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FED zvySuje sadzby, ECB
¢aka na inflaciu

Cena ropy dosiahla strop I

Ozivenie v eurozone je
citelné naprie¢ krajinami

Na trhu prace bude hortico
Makroekonomicka progndza naroky 2017 — 2021

Branislav Zudel, Monika Pécsyova

Slovenska ekonomika zrychli vtomto roku tempo rastu na troven 4,2 %, najma vdaka
rastticej spotrebe domacnosti, exportu, ale aj sikromnych investicii. Rast miezd akceleruje
apotiahne aj inflaciu. Vtomto roku by malo vzniknat 40 tisic novych pracovnych miest.
Miera nezamestnanosti tak bude dalej postupne klesat na historické minima. V roku 2019
ekonomika este mierne zrychli vdaka nabehu novej produkcie v automobilovom sektore.

Utahovanie menovej politiky vUSA bude v roku 2018 pokra¢ovat, kym v eurozéne sa ¢akana
inflaciu. Vacsina ¢lenov vyboru guvernérov FEDu ocakava vtomto roku tri zvySenia sadzieb. Silny
ekonomicky rast arekordne nizka nezamestnanost v USA narazaju na pomalé mzdoveé ainflatné
tlaky vekonomike. FED bude vroku 2018 pokracovat v utahovani menovej politiky znizovanim
suvahy, od januara vzrychlenom tempe. Naopak ECB zatial nerozhodla opodobe
kvantitativneho uvoliiovania po septembri 2018. Nepresvedcivy vyvoj inflacie predpoveda
zvySenie sadzieb ECB najskor v prvej polovici roku 2019.

Euro vyrazne posilnilo a pred sebou ma dalSi perspektivny rok. Robustné ekonomicke vysledky
a pretrvavajuci optimizmus podnikatelského prostredia v eurozone zvysuju Sance na posilnenie
euravoci hlavnym svetovym menam aj v roku 2018. Pozicia eura voci britskej libre bude ovplyvnena
najma vyvojom rokovani o Brexite. Pripadny vyrazny pokrok vo vyjednavaniach méze znizit neistotu
apdsobit pozitivne na kurz libry voc&i ostatnym menam.

Cenaropy prekro¢enim hranice 70 USD za barel pravdepodobne dosiahla strop a o¢akava sa
iej mierny pokles. Ten bude spojeny najméa so zvySenim ponuky v USA, kde ocakavame v roku
2018 rekordnu produkciu ako aj rozmach, inak relativne drahej tazby ropy z bridlice. Predizenie
dohody krajin OPEC oobmedzeni produkcie do konca roka 2018 av poslednom obdobi aj
uspokojivé dodrziavanie tejto dohody ¢lenskymi krajinami bude nadalej udrziavat cenunad 60 USD
zabarel (Graf 2).

Graf 1: EUR narekordnej hranici voci dolaru Graf 2: Vyvoj cien ropy Brent vUSD za barel
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Moment ekonomickej expanzie v eurozone pretrvava a predstihuje o¢akavania (Graf 3).
Ekonomika eurozony vzrastla v tretom kvartali o 0,6 % taZiac predovsetkym z domacej spotreby
ainvesticii. Mierne pozitivne tiez prispel zahrani¢ny dopyt. Silné trhy prace, zintenzivnenie
globalnej aktivity a optimizmus spotrebitelov i firiem podporuju sucasné cyklické ozivenie.
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V3 rastie nad o¢akavania I

Predstihové indikatory
naznacuju pozitivny vyvoj

Rast zahraniéného dopytu
bude rychlejsi

Protipolom vyvoja v eurozone je pokracujuci utlm vo Velkej Britanii, kde proces Brexitu narusil
ekonomicku doveru, zasiahol investicie a tiez externy sektor.

Nasim regionalnym partnerom sa darilo nad oc¢akavania. Dynamicky rastla najma polska
ekonomika, ato vdaka spotrebe domacnosti a zahraniénému dopytu. Solidny treti kvartal

zaznamenalo kvoli investiciam aj Madarsko aceska ekonomika mierne korigovala silné rasty
zuvodu minulého roka (Graf 3). Domaci dopyt ostane hlavnym zdrojom rastu vo V3 aj v
buducnosti, reflektujuc silné trhy prace, ekonomicky optimizmus a predpokladané ozivenie

Cerpania eurofondov.

