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EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE'

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 22. maja 2013,
pripravili projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmogje.> Realni BDP bo potem, ko je v
prvem cetrtletju 2013 ponovno upadel, tekom leta 2013 po projekcijah okreval in v letu 2014
pridobil nekaj zagona. Okrevanje bo po pri¢akovanjih podpiralo zunanje povprasevanje, ki se bo
postopno povecevalo in tako spodbujalo izvoz. Postopno naj bi se okrepilo tudi domace
povpraSevanje, sprva predvsem zaradi znizevanja rasti cen primarnih surovin, kar bo podpiralo
realne dohodke, in zaradi akomodativno naravnane denarne politike, v letu 2014 pa tudi zaradi
napredka na podrocju javnofinanc¢ne konsolidacije. Vseeno bodo obete glede srednjero¢nih
gibanj obremenjevala Sibka gibanja na trgu dela in nujnost nadaljnjih bilan¢nih prilagajanj v
zasebnem sektorju. Skupno bo realni BDP, ki se je v letu 2012 zmanjsal za 0,5%, po projekcijah
v letu 2013 upadel za 0,6%, v letu 2014 pa naj bi se povecal za 1,1%. Inflacija, merjena z
indeksom HICP, se bo po projekcijah v euroobmoc¢ju mocno zmanjSala, saj naj bi z 2,5-
odstotnega povprecja leta 2012 upadla v letu 2013 na 1,4%, v letu 2014 pa na 1,3%. Zacetno
znizanje bo predvidoma povzrocila predvsem poc¢asnejSa rast cen hrane in energentov, pa tudi
manjSe znizanje inflacije po HICP brez hrane in energentov, ki se znizuje zaradi Sibke
gospodarske aktivnosti. Stabilni srednjerocni obeti odrazajo medsebojno nasprotne ucinke
zniZzevanja cen energentov in manjSega odboja rasti cen hrane, kasneje, ko bo gospodarstvo
okrevalo, pa tudi ucinke postopnega povecevanja domacih inflacijskih pritiskov, ¢eprav v
zmernem obsegu, saj izkori§¢enost zmogljivosti ostaja nizka.

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

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah primarnih surovin temeljijo na trznih
pricakovanjih, s presecnim datumom na dan 14. maja 2013. Predpostavka o kratkoroc¢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. S to metodologijo dobimo povprecno raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,2% v
letu 2013 in 0,3% v letu 2014. Trzna pri¢akovanja glede nominalnih stopenj donosa 10-letnih
drzavnih obveznic euroobmocja kazejo za leto 2013 povprecno raven 2,8%, za leto 2014 pa
3,1%. Glede na gibanja obrestnih mer na terminskih trgih in postopen prenos sprememb trznih
obrestnih mer na posojilne obrestne mere se pricakuje, da bodo tako kratkorocne kot dolgorocne
bancne obrestne mere za posojila v drugi polovici leta 2013 dosegle dno in se nato postopoma
povecevale. Glede cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v

Svet ECB je 2. maja 2013 sklenil, da se bodo projekcije objavljale v obliki srednjih vrednosti in razponov.
Objava srednjih vrednosti bo po pri¢akovanjih povecala preglednost in dodatno izboljSala obves¢anje o rezultatih
projekcij, medtem ko je razpone treba razumeti kot sredstvo za izrazanje negotovosti, s katerimi so povezane
projekcije. Razponi temeljijo na razliki med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami, ki se pripravljajo
Ze vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpregne absolutne vrednosti te razlike. Metoda za izra¢un razponov, ki
vkljuéuje korekcijo za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je prav tako dostopen na spletni strani ECB.
Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmodja.
Dvakrat letno se uporabijo kot eno od izhodi$¢ 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.
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dvotedenskem obdobju do prese¢nega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent, ki
je leta 2012 znasala 112,0 USD za sod, v letu 2013 upadla na 105,5 USD, v letu 2014 pa na
100,0 USD. Cene drugih primarnih surovin razen energentov, izrazene v ameriskih dolarjih, naj
bi se v letu 2013 znizale za 5,6%, nato pa v letu 2014 zvisale za 0,5%’.

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
preseéni datum. Iz tega sledi, da bo devizni teCaj med eurom in ameriSkim dolarjem
(EUR/USD) v celotnem obdobju projekcij znasal 1,31, kar je za 1,8% vec kot v letu 2012. Za
efektivni tecaj eura je predpostavljeno, da se bo v letu 2013 zvisal za 2,8%, v letu 214 pa ostal
nespremenjen.

