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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKQV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 23. novembra 2012, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmodje.' Po rahlem upadu aktivnosti v tretjem Cetrtletju
2012 se bo realni BDP v bliznji prihodnosti po projekcijah Se nekoliko zmanjsal. Ta kratkoro¢ni obet
odraza Sibko zunanje povprasevanje in kombinirani negativni ucinek, ki ga na domace povprasevanje
ustvarja slabo razpolozenje zaradi napetosti na finan¢nih trgih euroobmocja, javnofinancne konsolidacije,
visokih cen primarnih surovin in razdolzevanja zasebnega sektorja. Ob predpostavki, da se napetosti na
finan¢nih trgih ne bodo stopnjevale, bo BDP po projekcijah v letu 2013 nekoliko okreval. K temu bo
prispeval ugoden vpliv na izvoz, ki ga bosta imela okrevanje zunanjega povprasevanja in vecja
stroskovna konkurenénost; nadalje ugoden vpliv na domace zasebno povprasevanje, ki ga bo imela
akomodativno naravnana denarna politika, ter ugoden vpliv na realni razpolozljivi dohodek, ki ga bo
imela nizja inflacija predvsem zaradi nizjih cen hrane in surovin. Projekcije kazejo, da se bo povprecna
letna realna rast BDP v letu 2012 gibala med —0,6% in —0,4%, v letu 2013 med —0,9% in 0,3% v letu
2014 pa med 0,2% in 2,2%.

Inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, naj bi se v obdobju projekcij zmanjsala. Povprecna
stopnja skupne inflacije, merjene z indeksom HICP, naj bi bila v letu 2012 okrog 2,5%, v letu 2013 med
1,1% in 2,1%, v letu 2014 pa med 0,6% in 2,2%. K zmanjSanju inflacije naj bi prispevala pocasnejsa rast
prehrambne in energetske komponente zaradi padajocih cen surovin. Inflacija po HICP brez cen hrane in
energentov pa naj bi v obdobju projekcij ostala priblizno nespremenjena.

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
presecnim datumom na dan 15. novembra 2012. Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem
tehni¢ne narave. Kratkoro¢ne obrestne mere se merijo s 3-mese¢no obrestno mero EURIBOR, trzna
pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to metodologijo dobimo povprec¢no
raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,6% v letu 2012, 0,2% v letu 2013 in 0,3% v letu 2014. Trzna
pricakovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povpre¢no
raven v visini 3,8% v letu 2012, 3,6% v letu 2013 in 4,0% v letu 2014. Glede na gibanja obrestnih mer na
terminskih trgih in postopen prenos sprememb trznih obrestnih mer na posojilne obrestne mere se
pricakuje, da bodo tako kratkoro¢ne kot dolgoro¢ne ban¢ne obrestne mere za posojila v letu 2013 dosegle
dno in se nato postopoma povecevale. Pogoji kreditiranja bodo v letih 2012 in 2013 predvidoma
negativno vplivali na gospodarsko aktivnost v euroobmocju, medtem ko bo v letu 2014 njihov vpliv
relativno nevtralen. Glede cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem
obdobju do prese¢nega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent v letu 2012 v povprecju
znaSala 111,7 USD za sod, v letu 2013 105,0 USD za sod, v letu 2014 pa 100,5 USD za sod. Cene drugih
primarnih surovin razen energentov v ameriskih dolarjih naj bi se v letu 2012 znizale za 7,5%, v letu 2013
za 1,5%, v letu 2014 pa zvisale za 3,3%.'

Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmodcja. Dvakrat letno se
uporabijo kot eno od izhodis¢ 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 prejSnjimi
projekcijami, ki se pripravljajo Ze ve¢ let. Sirina razpona je dvakratnik povpre¢ne absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena
metoda, ki vkljucuje 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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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 v obdobju projekcij znasal 1,28. Predpostavka je, da
bo v povprecju efektivni tecaj eura leta 2012 depreciiral za 5,5%, leta 2013 pa za 0,9%.

Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav clanic
euroobmodja, ki so bili objavljeni do 23. novembra 2012. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih
nacionalni parlamenti Ze odobrili oziroma vlade Ze podrobno opredelile 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 brez energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do zadnjega Cetrtletja 2013, potem pa se
gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.

MEDNARODNO OKOLJE

Rast svetovnega realnega BDP (brez euroobmocja) se bo po projekcijah postopoma okrepila, in sicer s
3,7% v letu 2012 na 3,8% v letu 2013 in na 4,5% v letu 2014. Zadnji podatki o BDP nekaterih regij
kazejo, da si bo svetovna gospodarska aktivnost po padcu v drugem cetrtletju 2012 proti koncu leta
vseeno nekoliko opomogla. Srednjerocno naj bi rast svetovnega gospodarstva zaviralo omejeno sektorsko
prestrukturiranje v razvitih gospodarstvih ter nujnost nadaljnjega izboljSevanja bilanc tako javnega kot
zasebnega sektorja v teh gospodarstvih. Kljub napredku na nekaterih podrocjih, zlasti na ameriskem
stanovanjskem trgu, ostaja raven zadolzenosti visoka v S$tevilnih najvecjih razvitih gospodarstvih. Na
nastajajocih trgih se je rast upocasnila zaradi SibkejSega zunanjega povprasevanja in posledic preteklega
zaostrovanja politik. K njenemu postopnemu okrevanju naj bi prispevala ohlapnej$a denarna politika,
kateri smo prica v zadnjih mesecih, skupaj z javnofinan¢nimi spodbudami v nekaterih drzavah in boljSimi
finan¢nimi pogoji. Svetovna trgovinska menjava, ki bo v kratkorocnem obdobju §ibka, se bo predvidoma
v naslednjem letu postopoma okrepila. Letna stopnja rasti zunanjega povprasevanja v euroobmocju bo v
letu 2012 po ocenah znasala 3,4%, v letu 2013 in 2014 pa 3,7% in 6,8%.

PROJEKCIJE RASTI REALNEGA BDP

Realni BDP euroobmocja je v tretjem cetrtletju 2012 padel za 0,1%, potem ko se je Ze v drugem cetrtletju
zmanjsal za 0,2% in stagniral v prvem cetrtletju. Domace povprasevanje se je v prvih treh cetrtletjih leta
2012 zmanjsalo. Zasebna potrosnja je bila skromna zaradi Sibkega realnega razpolozljivega dohodka. Do
intenzivnejSega izglajevanja potrosnje verjetno ni prislo tudi zaradi krhkega razpoloZenja potrosnikov, ki
je posledica napetosti na finan¢nih trgih euroobmocja in rastoce brezposelnosti. Skromne so bile tudi
podjetniske nalozbe zaradi nizke in Se padajoce izkoris¢enost zmogljivosti, slabsih obetov glede
povprasevanja, povecane negotovosti in slabe kreditne ponudbe v nekaterih drzavah. Neto izvoz je v
prvih treh Cetrtletjih leta 2012 pozitivno prispeval k rasti, Ceprav predvsem na racun Sibke rasti uvoza.
Zaradi nadaljnjega negativnega ucinka teh dejavnikov se v bliznji prihodnosti pri¢akuje dodaten padec
realnega BDP.

