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7 EKONOMICKY VYSKUM

Ekonomicky vyskum NBS ma prevazne cha-
rakter aplikovaného vyskumu. Jeho ciefom je
lepsie spoznat pric¢iny a podmienky existen-
cie konkrétnych ekonomickych a finanénych
javov. Ziskané vysledky predstavuju cenné
informacie pre menovopolitické rozhodnutia
a formovanie hospodarskej politiky vo vse-
obecnosti a odpovedaju na aktualne odborné
otazky tykajuce sa hospodarskeho, menového
a finan¢ného vyvoja. Vyskum sa venuje predo-
vietkym ekonomickym a finan¢nym otazkam,
ktoré vyzaduju zvacésa netradi¢né a komplex-
nejsie rieSenia. Vacsina vysledkov je verejne
publikovana.

Ekonomicky vyskum NBS je centralizovany na
odbore vyskumu. Spoluriesitelmi viacerych
Uloh su doméci a zahrani¢ni odbornici. Najza-
ujimavejsie vysledky a zistenia za rok 2011 boli
verejne publikované. Rozsiahlejsie vystupy boli
zverejnené ako recenzované vyskumné studie
(pod oznacenim WP — Working Paper). Analyzy
a zistenia mimo ramca vyskumnych Studii su
publikované ako diskusné studie alebo odborné
analyzy (zvdc¢sa oznacené ako PP - Policy Paper,
OP - Occasional Paper alebo DP - Discussion
Paper). Odbor vyskumu koordinuje aj prace na
tvorbe kli¢ového materialu, ktory hodnoti situa-
ciu v oblasti finan¢nej stability na Slovensku. Ide
o Spravu o financne;j stabilite, ktora je publikova-
na dvakrét do roka.

Obsahové zameranie ekonomického vysku-
mu v NBS tvori Sest zadkladnych oblasti. Ide
o menovu politiku a inflaciu, fiskadlnu poli-
tiku, finan¢nu stabilitu, trh prace a redlnu
ekonomiku, ekonomické modelovanie, euro
a konvergenciu. Medzindrodna spolupraca na
réznych urovniach prispieva k tomu, aby vy-
skum odrazal aktudlne trendy z hladiska tém
i pouzitych metdd. Specialny vyskumny vybor
zlozeny z domécich a zahrani¢nych odborni-
kov garantuje kvalitu a odbornost vystupov
prostrednictvom pravidelného monitoringu
a schvalovania vyskumnych zamerov jednot-
livych vyskumnych pracovnikov. K zosulade-
niu domécej vyskumnej ¢innosti s vyskumnou
¢innostou bank v inych krajindch eurozény
prispieva uc¢ast NBS na rokovaniach riaditelov

vyskumnych odborov narodnych centrélnych
bank ESCB.

V roku 2011 NBS publikovala devat odbornych
prac uréenych pre verejnost. Sest z nich malo
charakter recenzovanych vyskumnych 3studii.
Okrem tychto odbornych prac, ktoré su uve-
rejnené na internetovej stranke NBS v casti Vy-
skumné studie*', pracovnici odboru vyskumu
v spolupraci so zamestnancami inych Utvarov
NBS zaoberajucimi sa otazkami finan¢nej stabili-
ty, pripravili a publikovali dve Spravy o finan¢nej
stabilite*2

Sprava o financnej stabilite za prvy polrok 2011
hodnoti najdolezitejsie faktory, ktoré ovplyv-
novali domacu finan¢nu stabilitu. Doslo k mier-
nemu zhorsenie podmienok pre finan¢nu
stabilitu, najma v suvislosti so zvy$ovanim sa
rizik pochédzajucich z vonkajsieho prostredia.
Priaznivy doméci hospodarsky vyvoj sa prejavil
v nizsich nakladoch na zlyhané dvery a v me-
dzirotnom naraste cistého zisku bankového
sektora. Vzhladom na rozsah naakumulova-
nych makroekonomickych nerovnovah v euro-
zéne je potrebné ratat so stazenymi podmien-
kami pre sektory doméacej ekonomiky. Domaci
bankovy sektor musi pocitat s narastom strat
z kreditnych a trhovych rizik. Vysledky streso-
vého testovania bankového sektora poukazuju
na jeho dobru odolnost voci vyraznejsim stra-
tam zo zlyhanych uverov podnikom a domac-
nostiam a z precenenia cennych papierov v ich
drzbe. Nad rdmec bezného obsahu sa sprava
v samostatnej prilohe venuje indikatorom na-
patia vo finan¢nom systéme, metodoldgii ich
konstrukcie a moznostiam ich pouzitia. Druha
odbornd priloha k sprave obsahuje podrobnu
analyzu financnej pozicie nefinan¢nych podni-
kov na Slovensku.

