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Rast realneho HDP sa v tretom Stvrtroku 2018 neoc¢akavane spomalil, ¢iastocne

v désledku doc¢asnych produkénych obmedzeni vyrobcov automobilov. Hoci st
najnovsie tdaje slabSie, neZ sa o¢akavalo, vyroba automobilov sa v poslednych
mesiacoch zotavila a zakladné faktory podporujice hospodarsku expanziu

vV eurozone zostavaju aj nadalej vo vSeobecnosti priaznivé. V kratkodobom horizonte
by tak podla projekcii malo déjst k oziveniu hospodarskeho rastu. Projektovany
vyhlad hospodarskeho rastu odzrkadluje vplyv velmi akomodacného nastavenia
menovej politiky, zlepSujlucich sa podmienok na trhu préace, silnejSich stvah

a urcitého rozpoctového uvolriovania. Zmiernenie rastu realneho HDP z 1,9 % v roku
2018 na 1,5 % v roku 2021 je najma dosledkom rastliceho nedostatku pracovnych
sil v niektorych krajinach a o nieco menej priaznivych finanénych podmienok po¢as
horizontu projekcii. Pokial ide o inflaciu HICP, podla o¢akavani by mala v tretom
Stvrtroku 2018 dosiahnut’ vrchol na trovni 2,1 %, ku koncu roka 2019 by mala
dosiahnut minimum 1,4 % a v roku 2021 by sa mala postupne zvySit az na 1,8 %.
Tento vyvoj je odrazom prudkého poklesu inflacie energetickej zlozky HICP

z momentalne vysokej Grovne v priebehu roka 2019 v désledku odznievania vplyvu
predchadzajuceho vyrazného rastu cien ropy, zatial ¢o inflacia HICP bez energii

a potravin by mala podla projekcii vzhladom na pokracujucu hospodarsku expanziu
a sprisriovanie podmienok na trhu prace rast.

Realna ekonomika

V porovnani s prvym polrokom 2018 sa hospodéarska expanzia v tretom
Stvrtroku oslabila. Spomalenie rastu realneho HDP z 0,4 % v oboch Stvrtrokoch
prvej polovice roka 2018 na 0,2 % v tretom Stvrtroku Ciasto€ne suvisi

s oneskoreniami niektorych vyrobcov automobilov v absolvovani nového
celosvetového harmonizovaného skiSobného postupu pre lahké vozidla, v désledku
ktorych prudko znizili produkciu. Tykalo sa to najmé Nemecka, kde doSlo

Tieto makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému slizia Rade guvernérov ako podklad pri
hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Projekcie vypracované
odbornikmi ECB alebo Eurosystému nie st schvalované Radou guvernérov a nemusia nevyhnutne
vyjadrovat jej ndzor na vyhlad vyvoja v eurozéne. Informécie o pouZitych postupoch a technikach st
uvedené v publikacii ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
Z jula 2016, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom uzavierky technickych
predpokladov, ako su ceny ropy a vymenné kurzy, bol 21. november 2018 (box 1). Diiom uzavierky
ostatnych Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 28. november 2018.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2018 az 2021. Projekcie na
takéto dlhé obdobie su spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat
do Gvahy. BlizSie informacie su v ¢lanku ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections” v Mesacnom bulletine ECB z maja 2013.

Na stranke http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html sa nachadza odkaz na Udaje,
z ktorych vychadzaju vybrané tabulky a grafy.
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k vyraznému poklesu produkcie automobilov, €o sa vo velkej miere odrazilo na
poklese nemeckého realneho HDP v tretom Stvrtroku 2018. Vyrazny pokles
realneho HDP, v désledku zniZzenia doméaceho dopytu, zaznamenali v tretom
Stvrtroku aj niektoré dalSie krajiny.

Tabulka 1

Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(ro€na percentualna zmena)

December 2018 September 2018
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Reélny HDP 1,9 1,7 1,7 15 2,0 18 1,7
[1,8-2,0? [1,1-2,3 [0,8-2,6]? [0,5-2,5]? [1,8-2,2]? [1,0-2,6]? [0,6-2,8]?
Sukromna spotreba 1,4 1,7 1,6 14 15 1,7 1,6
VIadna spotreba 1,1 1,6 14 14 14 14 1,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,5 3,3 2,6 2,1 4,0 3,2 2,9
Vyvoz® 2,8 35 38 34 31 38 36
Dovoz? 2,7 42 42 36 35 45 39
Zamestnanost 1,4 0,9 0,8 0,6 1,4 0,9 0,8
Miera nezamestnanosti 8,2 7,8 7,5 7,1 8,3 7,8 7.4
(v % pracovnej sily)
HICP 18 1,6 1,7 18 1,7 1,7 1,7

[1.8-18P [11-21P [0,9-25 [0,9-27P [1.6-18? [11-23P [0,9-25)

HICP bez energii 1,3 15 1,7 1,8 1,3 1,6 1,8
HICP bez energii a potravin 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
HICP bez energii, potravin 1,0 14 1,6 18 1,1 15 18
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové néklady prace 1,7 1,3 1,6 1,8 1,6 1,3 1,7
Kompenzécie na zamestnanca 2,2 2,1 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Produktivita prace 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0
Saldo rozpoctu verejnej spravy -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,5
(v % HDP)
Strukturalne rozpoctové saldo -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
(v % HDP)?
Hruby dlh verejnej spravy 84,9 83,0 80,9 79,0 84,8 82,8 80,6
(v % HDP)
Saldo bezného Uctu platobnej bilancie 3,0 2,7 2,6 2,5 3,2 2,8 2,8
(v % HDP)

1) Reélny HDP a jeho zlozky vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni.