Gledano dolgorocneje se pricakuje, da se bo realni BDP euroobmocja v prvi polovici naslednjega leta
stabiliziral, nato pa postopno okreval, pod predpostavko, da se napetosti na finan¢nih trgih ne bodo
povecale. V letu 2013 se bo ob podpori gibanj v zunanjem povpraSevanju in ve¢je konkurencnosti rast
izvoza postopno okrepila ter verjetno pozitivno prispevala k rasti realnega BDP, saj bo uvoz zaradi na
splosno skromnega povprasevanja ostal Sibek. K okrevanju naj bi prispeval tudi ugoden ucinek na
domace povprasevanje, ki ga bo imela akomodativno naravnana denarna politika, in ugoden u¢inek na
realni razpolozljivi dohodek, ki ga bo imelo zmanjSanje inflacije zaradi nizjih cen hrane in surovin.
Vseeno se bo zaviralni vpliv na domace povprasevanje, ki ga imajo povecana negotovost, javnofinan¢na
konsolidacija in $e vedno prisotna potreba po zmanjSevanju zadolZenosti v nekaterih drzavah, v obdobju
projekcij le postopno zmanjsal. Ce sklenemo, okrevanje, predvideno s projekcijami, zgodovinsko gledano
ostaja Sibko. Na ravni medletnih povprecnih stopenj bo realna rast BDP euroobmocja po projekcijah v
letu 2012 znasala med —0,6% in —0,4%, v letu 2013 med —0,9% in 0,3%, v letu 2014 pa med 0,2% in
2,2%.
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Gledano podrobneje bo rast izvoza v drzave zunaj euroobmocja v drugi polovici leta 2012 Sibka, potem
pa naj bi se zaradi postopne krepitve zunanjega povprasevanja okrepila. Delezi izvoznih trgov, ki
pripadajo euroobmodju, so se nedavno sicer povecali, vendar projekcije kazejo, da se bodo v letih 2013 in
2014 ponovno nekoliko zmanjsali in tako nadaljevali dolgoro¢ni trend zmanjSevanja. Izvoz v drzave
znotraj euroobmocja naj bi rasel bistveno pocasneje kot izvoz v drzave zunaj njega, kar gre pripisati
relativno Sibkemu domaéemu povprasevanju v euroobmodju.

Za zasebne nestanovanjske nalozbe v euroobmocju se pricakuje, da bodo v bliznji prihodnosti mo¢no
padle zaradi vec¢je negotovosti, Sibke poslovne klime, nizke izkoriSCenosti zmogljivosti, slabih obetov
glede povpraSevanja in slabe kreditne ponudbe v nekaterih drzavah. Pozneje v obdobju projekcij naj bi se
povecale zaradi krepitve domacega in zunanjega povprasevanja, zelo nizke ravni obrestnih mer in rasti
profitnih marz. Prestrukturiranje bilanc, negotovosti, povezane z napetostmi na finan¢nih trgih
euroobmocja, in neugodne finan¢ne razmere v nekaterih drzavah euroobmocja pa bodo verjetno do konca
obdobja projekcij zavirale v projekcijah predvideno okrevanje poslovnih nalozb. Tudi stanovanjske
nalozbe naj bi padale v vsem obdobju projekcij zaradi Sibke rasti razpolozljivega dohodka, krhke
potrosniske klime in verjetno nadaljnjih prilagajanj stanovanjskih trgov v nekaterih drzavah. Ti neugodni
ucinki naj bi bili ve¢ji od relativne privlaénosti stanovanjskih nalozb v nekaterih drugih drzavah, ki je
posledica zgodovinsko nizkih obrestnih mer za hipotekarna posojila. Drzavne nalozbe se bodo zaradi
programov javnofinan¢ne konsolidacije, ki se izvajajo v ve¢ drzavah euroobmocja, do konca leta 2014 po
pri¢akovanjih zmanjSevale.

Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"

2011 2012 2013 2014
HICP? 2,7 2,5-25 1,1-2,1 0,6-22
Realni BDP 1,5 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3 0,2-2,2
Zasebna potrosnja 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-1,4
DrzZavna potro$nja -0,2 -0,6 -0,2 -1,2-0,0 -04-1,2
Bruto investicije v osnovna sredstva 1,6 -42--34 -42—--1,0 -1,0-3,6
Izvoz (blago in storitve) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-38,6
Uvoz (blago in storitve) 43 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

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) Nicelni razpon v letu 2012 je posledica zaokrozevanja.

