miery inflacie cien energii a v menSej miere aj pokles miery
inflacie cien potravin. Pokles miery inflacie cien energii je najmi dosledkom ocakavaného odznievania
vplyvu predchadzajiceho rastu cien ropy a predpokladaného postupného poklesu cien ropy pocas
sledovaného obdobia. Podobne aj pokles miery inflacie cien potravin je odrazom predpokladu, Ze sa
pocas sledovaného obdobia o nie¢o zmierni rast medzinarodnych a eurdpskych cien potravinovych
komodit a zaroven odznie vplyv ich nedavneho rastu. Inflacia HICP bez potravin a energii by mala
naopak podl'a projekcii zostat’ celkovo stabilnd. Zjavna absencia cyklického spravania tejto miery inflacie
je odrazom rozdielneho vyvoja jej zakladnych faktorov. V rokoch 2012 a 2013 by malo zvySovanie
nepriamych dani a regulovanych cien vyvijat' tlak na rast inflacie a prevazit' tak tlaky na jej pokles
vyplyvajuce zo slabého domaceho dopytu. V roku 2014 sa ocakava len slaby vplyv zvySovania dani
(Ciasto¢ne aj vzhl'adom na skutocnost’, Ze za rok 2014 je zatial' k dispozicii malo udajov), zatial' ¢o
postupné uzatvaranie produkénej medzery (v dosledku zvySenia aktivity) by malo obmedzovat’ v mense;j
miere rast cien.

Vonkajsie cenové tlaky sa v poslednych mesiacoch mierne zvysili, na ¢om mal podiel rast cien ropy
a potravinovych komodit. Vzhl'adom na predpokladany pokles cien komodit pocas sledovaného obdobia
by sa mala priemerna ro¢na zmena deflatora dovozu vyrazne znizit' v roku 2013 a d’alej znizit' v roku
2014. Pokial’ ide o domace cenové tlaky, rond miera rastu kompenzacii na zamestnanca by mala byt’
v roku 2013 i v roku 2014 celkovo stabilna. Miera rastu jednotkovych nékladov prace by sa mala tento
rok podla projekcii zvysit' a v roku 2013 zostat na vysokej urovni, kedze mzdy rasta rychlejsie ako
produktivita, zatial' o v roku 2014 sa v dosledku cyklického rastu produktivity ocakava jej znizenie.
Ziskové marze by mali vroku 2012 anasledne i vroku 2013 klesat’ atlmit tak rychlejsi rast
jednotkovych nakladov prace v prostredi slabého dopytu. Neskor by mali klesajuce jednotkové naklady
prace a zlepSovanie hospodarskych podmienok prispiet’ k oZiveniu ziskovych marzi.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine
7o septembra 2012 bola horna hranica intervalu projekcii rastu realneho HDP na rok 2012 vzhl'adom na
slabsie kratkodob¢ vyhliadky upravena nadol. Interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2013 bol tiez
upraveny nadol, a to vzhl'adom na vplyv d’alSieho usilia o rozpoctovi konsolidaciu v niektorych krajinach
eurozony na domaci dopyt a nepriaznivy vplyv niz§ieho zahraniéného dopytu na rast vyvozu. Projekcie
tiez zohladnuju negativnejSie vyhodnotenie vplyvu zvySenej neistoty, ktorda suvisi snapétim na
finan¢nych trhoch eurozony, na domaci dopyt a predovsetkym na tvorbu fixného kapitalu. Pokial’ ide
o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2012 bol zGzZeny a interval projekcii na rok 2013 bol upraveny
nadol, ¢o odraza predchadzajuce zhodnocovanie eura a nizsie ceny ropy v americkych dolaroch.
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Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2012

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2012 2013
Realny HDP — september 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
Realny HDP — december 2012 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
HICP — september 2012 24-2,6 1,3-2,5
HICP — december 2012 2,5-2,5 1,1-2,1

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii 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 zahraniéného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne nespecifikované) metody. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj
v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujica tabulka).

V prognodzach, ktoré su v sucasnosti k dispozicii od inych institacii, sa v roku 2012 ocakava pokles
realneho HDP eurozény o 0,4 % az 0,5 %, o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému.
V roku 2013 sa v prognoézach ocakava rast realneho HDP na trovni -0,1 % az +0,3 %, co je v ramci
hornej polovice intervalu projekcii odbornikov Eurosystému. V roku 2014 sa v prognézach ocakava
zvySenie realneho HDP o 1,2 % az 1,4 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a progndz inych institacii by sa priemerna rocna inflacia HICP v roku 2012
mala pohybovat na urovni 2,3 % az 2,5%, o je mierne pod intervalom projekcii odbornikov
Eurosystému. V roku 2013 by mala inflacia HICP podl'a prognéz dosiahnut’ v priemere 1,6 % az 1,9 %
avroku 2014 v priemere 1,2 % az 1,9 %, €o je v pripade oboch rokov vramci intervalov projekcii
odbornikov Eurosystému.
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Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozdne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP InflaciaHICP

zverejnenia 2012 2013 2014 2012 2013 2014
MMF oktober 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Survey of Professional
Forecasters november 2012 -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics
Forecasts november 2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer november 2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD november 2012 -0,4 -0,1 1,3 2.4 1,6 1,2
Europska komisia november 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6
Projekcie odbornikov
Eurosystému december 2012 -0,6--0,4 -09-03 02-22 25-25 1,1-2,1 0,6-2,2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jesen 2012; IMF World Economic Outlook, oktober 2012; OECD Economic
Outlook, november 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku, zatial’ ¢o Eurépska komisia a MMF svoje prognoézy od tohto vplyvu neocist'uji.
Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i vplyv poctu pracovnych dni zohl'adnuji.

© Eurdpska centralna banka 2012

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt nad Mohanom, Nemecko
Postova adresa: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.europa.eu

Vsetky prava vyhradené.
Sirenie na vzdelavacie a nekomeréné tcely je povolené, ak je uvedeny zdroj.

ECB
m Makroekonomické projekcie odbornikov Eurasystému pre eurozénu
December 2012