I Priaznivé vysledky predstihovych tdajov pre eurozénu aj Nemecko naznacuji, Ze rast na
kratkodobom horizonte prognézy nepolavi (Graf 4). V decembri 2017 dosiahol dokonca
vyrobny komponent PMI svoje historické maximum, a to napriek silnejSim urovniam eura.

Graf 3: Vykonu nasich obchodnych partnerov v Q3-

2017 pomohla Siroka Strukturarastu (rast HDP %,
prispevky v p.b.)

Graf 4: Podla predstihovych dat si eurozonav blizkej
buducnosti udrzi su¢asné tempo expanzie (viavo %,

vpravo bod)
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V dosledku silnejSieho rastu importov nasich obchodnych partnerov zvySujeme prognézu
Izahraniéného dopytu na nasledujiuce dva roky. Revizia je podlozena najma robustnejSim
vykonom nemeckej ekonomiky. Dovozy sa vSak zvySia aj vo V3, kde budu ekonomiky podporené
rastucou spotrebou domacnosti, vysokou dovoznou intenzitou investicii a ozivenim globalneho
obchodu. Uzavierka predpokladov vonkajSieho prostredia vratane urokovych sadzieb a cien
komodit bola 15. januara 2018.

Tabulka &.1: Progndza externého prostredia 2017 — 2021

HDP (%rast)

Rozdiel oproti Sep. 2017

Import (% rast)

Rozdiel oproti Sep. 2017

2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Najvyzn. obch.

partneri SR 33 26 23 19 18 04 03 03 O 62 54 49 47 45 04 04 04 02
ztohoeurozéna* [ 26 22 21 05 03 51 46 44 04 03

Nemecko 25 23 19 05 04 52 46 41 06 02

Ceskarep. 44 30 27 02 03 61 60 51 01 04

Polsko 44 35 32 05 04 70 66 60 17 03

Madarsko 39 34 27 03 03 101 69 63 27 09

*vazena eurozona podla exportov

Zadroj- IFP, EK.
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Predchadzajlci rok
potiahla mohutna
sukromna spotreba

Ku spotrebe
domacnosti sa prida
aj vyrazny rast
exportu

Pokrizovy vrchol
ekonomiky az
v budicom roku

Navrat ekonomiky
k dlhodobému
potencialu

I Ekonomika Slovenska si za uplynuly rok pripiSe narast o 3,4 %. Hlavnym zdrojom rastu bola

spotreba domacnosti, ktora reagovala na pozitivny vyvoj na trhu prace. Export rastol pomalsSie
oproti fundamentom v zahrani¢nom dopyte, ¢o je désledkom viacerych docasnych faktorov, napr.
konciaci sa zivotny cyklus niektorych modelov aut vyrabanych na Slovensku. V druhej polovici roka
export zac¢al zrychlovat a svoju silu naplno ukaze v dalSich rokoch. Rovnako sa vdruhej polovici
roka vyraznejSie rozbehli investicie. Naopak vladna spotreba ekonomiku timila, ked vrealnom
vyjadreniklesala.

I V tomto roku ekonomika zrychli na 4,2 %. Rast bude postaveny na dvoch pilieroch.

K pokracujucemu robustnému vyvoju spotreby domacnosti pribudne export taZiaci z pozitivnych
vyhliadok rastu v Eurépe a z nabehu novej vyroby vo VW. Investicie oproti predchadzajucemu roku
zrychlia, k Somu dopomédze aj investicia automobilky Jaguar Land Rover (JLR) arozbeh vystavby
bratislavského obchvatu. Verejné vydavky sa budu dvihat iba pozvolne, ¢o bude timit postupné
prehrievanie ekonomiky.