Publikované $tudie prispeli k dalsiemu prehi-
beniu poznatkov o slovenskej ekonomike a jej
prepojeni s ostatnymi eurdpskymi krajinami.
Z vyskumu vyplyva, Ze pévodne nizke zosu-
ladenie slovenskej ekonomiky a dal3ich troch
ekonomik V4 s ekonomikou eurozény sa po-
stupne zvysSovalo. V obdobi hospodarskej krizy
sa hospodarsky vyvoj vo V4 este viac priblizil
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k vyvoju v eurozéne. Moderné ekonomické
modely umoznuju vycislit nielen dopady zmien
fiskalnej politiky, ale aj vplyv zmien v inych
oblastiach na nasu ekonomiku. Kvantifikacia
nakladov a prinosov vstupu Slovenska do eu-
rozény pomocou DSGE modelu naznacuje, ze
prinosy prevysili naklady.

Pravidelna analyza konvergencie ekonomik EU
konstatuje obnovenie procesu redlneho dobie-
hania, s vynimkou krajin, ktoré boli silno zasiah-
nuté dlhovou krizou. Vac¢sina sledovanych krajin,
bude vsak aj v nasledujucich rokoch vykazovat
nadmerny deficit alebo inflaciu prekracujicu re-
feren¢nu hodnotu.

Novy vyskum v oblasti fiskalnej politiky sa za-
obera konsolida¢nym usilim vlady a kritickou
hranicou zadlzenia v krajindch EU. Reakcia
vlad réznych krajin na rast zadlZzenia sa odlisu-
je. Niektoré krajiny nevyuzili obdobie rychleho
hospodarskeho rastu na konsolidaciu verejnych
financii a dostali sa nad identifikovanu kriticku
hranicu zadlZenia. Odhady vplyvu zmien daro-
vych sadzieb a ich harmonizicie v rdmci euro-
zény naznacuju, ze takého kroky maju vplyv na
vyvoj makroekonomickych ukazovatelov sledo-
vanych krajin. Pripadna harmonizacia v dafove;j
oblasti méze zvysit schopnost eurozény celit
spolo¢nym Sokom a na druhej strane zhorsit
odolnost voci Sokom pochddzajicim z prostre-
dia mimo eurozény.

Nové zistenia tykajuce sa mzdovej pruznosti
a uprav mzdovych nakladov konstatuju, ze z&-
kladné mzdy su na Slovensku v porovnani s iny-
mi krajinami EU menej pruzné. Na druhej strane,
podniky viac vyuZivaju ostatné zlozky kompen-
zacii poskytovanych zamestnancom, a to najma
v tych podnikoch, ktoré sa vyznacuju vyssou
nepruznostou zakladnych miezd. Ukazuje sa,
ze mzdova pruznost Uzko suvisi s kvalifikacnou
urovhou zamestnancov a vplyvom odborovych
ZVazov.

NBS prispieva do verejnej odbornej diskusie
aj vytvaranim platforiem na odbornu disku-
siu. Vybrani vyskumni pracovnici si vymienaju
svoje poznatky na odbornych seminaroch a ve-
deckych konferencidch. Formou tematickych
prednasok sa snazia priblizit vysledky svojej
prace aj Studentom strednych a vysokych $kol.
Vyznamné postavenie pri vymene poznatkov

maju pravidelné odborné seminére organizo-
vané na poéde NBS. V roku 2011 sa v priesto-
roch NBS uskuto¢nilo viac ako 30 vyskumnych
seminarov. Autori na nich prezentovali vysled-
ky vyskumov, ako aj viaceré zatial nepubliko-
vané zavery. Takmer polovicu predndsajucich
tvorili odbornici zo zahrani¢nych institucii. Naj-
vyznamnejsim prednésajucim v roku 2011 bol
uznavany profesor ekonomickych analyz a poli-
tik z Kalifornskej univerzity v Berkeley profesor
Andrew K. Rose, ktory vystupil s prednaskou
LPriciny a dosledky krizy 2008: najnovsie po-
znatky”.