2) Uvedené intervaly sa uréuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoctu intervalov vratane tprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizSie 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.

3) Vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutocného vplyvu nepriamych dani. M6Ze sa lisit od udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju Gplné a okamzité premietanie vplyvu dani do
HICP.

5) Pocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a do¢asnych viadnych opatreni (postup ESCB je podrobnejsie vysvetleny v publikaciach
Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, €. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodenéa od agregatnej miery
produkénej medzery. V sulade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pre rézne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. PodrobnejSie informécie sa nachadzaju v boxe
,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpodtu“ v Mesa&nom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpoétovej pozicie* v Mesagnom bulletine ECB zo
septembra 2014.

Projekcie predpokladaju, Ze oslabenie rastu v tretom stvrtroku 2018 je do
znacénej miery do¢asného charakteru, a Ze nasledne dbjde k jeho oZiveniu.
Globalny kompozitny vyrobny index PMI v oktébri a novembri dalej klesal

a v poslednych mesiacoch sa znizili aj ukazovatele Eurépskej komisie tykajlce sa
dovery, hoci su nadalej nad svojim dlhodobym priemerom, z oho vyplyva len mierny
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rast v poslednom Stvrtroku. Najnovsie udaje o produkcii automobilov v Nemecku
zaroven zdéraznuju do¢asny charakter spomalenia, pricom v nasledujdcich
mesiacoch sa o¢akava dalSie oZivenie automobilovej produkcie smerom k normalnej
arovni. V projekciach sa celkovo predpoklada, Ze oslabenie rastu v tretom Stvrtroku
2018 je do znacnej miery doGasného charakteru, a Ze nasledne dbjde k jeho
oziveniu. Je potrebné poznamenat, Ze tento vyvoj je celkovo v stlade s informaciami
vyplyvajicimi z hlavnych ukazovatelov ako napriklad EuroCOIN a Conference Board
Leading Economic Index.

V strednodobom horizonte zostavaju zakladné predpoklady na pokracujtcu
expanziu priaznivé. O¢akava sa, Zze domaci dopyt bude aj nadalej stimulovat
viacero priaznivych faktorov. Vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky ECB
sa nadalej premieta do ekonomiky. Poskytovanie uverov sukromnému sektoru vdaka
stale nizkym — hoci o nie¢o vy$§im — Grokovym mieram a priaznivym podmienkam
poskytovania bankovych Gverov domacnostiam i nefinanénym korporaciam nadalej
rastie, a to ploSne vo vSetkych krajinach eurozony. K dynamike sukromnych
vydavkov bude prispievat aj nizSia potreba znizovania miery zadlzenosti

v jednotlivych sektoroch. OCakava sa mierne expanzivny vplyv uvolfiovania
rozpoctovej politiky v eurozone ako celku. Na rast sukromnej spotreby

a reziden¢nych investicii by mali tiez pozitivne vplyvat stabilne priaznivé podmienky
na trhu prace a rastuci realny Cisty majetok. Vzhladom na rastuce zisky, vysoku
mieru vyuZzitia kapacit a pravdepodobnost’ investicii s Gsporou pracovnych sil

Vv spojitosti s ich ¢oraz va¢sim nedostatkom budu zaroven v raste pokracovat aj
podnikové investicie. Vyvoz z eurozény by mal tazit z pokraujlicej expanzie
globéalnej hospodarskej aktivity a zodpovedajuceho rastu zahraniéného dopytu po
produkcii eurozony.

Rast realneho HDP sa vSak ma pocas horizontu projekcii vzhl'adom na
postupné doznievanie vplyvu niektorych priaznivych faktorov mierne
spomalit’. O¢akava sa, Zze v porovnani s vyraznym rastom svetového obchodu
zaznamenanym v roku 2017 a na zaciatku roka 2018 bude prispevok zahrani¢ného
dopytu pocas sledovaného obdobia slabsi a finanéné podmienky o nieCo menej
priaznivé. Pocas sledovaného obdobia sa ma podla o¢akavani vyrazne spomalit rast
zamestnanosti, predovSetkym v dosledku ¢oraz akutnejSieho nedostatku pracovnych
sil v niektorych krajinach. Rast podnikovych investicii sa ma podla projekcii oslabit
vzhladom na pomal$i rast celkového dopytu, prisnejSie podmienky financovania,
ukoncenie platnosti fiSkalnych stimulov a Strukturalne zmeny, napriklad nepriaznivé
demografické faktory. Demografické faktory budu mat nepriaznivy vplyv aj na rast
investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Rast redlneho disponibilného prijmu sa ma v roku 2019 v désledku vysSich
fiskalnych transferov zrychlovat, zatial ¢o v roku 2020 a v neskorSom obdobi
sa ma oslabit’. Podiel hrubych miezd a platov na raste nominalneho disponibilného
prijmu sa méa v roku 2019 podla projekcii mierne znizit pod vplyvom slabSieho rastu
zamestnanosti. V obdobi po roku 2019 ma tento podiel zostat’ zhruba nezmeneny,
kedze dalSie spomalovanie rastu zamestnanosti by malo byt vykompenzované
oCakavanym zrychlovanim rastu nominalnych miezd. Nepracovné prijmy by mali

v roku 2019 rast’ pomalSim tempom a poc¢as zvysku sledovaného obdobia by mali

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2018 3



v stlade s rastom ziskov nabrat’ na intenzite. V ddsledku kombiné&cie zniZovania
priamych dani a rastu transferov domacnostiam by mal byt prispevok Eistych
rozpoctovych transferov vo velkych krajinach eurozény v roku 2019 po prvykrat od
roku 2010 kladny. V roku 2020 by mal byt znova celkovo neutralny a v roku 2021
mierne restriktivny, a to vzhfadom na nizZSie transfery domacnostiam a postupné
zvySovanie priamych dani. Celkovo by sa mal rast realneho disponibilného prijmu
v roku 2019 zrychlit, ale v rokoch 2020 a 2021 oslabit, k Comu prispeje aj
projektované zvySenie inflacie spotrebitelskych cien. NavySe sa o¢akava, ze
zlozZenie rastu nominalneho disponibilného prijmu bude z pohladu vydavkov
domacnosti menej priaznivé, kedze disponibilny prijem bude ur€ovany viac mzdami
ako zamestnanostou, pricom na zmeny suvisiace so zamestnanostou spotreba
zvy€ajne reaguje o nieCo vyraznejsie.

