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Na zéklade informacii dostupnych k 22. maju 2013 odbornici Eurosystému vypracovali
projekcie makroekonomického vyvoja v eurozone.” Po d’aliom poklese v prvom $tvrtroku 2013
by malo podla projekcii ddjst’ v priebehu roka 2013 k oziveniu realneho HDP, pricom tempo
ozivenia by sa malo vroku 2014 mierne zrychlit. Ocakava sa, Ze k oziveniu hospodarskej
aktivity prispeje priaznivy vplyv postupne rastiiceho zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Postupne
by malo dochadzat’ aj k oziveniu domaceho dopytu, spociatku najméd vdaka poklesu miery
inflacie cien komodit (Co podpori redlny prijem) a akomoda¢nému nastaveniu menovej politiky.
Vroku 2014 by mal doméaci dopyt tazit aj zpokroku dosiahnutého v oblasti rozpoctove;
konsolidacie. Ocakava sa vSak, ze vyhlad vyvoja v strednodobom horizonte bude tlmeny
v dosledku slabého vyvoja na trhu prace a potreby d’alSej korekcie bilancii suikromného sektora
v niektorych krajinach eurozony. Podl'a projekcii by mal realny HDP, ktory v roku 2012 klesol
00,5 %, vroku 2013 klesnut’ 0 0,6 % a v roku 2014 vzrast’ o 1,1 %. Priemerna miera inflacie
HICP v eurozone by mala podl'a projekcii vyrazne klesnut, ato z 2,5 % v roku 2012 na 1,4 %
v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. Ocakava sa, Ze k jej poklesu bude spociatku prispievat’ najma
spomal’ovanie rastu cien potravinovej a energetickej zlozky, ako aj menej vyrazny pokles miery
inflacie HICP bez potravin a energii, ktory je odrazom slabej hospodarskej aktivity. Stabilny
vyhlad strednodobého vyvoja odraza protichodné ucCinky poklesu cien energii a mierneho
ozivenia miery inflacie cien potravin, a vzhl'adom na ozivenie hospodarskeho rastu aj vplyvu
zvySovania domadcich inflacnych tlakov, hoci iba mierneho, ked’ze miera vyuzitia kapacit je
nad’alej nizka.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaju z o¢akavani trhu ku dnu
uzavierky 14. maja 2013. Predpoklad tykajuci 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. Na zaklade tejto
metodiky by mala priemernd troven kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,2 % v roku
2013 a 0,3 % v roku 2014. Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone by
podla ocakavani trhu mali v priemere dosiahnut 2,8 % v roku 2013 a 3,1 % vroku 2014.
Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupné premietanie zmien
trhovych turokovych mier do sadzieb uverov sa ocakava zastavenie poklesu sadzieb

Dna 2. maja 2013 Rada guvernérov rozhodla o zverejtiovani projekcii vo forme stredovych hodnét a intervalov.
Ocakava sa, ze zverejiiovanie stredovych hodnét zvysi transparentnost’ a esSte viac zjednodusi komunikéaciu
vysledkov projekcii, zatial’ o intervaly by mali byt’ prostriedkom na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami.
Intervaly sa urcuju na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za
obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych
rozdielov. Postup pocitania intervalov vratane uprav v dosledku vynimocénych udalosti je opisany v dokumente
ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges™ z decembra 2009, ktory je
k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov ECB a narodnych
centralnych bank krajin eurozény. Vydavaji sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri
hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch
a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcii su dostupné v publikdcii ECB ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises* z juna 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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kratkodobych i dlhodobych bankovych tuverov v druhej polovici roka 2013 a nasledne ich
postupny rast. 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
klesne zo 112,0 USD za barel v roku 2012 na 105,5 USD za barel v roku 2013 a 100,0 USD za
barel v roku 2014. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2013
klesntit 0 5,6 % a v roku 2014 vzrast 0 0,5 %".