NBS pokracovala v spolupraci s medzinarod-
nymi vyskumnymi timami a v roku 2011 bola
¢lenom troch expertnych skupin vytvorenych
pri ESCB, ktoré zahifaju ¢innosti vyskumného
charakteru. Zastupca NBS sa zucastnil aj uvod-
nych rokovani, ktoré by mali viest k vytvoreniu
vyskumnej siete zameranej na vysoko aktualne
otazky konkurencieschopnosti krajin a podni-
kov v EU.

Prvou expertnou skupinou, ktorou je NBS ¢le-
nom, je HFCN (Household Finance and Con-
sumption Network). Hlavhym tematickym za-
meranim tejto skupiny je skimanie financ¢nej
situacie a spotrebnych vydavkov domdacnosti.
V' nadvaznosti na rozsiahly prieskum medzi
eurépskymi domacnostami sa v roku 2011
pristupilo k spracovaniu ziskanych odpovedi.
Vzhladom na to, Ze niektori respondenti sa roz-
hodli na citlivé otazky neodpovedat, Specialna
pozornost bola venovana odhadom dopocita-
nych ndhradnych hodnét pre chybajice udaje.
NBS sa zaradila medzi prvé tri narodné central-
ne banky, ktoré spracovali vysledky prieskumu
a uz ¢oskoro budu moct zacat s ich analyzou.
Analyza zozbieranych tdajov prispeje k lepsie-
mu porozumeniu désledkov makroekonomic-
kych Sokov, menovopolitickych a institucional-
nych zmien na rozdielne skupiny domécnosti.
Ocakava sa, ze vyskum prispeje najma k dalsie-
mu objasneniu zdkonitosti tvorby UGspor a rastu
zadlZenosti obyvatelstva.

Rovnako aktudlnymi su otazky finan¢nej stability
a jej prepojenia s redlnou ekonomikou. Pracovna
skupina makroobozretného vyskumu sa venuje
rozvoju makrofinan¢nych modelov prepajajucich
finan¢nu stabilitu s redlnou ekonomikou, tvorbe
systémov skorého varovania a indikatorov systé-
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mového rizika a hodnoteniu rizika ndkazy. NBS
v rdmci tejto skupiny aktivne spolupracuje hlav-
ne na vyskume systémov skorého varovania a in-
dikatorov systémového rizika. Pocas roka 2011
vznikol prvy ndvrh mesa¢ného a Stvrtro¢ného
indikatora napatia na Slovensku.

Tretou expertnou skupinou vyskumného cha-
rakteru je skupina pre ekonometrické mode-
lovanie. Vyskum sa ¢leni na tri hlavné oblasti.

Prvou je modelovanie potencidlneho produktu
v ramci DSGE modelov, druhou je vyskum pri-
nosov a nakladov fiskalnej konsolidacie a tre-
tou oblastou su makrofinancné prepojenia.
Odbornici z NBS sa aktivne zapdjaju do vysku-
mu spadajuceho do tretej tematickej oblasti,
a to predovietkym so zameranim sa na prenos
$okov z finan¢ného sektora do redlnej ekono-
miky a moznymi spatnymi vplyvmi na finan¢ny
sektor.

STUDIE PUBLIKOVANE V ROKU 2011

Michal Bencik

Synchronizacia hospodarskych cyklov kra-
jin V4 a eurozony

Z pohladu celkovych prinosov a nakladov
spolo¢nej menovej politiky je dolezita mie-
ra zosuladenia hospodarskych cyklov krajin
s eurozonou. Tato Studia sa venuje proble-
matike zosuladenia hospodarskych cyklov
krajin V4 jednak priamym vypoctom krizo-
vych korelacii, jednak vypoctom krizovych
korelacii z prvotnych impulzov a napokon
vypoctom korelacii zo zloziek produkénych
medzier zo spolo¢nych a zo Specifickych So-
kov. Vysledky vsetkych troch metdd sa pre
produkénd medzeru v hrubych rysoch zho-
duju: pred rokom 2001 neboli hospodarske
cykly krajin V4 zosuladené s eurozénou (ko-
relacie boli nizke alebo zaporné). V rokoch
2001 az 2007 sa korelacie dostavali do klad-
nych cisel, ¢o suviselo so vstupom krajin V4
do EU a prehlbovanim vzdjomného obchodu
medzi krajinami V4 a eurozénou. V obdobi
hospodarskej krizy 2008 - 2009 sa synchro-
nizacia hospodarskych cyklov sledovanych
krajin este zvysila.