Dynamika sukromnej spotreby by sa mala v kratkodobom horizonte podla
projekcii mierne zvysit’. Podl'a odhadov bola sukromna spotreba v tretom Stvrtroku
2018 timena v désledku vyznamnych obmedzeni produkcie automobilov, ktoré viedli
k oneskoreniam v dodavkach. Nadalej priazniva spotrebitelska dévera, oCakavanie
dalSieho zlepSovania podmienok na trhu prace a zvySujlca sa realna mzda na
zamestnanca naznacuju vyraznejSi rast spotreby v nasledujucich Stvrtrokoch,

v niektorych krajinach znasobeny kladnym uc¢inkom rozpo&tového uvolfiovania.

Rast sukromnej spotreby by mal t'azit’ z priaznivych podmienok poskytovania
bankovych Uverov, ku ktorym prispievajua menovopolitické opatrenia ECB,

a z vysledkov dosiahnutych v procese oddlZovania. Sadzby bankovych Gverov
by sa mali v sledovanom obdobi podfa projekcii mierne zvySovat. Vplyv rasticich
sadzieb bankovych Uverov na hrubé urokové naklady by vSak mal byt len
obmedzeny vzhladom na dlhud splatnost Uverov domacnosti a pomerne nizky podiel
Gverov s premenlivou sadzbou v bilancii domécnosti. Hrubé Urokové néklady by mali
aj napriek narastu sadzieb zostat na nizkej urovni a nadalej tak podporovat
sukromnu spotrebu. Podla projekcii by navySe malo dochadzat k dalSiemu rastu
realneho Cistého majetku, hoci o nie€o pomalsim tempom nez v predchadzajucich
rokoch. Spolu s vysledkami dosiahnutymi v procese oddlzovania by mal spotrebu
podporit’ aj rastuci realny Cisty majetok, hoci hruba zadlZzenost domacnosti zostava
na predkrizovej arovni.

Ocakava sa, ze miera uspor domacnosti sa bude pocas sledovaného obdobia
postupne zvySovat' na historicky beznejsie tirovne. Tato normalizacia odraza
prebiehajicu cyklickl expanziu a meniace sa zloZenie rastu prijmov. Okrem toho sa
ocakava, ze domacnosti zvysia Uspory v reakcii na zniZzenie priamych dani

a doCasné zvySenie Statnych transferov.

Box 1
Technické predpoklady tykajlce sa Urokovych mier, vymennych kurzov a cien komodit

V porovnani s projekciami zo septembra 2018 technické predpoklady zahfrnaju slabsi
efektivny vymenny kurz eura, nizSie ceny ropy v americkych dolaroch a mierne vyssie
dlhodobé urokové miery. Technické predpoklady tykajlce sa Urokovych sadzieb a cien komodit
vychadzaju z o€akavani trhu ku driu uzavierky 21. novembra 2018. Kratkodobé Urokové miery sa
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meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri€om trhové o€akavania st odvodené
z urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych
urokovych mier dosiahnut -0,3 % v roku 2019, 0,0 % v roku 2020 a 0,3 % v roku 2021. Nominalne
vynosy desatrocnych statnych dlhopisov v eurozéne by podla o€akavani trhu mali v priemere
dosiahnut 1,4 % v roku 2019, 1,7 % v roku 2020 a 1,9 % v roku 2021.% V porovnani s projekciami
zo septembra 2018 boli trhové oCakavania tykajuce sa kratkodobych urokovych mier na roky 2019
a 2020 upravené nadol o 4 bazické body, zatial ¢o o¢akavania dlhodobych sadzieb boli zvySené

0 13 bazickych bodov na rok 2019 a o 15 bazickych bodov na rok 2020.

Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures (priemer za dvojtyZzdfiové obdobie
konciace sa dfiom uzavierky 21. novembra 2018) sa predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne zo
71,8 USD za barel v roku 2018 na 67,5 USD za barel v roku 2019, a Ze neskér dalej klesne

na 65,9 USD za barel v roku 2021. Z tohto vyvoja vyplyva, Ze v porovnani so septembrovymi
projekciami st ceny ropy v USD v roku 2018 o 0,4 % vysSie, v roku 2019 o 5,8 % nizSie a v roku
2020 o 3,2 % nizSie. Predpoklada sa, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch
budi v roku 2019 o nieco nizSie nez v roku 2018 a poc¢as zvysku sledovaného obdobia budu znova
rast.?

Predpoklada sa, ze vzajomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Urovni za dvojtyzdfiové obdobie konciace sa diiom uzavierky 21. novembra 2018. Z toho
vyplyva priemerny vymenny kurz amerického dolara na trovni 1,18 USD/EUR v roku 2018

a 1,14 USD/EUR v rokoch 2019 az 2021, ¢o je zhruba rovnako ako v projekciach zo septembra
2018. Efektivny vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) je v porovnani so
septembrovymi projekciami o 0,5 % slabsi.