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdnové obdobie konciace sa diiom uzavierky. Z toho vyplyva, ze vymenny kurz
EUR/USD bude pocas sledovaného obdobia na tirovni 1,31, ¢o oproti roku 2012 predstavuje
narast o 1,8 %. Efektivny vymenny kurz eura by sa mal v roku 2013 zvysit’ 02,8 % a v roku
2014 by mal zostat’ nezmeneny.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoctovych planov jednotlivych
krajin eurozény dostupnych k 22. méju 2013. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej
politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu
pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal podl'a projekcii v priebehu sledovaného
obdobia postupne zrychl'ovat’, a to z 3,6 % v roku 2013 (rovnaké miera rastu ako v roku 2012)
na 4,2% vroku 2014. Od zaciatku roka 2013 dochadza k zlepSovaniu podnikatel'ského
sentimentu a podmienok na svetovych finan¢nych trhoch, ked’ze sa znizili urcité vyznamné
rizika, napriklad riziko prudkého poklesu hospodarskej aktivity v Spojenych Statoch v dosledku
Jfiskalneho utesu® ariziko ,tvrdého pristatia“ v Cine. Klesajuce hodnoty v najnovsich
prieskumoch podnikatel'ského sentimentu vSak poukazuju na krehkost' globalneho ozivenia.
Strednodoby vyhlad vyvoja v hlavnych rozvinutych ekonomikach zostdva obmedzeny
v dosledku viacerych faktorov: miera zadlZzenosti domacnosti zostava na zvysenej urovni aj
napriek urcitému pokroku v konsolidacii dlhu sukromného sektora a v niektorych ekonomikach
pretrvava naliehava potreba rozpodtovej konsolidacie. Dalsie prekazky rastu (napr. vysoka
nezamestnanost) ustupuju len postupne. Zaroven sa ocakava aj nadalej vyrazny rast
v rozvijajucich sa ekonomikach, ku ktorému bude prispievat’ intenzivny rast objemu uverov.
Miery rastu v mnohych ztychto ekonomik su v blizkosti ich potencidlneho rastu, ¢im
vyznamnou mierou podporuju svetovy rast. V priebehu nasledujuceho roka by podla
predpokladov malo déjst’ k postupnému oziveniu svetového obchodu. Rocnd miera rastu
zahrani¢ného dopytu eurozony, ktora zaznamenala 3,6 % v roku 2012, by mala dosiahnut’ 2,7 %
v roku 2013 a 5,6 % v roku 2014.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Reéalny HDP eurozony klesol v prvom $tvrtroku 2013 0 0,2 % a klesa teda uz Sest’ Stvrtrokov za
sebou. Domaci dopyt sa v prvom S$tvrtroku 2013 znizil najmi v désledku vyrazného poklesu
investicii, ktory bol odrazom nizkej dovery anepriaznivého vplyvu tuhej zimy, najméd na
stavebnu Cinnost, predovsetkym v Nemecku. Sukromna spotreba mierne vzrastla, zatial' ¢o

Predpoklady tykajice sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaji z cien futures do konca sledovaného
obdobia. V pripade ostatnych komodit (t.j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, Zze ich ceny
vychéadzaji z cien futures do prvého Stvrtroka 2014 a neskor sa budu vyvijat podla svetovej hospodarskej
aktivity. Projekcie cien polnohospodarskych vyrobcov v EU (v eurach), ktoré sa teraz pouZivaji na vypracovanie
progndz spotrebitel'skych cien potravin, sa zostavuji na zaklade ekonometrického modelu, ktory zohladiuje
vyvoj medzindrodnych cien potravinovych komodit. V tomto vydani projekcii su tieto predpoklady cien
polnohospodérskych vyrobcov v EU pouzité po prvykrat.
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verejna spotreba mierne klesla. V prvom Stvrtroku doslo k poklesu vyvozu, hoci v mensej miere
ako v pripade dovozu, ¢o malo za nasledok kladny prispevok ¢istého obchodu.

Co sa tyka vyvoja v d’alsom obdobi, v priebehu roka 2013 sa olakava rast realneho HDP
avroku 2014 jeho zrychlenie. Ocakava sa, Ze k oZiveniu prispeje priaznivy vplyv postupne
rasticeho zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Casom by sa mal zvySovat aj domaci dopyt, ku
ktorému bude spociatku prispievat’ odznievanie vplyvov nepriaznivého zimného pocasia na
aktivitu, najmi na stavebnu ¢innost’ v Nemecku. Domaci dopyt by mal zo zaciatku do znacnej
miery tazit aj zpoklesu miery inflaicie cien komodit (¢o podpori redlny prijem)
a akomodativneho nastavenia menovej politiky. V roku 2014 by mal dopytu pomdct’ aj pokrok
dosiahnuty v oblasti rozpoctovej konsolidacie. Ocakava sa vSak, ze nepriaznivy vplyv, ktory ma
na domaci dopyt celkovo stale nizka tiroveni spotrebitel'ského a podnikatel'ského sentimentu,
slaby vyvoj na trhu prace a pretrvavajica potreba znizovania miery zadlZenosti v sikromnom
sektore v niektorych krajinach, bude v priebehu sledovaného obdobia odznievat’ len postupne.