Zasebna potrosnja se bo v bliznji prihodnosti predvidoma Se zmanjsala. To je odraz ostrega zmanjSanja
realnega razpolozljivega dohodka, ki ga je samo delno izravnalo zaCasno strmo zmanj$anje stopnje
varCevanja, ko so gospodinjstva skusala izglajevati potrosnjo. Realni razpolozljivi dohodek se je zmanjsal
zaradi ostrega padca zaposlenosti, rasti cen zivljenjskih potrebscin, ki presega rast nominalnih sredstev za
zaposlene, javnofinanéne konsolidacije v nekaterih drzavah euroobmocja ter majhnih dohodkov iz
premozenja in kapitala. V letu 2013 se bo zasebna potros$nja po pri¢akovanjih stabilizirala, saj bo realni
razpolozljivi dohodek predvidoma nekoliko okreval, ko bodo postopno izginile neugodne posledice
javnofinancne konsolidacije in zmanjSevanja Stevila zaposlenih, medtem ko bodo manjsi pritiski cen
surovin ugodno vplivali na realni dohodek. V letu 2014 bo rast zasebne potro$nje postopoma okrevala,
ker se bodo povecali dohodki od dela zaradi boljSih razmer na trgu dela. Vseeno bo narascanje zasebne
potrosnje verjetno omejevala postopna rast stopnje varcevanja, ki se bo zacela v prvih mesecih leta 2013
zaradi slabih razmer na trgu dela in ker bodo gospodinjstva postopno prenchala izglajevati svojo

ECB
Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmogje
december 2012




m

potro$njo z varCevanjem. Drzavna potroSnja se bo zaradi ukrepov za javnofinan¢no konsolidacijo po
projekcijah v letih 2012 in 2013 zmanjsala, v letu 2014 pa nekoliko povecala.

Uvoz iz drzav zunaj euroobmocdja je v drugi polovici tega leta verjetno oslabil in bo zacel ponovno
narascati v letu 2013, ¢eprav ga bo Se vedno omejevalo Sibko skupno povprasevanje. Zaradi mocnejse
rasti izvoza, ki jo spremlja Sibek uvoz, se pricakuje, da bo neto trgovinska menjava v obdobju projekcij
pozitivno prispevala k rasti BDP.

Sibka aktivnost v zadnjih nekaj letih je verjetno negativno vplivala na potencialno rast, Geprav je natanéen
obseg tega vpliva Se vedno zelo negotov. Vztrajno Sibka gibanja na podrocju zaposlovanja in nalozb bodo
verjetno Se naprej zavirala rast potencialnega proizvoda. Glede na slabe obete za rast realnega BDP se bo
negativna proizvodna vrzel v letih 2012 in 2013 po projekcijah razsirila, nato pa naj bi se v letu 2014
nekoliko zozila.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Projekcije predvidevajo padec skupne inflacije, merjene z indeksom HICP, s povprecne stopnje okrog
2,5% v letu 2012 na raven med 1,1% in 2,1% v letu 2013, v letu 2014 pa med 0,6% in 2,2%. Padec
inflacije v letu 2013 odraza zlasti predvideni oster padec inflacije cen energentov, v manjsi meri pa tudi
pocasnejso inflacijo cen hrane. Padec inflacije cen energentov je zlasti posledica pri¢akovanega izginjanja
posledic preteklih zviSanj cen nafte in pri¢akovanega postopnega padanja cen nafte v obdobju projekcij.
Podobno tudi padec inflacije cen hrane izhaja iz predpostavke, da se bodo mednarodne in evropske cene
prehrambnih surovin v obdobju projekcij nekoliko zmanjsale, ko bo postopno izginjal ucinek njihovih
nedavnih zvi$anj. Nasprotno naj bi inflacija po HICP brez hrane in energentov ostala na splosno stabilna.
Navidezna odsotnost ciklicnega obnasanja v tem merilu inflacije odraza razlicna gibanja osnovnih
dejavnikov. V letih 2012 in 2013 naj bi zviSanje posrednih davkov in nadzorovanih cen povzrocalo
pritiske na rast osnovne inflacije, ki bodo nevtralizirali pritiske na zmanjSanje inflacije zaradi Sibkega
domacega povprasevanja. V letu 2014 bo vpliv zviSanj davkov predvidoma majhen, kar je delno odraz
dejstva, da je trenutno Se malo podatkov za to leto, medtem ko bo postopno zapiranje proizvodne vrzeli,
do katerega bo prislo zaradi okrevanja aktivnosti, Se nekoliko zaviralo rast cen.