Technické predpoklady

December 2018 September 2018

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 2019 ‘ 2020
Trojmesacna sadzba EURIBOR -0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
(V%p.a)
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov 1,1 1,4 1,7 1,9 1,1 1,3 1,6
(v%p.a.)
Cena ropy (v USD za barel) 71,8 67,5 66,8 65,9 71,5 71,7 69,0
Ceny neenergetickych komodit v USD 3,0 -1,4 4,4 4,3 1,9 -2,6 4,2
(roéna percentualna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,18 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14 1,14
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 52 0,0 0,0 0,0 51 0,6 0,0
(EERS38) (ro¢na percentualna zmena)

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referenénych desatroénych dihopisov v krajinach eurozény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladrujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatoény rozdiel medzi obomi
Easovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozoény a prislusnym priemerom za eurozoénu su poc¢as sledovaného
obdobia konstantné.

Predpoklady tykajlice sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa
predpoklada, Ze ich ceny budu do posledného Stvrtroka 2019 vychadzat z cien futures a neskor sa
budu vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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Box 2
Medzinarodné prostredie

Rast reziden€nych investicii by mal podl'a o€akavani pokracovat’, hoci o nie¢o
miernejSim tempom. Rast investicii do nehnutelnosti na byvanie podla vSetkého
zaciatkom roka 2018 dosiahol vrchol a v nasledujucich Stvrtrokoch stracal na
intenzite. Toto oslabovanie investicii na trhu s nehnutelnostami na byvanie, ktory

v rokoch 2016 a 2017 prudko rastol, je najma odrazom ¢oraz va¢sich obmedzeni na
strane ponuky — predovSetkym nedostatku pracovnych sil — v niektorych krajinach.
Zakladné predpoklady dalSieho rastu rezidenénych investicii po€as horizontu
projekcii zostavaju priaznivé, pricom z prieskumov vyplyva ¢oraz vacsi pocet
domacnosti, ktoré pocas nasledujucich dvoch rokov planuju kupu, vystavbu alebo
modernizaciu byvania. Vzhladom na ofakavané postupné spomalovanie tempa
rastu realneho disponibilného prijmu a predpokladané mierne sprisnenie podmienok
financovania by sa vS8ak mala dynamika rastu reziden¢nych investicii zmiernit.
Dalsim faktorom zmiernenia rastu rezidenénych investicii su Soraz akutnejsie
kapacitné obmedzenia v sektore stavebnictva a nepriaznivé demografické trendy

v niektorych krajinach.

Pocas sledovaného obdobia by malo pokrac¢ovat’ ozivenie podnikovych
investicii, aj ked’ od roku 2019 postupne klesajucim tempom. Podla odhadov
zaznamenali podnikové investicie v roku 2018 rychly rast a ich podiel na redlnom
HDP eurozény sa zvysil na predkrizovd vysoku troveri. Co sa tyka dalSieho vyvoja,
podnikové investicie by malo okrem celkovo priaznivych vyhliadok vyvoja dopytu
nadalej podporovat viacero faktorov: dévera podnikov je sice o nie€o slabsSia nez na
zacCiatku roka 2018, no vzhladom na priaznivé o€akavania v oblasti produkcie

a priaznivy stav objednavok je nadalej nadpriemerne vysoka; miera vyuzitia kapacit
zostava vyrazne nad dlhodobym priemerom a velky poc¢et vyrobnych podnikov
uvadza nedostatok vybavenia ako faktor obmedzujici produkciu vo vyrobe;
podmienky financovania by mali po€as sledovaného obdobia zostat priaznivé, hoci
by sa mali za¢at postupne sprisfiovat; v kontexte momentalne vysokolikvidného
sektora nefinanénych korporacii sa o€akava rast ziskov; a s ciefom kompenzovat
ponukové obmedzenia suvisiace s nedostatkom pracovnych sil sa podniky mézu
rozhodnut zvysit investi€nu aktivitu. Za posledné roky navySe doslo k zniZeniu
pomeru dlhového financovania sektora nefinanénych korporacii, k Comu prispelo
ozivenie cien akcii, pokracujuca akumulacia aktiv a obmedzeny rast dlhového
financovania, hoci konsolidovana hruba zadlZzenost' stale prekracuje predkrizovu
uroven. Postupna strata tempa podnikovych investicii po¢as horizontu projekcii
odraza celkové spomalenie rastu doméaceho i zahraniéného dopytu, ako aj zvySenie
sadzieb uverov poskytovanych nefinanénym korporaciam. Ocakava sa, ze

v strednodobom horizonte podnikové investicie nepriaznivo ovplyvni aj o€akavané
ukonc&enie Specifickych rozpoctovych stimulov a nepriaznivé ucinky niektorych
Strukturalnych zmien (napriklad nepriaznivych demografickych faktorov).

Hoci svetova hospodarska aktivita zatial zostava odolna, vynaraju sa znamky spomalenia.
V druhom $tvrtroku 2018 svetova ekonomika nadalej expandovala stabilnym tempom, pricom
rastové Udaje za treti Stvrtrok za Spojené Staty a Spojené kralovstvo stale svedcia o odolnosti
hospodarskej aktivity, i napriek poklesu produkcie v Japonsku, ktory je prevazne désledkom
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docasnych faktorov spojenych s prirodnymi katastrofami. Pokial ide o rozvijajace sa trhové
ekonomiky, v Cine doslo k zastaveniu rastu, zatial o v Turecku ustélenie hospodéarskej nalady
a s tym suvisiace zhodnotenie liry naznacuju o nie€o menej zretelny pokles, nez sa pévodne

ocakavalo.

