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1. Macroeconomic challenges have worsened 

The global economic slowdown intensifies in 2012 

9����������������������������������������	����������������������

�������
�����������
���A�����������
����������������������
��������	����
���
��������������
� �������

��� ���
���������� �
���� �
����� �������� %����� 
� ���
�� ���� ������
����� ������ 8�
������ ���� �������
�����������������������
���������/B-/��	����	�
�������������������	��������
����� ��������������
���� 	����� 3���� E������ -4�� ��� 
�� 
���
��#��� 
����� ���
�� ��������� ���	��� ��� �����
���� ��� �
 ��
�������
���� ���0�0���������� ���/B-/������
����	����0�D���������� ���/B--�
���;�-���������� ���/B-B���
������ 
� ����� �
������������ ������� ��������� 
��������� ������� ������
������� ��������� ����� 
�
����������
������������������
�������������������
��������������������������������
��
�
����������

�����������
�����������
�������������
���������������������
����������1��������
����3����
����7�*�-��
���/-4��

�����	��	������	���	�������	���	�����	�
������
	���	���������
 	�!�!"�#	$������	%	������&	

�
������+��"E��1��������������.����#���������/B-/��

���� �
������ ���	��� �������
����� ��������� ��� ����,����
�� 
��� �����(�
������������� 3���(
�14�
���,�����������	����
���
������������	����
���������0�;���������� ������;�;��������������
������
�����	����� �������
���3����E������-4������$� �����������������
���������
��1���������������	�

/���

���

���

'��

9��

���

����

����

A%0$. .	�	���	


1������	��H

1 ���	��

*����

2	�����H

3� �/1��	��

1 ���	�4���/

1*5�H�2#3

1������� 3� �/1��

�����H��	

�������

3� ������ $������	����

H��	

2�����	��

��

�	�1�� 7���������� 3 �/3������

������

'
�

�
�

�
�	
�

�
�

	�
�

�
��

	$
��

	�
�
	

��
�

�&

���� ���� ����� ���!� ���'�



 
19 Macroeconomic challenges have worsened 

�������-�/����������� ������-�;�������������/B--�
���/�;�������������/B-B��<��	����������
������-�:�
�������
��������������
���%��
���
�������������
����
������	��	�����,���
��	��������	������	������
@�D����������=� ���� ��	���� �
������ 
���
�����	���������-???�� ���������%��
��	��������	��� �������
�
���	��� ��
����� ��� :�?� ���� ������ ���� ��	���� 
���
�� �
��� ��� ���	��� ��� ���� �������� ��� 
� ���
���� ����
������
��<$5����	����
����������
������-�C��������
���������������������������
����%�����
�
���
����,
���
��
�������"�������
���
�����
	�
�����
���
���������
������

6�	� �������/B-/������������������������������	��	��������
�����	�����������9�����%����
�
������������������	�������������������
��-B��������
������������
�(� ��(��
�����������	
���
������

�������������	����	
�����������������������
��������������� �������
�����������(�
���%��
�
���
���� 5
������� 	����� �
�� ��������
���� ���
��
��� ��������� ����������� ����������� ���� �
��� ��
���
���	���
������
�������;�/����������� ������:�C�������������/B--����(�
�
�
��%����
��	��������
���
�
�����	��������
������
�� ������������	�����������
������
����
��������������	���������������/B-/��
	����
�������;�0�����������
���������	����
���������������� ���/B--��

�����������	��
������������������������������������������������������������������������������������#���

���� 
������
����� ��� ���
�� ���	��� ��� ������� ��� �� ������������� ��� ��� ���� 
�� ����� ������ ���
��������������	������
����
�����	����
��
�����������
����������
�����������	���� ���������� �����/�
��
���3����E������/4��<��
�����������������������-?@�0������������/B-/��
�������
������:�/���������
� ��� ���� ��� ����� ��
�� 
��� /D�:� �������� 
� �� ���� �� ��� ��� /BB@�� ���� ��
�� ���������� ���� ��������
"���� ������ ����������	��	�����
��� ���������������
����������A����������
�����������������
��������
/B-0�� 	���� ���� ���
�� ������������� �
��� �������� ��� ��� C� ���� ����� 
��� 
� �������� �����
��� ��� ����
��������������������
������ ����	�������� ;�-������������� ����
������� ���������
������������
�����
����� �������
�� ������������� �
��� ��� ���A������ ��� ���
���
�� 
������C����� ����������� 
�� ��
���
/B-@��



 
20 Macroeconomic challenges have worsened 

�����	��	������	������������	����
	���	���������
 	�!!�"�(	

�

9���+�������
��������
����
����������
������A������������/B-/���	
�����������
���������������3�
���
���


������������4���
������+������������������������:��������������/B-/���

������ ���� �
���� �
����� �����
����� ��� ���� �������� � ������� ��� ������� ��������� ��� �
����
�
������
����������	�����3������
�����/4���
�����������
������
������
������������������������� ���
�
��� ���������� 
��� ����(����� ������������� �
���� ���
����� ����� ��� ����� ������� ��� �� �������
����������� ����
������ 	�������
�� �������
�������� ���	���� �
���� �
����� ���
������� 
���
�����
����� ��������
�� ��������������������������� �
���
 �� 
� ����� ����(����������8������� ����
	������� ��� ������ ��� ����������� �������� ���	���� ������� ����
������� 
��� �������� ������
�������
	�����������������������������
�����������������	�����

��� �� �������� ����������� ������ ��� � ������� ��
�� �������� �� ��������
�� ��
���� =� ���� ������ ���
��������������������	����������� �������������������������������� ���������=��
�����	����	�
�������

�������� ������A��8�
��������	�����
���
������
�����
����	������ �����������������
��������
�������
 �����
��������������
������	������������ ��������	����������������������(��
���3������
�����:�
����
����
�����
�
���������������������4��

;��������������
�������	�����������������#���������������������

1������ ��� ���
���
�� ������� ������� 
��� ���������(�������� ������ ���� �������� ��� �� �������
����������������������	����������� 
���������������� �� ��������
����������*������������������
�
������������
������,��������������������
�������������
������������������������������	������
��
���
����������
����
��
�������������������
�����������
�
�����������
����
�����
������������������	����
��	� �����
����� ��� �������� 6���������� 
��� ���� �������������� 
�� ����� ��������� ��� ���� ��
��� ���
������ ��� ���� ��� ����� ����� ��� 
����� 
��� 	
��� �������� E������ �
����� ���� ����� ���
��� ���� ������
���������
�������������������
������������
�������
�����������
�����	��� ��������
������������������
��8����
������ �
����� ��
������������������*����
���
������
����E��
������������������� �������
������

'��

-��

-��

-�'

-�9

-��

9��

9��

9�'

�'�

�-�

�9�

�)�

���

�6�

���

���

���

���� ���! ���' ���- ���9 ���) ���� ���6 ���� ���� ���� ���! ���' ���- ���9 ���)

)
�

�
�

�
��

�
�

�
�

�	�
��

	$%
&

*�
��

�	
�

�
�
�

�
��

�
�

�
�

�	
$�

��
��
�

�

&

����� �	������	� *�	������	����	



 
21 Macroeconomic challenges have worsened 

�������
������������(��������	���������������������������
 ������ �������
��������
������
����� ���
������ ����� ���
����� ��������� 
���� ����
�� ����
��
������ 
��� �
������ ���� ������ ��� ����	����
����������������
��������������������������������
�����������������
��������������������������� 
���
����������� ��
�����
��������������������
��	�����
 ��������������������
����������������-�%����
�� ��
����
�� �������
�����	������ ������������
����� ��� ���� ��
�� ��������� ���� �
�����
����� 
��� ���
���
��
������� ������������� ����� ��� �
��� ������ �������� ����������� ������
������ ��� ������� 
� ����
��
���
���� ����������
����������3����7�*�-4��

+��	��	,��	���	����������	����	��	�����
��	������������-	

�������������
�����
�����������	����������
�����
����
�������������������
��������
�����	�������
�������=�
�
����� ��
�� ����������� ������
����� ��
��� ��� �������� �� �������� 
��� ������������� ������� ���������
��������� ���	���� %�� ���� �
��� ������ �� ��� ���� ���������� ��� ��
������ ��� ������
����� 
��� 
� ������ ���
����������
�
�����
��
����
����������#���������������
�������������������
��������������������������������
��������
���	���
����
�����
��������������	����������������

� ���
�������������
����������������������
������������
�����������
�����	���������"E���1��������������
.����#���������/B-/�3�"E��/B-/4������
�����������
�������������
�������������������
��������������������
��������� �����
������ ��� ������
����� ����������  ��
������� ��� ������ ��������� ���� ������� ��� ������� ������
�����
3�����
���� �� ���	����� ��� ���� �����4�� 
��� ������ �����
���������� ������� ������ ��
�� 
� ���� ��
��
��� �� �
�����
�����
��� ��� ������
����� ��� 
�����
���� 	���� 
� �������� ��� ������� ���	��� ��� ��	���� B�:� 
��� -�/;� �������
���
������������ 
������� ����� ��
�� �����
����������
����� �
�� ��������������
�� �� ���
������ �� �������� ���	����
�����	������������
������������������	��������������������
���
��������
�������������������
�������	����
/BBC�
���/B--����
������ ����
��
����� �
�������	������
���
 �������������	������
� 
�����������������
/�;��������
������������

