Shrnuti

Hospodatska aktivita v Evropé se zpomalila v dusledku slabého obchodu a vyroby. Ve vétsiné regionu je
zpomalen{ nadale zptsobovano vnéjsimi vlivy. Zacaly se vSak objevovat i urcité znamky slabsi domaci
poptavky, obzvlasté v oblasti investic. Sluzbam a domaci spotfebé se zatim dafi, jejich odolnost je vsak
uzce spjata s podminkami pracovniho trhu, ktery navzdory urc¢itému oslabeni zustava silny. Domaci
poptavku v mnoha zemich také podporuje expanzivni fiskalni politika a volngjsi finanéni podminky.

Celkove se ocekava pokles evropského hospodatského rastu z 2,3 % v 1. 2018 na 1,4 % v r. 2019. Pro
rok 2020 se pfedpovidd mirné zotaveni s ristem dosahujicim 1,8 %, nebot’ se oc¢ekava oziveni globalniho
obchodu a zotaveni nékterych ekonomik z minulych problému. Tato pfedpoved, kterd se v zasadé
nezménila v porovnani se Svétovym ekonomickym vybledem z dubna 2019, maskuje viznamné rozdily mezi
rozvinutymi a rovijejicimi se ekonomikami Evropy. Rust v rozvinutych zemich Evropy byl v r. 2019
upraven o 1 procentni bod smérem doli na 1,3 %, zatimco rist v rozvijejicich se ekonomikach Evropy
byl upraven o 0,5 procentniho bodu smérem nahoru na 1,8 %.

V dobe¢ vysoké nejistoty panuje vyrazné riziko dalstho zhorseni. Klicovym rizikem v kratkodobém
horizontu je Brexit bez dohody, kterj by mohl mit vyznamny negativni dopad na ekonomiky regionu.
Zvysujici se napéti v obchodovani a souvisejici nejistota by rovnéz mohly utlumit investice. Obecnéji by
se oslabeni na trhu a ve vjrobé mohlo rozsifit do dalsich sektort - obzvlaste sluzeb - rychleji a ve veétsim
rozsahu, nez se dosud pfedpokladalo. Dalsi rizika prameni z ndhlého poklesu ochoty riskovat, finanéni
zranitelnosti, nové se objevujicich deflacnich tlakii ve vyspélych ekonomikach a geopolitickych vlivi.

Utlumené inflacni tlaky a zpomalujici se ekonomicka aktivita v mnoha evropskych zemich vyzaduji
pokracovani vstifcné ménové politiky. Rist mez pfekrocil narast produktivity, obzvlaste v novych
clenskych statech Evropské unie, ale jak je podrobnéji uvedeno v kapitole 2, zrychleny nartist mezd bude
mit pravdépodobné mensi dopad na inflaci nez v minulosti. Rist mezd je historicky urcujicim faktorem
cenového vyvoje v Evropé. Analyza vSak naznacuje, Ze pii nizké redlné i ocekavané inflaci, vysoké
ziskovosti korporaci a veétsi firemn{ konkurencdi, tj. faktorech charakterizujicich souc¢asné ekonomické
prostredi ve vétsiné Evropy, je pfenos ristu mezd na ceny slabsi. Zaroven prodlouzeni volné ménové
politiky vyzaduje zvysené monitorovani zranitelnych mist finan¢nfho sektoru - napf. zvysujicich se cen
bydleni - a podle potteby aktivni pouzivani makroprudencnich opatfeni.

S ohledem na pfedpovidanou uroven nezaméstnanosti, ktera ma zustat na urovni nebo v blizkosti trovné
dosazené v prubéhu predkrizového rustu, by méla byt fiskalnf situace jednotlivych zemi nadale urcovana
sttednédobymi cili. Zaroven by celkova fiskalni pozice méla byt schopna absorbovat cyklické vykyvy
aktivity. Zeme s dostatkem fiskalntho prostoru by mély pfijmout opatfeni pro posileni potencidlniho
vystupu, zatimco zeme se zvysenou urovni zadluzenosti a deficitu by mély obecné pokrac¢ovat ve fiskalni
konsolidaci. To by také pomohlo fesit externi nerovnovahy. S ohledem na zvysena rizika soucasné situace
by mély byt pfipraveny plany nouzovych opatfeni pro piipad, Ze se tato rizika uskutecni, obzvlaste z
divodu mensiho prostoru pro u€inna opatieni v oblasti ménové politiky. Vhodnym fesenim by mohla
byt synchronizovana fiskalni odpovéd,, i kdyz vhodné diferencovand v raimci jednotlivych zemi.
Znovuoziveni strukturalnich reforem, véetné zvysen{ participace pracovni sily, posilenf lidského kapitalu a
infrastruktury a zlepseni spravy, zistava zasadnim faktorem pro zvyseni hospodafského ristu a feseni
dlouhodobych vyzev, jako jsou napt. nepfiznivé demografické trendy.