V kratkodobom horizonte sa o¢akava, ze svetovu hospodarsku aktivitu bude podporovat’
globalna cyklicka dynamika. Vyspelé ekonomiky nadalej tazia z akomodacnej menovej politiky
a rozsiahlej rozpoctovej stimulacie v Spojenych Statoch. Predchadzajdci narast cien ropy tiez
pomohol stabilizovat investi¢nu aktivitu mnohych vyvozcov ropy. Na svetovu aktivitu vSak dolieha
eskalacia napétia v obchodnych vztahoch medzi Spojenymi $tatmi a Cinou i nadalej zvy$ena
neistota v otazke buduceho vyvoja obchodnych vztahov. V désledku obav v spojitosti s vyvojom
svetového obchodu, postupnej normalizacie menovej politiky vo vyspelych ekonomikach a politickej
neistoty pocas letnych mesiacov dos$lo k sprisneniu podmienok financovania, najma v niektorych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Napriek zdanlivej stabilizacii globalnych rizik finanéni
investori i nadalej diskriminuju rozvijajuce sa trhové ekonomiky s vyraznymi nerovnovahami,
vysokou potrebou externého financovania a obmedzenym politickym manévrovacim priestorom.

V d’'alSom obdobi sa podla projekcii ocakava nad’alej stabilny svetovy hospodarsky rast. Na
jednej strane je tento vyvoj odrazom projektovaného cyklického spomalenia vo vyspelych
ekonomikéach a prebiehajticeho presunu Ciny na niZ$iu rastovu trajektériu. Zaporna produkéna
medzera vo vacésine vyspelych ekonomik zanikla, resp. zanika a postupne bude dochadzat

k redukcii politickych stimulov. NavySe, hoci sa predpoklada, Ze terajSia podoba obchodnych
vztahov medzi Spojenym kralovstvom a EU-27 potrva do konca roka 2020, predpokladany prechod
na novy obchodny rezim od roku 2021 iasto¢ne nastrbi rast v Spojenom kralovstve. Na druhej
strane vyhlad svetovej hospodarskej aktivity tiez odraza projektované ozivenie aktivity vo viacerych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach pocas sledovaného obdobia, predovSetkym v tych, ktoré boli
poznacené nedavnymi turbulenciami na finanénom trhu. Celkovo sa podla projekcii oCakava rast
svetovej hospodarskej aktivity (bez eurozény) na Grovni 3,8 % v roku 2018 a jeho spomalenie na
uroven 3,6 % v roku 2021.

V porovnani s projekciami zo septembra 2018 bol rast svetového HDP upraveny nadol. Tato
redukcia vyplyva z menej pozitivneho vyhladu rozvijajucich sa trhovych ekonomik, zatial ¢o vyhlad
vyspelych ekonomik zostava zhruba nezmeneny.

Medzinarodné prostredie

(ro€na percentudlna zmena)

December 2018 September 2018
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 2019 ‘ 2020
Svetovy realny HDP (bez eurozény) 3,8 3,5 3,6 3,6 3,9 3,7 3,7
Svetovy obchod (bez eurozény)® 51 35 3,6 3,6 4,6 3,9 3,8
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozc’)nyz) 4,3 3,1 3,5 3,4 4,1 3,6 3,6

1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Vzhladom na dozrievanie svetového hospodarskeho cyklu a nepriaznivy vplyv novych
colnych opatreni na obchodnd vymenu, predov§etkym v Spojenych $tatoch a v Cine, sa
v roku 2019 oc¢akava spomalenie dynamiky svetového obchodu. V strednodobom horizonte
projekcie obchodu vychéadzaju z predpokladu, Ze svetovy dovoz bude rast zhruba paralelne so
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svetovou hospodarskou aktivitou. Zahraniény dopyt po produkcii eurozény by sa mal v roku 2018
celkovo zvysit' 0 4,3 %, pricom do roku 2021 by sa jeho tempo malo spomalit’ na 3,4 %.

V porovnani s projekciami zo septembra 2018 bol zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény na rok
2018 upraveny nahor vzhladom na vyraznejSiu dynamiku zaznamenanu v prvom polroku 2018.
Znizenie projekcii na roky 2019 a 2020 je Ciasto¢ne dosledkom mechanického vplyvu vyssich
bilateralnych ciel v Spojenych Statoch a v Cine a v mensej miere aj désledkom o nie¢o nizsej
svetovej aktivity.

Vyvoz z eurozény by mal v najblizSom obdobi predstihovat’ zahraniény dopyt
a nasledne rast’ paralelne. Vyvoz z eurozény by mal v priebehu roka 2019 rast

o nieco rychlejSie nez zahrani¢ny dopyt, ¢o znamena urcity rast trhovych podielov
v najblizSom obdobi vd'aka zlepSovaniu cenovej konkurencieschopnosti vSetkych
krajin eurozony (spésobenému pomalSim rastom exportnych cien v porovnani

s konkurentmi). V strednodobom horizonte sa o¢akava, Ze rast vyvozu z eurozény
bude zodpovedat vyvoju zahrani¢ného dopytu. Dovoz do eurozény by mal tazit

z priaznivého vyvoja dopytu a v nasledujucich stvrtrokoch i zo silnejSieho eura. Po
mierne kladnom prispevku v roku 2018 by mal byt prispevok Cistého obchodu

k hospodarskemu rastu v priebehu sledovaného obdobia zhruba neutralny.

