6 EKONOMICKY VYSKUM

Narodna banka Slovenska patri medzi po-
Slovensku. Jej vyskumna c¢innost nadobuda
prevazne charakter aplikovaného vyskumu,
ktorého vysledky su pouzitelné v praxi. Vyskum
sa realizuje predovietkym na odbore vyskumu,
viaceré vystupy vyskumného charakteru vsak
vznikaju v spolupraci s inymi utvarmi banky,
ako aj v spolupraci s domécimi a zahrani¢nymi
odbornikmi z inych institucii. Siroka spolupréaca
prispieva k tomu, Ze vyskum funkéne a obsaho-
vo doplfa rozne analytické ¢innosti vyplyvaju-
ce z beznej ¢innosti banky. Pritom vyuziva ¢asto
nestandardné pristupy a prindsa komplexnejsie
rieSenia, ktoré ddvaju odpovede na narocnejsie
ekonomické, menové alebo finan¢né otazky ty-
kajuce sa domaceho i vonkajsieho ekonomické-
ho prostredia.

Tematické zameranie vyskumu vyplyva zo stred-
nodobej stratégie rozvoja vyskumu schvalenej
Bankovou radou NBS. Hlavnymi ramcovymi
témami su menova politika, fiskalna politika, fi-
nancna stabilita, trh prace a realna ekonomika,
ekonomické modelovanie a fungovanie meno-
vej unie. Konkrétne vyskumné ulohy zdroven
zohladfuju aktudlne informacné potreby NBS.
Kvalifikovany dohlad nad vyskumom zabez-
pecuje vyskumny vybor zlozeny z domdcich
a zahrani¢nych odbornikov. Vybor ovplyviuje
vyskumnu cinnost NBS najma prostrednictvom
schvalovania vyskumnych zdmerov jednotlivych
vyskumnych pracovnikov a pravidelnym moni-
toringom vystupov.

Kla¢ovym faktorom zabezpecujicim aktualnost
a relevantnost vyskumu z hladiska obsahového
zamerania, ako aj pouzitych metdd je medzina-
rodna spolupraca, najma v ramci Eurépskeho
systému centralnych bank. V roku 2014 pokra-
¢ovali vyskumni pracovnici NBS v praci v styroch
pracovnych skupindch, resp. sietach vyskumné-
ho charakteru.

Prva skupina - Siet pre makroobozretny vyskum
(Macroprudential Research Network - MaRs)
zavrsila po Styroch rokoch svoju ¢innost medzi-
narodnou vyskumnou konferenciou, na ktorej

boli prezentované najdélezitejsie zistenia. NBS
sa v ramci tejto siete zapojila najma do vyvoja
systémov skorého varovania a indikatorov systé-
mového rizika vo finan¢nom sektore.

Druha vyskumna siet — HFCN (Household Finan-
ce and Consumption Network) ukoncila dalsiu
vinu prieskumu medzi doméacnostami, ktora po-
skytuje nové poznatky o finan¢nej situdcii a vy-
davkoch domacnosti v krajindch eurozény (vra-
tane Slovenska). Ziskané informacie napomozu
lepSiemu pochopeniu dopadov réznych makro-
ekonomickych 3okov, ako aj menovopolitickych
a institucionadlnych zmien na finan¢nu situaciu
domacnosti.

Tretia vyskumna siet - CompNet (Competitive-
ness Research Network) sa zameriava na vytvo-
renie konzistentného analytického ramca pre
hodnotenie konkurencieschopnosti zohladruju-
ceho tak makroekonomické, ako aj mikroekono-
mické informacie. Odbornici z NBS sa orientovali
hlavne na vyuzitie individudlnych podnikovych
ukazovatelov.

V rémci poslednej siete venovanej skiimaniu
pruznosti trhu prace (WDN - Wage Dynamics
Network) ukoncili ndrodné vyskumné timy po-
trebné pripravy a zrealizovali prieskum medzi
podnikmi. Vysledky prieskumu umoznia podrob-
né skimanie zmien v tvorbe miezd, cien i v pri-
stupoch k zamestnavaniu po nedavnej globalnej
ekonomickej krize.

Neodmyslitelnou sucastou procesu prenosu
novych myslienok do praxe je organizovanie
odbornych semindrov a zapajanie sa do vedec-
kych konferencii. Doméace publikum profituje
hlavne z mnozstva ¢&i uz vyskumnych, alebo
diskusnych seminarov zrealizovanych na pode
NBS. V roku 2014 zorganizovala alebo spoluor-
ganizovala NBS viac ako 40 odbornych semina-
rov. Osem z nich sa uskuto¢nilo v rdmci série
Bratislavskych ekonomickych seminérov (Bra-
tislava Economic Seminars), ktoré su vysled-
kom spoluprace NBS s Katedrou hospodarskej
politiky na Ekonomickej univerzite v Bratislave
a Centrom pre ekonémiu a financie pri Fakulte
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matematiky, fyziky a informatiky Univerzity Ko-
menského v Bratislave.

Najvyznamnejsim podujatim v oblasti ekono-
mického vyskumu v roku 2014 bola medzi-
narodnda konferencia, ktord NBS usporiadala
v spoluprdci s Institute for the Study of Labor
(IZA) a Central European Labour Studies In-
stitute (CELSI). Ustrednou témou konferencie
European Labor Markets and the Euro Area du-
ring the Great Recession: Adjustment, Transmis-
sion, Interactions bol vyvoj na trhoch prace
v eurozone pocas sucasnej krizy. Vystupilo na
nej 27 zahrani¢nych a domacich vyskumnikov
z univerzit, centrdlnych bédnk a medzinarod-
nych institdcii. Hlavné prispevky predniesli
Klaus F. Zimmermann, riaditel Institute for the
Study of Labor, a Jordi Gali z CREl and Univer-
sitat Pompeu Fabra. Pocas konferencie udelil
guvernér NBS ceny za najlepsiu dizerta¢nu ale-
bo diplomovu pracu ekonomického zamerania
trom slovenskym S$tudentom vysokych 3kol,
ktori sa zapojili do sutaze o Cenu guvernéra
NBS za rok 2014.