Buduici rok dosiahne vykon ekonomiky 4,5 %. Kakceleracii pride vdaka dynamickejSiemu

Iexportu taziacemu z pozitivneho vyvoja v zahranici, ako aj znabehu vyroby vautomobilovom
zavode JLR. Domaca spotreba si udrzi stabilné tempo nad 3 percentami. Investicie mierne
spomalia zdévodu dokoncenia vacsich automobilovych investicii. Pozitivna produkéna medzera
by mala v roku 2019 kulminovat, a to mierne nad hranicou 1% HDP.

automobilovej vyroby postupne opadne aspomali sa aj zahranicny dopyt v doésledku
restriktivnejSej menovej politiky auzavretia ekonomického cyklu. Vsulade sdlhodobym
potencialom ekonomiky spomali aj spotreba domacnosti ainvesticie. Predpokladame Ze na konci
horizontu progndzy sa zaéne uzatvarat produkéna medzera.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (januar 2018)

I Vrokoch 2020 a2021 ekonomicky rast zvolni na 3,9 %, resp. 3,4 %. Efekt nabiehania novej

ukazovatel skutocnost progndza rozdiel oproti Sep 2017

( rj\?;;;/; g'i‘nr;%je 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021|2017 2018 2019 2020
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,3 34 42 45 39 34 0,1 0,0 0,1 0,0
HDP, b.c. (mld. €) 812 850 90,2 96,1 1021  108,0 0,4 0,7 0,8 1,1
Sukromna spotreba, s.c. 2,6 37 35 32 28 25 03 0,6 03 -0,1
Sukromna spotreba, b.c. 23 52 57 53 5,1 49 04 11 05 01
Vladna spotreba 1,6 -0,6 0,6 13 1,2 12 -10 -0,7 -0,3 -0,4
Fixné investicie -8,3 43 52 33 33 3,0 13 10 0,1 0,1
Export tovarov a sluzieb 6,2 36 79 85 71 59 -14 01 08 08
Import tovarov asluzieb 37 41 7.1 7.2 6,2 52 -07 03 0,9 08
Trhprace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) 25 18 17 11 1,0 07 -0,1 03 0,1 0,0
Mzdy, nominalne 3,3 4.6 52 54 52 52 0,7 0,6 0,6 0,0
Mzdy, realne 3,8 33 3,2 33 29 28 0,7 0,3 04 -0,2
Miera nezamestnanosti 9,6 82 73 6,7 6,1 59 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacia
CPI -0,5 1,3 20 20 22 23 0,0 0.3 0,1 0,1

Zdroj- SUSR, IFP
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Graf 5: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP Graf 6: Efekt jednorazovych efektov v automobilovom

(vp.b.) priemysle na rast exportu SK (v %)
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Na trhu prace bude

I Prehrievanie trhu prace sa bude stupinovat. Domaca zamestnanost dosahuje historické maxima
horuco

abude rast solidnym tempom aj nadalej. Miera nezamestnanosti klesla na bezprecedentné urovne
apocet volnych pracovnych miest je rekordne vysoky. Dostupnej pracovnej sily bude ubudat, ¢o
prinesie silnejsi tlak na rast nominalnych miezd a cien sluzieb. Pokrizova vlazna dynamika miezd a
inflacie sa tak v dalsom obdobi skongi.

Trh prace bude vtomto roku pokrac¢ovat vo vyraznom raste, ked'sa zamestnanost zvysio 1,7
%. V ekonomike tak pribudne takmer 40 tisic novych pracovnych miest, z ¢oho viac ako polovica
vsektore trhovych sluzieb. Pocet Slovakov pracujucich vzahrani¢i bude klesat azaroven na
slovenskom trhu prace pribudnu zahrani¢ni pracovnici. V dalSich rokoch predpokladame postupné
spomalenie rastu zamestnanosti a na konci horizontu progndzy sa priblizi rastu potencialnej
zamestnanosti.

Rast zamestnanosti I
01,7 % v tomto roku...