Predpostavke o javnofinan¢nih politikah temeljijo na prora¢unskih naértih posameznih drzav
¢lanic euroobmocja, ki so bili objavljeni do 22. maja 2013. 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.

MEDNARODNO OKOLJE

Rast svetovnega realnega BDP (brez euroobmocja) se bo v obdobju projekcij po pricakovanjih
postopoma okrepila in se s 3,6% v letu 2013 (enaka stopnja kot v letu 2012) rahlo zvisala na
4,2% v letu 2014. Poslovna klima in razmere na svetovnih finan¢nih trgih so se od zacetka leta
2013 izboljsale, saj so se ublazila nekatera glavna tveganja, kot sta moznost strmega upada
gospodarske rasti v ZDA zaradi fiskalnega prepada in moZnost ve¢je upoCasnitve rasti na
Kitajskem. Vseeno so slabsi rezultati v nekaterih anketah o poslovnih tendencah v zadnjem casu
razkrili krhkost svetovnega gospodarskega okrevanja. SrednjeroCne obete za glavna razvita
gospodarstva Se vedno poslabsSuje ve¢ dejavnikov. Kljub dolocenemu napredku pri
razdolZevanju zasebnega sektorja je raven zadolZenosti gospodinjstev Se naprej poviSana, v
nekaterih gospodarstvih pa je Se vedno zelo nujna javnofinan¢na konsolidacija. Druge ovire za
rast (npr. visoka brezposelnost) izginjajo zelo postopno. Po drugi strani bo rast v nastajajocih
trznih gospodarstvih ob podpori zivahne kreditne rasti predvidoma ostala mocna. V vrsti teh
gospodarstev je rast blizu potencialne in tako pomembno podpira svetovno gospodarsko rast.
Svetovna trgovinska menjava se bo tekom prihodnjega leta predvidoma okrepila. Zunanje
povprasevanje euroobmocja, ki je lani naraslo za 3,6%, se bo v letu 2013 po ocenah povecalo za
2,7%, v letu 2014 pa za 5,6%.

PROJEKCIJE RASTI REALNEGA BDP

Realni BDP euroobmocja je v prvem cetrtletju 2013 upadel za 0,2% in se tako skrcil Ze Sesto
Cetrtletje zapored. Domace povpraSevanje se je v letoSnjem prvem Ccetrtletju zmanjSalo
predvsem zaradi velikega upada investicij, kar odraza Sibko zaupanje in negativne ucinke
hladne zime, predvsem v gradbeniStvu in zlasti v Nemciji. Zasebna potrosnja se je rahlo
povecala, drzavna potros$nja pa je nekoliko upadla. Izvoz se je v prvem Cetrtletju zmanjsal,
ceprav manj kot uvoz, tako da je bil prispevek neto trgovinske menjave pozitiven.

Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih
primarnih surovin brez energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do prvega
Cetrtletja 2014, potem pa se gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo. Projekcije cen pri kmetijskih
proizvajalcih v EU (v eurih), ki se zdaj uporabljajo za napovedovaje cen hrane, temeljijo na ekonometri¢nem
modelu, ki uposteva gibanja mednarodnih cen prehrambnih surovin. To so prve projekcije, pri katerih so bile
uporabljene predpostavke o cenah pri kmetijskih proizvajalcih v EU.
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Glede prihodnjih gibanj se pricakuje, da se bo realni BDP tekom leta 2013 povecal in v letu
2014 pridobil zagon. Okrevanje bo predvidoma podpiralo zunanje povprasSevanje, ki bo
postopno nara$¢alo in spodbujalo izvoz. S¢asoma se bo okrepilo tudi domace povprasevanje, ki
ga bo v zaCetnem obdobju spodbujalo postopno izginjanje negativnih uc¢inkov hude zime na
gospodarsko aktivnost, zlasti v gradbenem sektorju v Nemciji. Domace povprasevanje bosta v
zacetku predvidoma spodbudila tudi znizanje rasti cen primarnih surovin, kar bo podprlo realne
dohodke, in akomodativno naravnana denarna politika. V letu 2014 naj bi ga podprl tudi
napredek v javnofinan¢ni konsolidaciji. Vseeno bodo negativni vplivi na domace
povprasevanje, ki izvirajo iz na splosno Se vedno Sibkega zaupanja potroSnikov in podjetij,
skromnih gibanj na trgu dela in preostalih potreb po razdolzevanju v zasebnem sektorju v
nekaterih drzavah, po pri¢akovanjih v obravnavanem obdobju izginjali zelo postopno.