Celkovo sa predpoklada, ze v porovnani s historickymi udajmi zostane oZzivenie tlmené.
V priemernom ro¢nom vyjadreni sa v roku 2013 ocakava pokles readlneho HDP o 0,6 %, tento
pokles je vSak do znacnej miery ovplyvneny poklesom HDP koncom roka 2012 a zaciatkom
roka 2013. V roku 2014 by mala hospodarska aktivita podla projekcii vzrast' o 1,1 %. Tento
profil vyvoja rastu odrdza vyrazne zaporny prispevok domaceho dopytu v roku 2013 ajeho
nasledné ozivenie, ako aj kladny prispevok cistého obchodu.

Rast vyvozu z eurozony by mal v priebehu roka 2013 podla projekcii zaznamenat' mierne
ozivenie a vroku 2014 by mal nabrat’ na intenzite, najmd vd’aka postupnému posiliiovaniu
zahrani¢ného dopytu. Podiel eurozény na jej vyvoznych trhoch, ktory od roku 2009 do roku
2012 vyrazne vzrastol pod vplyvom zvySenej konkurencieschopnosti (meranej relativnou
zmenou vyvoznych cien z eurozony v porovnani s vyvoznymi cenami konkurentov eurozony
vyjadrenymi v eurach), by mal tento rok podla projekcii mierne klesnit' v dosledku
posililovania eura vroku 2013, priCom pocas zvysku sledovaného obdobia by sa mal
stabilizovat. Vyvoz v ramci eurozony by mal podl'a projekcii rast’ ovel'a pomalSie ako vyvoz
z eurozony, a to vzhl'adom na pomerne slaby domaci dopyt v ramci eurozony.

Podnikové investicie by mali poCas vac¢Sej Casti tohto roka zostat’ nizke vzhl'adom na slaby
sentiment, nizku mieru vyuzitia kapacit a krehké vyhliadky vyvoja dopytu. Od konca roka 2013
by vSak podla projekcii malo d6jst’ k ich oziveniu, na ktorom by sa malo podiel'at’ postupné
posiliilovanie domaceho a zahranicného dopytu, vel'mi nizka uroven trokovych sadzieb, potreba
postupne nahradit’ zasobu kapitalu po niekol’kych rokoch nizkych investicii, ako aj zlepSujuce
sa ziskové marze. Predpokladané ozivenie podnikovych investicii vSak bude pocas sledovaného
obdobia pravdepodobne nad’alej timené, hoci v ¢oraz mensom rozsahu, a to v dosledku potreby
dalsej reStrukturalizacie podnikovych bilancii a nepriaznivych podmienok financovania
v niektorych krajinach eurozony. Investicie do nehnutelnosti na byvanie budi v roku 2013
pravdepodobne d’alej klesat’ a oCakava sa, Ze zostanu slabé aj v roku 2014, a to najma vzhl'adom
na potrebu d’alSej korekcie na trhoch s nehnutelnostami v niektorych krajinach, slaby rast
disponibilného prijmu a stale krehky spotrebitel'sky sentiment. Ocakava sa, Ze nepriaznivy
vplyv tychto faktorov prevazi relativnu atraktivitu investicii do nehnutelnosti na byvanie
v niektorych d’alsich krajinach, kde tato formu investicii podporuju historicky nizke sadzby
hypotekarnych uverov. V dosledku ocakavanych opatreni rozpocétovej konsolidacie
v niekol’kych krajinach eurozony sa pocas sledovaného obdobia ocakava pokles vladnych
investicii.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné roéné zmeny v percentach)

2012 2013 2014

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

Realny HDP -0,5 -0,6 1,1
[-1,0—-0,2] [0,0-2,2]

Stkromna spotreba -1,3 -0,8 0,6
[-1,1 --0,5] [-0,5-1,7]

Vladna spotreba -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 —0,4] [-0,1 —1,3]

Hruba tvorba fixného kapitalu -4,2 -2,9 1,8
[-4,1 —-1,7] [-0,9 — 4,5]

Vyvoz (tovary a sluzby) 2,9 0,8 4,1
[-1,0 —2,6] [0,3-7.9]

Dovoz (tovary a sluzby) -0,7 -0,7 3,8
[-2,5-1,1] [0,1 -7.,5]

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z Gidajov ocistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni.
Projekcie dovozu a vyvozu zahfiiaju obchodnti vymenu v ramci eurozony.