Miera nezamestnanosti vtomto roku poklesne na uroven7,3 %. Mierne zvySovanie miery
participacie bude pokracovat aj vdaka posunu veku odchodu do déchodku azvySenému
zamestnavaniu zahraniénych pracovnikov na Slovensku. Prvym désledkom bude vysSi pocet
ekonomicky aktivnych ludi, ¢o &iasto¢ne stlmi znizovanie miery nezamestnanosti na celom
horizonte prognozy. Druhym désledkom je miernejSie prehrievanie trhu prace, ktore savsak opiera
aj onovy odhad NAIRU (tj. miery nezamestnanosti, ktora nezrychlujuca inflaciu, vid. BOX).
Miernejsie prehrievanie trhu prace zaroven vysvetluje pomalsi rast miezd v pokrizovom obdobi. V
roku 2021 poklesne miera nezamestnanosti tesne pod 6 %.

..pomdze znizit mieru I
nezamestnanosti na 7,3 %

Najvyssi rast miezd za I Priemerna nominalna mzda v hospodarstve v tomto roku porastie najrychlejSim tempom od

zaciatku krizy apresiahne 1000 EUR. V nasledujucom roku rast nominalnych miezd zrychlina 5,4
%. Akceleracia rastu odraza pretrvavajuce prehrievanie na trhu prace (viac v BOXe) a planované
zvySenie priplatkov za pracu vnoci, cez vikend apocas sviatkov. Kumulativny prispevok
priplatkov do rastu miezd vrokoch 2018 az 2020 predstavuje 0,4 p. b., zatial ¢o vplyv na
zamestnanost bude mierne utimujuci. Zo sektorového hladiska si vtomto roku najviac polepsia
zamestnanci v priemysle a sluzbach. Rast realnych miezd siv rokoch 2017 a 2018 mierne prevysi 3
%.V dalSich rokoch o¢akavame ich rast v sulade s produktivitou prace.

poslednych 10 rokov

Rast cien vtomto roku zrychli na 2,0 %. Hlavnym dévodom je zrychlenie dopytovej inflacie
podporenej rastom miezd. Knemu sa prida aj pretrvavanie vplyvu vysSich cien potravin este z
konca minulého roka. Ten by v§ak mal postupne v priebehu roka odzniet. Regulované ceny budu
rast len mierne sohladom na vyvoj cien energetickych komodit anasledného rozhodnutia
regulacného Uradu. VySSie ceny ropy povedu k zrychleniu cien pohonnych hmét. Silnejsi kurz eura
bude timitrast cien obchodovatelnych tovarov.

Navrat rastucich cien I
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Zrychlovanie inflacie nad
2 % spbsobené
ekonomickou aktivitou

Bilancia rizik je vyrovnana I

Trh prace pomaha rastu
danovych zakladni

Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti (v Graf 8: Vyvoja prognozainflacie spolu s prispevkami

p.b.) jednotlivych zloZiek (v p.b.)
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V nasledujticich rokoch rast cien mierne zrychli. VysSie mzdy potiahnu nahor predovsetkym
ceny sluzieb. Na zaklade vyvoja cien energetickych komodit na svetovych trhoch avyvoja future
kontraktov oCakavame tiez mierne zvySenie regulovanych cien energii v budicomroku. V désledku
konvergencie slovenskej ekonomiky ku krajinam eurozony prekrodi inflacia v strednodobom
horizonte hranicu 2,3 %.

Bilancia rizik prognézy je vyrovnana. Rizika vexternom prostredi zostavaju nezmenené.
Negativne mozu ekonomicku situaciu ovplyvnit politicky vyvoj v Nemecku, Taliansku a Spanielsku,
protekcionizmus v medzinarodnom obchode a zvySena volatilita eura, ktora by nemala oporu vo
fundamentoch atlmila by export. Pozitivhe mézu naopak vplyvat sekundarne vplyvy z danoveho
stimulu vUSA ahladky priebeh Brexitu. Nové rizika vdomacom prostredi su dve. Prvym je riziko
natrhu prace, kde by mnozstvo dostupnej pracovnej sily mohlo dosiahnut svoj limit a obmedzit tak
rastovy potencial ekonomiky. Druhym rizikom je spomalenie spotreby domacnosti vdbsledku
nasytenia ekonomiky uvermi. Pozitivnym rizikom je vyraznejSie zrychlenie miezd adomacej
spotreby vddsledku zvySovania priplatkov za pracu. Ekonomika méze zrychlit aj kvoli vySsim
verejnym vydavkom reagujucim na volebny cyklus atiez kvoli rychlejSiemu ¢erpaniu eurofondov,
ktoré zatial zotrvava na nizkej Urovni. Kladne méze krozvoju trhu prace prispet vyssi prilev
pracovnikov zo zahranicia.