Rast zamestnanosti by sa mal vzhfadom na spomalovanie hospodarskej
aktivity a prehlbovanie nedostatku pracovnych sil v niektorych krajinach
spomalit’. Po kvartalnych tempéach rastu na arovni 0,4 % v prvom polroku sa rast
zamestnanosti vyjadrenej po¢tom zamestnancov v tretom Stvrtroku 2018 spomalil
v désledku spomalovania hospodarskej aktivity od zaciatku roka 2018. Vyhladové
prieskumy naznacuju pokra¢ovanie rastu zamestnanosti v najblizSom obdobi, hoci
v roku 2019 ho v niektorych krajinach bude timit’ znizovanie zamestnanosti vo
verejnom sektore, o€akavané zavedenie systému pred¢asného odchodu do
déchodku a o€akavané znizovanie stavov v dosledku zvySovania minimalnych
miezd. Pocas sledovaného obdobia sa v zasade oCakava urcité oslabenie dynamiky
rastu zamestnanosti, prevazne zodpovedajlce spomaleniu hospodarskej aktivity.

Pracovna sila ma pocas sledovaného obdobia expandovat’, tempo jej expanzie
sa vSak ma zmiernovat'. Je to odrazom projektovanej Cistej imigracie pracujucich,
predpokladanej integracie ute€encov a pokracujuceho zvySovania miery zapojenia
do pracovného procesu. Uginky tychto faktorov by véak mali po&as sledovaného
obdobia slabnut, prisom sa zaroveri odakava prehibenie nepriaznivého vplyvu
starnutia obyvatelstva, kedZe pocet starSich ludi odchadzajucich z trhu prace
prevysuje pocet mladSich fudi, ktori nan vstupuju.

V roku 2021 sa oakava pokles miery nezamestnanosti na 7,1 %. Miera

zaznamenana od konca roka 2008. Co sa tyka buduceho vyvoja, podet
nezamestnanych by mal podla projekcii nadalej vyrazne klesat a mal by sa priblizit
k svojmu predkrizovému minimu.

Ocakava sa, ze produktivita prace v priebehu sledovaného obdobia zaznamena
ozivenie v sulade so svojim cyklickym vyvojom. Po vyraznom tempe rastu v roku

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2018 8



2017 produktivita prace v prvych troch Stvrtrokoch 2018 v medzikvartdlnom
vyjadreni stagnovala v désledku neogakavaného oslabenia hospodarskej aktivity. Co
sa tyka d'alSieho vyvoja, uvedené spomalenie rastu zamestnanosti, rastica miera
vyuzitia kapitalu vzhfadom na klesajucu mieru nevyuzitych kapacit, zvySenie poc¢tu
odpracovanych hodin na osobu a urcity narast celkovej produktivity vyrobnych
faktorov naznaduju, Ze rast produktivity prace sa v priebehu sledovaného obdobia
zrychli, hoci Gplne nedosiahne svoj predkrizovy priemer 1,0 %.

V porovnani s projekciami zo septembra 2018 bol rast redlneho HDP na roky
2018 a 2019 upraveny mierne nadol. Pri¢inou boli slabSie vysledky za treti Stvrtrok
2018 a s tym suvisiaci nizsi prenos do roku 2019. Zaroven sa oCakava, ze v roku
2019 i 2020 budu timiace ucinky mierne vysSich dlhodobych Gverovych sadzieb,
nizSich cien akcii a pomalSieho rastu zahrani¢ného dopytu celkovo vyvazené

priaznivym vplyvom nizSich cien ropy, nizsim efektivnym vymennym kurzom eura
a urcitym dodatoénym uvolnenim rozpoctovej politiky.

Graf 1
Makroekonomické projekcie®

(8tvrtrocné udaje)

Realny HDP eurozény?® HICP eurozony
(medzistvrtrona percentualna zmena) (medziro¢na percentualna zmena)
1,0 3,0
2,5
2,0
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychadzaji z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane Gprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizsie
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.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c¢588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

2 Ceny a naklady

Ocakava sa, ze inflacia HICP dosiahla v tretom Stvrtroku 2018 vrchol a Ze do
konca roka 2019 bude klesat’. Po¢as zvysSku sledovaného obdobia by mala
znova postupne rast’. Vzhladom na mierne klesajuci profil krivky cien ropnych
futures by mala momentalne vysoka miera inflacie energetickej zlozky inflacie HICP,
spOsobena predchadzajucim vyraznym narastom cien ropy, v priebehu sledovaného
obdobia podstatne klesnut. Inflacia potravinovej zlozky HICP by mala byt po¢as
sledovaného obdobia pomerne konStantna na priemernej Grovni 1,9 %. Zakladné
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cenove tlaky by sa mali vzhlfadom na zlepSovanie cyklickej pozicie hospodarstva

a suvisiace zrychlovanie mzdového rastu postupne zvySovat. Mzdovy rast by malo
stimulovat najma prehlbovanie nedostatku ponuky pracovnych sil v niektorych
krajinach. Urcité dalSie tlaky na rast zakladnej inflacie sa okrem inych faktorov
oCakavaju aj zo strany externého cenového vyvoja, kedze inflaciu HICP bez energii
a potravin nepriamo ovplyvnuje predchadzajuci rast cien ropy. Celkovo by inflacia
HICP bez energii a potravin mala vzrast na 1,8 % v roku 2021.