Gledano v celoti bo okrevanje zgodovinsko gledano v obdobju projekcij ostalo Sibko. Na
povpreéni medletni ravni se bo realni BDP v letu 2013 po pri¢akovanjih zmanjsal za 0,6%,
vendar to odraza predvsem negativne ucinke prenosa, ki izhajajo iz znizanja BDP proti koncu
leta 2012 in v zaCetku leta 2013. V letu 2014 se bo gospodarska aktivnost po projekcijah
povecala za 1,1%. Ta vzorec rasti odraza velik negativen prispevek domacega povpraSevanja v
letu 2013 in njegovo okrevanje, ki bo sledilo, v povezavi s pozitivnim prispevkom neto
trgovinske menjave.

Izvoz v drzave zunaj euroobmocja bo po projekcijah tekom leta 2013 nekoliko okreval in v letu
2014 pridobil zagon, k ¢emur bo najvec prispevala postopna krepitev zunanjega povprasevanja.
Delez euroobmocja na izvoznih trgih, ki se je med leti 2009 in 2012 moc¢no povecal zaradi
izboljSane konkurencnosti (merjene z relativnimi gibanji eurskih izvoznih cen zunaj
euroobmocja v primerjavi z izvoznimi cenami konkurentov), se bo po projekcijah letos nekoliko
zmanj$al, med drugim zaradi apreciacije eura v letu 2013, nato pa naj bi se do konca obdobja
projekcij stabiliziral. Izvoz v drZzave znotraj euroobmocja bo zaradi dokaj Sibkega domacega
povprasevanju v euroobmocju predvidoma rasel bistveno pocasneje kot izvoz v drzave zunaj
euroobmocja.

Podjetniske investicije bodo zaradi Sibkega zaupanja, nizke izkori$¢enosti zmogljivosti in
negotovih obetov glede povprasevanja po projekcijah vecino tega leta ostale na nizki ravni.
Kljub temu se bodo od konca leta 2013 dalje predvidoma postopno povecevale, ob podpori
postopno nara$cajo¢ega domacega in zunanjega povpraSevanja, zelo nizkih obrestnih mer,
dejstva, da bodo podjetja po ve¢ letih zmanj$anih nalozb morala postopno zamenjati osnovna
sredstva, in naras¢anja profitnih marz. Vseeno bosta nadaljnje prestrukturiranje bilanc stanja
podjetij in neugodni pogoji financiranja v nekaterih drzavah euroobmocja in v nekaterih
sektorjih v obravnavanem obdobju verjetno Se naprej zavirala priCakovano okrevanje
podjetniskih nalozb, ¢eprav v vedno manjs$i meri. Stanovanjske nalozbe se bodo v letu 2013
verjetno Se zmanjSale in bodo v letu 2014 po pricakovanjih ostale Sibke. K temu bodo najvec
prispevala nadaljnja prilagajanja na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah, Sibka rast
razpolozljivega dohodka in $e vedno Sibko zaupanje potro$nikov. Ti neugodni ucinki bodo po
pricakovanjih ve¢ kot odtehtali relativno privlacnost stanovanjskih nalozb v nekaterih drugih
drzavah, v katerih nalozbe v stanovanjske nepremi¢nine podpirajo zgodovinsko nizke obrestne
mere za hipotekarna posojila. Drzavne nalozbe se bodo v obdobju projekcij predvidoma
zmanjSevale, saj bo ve¢ drzav v euroobmocju izvajalo ukrepe za konsolidacijo javnih financ.
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Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmogje

(povpregne medletne spremembe v odstotkih)"

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

Realni BDP -0,5 -0,6 1,1
[-1,0 —-0,2] [0,0-2,2]

Zasebna potro$nja -1,3 -0,8 0,6
[-1,1 --0,5] [-0,5-1,7]

Drzavna potrosnja -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [-0,1 -1,3]

Bruto investicije v osnovna sredstva 4.2 -2,9 1,8
[4,1--1,7] [-0,9 —4,5]

Izvoz (blago in storitve) 2,9 0,8 4,1
[-1,0 - 2,6] [0,3-7.9]