Vzhl'adom na stabilizdciu redlneho disponibilného prijmu by mala sukromna spotreba pocas
zvySku roka 2013 zostat’ na zhruba nezmenenej Grovni. Tato stabilizacia celkovo odraza tcinky
protichodného vplyvu d’al§ieho poklesu zamestnanosti a poklesu nemzdovych prijmov na jedne;j
strane a zvySenia redlnych kompenzacii na zamestnanca (vzhl'adom na pokles miery inflacie) na
druhej strane. Oc¢akava sa, ze vroku 2014 rast stikromnej spotreby ¢iastone naberie na
intenzite, ked’ze by mal t'azit’ z pokroku dosiahnutého v oblasti rozpoctovej konsolidacie a zo
zvysenia prijmov z pracovnej ¢innosti vdaka zlepSovaniu podmienok na trhu prace. Vladna
spotreba by mala vzhl'adom na tsilie o rozpo¢tovi konsolidaciu v roku 2013 celkovo stagnovat’
a v roku 2014 by mala mierne vzrast.

Dovoz z krajin mimo eurozony by sa mal v priebehu roka 2013 podla projekcii ozivit’, hoci
vzhl'adom na stale tlmeny celkovy dopyt by mal zostat' nad’alej obmedzeny.

Ocakava sa, ze kriza nepriaznivo ovplyvnila potencialny rast, aj ked’ presny rozsah tohto vplyvu
je nadalej velmi neisty. Na vyhlad rastu potencidlnej produkcie ma nepriaznivy vplyv
predovsetkym stale slaba tiroveii zamestnanosti a investicii. Vzhl'adom na vyhliadky rastu
readlneho HDP by mala podla projekcii zostat’” produkéna medzera zaporna, hoci jej presni
velkost je tazké odhadnut’.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podl’a projekcii by mala celkova inflacia HICP klesnut’ z priemernej miery 2,5 % v roku 2012
na 1,4 % v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. V priebehu roka 2013 by mala miera inflacie HICP
vyrazne klesnut’ v dosledku predpokladaného zna¢ného poklesu miery inflacie cien energii
a v menSej miere aj miery inflacie cien potravin zich zvySenych Grovni v roku 2012. Pokles
miery inflacie cien energii je CiastoCne odrazom tlmiacich bazickych efektov vyplyvajacich
z o¢akavaného oslabovania vplyvu predchadzajiceho rastu cien ropy a predpokladaného
postupného znizovania cien ropy pocas sledovaného obdobia. Podobne aj vyvoj miery inflacie
cien potravin odraza pociatocné tlmiace bazické efekty vyplyvajuce z oCakavaného oslabovania
vplyvu predchadzajiceho rastu cien, anasledne reaguje na stimulujuce tlaky suvisiace
s predpokladanym rastom medzinarodnych a eurdpskych cien potravinovych komodit pocas
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sledovaného obdobia. Inflacia HICP bez potravin a energii by sa mala tento rok podla projekcii
o nieCo zmiernit vzhl'adom na slaby vyvoj hospodarskej aktivity. V roku 2014 by sa mala
v reakcii na mierne ozivenie hospodarskej aktivity mierne zvysit. VonkajSie cenové tlaky sa
v poslednych mesiacoch zmiernili v désledku zhodnocovania eura v roku 2013 a poklesu cien
ropy a ostatnych komodit. Podl'a projekcii by sa tak mala rona miera rastu deflatora dovozu
v roku 2013 vyrazne znizit, zatial ¢o ku koncu sledovaného obdobia, v prostredi slabnuceho
tlmiaceho vplyvu predchadzajuceho zhodnocovania eura, rastu cien neenergetickych komodit
a zvysujuceho sa dopytu po dovoze, by sa mala postupne zvySovat’.