Ocakava sa, ze mzdovy rast sa v sledovanom obdobi znaéne zrychli

v dbésledku rasticeho nedostatku pracovnych sil a doznievania Gc¢inku
faktorov, ktoré mzdovy rast v niektorych krajinach v poslednych rokoch
brzdia. Rast kompenzacii na zamestnanca by sa mal podla projekcii podstatne
zvysit z 2,2 % v roku 2018 na 2,7 % v roku 2021.* Hlavnou pri¢inou zrychlenia
mzdového rastu je oCakavané dalSie zlepSovanie podmienok na trhu prace

v eurozone, spolu s Coraz napéatejSim trhom prace a zretelnym nedostatkom
pracovnych sil v niektorych €astiach eurozény. V sulade s cyklickou poziciou
ekonomiky sa oCakava, ze zrychlovanie rastu kompenzéacii na zamestnanca bude
podporované stabilnejSim rastom dojednanych miezd. Mozno o¢akavat, ze

k zrychleniu mzdového rastu v krajinach eurozény, v ktorych systém tvorby miezd
zahfna retrospektivne prvky, prispeje popri cyklickej dynamike aj nedavny podstatny
narast celkovej inflacie. V prostredi pokracujuceho hospodarskeho ozivenia, ktoré sa
rozSiruje do vSetkych krajin eurozény, by zarover mali postupne zanikat’ ucinky

s krizou suvisiacich faktorov timiacich mzdovy vyvoj, napriklad potreba
obmedzovania mzdového rastu v zaujme znovuziskania cenovej
konkurencieschopnosti v niektorych krajinach, ako aj odkladanie mzdovych Uprav
vzhladom na nepruznost nominalnych miezd smerom nadol pocas krizy. OCakava
sa tiez pokles relevantnosti niektorych viadnych opatreni prijatych v minulosti na
timenie mzdového rastu, priom niektoré krajiny prijali opatrenia na zvySenie
minimalnej mzdy, ktoré sa mézu premietnut do distriblcie miezd.

Ziskové marze by sa mali po€as horizontu projekcii vyvijat’ priaznivejSie nez

v roku 2018. Slabsi vyvoj ziskovych marZzi v roku 2018 bol predovsetkym dosledkom
nedavneho zhorsenia obchodnych podmienok, ale i ur¢itého spomalenia cyklickej
dynamiky. PriaznivejSi vyhlad ziskovych marzi po roku 2018 je odrazom
oCakavaného pozitivneho vyvoja vplyvu podnikov na cenotvorbu.

Vonkajsie cenové tlaky by mali zostat’ kladné, pocas sledovaného obdobia by
sa vSak mali ¢iasto€ne zmiernit. Ro¢na miera rastu deflatora dovozu by sa mala
po roku 2018 zmiernit. Je to odrazom ur€itych timiacich u€inkov mierne klesajuceho
trendu cien ropy na zaklade prijatych predpokladov, zatial ¢o v pripade cien
neropnych komodit a zakladnych cenovych tlakov v celosvetovom meradle sa po¢as
sledovaného obdobia o¢akava zvySovanie.

Pri¢inou do¢asného spomalenia rastu kompenzacii na zamestnanca vroku 2019 je zavedenie
rozpoc¢tového opatrenia vo Francizsku v podobe konverzie dafového kreditu (CICE) na trvalé znizenie
zamestnavatelskych odvodov socidlneho zabezpeCenia. KedZe pokles rastu kompenzacii na
zamestnanca a jednotkovych nékladov prace je v prevaznej miere vyvazeny narastom ziskovych
marzi, jeho vplyv na cenotvorbu by mal byt obmedzeny.
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V porovnani s projekciami zo septembra 2018 bola projekcia vyvoja inflacie
HICP na rok 2019 zniZena. Vzhladom na mierne slabsi vyhlad hospodarskeho rastu
a mzdového vyvoja je vyvoj inflacie HICP bez energii a potravin o nie¢o pomalsi.

V pripade celkovej inflacie HICP je revizia inflacie HICP bez energii a potravin
znasobena znizenim projekcie energetickej zlozky na rok 2019, ale zaroven
kompenzovana jej zvySenim na rok 2020. Tieto revizie projektovanych hodnét
energetickej zlozky zhruba zodpovedaju zmenam predpokladov tykajlcich sa cien
ropy, ktoré boli v kratkodobom horizonte upravené nadol, ale v su¢asnosti vykazuju
o nie¢o miernejsi klesajuci sklon nez v predchadzajucich projekciach.

3 Vyhlad rozpoctového vyvoja

Rozpoctova pozicia v eurozéne by mala byt v roku 2018 celkovo neutralna,

v rokoch 2019 a 2020 mierne expanzivna a v roku 2021 znova neutralna.
FiSkalna pozicia sa vyjadruje ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda
ocisteného od vladnej podpory finanénému sektoru. V roku 2019 s hlavhym
faktorom uvolnenia rozpoctovej politiky znizenia priamych dani a odvodov
socialneho zabezpecenia, ako aj vySsie transfery v niektorych krajinach. V roku 2020
k tomuto uvolfiovaniu, hoci v mensej miere ako v roku 2019, prispieva dalSie
zniZzovanie priameho zdanenia a odvodov socialneho zabezpecenia, ako aj nadalej
pomerne vyrazny rast vydavkov v niektorych krajinach.

Po urcitom zlepSeni v roku 2018 sa ma rozpoctové saldo na urovni eurozény
v rokoch 2019 az 2021 mierne zhorsit,, aj ked’ pomer zadlZzenosti ma nad’alej
klesat’. Prehlbovanie deficitu verejnej spravy je zapriinené zhorSenim cyklicky
upraveného primarneho salda. Tento vplyv je Ciasto¢ne neutralizovany miernym
poklesom urokovych vydavkov vdaka vymene drahych starSich dlhovych nastrojov
za nové s niz8imi trokovymi sadzbami, pri v podstate nezmenenej cyklickej zlozke.
Klesajuci trend pomeru dlhu verejnej spravy k HDP podporuju aj kladné primarne
salda a priaznivy diferencial rastu a Urokovej miery. V porovnani so septembrovymi
projekciami sa vyhlad deficitu zhorsil v désledku menej priaznivého primarneho
salda, zatial ¢o pomer dlhu k HDP bol mierne upraveny smerom nahor v désledku
nizSich hodnét primarneho salda a reviziou historickych dajov smerom nahor.