Uvoz (blago in storitve) -0,7 -0,7 3,8
[-2,5-1,1] [0,1 -7.,5]

1) Projekcije realnega BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni.
Projekcije uvoza in izvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

Zasebna potrosnja bo zaradi stabilizacije realnega razpolozljivega dohodka ostanek leta 2013 po
pricakovanjih ostala veCinoma nespremenjena. Stabilizacija na splo$no izhaja iz dejstva, da
ucinki nadaljnjega zmanjSanja zaposlenosti in zniZzevanja dohodkov razen pla¢ iznicujejo
prispevek visjih realnih sredstev za zaposlene, ki se povecujejo med drugim zaradi zniZevanja
inflacije. Rast zasebne potrosnje bo v letu 2014 predvidoma dobila nekaj zagona, k ¢emur bosta
prispevala napredek pri javnofinan¢ni konsolidaciji in ponovna rast dohodkov od dela, ko se
bodo razmere na trgu dela izboljSale. Drzavna potroS$nja bo zaradi ukrepov za javnofinan¢no
konsolidacijo v letu 2013 po projekcijah veCinoma stagnirala, v letu 2014 pa naj bi se nekoliko
povecala.

Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja bo tekom leta 2013 predvidoma okreval, vendar bo njegovo
rast Se naprej omejevalo oslabljeno skupno povprasevanje.

Kriza je verjetno negativno vplivala na potencialno rast, vendar natanc¢na razseznost tega vpliva
ostaja izjemno negotova. Obete za rast potencialnega proizvoda najbolj poslabsujejo $e vedno
Sibka gibanja na podrocju zaposlenosti in nalozb. Ob taksnih obetih za rast realnega BDP bo
proizvodna vrzel po projekcijah ostala negativna, Ceprav je natancen obseg tezko oceniti.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Skupna inflacija v euroobmoc¢ju, merjena z indeksom HICP, ki je v letu 2012 znasala povpre¢no
2,5%, bo v letu 2013 po projekcijah upadla na 1,4%, v letu 2014 pa na 1,3%. Tekom leta 2013
naj bi se mo¢no zmanjSala zato, ker bosta rast cen energentov in v manj$i meri rast cen hrane
strmo upadli s poviSane ravni, ki sta jo dosegli v letu 2012. Rast cen energentov naj bi se
deloma znizala zaradi navzdol usmerjenih baznih ucinkov, ki izhajajo iz pri¢akovanega
pojemanja ucinkov pretekle rasti cen nafte in predpostavljenega postopnega znizevanja cen
nafte v obdobju projekcij. Podobno bodo na rast cen hrane v zaetnem obdobju predvidoma
vplivali navzdol usmerjeni bazni ucinki, ko bodo ulinki pretekle rasti po pri¢akovanjih
postopno izginili, kasneje pa navzgor usmerjeni pritiski, povezani s predpostavljenim
povecanjem mednarodnih in evropskih cen prehrambnih surovin v obdobju projekcij. Inflacija
brez hrane in energentov se bo po projekcijah letos rahlo znizala, kar odraza Sibko dinamiko
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gospodarske aktivnosti. V letu 2014 se bo po pricakovanjih malenkostno povecala, saj se bo
gospodarska aktivnost predvidoma nekoliko okrepila. Zunanji cenovni pritiski so v minulih
mesecih zaradi apreciacije eura v letu 2013 ter padca cen nafte in drugih primarnih surovin
nekoliko popustili. Tako se bo medletna stopnja rasti uvoznega deflatorja po projekcijah v letu
2013 mocno znizala in se proti koncu obdobja projekcij postopno povecevala, ko bodo navzdol
usmerjeni ucinki pretekle apreciacije eura postopno izginili, cene neenergetskih surovin zvisale,
povprasevanje po uvozu pa pridobilo zagon.