Tibor Lalinsky

Analyza konvergencie slovenskej ekonomi-
ky 2011

Realna konvergencia Slovenska sa v roku
2010 obnovila. Tempa rastu produktivity
a HDP na obyvatela na Slovensku opat pat-
rili medzi najvyssie v EU. Niektoré krajiny
eurozény sa vsak iba pomaly spamatavali

z dosledkov financ¢nej a hospodarskej krizy.
Maastrichtské kritéria na zavedenie eura by
v mdji 2011 plnilo iba Finsko. V roku 2012 by
sa mal proces nominalnej konvergencie ob-
novit. Slovensko, ako aj vacsina sucasnych,
kandidatskych a potencidlnych kandidat-
skych krajin EU, budu viak pravdepodobne
aj v nasledujucich dvoch rokoch vykazovat
nadmerny deficit alebo inflaciu prekracuju-
cu referencnu hodnotu. Vysoku sancu splnit
sucasne obe tieto kritérid bude mat spome-
dzi krajin EU mimo eurozény iba Svédsko.
Zo skupiny kandidatskych krajin dosiah-
ne stabilné nominédlne ukazovatele Cierna
Hora. Najslabsiu nominalnu konvergenciu
a zhorsenie viacerych ukazovatelov realnej
konvergencie mézme ocakavat v krajinach
postihnutych dlhovou krizou.

FrantiSek Hajnovi¢, Juraj Zeman, Jan Zilinsky
Konsolidac¢né usilie vlady a kriticka hranica
vladneho zadlzenia v EU a na Slovensku

Studia je venovana odhadu reakcie vlad EU na
zadlZenie a urceniu tzv. kritickej Urovne zadl-
Zenia z Udajov za roky 1995 — 2009. Déraz kla-
die na metodologicky postup a interpretaciu
vysledkov. Vychadza najma z prace Medzina-
rodného menového fondu, ktord predpoklada,
Ze reakcia vlady (t. j. primarny deficit) sa da vy-
jadrit ako kubicky polyném minulého zadlze-
nia. Reakciu vlady vyjadrili autori polynémom
stvrtého stupna a dynamiku reakcie interpre-
tovali ako model s ¢lenom korigujucim chyby.
Pracu doplnili analyzou zadlZenia pre vybrané
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krajiny. Empiricky panelovy odhad s fixnymi
efektmi a analyza ukazali, Ze reakcia jednotli-
vych krajin na zadlZenie bola rozdielna. Niekto-
ré krajiny EU nevyuzili obdobie rychleho rastu
na konsolidaciu a na konci roka 2009 sa dostali
na hranicu kritického zadlZenia. Studia detail-
nejsie analyzuje aj zadlzenie Slovenska a jeho
vyhlad.

Matus Senaj, Milan Vyskrabka

Zmeny danovych sadzieb v laboratériu
Sadzby dani z prijmov a prispevky na social-
ne poistenie sa v krajinach eurozény vyrazne
odli3uju. Studia sa zaobera moznymi dopadmi
pripadnej harmonizécie sadzieb dani z pra-
ce. Pri analyze sa vyuziva DSGE model pre
Styri krajiny. Posuny v domacich darnovych
sadzbéach vedd k zmendm makroekonomic-
kych ukazovatelov, zatial ¢o efekty prelievania
sU obmedzené. V dlhodobom horizonte kraji-
ny, ktoré znizia svoje celkové danové breme-
no, podporia svoje ekonomiky a krajiny, ktoré
zvysia danové sadzby, stratia cast produkcie.
Samotny proces prispésobenia sa novym
sadzbém je dost komplikovany, kedZe krajina,
ktord v dlhodobom horizonte ziskava, méze
docasne zaznamenat nizSiu hospodarsku
aktivitu. Z hladiska volatility ekonomiky, eu-
rozéna s homogénnym danovym systémom
moze byt lepsie pripravena celit spolo¢nym
Sokom. Na druhej strane, Soky pochadzajuce
z prostredia mimo eurozény, mézu zvysit vo-
latilitu produkcie eurozény v harmonizova-
nom danovom rezime.