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je pozitivny.
Hlavnym dévodom je lepsivyvojnatrhuprace v rokoch 2018 a2019. Pozitivny vplyv vySSej spotreby
domacnosti dopifia vbudicom roku aj rast verejnych investicii. Zakladha pre zrazkovu dan
abankovy odvod (stav vkladov) ako aj zékladne pre korporatnu dar st ovplyvnené len minimaine.
Celkovy vplyv makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre dafové prognozy 8. februara 2018.
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Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni' pre

v porovnani s predchadzajicou progndzou rozpodctove prijmy s ¢lenmivyboru
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Vyboru pre makroekonomické prognozy 31. januara 2018. Strednodoba prognéza
makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaésinou élenov Vyboru (NBS, CSOB,
Infostat, SAV, SLSP, Unicredit) charakterizovana ako realisticka. Dvaja Clenovia oznadili
progndzu ako optimisticky (Tatrabanka, VUB), naimé koniec horizontu. Detailna makroekonomicka
prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy apodkladové materialy su
dostupné nainternetovej stranke IFP.

I Strednodoba progndza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom rokovania

BOX: Aktualizacia odhadu NAIRU

Slovenska ekonomika zaziva uz tretiu etapu prehrievania trhu prace, s podobnou intenzitou ako pred
krizou. NajnovSia makroekonomicka prognéza prinasa aktualizaciu odhadu miery nezamestnanosti,
ktora nezrychluje inflaciu, tzv. NAIRU. Odhad NAIRU sa v minulom roku znizil na jednocifernti Grovei 9,8
%. VnajblizSom obdobi predpokladame dalSie prehlbovanie rozdielu medzi skutoénou mierou
nezamestnanosti a NAIRU, ¢o zvysi tlaky na rast miezd.

Slovensky trh prace dosahuje historické maxima. Zamestnanost dosiahla rekordnu Uroven, ked sa pocet
pracujucich vysSplhal takmer ku hranici 2,4 miliona. Silny rast zamestnanosti podporil pokles miery
nezamestnanosti. Odhadujeme, ze v roku 2017 bolo bez prace 8,2 % ekonomicky aktivnych ludi, ¢o je najmenej
odroku1993.

Slovenska ekonomika celi nedostatku pracovnej sily. Trh prace sa od roku 2014 nesie na vine ozivenia.
Prehrievanie na trhu prace signalizuju popri udajoch o volnych pracovnych miestach, ktoré dosahuiju historické
maxima aj konjunkturalne prieskumy. Podla najnovsich udajov dosahuje pocet firiem, ktoré v najblizSich
mesiacoch oCakavaju narast zamestnanosti maximalne hodnoty. Rekordne vysoky je aj pocet firiem, ktoré pri
produkcii limituje nedostatok volnej pracovne;j sily (Graf A).

Napatie na trhu prace sa stupnuje, ¢o potvrdzuje uz aj rychlejSia dynamika miezd. Treti kvartal minulého
roka pozitivne prekvapil, ked' mzda medziro¢ne narastla o viac ako 5 %. Bol to zaroven najvyssi rast od roku
2008. Rast nominalnych miezd bol doteraz aj napriek napnutému trhu prace v porovnani s vyvojom spred krizy
skor sklamanim. SilnejSie rasty Ciastocne timi vstup dlhodobo nezamestnanych a zahraniénych pracovnikov na
nas trh prace. Samotni zahraniéi pracovnici vlani obsadili Stvrtinu novovzniknutych pracovnych miest,
predovsetkym v priemysle ako operatori a montéri strojov a zariadeni.

"Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromnaspotreba- 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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Graf A: Indikatory prehrievania trhu prace

: . Graf B: Miera nezamestnanosti a odhady NAIRU
(normalizované v %)
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V aktualnej prognéze sme pristupili ku aktualizacii odhadu Strukturalnej nezamestnanosti definovanej
konceptom NAIRU. > Rozdiel medzi NAIRU askutocnou mierou nezamestnanosti, tzv. medzera
v nezamestnanosti, ovplyvnuje dynamiku miezd.