Box 3
Analyza citlivosti

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajice sa vyvoja urcitych
kPaéovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu projekcie pre eurozénu
vyrazne ovplyvnit, hodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov méze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa blizSie
zameriava na neistotu spojenu s niektorymi klu€ovymi predpokladmi a citlivost’ projekcii na tieto
premenné.
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1) Alternativny vyvoj ceny ropy

Cielom analyzy citlivosti je posudit’ nasledky réznych alternativ vyvoja cien ropy. Technické
predpoklady vyvoja cien ropy v ramci zakladnej projekcie, vychadzajlice z trhov s ropnymi futures,
predpovedaju mierne klesanie cien ropy, pricom cena ropy Brent by mala ku koncu roka 2021
predstavovat priblizne 66 USD za barel. Analyzuji sa dve alternativy vyvoja. Prv4 alternativa
vychadza zo spodného 25. percentilu rozdelenia na zaklade hustdt odvodenych z cien ropnych
opcii z 21. novembra 2018. Z tohto vyvoja vyplyva postupny pokles ceny ropy az na uroven

48,8 USD za barel v roku 2021, €o je 25,9 % pod uroviiou zékladnej projekcie na dany rok. V tomto
scenari vyvoja z priemeru vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov
Eurosystému vyplyva urcity kladny vplyv na rast realneho HDP, zatial' ¢o inflacia HICP by bola
nizSia o 0,5 percentualneho bodu v roku 2019, o 0,4 percentualneho bodu v roku 2020

a 0 0,2 percentualneho bodu v roku 2021. Druha alternativa vyvoja vychadza z horného

25. percentilu toho istého rozdelenia a vyplyva z nej zvySenie ceny ropy na priblizne 83 USD za
barel v roku 2021, €o je 25,9 % nad uroviiou zakladnej projekcie na dany rok. Tato alternativa by
znamenala rychlejsi rast inflacie HICP, ktora by bola 0 0,5 percentualneho bodu vyssia v roku 2019,
0 0,4 percentuélneho bodu vysSia v roku 2020 a o 0,2 percentualneho bodu vysSSia v roku 2021,
zatial o rast realneho HDP by bol v obdobi 2019 — 2021 o nie¢o niZsi.

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Téato analyza citlivosti posudzuje vplyv zhodnocovania vymenného kurzu eura. Tento scenar
vyvoja zodpoveda rozdeleniu rizikovo neutralnych hust6t odvodenych z cien opcii na vymenny kurz
USD/EUR z 21. novembra 2018, ktoré je vyrazne naklonené smerom k zhodnocovaniu eura.

Zo 75. percentilu tohto rozdelenia vyplyva zhodnotenie eura voCi americkému dolaru na uroven
1,34 USD/EUR v roku 2021, ¢o je 18,5 % nad uroviou zakladnej projekcie na uvedeny rok.
Zodpovedajuci predpoklad tykajuci sa nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura odraza
historické zakonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR zodpovedaju zmenam vo
vyvoji efektivneho vymenného kurzu s elasticitou tesne nad 50 %. V tomto scenari vyvoja

z priemeru vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému vyplyva
nizsi rast realneho HDP (o 0,3 percentualneho bodu v roku 2019, o 0,6 percentualneho bodu v roku
2020 a 0 0,2 percentualneho bodu v roku 2021). Inflacia HICP by bola v roku 2019 nizSia

0 0,3 percentualneho bodu a v rokoch 2020 a 2021 nizSia o0 0,6 — 0,7 percentualneho bodu.

Box 4
Progndzy inych institacii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii aj institacii zo
stikromného sektora. Vzhladom na rdézne terminy uzavierky sa v3ak tieto prognézy nedaju
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto progndzy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoc¢tového, finanéného

a zahraniéného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odliSné (Ciastone
neSpecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladrovania
rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).
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Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych institacii tykajlce sa rastu
realneho HDP a inflacie HICP sa celkovo pohybujd v ramci intervalov projekcii odbornikov
Eurosystému (v tabulke uvedenych v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(ro€na percentudlna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP

Déatum zverejnenia 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 2020 | 2021
Projekcie odbornikov December 2018 1,9 1,7 1,7 1,5 1,8 1,6 1,7 1,8
Eurosystému

[18 -2,00 [1,1-23] [0,8-26] [05-25] [18 -1,8] [1,1 -21] [09 —-2,5] [0,9 —2,7]

Eurépska komisia November 2018 2,1 1,9 1,7 - 1,8 1,8 1,6 -
OECD November 2018 19 1,8 1,6 - 1,8 1,9 1,9 -
Euro Zone Barometer November 2018 2,0 1,7 1,6 1.4 1,8 1,7 1,7 1,7
Consensus Economics November 2018 2,0 1,7 1,4 1,4 1,8 1,7 1,7 18
Forecasts
Survey of Professional Oktober 2018 2,0 1,8 1,6 - 1,7 1,7 1,7 -
Forecasters
MMF Oktéber 2018 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Zdroj: European Commission Economic Forecast, jeseri 2018; IMF World Economic Outlook, oktéber 2018; OECD Economic Outlook, november 2018;
Consensus Economics Forecasts, november 2018; hodnoty za roky 2020 a 2021 Consensus Economics su prevzaté z prieskumu dlhodobych prognéz
z oktébra 2018; MJEconomics za Euro Zone Barometer, november 2018; hodnoty za roky 2020 a 2021 Euro Zone Barometer su prevzaté z prieskumu
dlhodobych prognéz z oktébra 2018; a ECB's Survey of Professional Forecasters, oktéber 2018.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v prognézach OECD su uvedené roéné miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neodistuju. Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i rozdiely
v pocte pracovnych dni zohladriuju.
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