Marianna Cervena

Mzdova nepruznost

Studia sazaobera skimanim miery nepruznosti
slovenskych miezd a faktorov nominélnej a re-
alnej nepruznosti miezd. Vychadza z vysledkov
prieskumu medzi podnikmi na Slovensku.

Berie do uvahy dve odlisné definicie mzdovej
nepruznosti, pricom nomindlnu nepruznost
spdja so zmrazenim platov a redlnu so mzdo-
vou indexaciou. V porovnani s vysledkami pre
ostatné krajiny, v ktorych sa uskutocnil rov-
naky prieskum, sa Slovensko javi byt jednou

z krajin s najvyssou nomindlnou mzdovou
nepruznostou a relativne vysokou realnou
mzdovou nepruznostou. Sucastou studie su
aj vysledky regresnej analyzy (multinomial
logit) hodnotiacej vztahy medzi redlnou a no-
minalnou mzdovou nepruznostou, pruznymi
mzdami a mnozstvom podnikovych a institu-
cionalnych faktorov. Vysledky naznacuju, ze
rozhodujucu tlohu zohrava charakter pracov-
nej sily. Podniky s prevladajucimi nizko kvali-
fikovanymi zamestnancami celia nizsej prav-
depodobnosti mzdovej nepruznosti. Vplyv
kolektivneho vyjedndvania sa tiez javi byt
vyznamny. Pri podnikoch, ktoré su ovplyv-
nené podnikovymi odborovymi zvazmi,
bola zaznamenand vyssia pravdepodobnost
oboch typov mzdovych nepruznosti ako pri
podnikoch, ktoré nie st ovplyvnené Ziadnym
typom kolektivneho vyjednavania. Na druhej
strane, podniky ovplyvnené odvetvovym od-
borovym zvazom maju pruznejsie mzdy ako
podniky neovplyvnené kolektivnym vyjedna-
vanim.

Marianna Cervena

Znizovanie miezd a alternativne rozpatia
Studia analyzuje vysledky prieskumu zame-
raného na Upravu miezd a cien v slovenskych
podnikoch. Zameriava sa na znizovanie mzdo-
vych nékladov cez znizovanie zékladnych
miezd a inych zloziek mzdovych nakladov (tzv.
alternativnych rozpati). Jednoduchd analyza
naznacuje, ze podniky na Slovensku znizuju
mzdy castejsie ako v inych krajinach a rozsire-
nejsie je zaroven aj vyuzivanie alternativnych
rozpati. Regresna analyza potvrdzuje silny
vztah medzi pouzivanim alternativnych roz-
pati a mzdovych nepruznosti. Vyuzivanie al-
ternativnych rozpati je v priemere o 30 % viac
pravdepodobné v podnikoch s nomindlnou
nepruznostou miezd ako v podnikoch s pruz-
nymi mzdami.

Juraj Zeman

Naklady a prinosy vstupu Slovenska do eu-
rozony. Kvantitativne zhodnotenie.

Vstup do menovej Unie so sebou prinasa vyho-
dy aj nevyhody. Strata nezévislej menovej po-
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litiky spojend so stratou samostatnej politiky
vymenného kurzu sa prejavuje v obmedzenej
schopnosti stabilizovat domacu ekonomiku
pri zasiahnuti asymetrickym Sokom. To vedie
k volatilnejsim hospodarskym cyklom a k niz-
Siemu uzitku rizikovo averznych jednotliv-
cov v ekonomike. Na druhej strane, spolo¢na

mena znizuje transakéné naklady, ¢im pod-
poruje medzinarodny obchod a hospodarsky
rast. Vysledky stidie naznacuju, Ze prinosy
prevysuju naklady. Na vycislenie ndkladov
a prinosov vstupu Slovenska do eurozény bol
pouzity DSGE model pre dve krajiny — Sloven-
sko a eurozénu.
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