Zunanji cenovni pritiski so se v zadnjih mesecih zaradi zviSanj cen nafte in prehrambnih surovin nekoliko
okrepili. Ker se bodo cene surovin v obdobju projekcij predvidoma znizevale, bo povprecna letna stopnja
rasti uvoznega deflatorja v letu 2013, in ponovno v letu 2014, strmo upadla. Kar zadeva domace cenovne
pritiske, bo medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v letih 2013 in 2014 predvidoma ostala na
splosno stabilna. Rast stroskov dela na enoto proizvoda se je po projekcijah v tem letu zvisala in bo v letu
2013 ostala visoka, ker plafe rastejo hitreje kot produktivnost. V letu 2014 se bo zaradi cikli¢énega
povecanja rasti produktivnosti predvidoma zmanjsala. Profitne marze naj bi v letu 2012, in nato ponovno
tudi v letu 2013, upadle ter tako ublazile ve¢ja povecanja stroSkov dela na enoto proizvoda v razmerah
Sibkega povprasevanja. Kasneje bo upadanje stroskov dela na enoto proizvoda in izboljSevanje
gospodarskih razmer po pri¢akovanjih podpiralo okrevanje profitnih marz.

PRIMERJAVA § PROJEKCIJAMI IZ SEPTEMBRA 2012

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB, ki so bile objavljene v Mesecnem
biltenu septembra 2012, je bila zgornja meja razpona v projekcijah rasti realnega BDP za leto 2012
popravljena navzdol, tako da odraza SibkejSe kratkorocne obete. Navzdol je bil premaknjen tudi razpon v
projekcijah rasti realnega BDP za leto 2013, tako da uposteva posledice, ki ga imajo na domace
povpraSevanje dodatni ukrepi za javnofinan¢no konsolidacijo v nekaterih drzavah euroobmocja, in
negativen vpliv, ki ga ima na rast izvoza manjSe zunanje povpraSevanje. Poleg tega projekcija uposteva
bolj negativno oceno vpliva povecane negotovosti, ki nastaja zaradi napetosti na financnih trgih
euroobmocja, na domace povpraSevanje in zlasti na investicije v osnovna sredstva. Glede inflacije po
HICP se je razpon v projekcijah za leto 2012 zozil, za leto 2013 pa je bil popravljen navzdol. To odraza
preteklo apreciacijo eura in nizje cene nafte v ameriskih dolarjih.
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Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz septembra 2012

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2012 2013
Realni BDP — september 2012 -0,6 ——0,2 -0,4-1,4
Realni BDP — 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

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

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

Po napovedih drugih institucij, ki so trenutno na voljo, naj bi se realni BDP v euroobmocju leta 2012
zmanjSal za med 0,4% in 0,5%, kar je znotraj razpona projekcij, ki so jih izdelali strokovnjaki
Eurosistema. Leta 2013 naj bi bila rast realnega BDP med —0,1% in +0,3%, kar je znotraj zgornje
polovice razpona projekcij strokovnjakov Eurosistema. Leta 2014 naj bi se realni BDP zvisal za med
1,2% in 1,4%, kar je znotraj razpona projekcij strokovnjakov Eurosistema.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij za leto 2012 kaZejo na povprecno medletno inflacijo po
HICP med 2,3% in 2,5%, kar je nekoliko pod razponom projekcij strokovnjakov Eurosistema. V letih
2013 in 2014 naj bi bila inflacija po HICP v povprecju med 1,6% in 1,9% oziroma med 1,2% in 1,9%, kar
je v obeh primerih znotraj razpona iz projekcij strokovnjakov Eurosistema.

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

Datum Rast BDP Inflacija po HICP

objave 2012 2013 2014 2012 2013 2014
MDS

okt. 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4

Survey of Professional
Forecasters nov. 2012 -0.,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics
Forecasts nov. 2012 -0.,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer nov. 2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD nov. 2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Evropska komisija nov. 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6

Makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema dec. 2012 -0,6--0,4 -0,9-03 02-22 25-25 1,1-2,1 0,6-22

ECB
Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmogje
december 2012




Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2012); IMF World Economic Outlook (oktober 2012); OECD Economic
Outlook (november 2012); gospodarske napovedi 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 $tevilo 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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