Kar zadeva domace cenovne pritiske, bo medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v letih
2013 in 2014 predvidoma ostala na splosno stabilna. Ob upostevanju pricakovane upocasnitve
rasti cen zivljenjskih potrebsc¢in naj bi se realna sredstva za zaposlene v obdobju projekcij po
upadu v letih 2011 in 2012 nekoliko povecala. Rast stroskov dela na enoto proizvoda bo po
projekcijah v letu 2013 ostala razmeroma visoka in na priblizno enaki ravni kot leta 2012, zatem
pa naj bi se zaradi cikli¢nega povecanja rasti produktivnosti v letu 2014 upocasnila. Profitne
marze, ki so v letu 2012 mocno upadle, se bodo v letu 2013 po pricakovanjih e nekoliko
znizale, k ¢emur bosta najve¢ prispevala Sibka domaca aktivnost in razmeroma veliko povecanje
stroSkov dela na enoto proizvoda. Kasneje bosta pocCasnejSa rast stroSkov dela na enoto
proizvoda in izboljSevanje gospodarskih razmer po pricakovanjih podpirala okrevanje profitnih
marz. Pove€anja nadzorovanih cen in posrednih davkov, ki so zajeta v nacrtih za javnofinan¢no
konsolidacijo, bodo v letih 2013 in 2014 po pric¢akovanjih razmeroma veliko prispevala k
inflaciji, Ceprav manj kot v letu 2012.

PRIMERJAVA § PROJEKCIJAMI IZ MARCA 2013

V primerjavi z mar¢nimi projekcijami strokovnjakov ECB je bila napoved rasti realnega BDP
za leto 2013 popravljena rahlo navzdol, predvsem zaradi upoStevanja najnovejSih objavljenih
podatkov o BDP. Napoved rasti realnega BDP za leto 2014 je bila zaradi spodbujevalnih
ucinkov nizjih obrestnih mer in nizjega efektivnega deviznega teCaja eura popravljena rahlo
navzgor. Kar zadeva inflacijo, je bila napoved za leto 2013 popravljena navzdol, kar odraza
predvsem niZje cene nafte v ameriskih dolarjih, ki jih samo delno izravnava nizji efektivni tecaj
eura.

Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz marca 2013

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)

2013 2014
Realni BDP — marec 2013 -0,5 1,0
[-0,9 ——0,1] [0,0 —2,0]
Realni BDP — junij 2013 -0,6 1,1
[-1,0—-0,2] [0,0-22]
HICP — marec 2013 1,6 1,3
[1,2-2,0] [0,6 —2,0]
HICP — junij 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7—1,9]
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Makroekonomske projekcije

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)
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1) Projekcije rasti realnega BDP so prilagojene za §tevilo delovnih dni.

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

Stevilne napovedi za euroobmodgje 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 razli¢nih ¢asovnih obdobyjih.
Poleg tega za izpeljavo predpostavk o javnofinan¢nih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah,
vklju¢no s cenami nafte in drugih surovin, uporabljajo razlicne metode (ki vc€asih niso v celoti
razlozene). Razlikujejo se tudi glede metod prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo
tabelo).

Po napovedih drugih institucij, ki so trenutno na voljo, naj bi se realni BDP v euroobmocju leta
2013 zmanjsal za 0,3% do 0,6%, kar je znotraj razpona projekcij, ki so jih izdelali strokovnjaki
Eurosistema, in primerljivo s srednjo vrednostjo —0,6%. Leta 2014 naj bi se realni BDP zvisal
za 0,9% do 1,2%, kar je znotraj razpona projekcij strokovnjakov Eurosistema in primerljivo s
srednjo vrednostjo 1,1%.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij za leto 2013 kazejo na povprecno medletno
inflacijo po HICP med 1,5% in 1,7%, kar je nekoliko vi§je od razpona in srednje vrednosti
projekcij strokovnjakov Eurosistema. Za leto 2014 se pri¢akuje, da bo povpre¢na inflacija
znasala med 1,2% in 1,6%, kar je znotraj razpona iz projekcij strokovnjakov Eurosistema in
primerljivo s srednjo vrednostjo 1,3%.
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Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija po HICP
2013 2014 2013 2014

MDS april 2013 —-0,3 1,1 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters maj 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6
Consensus Economics Forecasts maj 2013 -0,5 0,9 1,6 1,6
[Euro Zone Barometer maj 2013 —0.4 1,0 1,6 1,6
OECD maj 2013 -0,6 11 1,5 12
Evropska komisija maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
Makroekonomske projekcije junij 2013 -0,6 1,1 1,4 1,3
strokovnjakov Eurosistema [-1,0—-0,2] | [0,0-2,2] [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (pomlad 2013); IMF World Economic Outlook (april 2013); OECD
Economic Outlook (maj 2013); gospodarske napovedi podjetja Consensus Economics; MJEconomics in anketa ECB
Survey of Professional Forecasters.

Opombe: 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 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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