Pokial’ ide o domace cenové tlaky, rocna miera rastu kompenzacii na zamestnanca by mala byt
v rokoch 2013 a 2014 priblizne rovnaka. Vzhl'adom na projektovanu inflaciu spotrebitel'skych
cien by realne kompenzacie na zamestnanca, ktoré v rokoch 2011 a 2012 klesali, mali pocas
sledovaného obdobia mierne rast’. Rast jednotkovych nakladov prace by mal v roku 2013 podla
projekcii zostat’ na pomerne vysokej urovni (oproti roku 2012 teda celkovo bez zmeny), zatial
¢o vroku 2014 by mal klesnut’ v dosledku cyklického zrychlenia rastu produktivity. Ocakava
sa, ze ziskové marze, ktoré vroku 2012 zaznamenali vyrazny pokles, budi v roku 2013
vzhladom na slabi domacu hospodarsku aktivitu a pomerne vyrazny rast jednotkovych
nakladov prace d’alej mierne klesat. Pomalsi rast jednotkovych nakladov prace a postupné
zlepSovanie hospodarskych podmienok by mali neskor prispiet’ k oziveniu ziskovych marzi.
Ocakava sa, Ze zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani, ktoré je stiCastou planov
rozpoctovej konsolidacie, vyrazne prispeje v rokoch 2013 a 2014 k inflacii HICP, hoci v mense;j
miere nez v roku 2012.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2013

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB, ktoré boli zverejnené
v Mesacnom bulletine ECB z marca 2013, bola projekcia rastu realneho HDP na rok 2013
upravena mierne nadol, a to najmé v dosledku zohl'adnenia najnovsich udajov o HDP. Projekcia
rastu realneho HDP na rok 2014 bola upravena mierne nahor vzhl'adom na stimulujtci vplyv
nizsich urokovych sadzieb a nizsi efektivny vymenny kurz eura. Pokial’ ide o inflaciu HICP,
projekcia na rok 2013 bola upravena nadol, najmi v dosledku niz$ich cien ropy v americkych
dolaroch, ktor¢ iba ¢iasto¢ne kompenzuju nizsi efektivny vymenny kurz eura.

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2013

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2013 2014

Realny HDP — marec 2013 -0,5 1,0
[-0,9 —-0,1] [0,0 —2,0]

Realny HDP — jin 2013 -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0-2,2]

HICP — marec 2013 1,6 1,3
[1,2-2,0] [0,6 —2,0]

HICP —jin 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]
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Makroekonomické projekcie

(priemerné roéné zmeny v percentach)

a) HICP eurozoény b) Redlny HDP eurozény”
3,0 2,5
2,0 -
2,5 - ||
1,5
2,0 -
1,0
1,5 ' 0,5 -
0,0 T T 1
1,0
_0:5 n -
0,5 -
-1,0
0,0 T T 1 -1,5 -
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Projekcie realneho HDP vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Bx2
PROGNOZY INYCH INSTITUCIi

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a inStiticii zo
sukromného sektora. Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaju
porovnavat navzijom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému.
Okrem toho tieto prognozy pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového,
finan¢ného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne
nespecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohl'adiiovania
rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujica tabul’ka).

V progndzach inych institacii, ktoré su v sucasnosti k dispozicii, sa v roku 2013 ocakéava pokles
realneho HDP eurozény o0 0,3 % az 0,6 %, Co je vramci intervalu projekcii odbornikov
Eurosystému, ktorych stredova hodnota predstavuje -0,6 %. Na rok 2014 sa o¢akava zvySenie
realneho HDP 0 0,9 % az 1,2 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému,
ktorych stredova hodnota predstavuje 1,1 %.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a prognéz inych institicii by sa priemernd rocné inflacia HICP v roku
2013 mala pohybovat’ na trovni 1,5 % az 1,7 %, €o je o nieCo vysSie ako interval a stredova
hodnota projekcii odbornikov Eurosystému. V roku 2014 by mala inflacia HICP v priemere
dosiahnut’ 1,2 % az 1,6 %, Co je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému, ktorych
stredova hodnota predstavuje 1,3 %.

ECB
Makroekonomické projekcie adbornikov Eurosystému pre eurozénu
Jan 2013



Porovnanie prognéz rastu realneho HDP a infldcie HICP v eurozone

(priemerné roéné zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
Zverginenia
2013 2014 2013 2014
MMF 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 1,1 1,5 1,2
Eur6pska komisia maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2013 -0,6 1,1 1,4 1,3
[[1,0--0,2] | [0,0-2.2] [1,3-1.5] [0,7-1,9]

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2013; IMF World Economic Outlook, april 2013; OECD
Economic Outlook, maj 2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics a Survey of Professional Forecasters
ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené roc¢né
miery rastu o€istené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku, zatial’ ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognozy od
tohto vplyvu neocistuju. Ostatné prognézy nespecifikuji, ¢i vplyv poctu pracovnych dni zohl'adiuja.
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