� 6�	������������������������ ������������
�����
�������
�����
�����J�%��������������������
�������
��
���� E����
�� G���� �� 7
��� ��� �
�� E�
������� 3������ 
��� ����� /B-/4� ������ ��
�� �����
���� ������
����� �
�� 
�
�������� ������ �� ���
��������� 	���� �������������� ��� 
�������� ��� �������� ��� 
��� ������� �� �������� 	�����
��	�������
��� ������	�	�������� �����
�������
�������������	�����������
�����
�������������������� ���
�������� ��������  
�
������ 
��� A�� �
�������� %�� ���� ������� ��� 
�� ��������� ����������� 
� ����(�����
����������� 
��� ���
���� 
� ����� ��� ���� ������ ����������� ������
����� �������� �������	����������� ��� ����� 
�� ���
��������  ��������� ����� ������� ���
��� ���� ������ ������ ��� ��� ������ %�� 
� �������� ������ ����� ��	���  
�
�������
��
����� ��� 
��������� ��� ���� A�� ���������
���
���
�� �����
��� ����������������������� ��� �������
��
����
�� ��
���
�������������������������	�������������
�����
������
�����

� 1����� �
�
� ��� ��������� 
��� ��������� ������������ ���
������ ������
������ ���� 
������� ����� ��
��
�����������������
������
�� �������������������������
��� �������1��������
������
�� ��
���-��������
���������
������ �
���� /BBD�� 	����� ��	������ ���� ����
����� �
���� ����� ����������� 
� �������������
����� �
���� ������ ���
����
������	������� �����������������	�����������������
�������������	��������
�������������������������
�������� ��
�(#���� �����
�� ��������� �
��� �� ��������� ��� 
������� ���� ������
��� ��� 
�����
��� ���
��� ���� ���
������
�����������
����������
�����������������1������!���������

� E������ 7-�-� ���	�� �	�� ���������� ��
������ ��� ������
����� 
��� ���� ������������� �
��� ��� <@�
��������������������������������
���������*����
������������
��������������� ��
���������
����������������� ���
�������� ��� ������� ����������� ��� <@� ����������� ���� ����*� ��������� ��
����� ��� ���� 
���������� �� ����������
���
���������������������������	�����
����������������������3����%������*�-����004�������������������
�����
����*����7
�������
��� 3/B-/4����������������
�����
����������������������
������������ ������
����������	��
�� ��
��� ��� ������(���
���� ������
����� 
��� ���
��������� 
����� �����
������� ���� �	�� �������� 
��� �������

���������������������������������������� �������������������
-$��� ��
�������������������������
���
������������������
������3��� 
�������������������
�������� ��������4����
�����������������������
������
�������
���������
���
����
���������



 
22 Macroeconomic challenges have worsened 

������
����	���� �
���������
��	���� 
��	���� ����������������� �
������<@������������E������������ ������� ���
������
����� ����� ��� �������� ��
����� ��� ���� ������������� �
���� 
�� ��
��� 
�� ���� ������ ��� ���� �������� ��������
����������� ��
�� 
�� ������
��� �� ��������� ������ ��� ��� 
��� ���� 
� 	����� ������ �
 ���� 
� �� ���� ���
��� ���
��������������

�����	+���	)���������	���	������������	��	���	�(	

�

9���+�5������������
���������*����7
�������
���3/B-/4������������������&
�
��������������������
���������*����
�������
�������� ��
��������
����
����������������"
���	������������������������� ����7����������
�������������
���
�������

 ��
����	��������	����������#����������
����������
���
�������
���������
�������������� 
���� ���B�
��������
*�����
 
�������-BB��
������+������
����
������
�������"
���	������������������������� ������,$������������������
���7
�������
���
3/B-/4������%������*�-��������
�����

� ���� ������� ������
������ 
��� ��������
��+� ��� �����
���� ������
����� ����� ������� ��
�� ��� 
� �������� ���

�����
������
���
���
���������������������������
���������	�����
����������
���������
��
��������
����������
��� ���������� ��� 	����� ����� ��� ������� ��� ����� ������� ���� �������� ��� ������� 
��� ������������ 7������ �������
�������
�����
������������
����
���� ������������ ����
��������������������	���
���A����
�������	�������������
��������������������������������������������� ��������
�����������

�

���� ����� ��� ������
������ ������
����� �
����� ��� �� ������� ����������� �
�� 	�
������ ���
��
���	��� ��	��������������� ������������ 
��� �� �������� ��� ���������� ���������� 
��� �������� 3����
E������04��6����
����������������������������
�������	
����
������	����	�
��������
������������
%�� ���� �
��� ������ ���
�� �� �������� ���	��� 
��������� ���� ��
����� ��� 
� 
����� �����������%�� 
�
�����8������� ��� /B-/� �� �������� ����������� ����� B�@� �������
��� �������� 	����
�� ��� 
���
������������
����������-�0��������
����������������
������������	���3
���
�����������4��������	����
�
���� ���� ���� �
������ ������ ���� ��
�� ��� ���� ������� ��� /BB?�� ���� ���	��	�� ��� �� �������� 
���
������������ 	
�� ����� ���
��� ��� ���� ����� 
��
�� ������������ =-�B� 
��� =B�C� �������
��� �������
�������� �������������������	����������������������������������������

�������1��������
�����	�����<$5����	���	
�����������
��������/B-/� ������/B--�
���	�����
�������� �������	����
�����������������������
������	������������������	�����������������������



 
23 Macroeconomic challenges have worsened 

�� �����������<$5����	��������
�������-�B��������
��������������
����	����B�D��������
����������
���������� �������
�����������
���������������������������� 
������������������	���������������-�0�
�������
��� ������� ��� /B-/� ����
����	���� -�D� �������
��� ������� ��� /B--��9��
���� ��� ���� 1������
��
��������	������	�������� ��������������������������������������������
�������������
������
���
���������� ���������������������� ���
��
���
��������	���� ��������
���/���
�������,���
��	�����
���	������	�����������
��������/B-/�����	�������� ������������������������0�/��������
�������������
� ��
���<$5����	���� ��������
�����
�� ������0�D��������
�������������������� �������
���	���������
������������ ����� ������������ 
���� ��������� �����
������ ��� ����
�� ���	��� ��� �� ��������
����������� -�;� �������
��� ������� ��� � ��
��� <$5� ���	��� � ��� ���� �
��� ��
��� ��	�� ����� -�D�
�������
�������������/B--��	��������������������������������������������������/�D���������� ������
0�/� ���� ����� ���� ��� ����� ��
��� ���7�
#���� ���� ������������ ��� �� �������� ��� � ��
���<$5� ���	���
������� ���
�� ��� ��� =B�D� �������
��� �������� ����
���� 	���� -� �������
��� ������ ��� /B--�� ����
��������������������������������	��������������



 
24 Macroeconomic challenges have worsened 

�����	.�	'�������	������	�����������
	��	���	���	�����	

World�

 

Euro area�

 

Brazil�

 

China�

 

India�

 

United States�

 

�

.�/ #�� #�!

��.

"���

#�!

��( ��� ��#

/'��

/!��

/���

/���

���

���

���

!��

'��

-��

��0

.�#
.�!

!�.

"#�#

��! ��/

"!�/

"!��

/9��

/-��

/'��

/!��

/���

/���

���

���

���

!��

'��

.��
.�1

2�� /��

"!�.

(�2

��(
��!

.�/

/'��

/���

���

���

'��

9��

���

����

���.
���( �#��

1�2

1��
�!�#

1�. (�( 0�/

/9��
/'��
/���
���
���
'��
9��
���
����
����
�'��
�9��

���.
���( �#��

1�2

1��
�!�#

1�. (�( 0�/

/9��
/'��
/���
���
���
'��
9��
���
����
����
�'��
�9�� .��

��(
��1

"!�.

".��

��# ��0 ��� ���

/-��

/'��

/!��

/���

/���

���

���

���

!��

'��



 
25 Macroeconomic challenges have worsened 

9���+�����������������
�������������������������� 
������������������������*����� ��������������*������
���

�� �����������������������<$5����	����%�����
������
����������������
��������
��������������
���������
���������������<$5����	��>���
��<$5����	�������� ��������������+���K����A���������
������+���1�,�������$
�
���*��
�����?�&
��
���/B-0��

�������������������������������������������������������������	��������������������������������������
����������

���������

���������/B-0�� ����������� ������������
��
������������������������������������������
�������������
�����������������
��
��
��3�"E��/B-/>���,$��/B-/>�1������9
�������/B-/
4���������
���
������������
���������
��
��������������
������
��������
����������������������
��������
��������
���
��
���
���������� ���� ��
������ �������� 	���� ����� �� ���� ��� �� ������� ���� 
��� ������
��
��� �����
�� ���������������������������������������
����������
��
��������� ��
�������
���#��������������
�����������������
��
������������
���������������
����������
��
�	�������

<$5����	����
�������������������������
��
����/B-/��	����
����
������	��	���������
��
���
�
�����������������<���
���
���E�
�����	��������	��� �
���� ����� ���B�?����������
���B�-�����������
�������� ����� ��	�� ��
����� ����� 0�-� ���� ����� ��� <���
��� 
��� -�@� ���� ����� ��� E�
���� ��� /B--��
E������������ �� ��� ���� ��� ���� ����� 
��
��� -@� ���������� �����
����� ��� /B-/+�������� ���<������
����������C�����������
��������������0�������������5�����
�����/�0�������������,������
�����
������
/�/����� ����� ������ ���
����-�;���������� �����
���
�����B�;����� ����� ��� ����9������
�����<������
�*����������������������������� ����
������
�������������������/BBD�
����
�������
�������
������/B�
���������������/BB@���

$������� ������������
������ ����� 
�� ����������
��E��
���
����
������E
������� 3�E�E4�� ����
������
�� ��
������ "���
����� 3��"4� 
�� 	���� 
�� 
� ������ ��� �*��
�����
��� =� ������������ ���

���������=������
��� ����� ��������������������
��,����
��7
�������	�������������� ���������

��
� �
�� ���������� ��� ��������
���� 	���� �
���� �
������ ��� �� ��
�� ����� 
��
� ���������� ��� �����
����������,���������
�����������	������
�(#�������	���������������������������
�������������������� 
���
������������
������� �����������/B-/�3����E������:4��������
��
� �������
���������� ��������������
��� 
��� ������� 
������ 
����������������	�����	
��
���
���	�
������ ������� ��
������ ���
���������
��
���
���������(��#���������������3�"��4�
�����������
��
������
��������� 
����������A�����
�����
������������������
���
��������
���������������
������
��������������
���
���
����*�
�������
������
3�����/B-/�4����������
��������
���������
�����
�������������	�����������������������������������
��

� �������
������A�����
������



 
26 Macroeconomic challenges have worsened 

�����	#�	���	���	�������	3�����	+��4	����
	$�������5��	�����	���
&	

�

������+�������
��,����
��7
���"����
�����
������������������/B-/��

<� ��� ���� �
������ 
� ����
�������� ��� ��������� 
��
���� ��������������� ��� 3�
���
���4�����
��#��
������ ���� ����
������/� �������� ���� ���������� ���	��� ��� ���� �
�����(���� ���������� �
 �� ����
��������������������
�������� �����
�������
�����������
�����	���� ������ ������������������ ���������
���������� �
�� ����� �
�� ���� 
��������� =� ����� ����� ��� ������ ��������� 	���� ���� 
��� ��� ��
���#����
�� �����������
�����
�����
�������������
���������������
�����������������������
 ������������
	
�������#���
����������������������������
�������
������������������������3%���*�/���� ���������
��������� �������������������������������4��%����
�� ������(�������������������������
�������
������
����������������
�����������	���
����
�����
��������������������������
������������
�����������
�����
��� ��������
������������� ��� ������ �
�� ���� ��� ���
�� �� ������ ��� �������� ���� ��� �������� �������� 
���
��������� ����������� ��� ����� 
��
� ���������� 	���� �����	���� ��
����� 
�
���� �������� ����� 
��
<���
�����

%��
������8�������������
����������������������
�����������������������	���������
��������
������� ��� /B-/�� ������� ��������� ���������	������� ������������ 
� ��
�(������ ��������� 
��
� 
���
�� ������� ���
����� �
 �� 

���� ����	�
�� ��������� /B-0�� ��� ���� 1������ ��
����� ����� ��� ����
������
������ ���
���	
������ ���	���� ����������� ������
����� ���
 ���� ����H����
�������I��
��� ������
�
 �� ���� ���
��� ����� ������� ��� ��� ����� �������� ��� ��������� ���
���� ����� 
�� ���� ��������
�
������<��	�������
���%��
������������
��������(�
�
�
��%����
��	��������	�����
��������������
��
���� ��������������
�����
�����������
���	������� �����������������������
�����	����

��� �������� ������������ ���� ��������� ��
������� ��� ������� 
��� ����	����� ��� ��� ������� ����
����
������������������������������	���=�����������������������������
�����
����������������
������
������������
��� �������%������������	����������������
��������������
������������(�
����������
���
�*��
�����
�������
��
��������
�����
��������������������	����
�����	�����������������
����
���������
�������
�������

�����������������������������������������������������������
/���������3/B-/�4�����
�������������������
��#�����������
�����������
�������������



 
27 Macroeconomic challenges have worsened 

(����������������������������������������	��������#���������
�����	�����������������	������������

G���������
��������
�����������������������������������������������
�����������������������
���������
��
������ 
��� ���� ���������� ���	��	�� ��� 
�����
��� ���
��� 
��� 
���� �
 ���� 
�� 
� ����� ���
��� ���
��
��� 
��� �� �������� ���	��� ����� ������ 
� ���	���� ��
�������� �
������
���� ��� ������ �� ��������
������������
��������������������*����
�����
����������� ������������������	����%��
������8�������

��������������	�������*������
����������������������������������8�
���������/B--�����	���������
��
�����
��������
����������
������
�����������������L:�/B--���
�����������������L-�/B-/�
�����������
���
�� ����������������8�
��������������
��3����E������;4������.�������
������
��#
����������
�����
������������ ��
�� ���
�������
������ ��
���	����� ���	���/�;����� ����� ��� /B-/�� ��	�� ����� ����
��� ����������
������0�@�����������
������%�����0�

�����	/�	6������	����	��������
�	����	��	����� 	���"��"	���	���������	������	

Exports

 

Imports

 

�
������+�.�������
������
��#
������(���)�������������������������������*��
�����0��������/B-/��

.����� 
��� �������� �
 �� �*���������� 
� ��������
��� ��	������ ��� �����
������ ��
��� ���	����
��������
������������
����������������������*������
������������	����������
�����
��
��
���
���
���
��� @�;� ���� ����� 
��� -B�/� ���� ����� �������� ���� ��� L/� /B-/�� "����
������ �*������ 
���� ��
�� ���
�����
������������
���,����
��%�����
��
������	��������������
�������	�������
���
���������1������
��
����	
�� 
� ���
�� �� ������ ������ 
�� �*����� ���	��� ���	���� ��� ���
����� 
� �� ;� ���� ����� ��� ����
�������8�
������	��������%��
�������
�������*��������	���	
�����	��������L-�
���L/����/B-/��
��

������:�����������
�������������	���
�������	�����
������.�������������������������
����
 ����������

���������������������������������������� �������������������
0M���	����
�����	������������
������/B-/�
���/B-0��.����
��I��.�������
������
��#
�������
�����
���������
/-����������/B-/�����+NN			�	������N�������N��	�O�N����-/O�N��C@CO�������

/�-��

/����

/-��

���

-��

����

�-��

����

�-��

!���

!-��

'���

����E� ����E� ����E! ����E' ����E� ����E�

%

/�-��

/����

/-��

���

-��

����

�-��

����

�-��

!���

!-��

'���

����E� ����E� ����E! ����E' ����E� ����E�

%



 
28 Macroeconomic challenges have worsened 


� ����������������	��������������������(�
����*����(��������������������������� ���������� �����������
������������������������������	�����*�����������������
��
����������
���
����

����� ��
��� ���	��	�� ������������
��� ���� ���
�� ������
��� ������������ �
����������� ����
���	��	�� ��� ��
��� ���	��� ����  ���� �
�����
�������� ��� ���� ����� ��� ��
��� �������� ��	� ���� ��� 
��

�������
������
�����
����+�������������
������
��������������������
������
������
�����
��
�������������
�
�����
��������
����
�������
�������
���������������������������������������
������
���������������
���
���
�����
������������������ ���������������������������
������������������������ ����������
���
���
������������������
������:�%���
��� ��	
���� ���� ������� /B--�� ������	
�� 
� ��
��� ���������� �����	�
��
������
���������������
���������
��
�����%��������
��
����
������������������
��
�������
��� ���� � ��
��� ���
�� ��
��� ���
������ �
������ 	��������� ������� ����������� ��� ������� ������ �
 ��
�� 
��
����������8�������������
������������� ��������������
���� ���%��
���
����%�����
�
���.����
%����
��
�������������������3E��������
����/B-/4��

���� ��
�������� ������ �� ���	���� ���
�� ��
��� 
��� ����������� �� �����
����  ��
������� ���
������
����
�� �� �������� ���	��� 2��
����� �
���
�� ���	�� 
������� ���� ����� ��� ��������� 
��� ���
���
��
����
������� �
������
���� ����� �������� ����������� 
�� ����������� ����� 
 ������� �
�� ��
�� ��� 
� �������
	�����
	
�����������
����
���
���
���%�������
�������������������������
�����8�������������
���
���
������
������� �������� ��� ���
��� �������� �*�������
���� ��	� ��������� �
���� 
��� 
�������
��� ����� ������
��
�����
����
�������
�������
�� ��
�����������
�� ���
���
�����	������� ��������������������������
����
�
������ ����
����� 
��� ��
����� ��� 
����� ������ ����� 3%��P#�� /B--4�� ����� 
���� �
����� ���� ����� ��� 
�
��
������
�����������������������
������	������ 
��
����������8��������������������31������9
�������
/B-/
4��$� ������������������ ����
������ 
�����
�����
��
�������
������� ���������� ���������
���
�������������	�
����������������������������� ������������������

Protectionism and policy incoherence could create further risks for the global 
economy 

�������#��������)���������	�����������

G�����������������������
�� ��������
���� ���������������������������
�� �����
����
�� �� ���
��� �����
����
���� ��� ��
��� 
������� 3.���� /B-/4�� � ��� ������� ����� ������ ��� ���� ������
��� ������� ���� �����
������������������������������
������
������������������������
�����
�����������������������
�������
�������
�������������������
�������������
���
�����
������.������������
����������
��
�����
����������
������������������ ��������
�����
������������������������������
����
����
�������������������
���	���� ��������� ��� ������(�
����� ��� ��
��� �������������� ��
������ ��
�� ������ �����
����� �
���
���	���
��������������������� ������

"�
������ �
���� ��� ����� �*����� ��������� ������ �
�� 
���� �
 �� ����������� 
� �����
�����8�������� E��� ����
����� ������� ������
��� ���� ��������� �� 	
��� ����� ��� ������� ���������� 
���
��������� ��������� �����*����������������.����	
��������
����������� ������
�������� 
�������� ��
��
�����������
����
���������������� ������	������������
���������
����������
�� �����
������	
��������
��� ������������ ������ ��
�� ��� 
� �������� ���
�� ���	��	�� ���� ��� 	�
�� 
�����
��� ���
��� 3�����
/B-/A4��5
������
�������������������������	�������	�������������
��������������	���������
����
���������

���������������������������������������� �������������������
:����������������H7�*�����I��D����������/B-/������+NN			��������������N����N/-;C///-�



 
29 Macroeconomic challenges have worsened 

�������
����� ��� ��� ���� ���
�(���(��������� ��������� ���
���� ��� ��
���� �*��
���� �
���� 
���	
����
319,�%$��/B-/4��

*��������������������������
�	����
�������������������������������������������������������������������
�

�������
������	�����������������
������/BBD�
���/BB?��������
������������
���
�������
��������������
</B������������
������������������������������
�����������
�����
�������������������������� ���������
�������� ���� ���� ���� 3���� E������ C4�� �������� �
A��� �����
�� 
���� ��������� ��� �������� ���� ��
��
��������	����
��
�������
�� ����
������������
������������
 ���� ��	����� ��������� �
���� �����
��
������ ��	��� ������
����*�
���������������
���
��� ���������*�������
�� ����� ���������%�������
���
������ ��	� ���� ���� ����
���
�� �����
��� ��� ������ ����� ������
���� 
����� 
� 
����� ����������� �
��
���������� ��(�������
���� ������� 
������ ��� �������� ����
�� ����
��
������ �������� 
��������� ��
�������
����� ������� ������������ ��� ����� 
� ��������� ���� ���� ����� �
����� ������ ����� 
�� 
����
��� ���
������
��
��������������(�����
�������������� �����������������������������������
�����������
�������
������ �����
��� ������� ��� ���� 
������ ��� 
� ��������� ��
������ ��� ���� ��
�� �������� �
�� ���
����
��������� 	���� ���
��� ��� ���
���
�� ��
������� ��� �
������
�� ��� ��������� ���������� 3���� ��
����� 04��
��������������������
�����������
���������������������

�����	2�	������	����������	�������	7�
���	���	�������	������	

�

9���+�������
��������
���������
��������� �������������������	����/BB?�
���/B-/�3
��
���
������<$5����

�������
���������4� ������
���
��������������������������	����/BB@�
���/B-/�3��
������
�����������
���

�����
���"/�
��
���
������<$54��
������+��"E��2������:��������������/B-/>������������������������1�����9� �����/B-/>��	���
����
�������



 
30 Macroeconomic challenges have worsened 

���� ����������������� ������������ ������ ����� �������������
�����
�����	����	����� ����
��

�����������
������
�������������������������������������/BB?��	����
�����������������������
���
��
���������� ��������������������������������������������������
����������
����������
���
���������
	���� 
�������
�� ������� �� �������� ��������� 
�� 
� ��
��� ��� <$5� �
�� ����� 
������ /�;� �������
���
����������
� 
�����</B�����������
����
���
��������
���������������������</B�����������3�����"E��
/B-/
4�����������
���������������
���������������������������������(����������	����
*��� ������
���

�������
�� �*���������� ��� ����������
������ �
 �� �����
���� ��������� ��� �� ��������� ��� ������� ���
���������
��
��� ����
�������������
�� ��
���� ��� ����������(�������������������� ��
��
���
����
��
�
	�
�� ����
�� ��������� ������ ��� ���� ������� 	���� ������� ��� ���������� ����
���
�� 
��������� �
��
�����
�������� ��	�� ��������� 
��� �������� ��	� 	
��� ��� �
���� �� �������� �� ������� 6�	� ���� ��
������������������
�����������
������	����������
������������
�������
�������������������� ����
���
�������� �������(����
�����
���� ��
���
A���������������
�������������
������
����
������������

�� �����
��������� ����������������
�����
������
�������
�������
���
��
��3�����"E��/B-/4��
�����
�����
�������
�����������
��
���
�����
�������������������������
�
����������������������������
3H#������	�������I������.���������/B-/4��
����������	���������������
��������������������
����
����
��
�����������
���������������
�����������

5�����������������
����������������������
���
��
�����������������
��������"
A�������������

���������������������������� �����������������������������
��������������������������
���
���
���� ����
�� ��������� ���������
��� ������ 
������������
 �� ����
��� 
� �������� ����������� ��
�� ������
����������
������	��������������������
���
�������
��������������
����
�����
�������
 ����������
��
����� ��� ���� ��� ��� 
� ����
��
����
����������� ��8������ ��
�� ��������� ����� ���������*�������
��
��8���������
��������
���������
������������������������������ ���
����������������
���
���
���#���

��������������
�����
�������
���������
����������
���� ����������������������������������������
��������
�������������������8��������
��������������
���
 �������������������������������������������������
����������9���
�������������
���������������������
�����
��������������	������
 �������������������
������
���������
��
����� ����	��������������
����������������������������*����
�����
���
�������
���
�����������"����������
������
����������������������������������������������
�������������	
����
����������� A�� ���
����� 
��� ����������� ���	���� ��������#���� ������ 
�A�������� ��
������ 
�
�����
�������
�����
�� ���������������
�����
�������

*���������
�	��������������������������������������������������	���������������������������
�	��������

<��
����� ����
����
��� ���������� �
 �� ��������� � ��� ���� �
��� ��
���	���� ���	��� ��� ��������� �������
���	�������-�?�������������/B-/��������
� 
���������������� ������/�@�������������/B--�
��������@�/�
���C�-����������������������
����� ������������������� ��������
�����������������������	����������
��
��������/B--���
 �����
��������	�������/B--���
�������������/B-/�
���
������A�����������
����
������� ��� /B-0�;�E����������� 
������
������
���� ��� /B-/�	������� ��
������ �����
����
��� 
�� ��� /BB@��
9� ����������� ���� ���� 
��� ��
���� ���������� ������� ���
��� ����
���
����������� ��
�� ���� �������
��
��	
����
�������������������
�������������������������
������
�������������������*��������
������������������������ ����=��
������
������������
������������������(�
�
�
��%����
�
����
����
%�����
����	����������������*������������������������
���
���������
���*������=�
������������	���

���������������������������������������� �������������������
;�"E��1��������������.����#���������/B-/�
���1��������
�����������������
�����%��������
������
����+NN			���
��� N��
 N���N����N��
�6
������
��*J�K5��Q�KG7G��Q�K$�



 
31 Macroeconomic challenges have worsened 

�
���� ���
��� ������C�F�������������� �*�������� 
��� 
����
�� ����� ��� ����� ������� 
��������� ����������
������ ���	
���� ��� 
�������� ��� ��	��� �
���� ��� ��������� ���	���� ����� 
� ���	��	�� ������ 
� �������

�������*����
��
�������
��
�
��������������������������������������������������*������� ��������

%����� ����	������� �
������������������������
� �����������
�� �����
��� ��� ����
����� ���/B-/��
	�����������������������������������
��-B����������� �������������
��?�������������/B--��� ��
����
�����������������������
����������	�����	�����������
���������
��������/B-/��*�����������������
��� ������	���� ������� ����
�������
���
����/(��(-��
���������������
���������������
����� ����
�����
�
����� ���	���� ���������
��� �
�����
����� ��
���� ���������� �
���(��
��� ����
�� 
�A�������� ����
���

� 
����� ����������� 
��� ��������� �
���� ��
�� #���� ����������� ����� ��� ���� ��������
��#��� 	�����
��� ����� 
�� 
�������� ���� �����
���� ����
�� �������� 	����� ��
����� ��������� 	���� �
�����
���� ���
�*�
�����
��������
������������3�"E��/B-/4��

The economic outlook remains cloudy 
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Appendix 1. The ILO hiring uncertainty index 
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Appendix 2. Public sector, social security and labour market measures in 
selected countries 
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36 Macroeconomic challenges have worsened 
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