Odhad NAIRU vychadza z jednoduchého modelu, ktory ku svojmu rieSeniu vyuziva Kalmanov filters. Phillipsova
krivka (rovnica 1) vychadza z Gordonovho ,modelu trojuholnika®, kde je miera inflacie* =, je determinovana
inflaénymi ocakavaniami (v naSom pripade ich aproximaciou prostrednictvom minulych hodnét), medzerou
vnezamestnanosti Ugap aponukovymi Sokmi z (u nas zahrani¢nymi cenami acenou ropy). Druha rovnica
predstavuje identitu vypoctu miery nezamestnanosti pomocou NAIRU amedzery nezamestnanosti Ugap.

Samotna NAIRU (rovnica 3) je modelovana ako nahodny proces a Ugap (rovnica 4) ako autoregresny proces
AR (1):

(1) Am; = aAm,_q + BUgap; + y(L)Az; + &, kde &;~N(0,02)

(2) Uy, = NAIRU, + Ugap,

(2) NAIRU; = NAIRU,_; + v, kde v,~N (0, 5.2), pri¢om cov(e,, vy) = 0
(4) Ugap, = 6Ugap;— +§;

Aktualizacia odhadov zniZzuje NAIRU v roku 2017 na jednociferni Groven 9,7 %. Oproti predchadzajucemu
odhadu je novy odhad NAIRU menej plochy, ¢o podla nas lepsie vystihuje realitu. Stale plati, ze zmeny v NAIRU
su malé, vsulade spredpokladom, ze Strukturalna nezamestnanost sa v reakcii na vyznamné
makroekonomické a institucionalne zmeny meni v ¢ase len pomaly®. Vysledkom je zniZzenie urovne NAIRU
vroku 2017 01,7 p. b. V porovnani s predchadzajlicim odhadom sa medzera v nezamestnanosti v minulom roku
zmensila o viac ako polovicu.

2 Metodika VZPS.

3 Habrman a Rybak (2016)

hitto//www.finance.gov.sk/en/Components/CategoryDocuments/s LoadDocumentaspx?categoryld=742&documentld=896

4 Jadrovainflacia

5 Samotna $pecifikacia modelu vyzaduje okrem definovania systému aj nastavanie $pecifickych parametrov ahodnét. Pomer

rozptylov stochastickych zloziek J—‘z tzv. ,signal-to-noise ratio “hra klucovu rolu pri nastaveni variability NAIRU. Ide v podstate

O¢
oarbitrarnu volbu Okrem nastaveni podielu rozptylov nastavujeme aj pociato¢nu hodnotu NAIRU, hodnoty kovarian¢nej matice
medzi nepozorovanymi premennymi a pociatocné hodnoty koeficientov (vysledky z OLS regresie).
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Intenzita prehrievania trhu prace je aktualne rovnaka ako vpredkrizovom roku 2008. Miera
nezamestnanosti bola nizsia ako NAIRU vtroch obdobiach. Prehrievanie na zaciatku skimaného obdobia
1996-1998 bolo vysledkom expanzivnej fiSkalnej politiky. Vnutorné avonkajSie nerovnovahy vekonomike
vyustili v Strukturalnu krizu a uroven NAIRU sa zvysila az ku 16 %. Obrat nastal v druhej polovici roka 2001, kedy
ekonomika zacala profitovat zo Strukturalnych reforiem aprilevu zahraniénych investicii, ktoré zvysili
produkéné kapacity. Urovert NAIRU klesla k 11 %. Pozitivny vyvoj vyustil do prehrievania na trhu prace, ktoré
zastavila kriza v roku 2009. Zmena negativneho trendu na trhu prace nastala v druhej polovici roka 2013, kedy
sa NAIRU zacala znizovat z pokrizového maxima 13 %. Skuto¢na miera nezamestnanosti dobehla NAIRU
v druhej polovici roka 2015. Velkost medzery v nezamestnanosti v roku 2017 bola podla odhadov IFP na urovni
roku2008.