Hlavnym prostriedkom prenosu novych zna-
losti ekonomického vyskumu do praxe je pub-
likovanie odbornych analyz a studii a ¢lankov
v odbornych c¢asopisoch. Rozsiahlejsie vystupy
su primarne publikované najma ako recen-
zované vyskumné Studie NBS, pripadne ako
diskusné studie alebo odborné analyzy NBS.%
Vystupy nadnarodného vyznamu, spravidla vy-
sledky spolo¢ného medzindrodného vyskumu,
su Casto publikované ako vyskumné alebo pri-
lezitostné studie zahrani¢nych institucii (najma
ECB).

Zoznam domdcich studii zverejnenych na
stranke NBS v roku 2014 sa rozsiril o prispevky
tykajuce sa takmer vietkych rdmcovych tém,
predovsetkym vsak fiskalnej politiky, financnej
stability, redlnej ekonomiky a ekonomického
modelovania.

V suvislosti s potrebou zohladnit pri hodnoteni
vysledkov hospodarskej politiky vplyv ekono-
mického cyklu sa vyskum NBS venoval skimaniu
potencidlneho produktu a produkénej medzery
v slovenskej ekonomike, t. j. rozdielu medzi po-
tencidlnym a skuto¢nym produktom.V spolupra-
ci s Radou pre rozpoctovu zodpovednost analy-
zovali odbornici NBS rézne techniky odhadu

potencialneho produktu na Slovensku a navrhli
robustnejsi pristup, ktory prindsa stabilnejsie
odhady tak na kratkom, ako aj na dlh§om hori-
zonte.

Vyskum sa zaoberal aj vplyvom fiskalnej politiky
na hospodarsky cyklus. Na priklade krajin V4 sa
ukazalo, Ze vplyv fiskalnej politiky zavisi od toho
v akej faze ekonomického cyklu sa sledovana
ekonomika nachadza a vplyv fiskalnej politiky
na hospodarsky vyvoj je vyrazne vys3si v obdobi
recesie nez v obdobi expanzie.

Analyza redlnej a nominalnej konvergencie slo-
venskej ekonomiky identifikovala pozastavenie
procesu dobiehania v oblasti ukazovatelov re-
alnej ekonomiky. Ukazovatele nominalnej kon-
vergencie naopak vykazali vyznamné znizenie
rozdielov medzi Slovenskom a priemerom EU.
Podrobnd analyza dlhodobého vyvoja absolut-
nej a podmienenej konvergencie vykonnosti
v EU potvrdzuje vyssie ako v literatdre vieobecne
uvédzané tempo dobiehania, ktoré bolo ovplyv-
nené viacerymi vonkajsimi faktormi.

Nové poznatky v oblasti financnej situacie do-
macnosti vychadzajuce z celoslovenského zisto-
vania financnej situacie a spotreby domacnosti
odhalili, ze takmer kazdé slovenskéd domécnost
vlastni nejaké aktiva. Najvacsiu cast realnych
aktiv tvori byvanie, ktoré vlastni az 90 % do-
macnosti. ZadlZzenych je v priemere menej ako
30 % domacnosti. Zaujimavym zistenim je tiez,
ze slovenské domdcnosti vynaloZia priblizne
az 30 % svojich prijmov na potraviny. Stcastou
zistovania boli aj rozdiely medzi jednotlivymi
krajmi.

Vlysoko aktudlnym, najméd v kontexte pretrvéava-
jucej neistoty na finan¢nych trhoch, je vyskum
v oblasti finan¢nej stability. Do tejto oblasti spa-
da aj téma makrostresového testovania, o je
vlastne testovanie vplyvu pripadného negativ-
neho vyvoja na finan¢nych trhoch alebo v redinej
ekonomike na bankovy sektor ako celok. Hlavné
vysledky vyskumu potvrdili, Ze bankovy sektor
na Slovensku sa javi byt pomerne robustny voci
pripadnému negativhemu vyvoju.

Viaceré vysledky spolo¢nych vyskumnych pro-
jektov realizovanych v spolupraci s odbornikmi
z inych centralnych bank ESCB boli uverejnené
v §tudiach ECB. Jedna z nich skiimala vplyv insti-
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tuciondlnych faktorov na zadlzenost domdacnosti
v eurozone,* dalsia sa tykala nového pristupu
k meraniu konkurencieschopnosti a bliZsie po-
pisala vznik a vyuzitie novej databazy® a tretia
podrobne analyzovala finan¢nu stabilitu v pri-
stupovych a kandidatskych krajinach.?

Najzaujimavejsie vysledky vyskumu NBS boli
publikované v odbornych ¢asopisoch. Popri via-
cerych ¢lankoch v domécich odbornych ¢asopi-
soch boli v roku 2014 niektoré vysledky vyskumu
NBS zverejnené aj v zahrani¢nych karentovanych
Casopisoch.?”

7 EUROPSKE ZALEZITOSTI A MEDZINARODNA

SPOLUPRACA

7.1 EUROPSKE ZALEZITOSTI

EUROSYSTEM A JEDNOTNY SYSTEM DOHLADU
Eurosystém tvori ECB a ndrodné centralne ban-
ky ¢lenskych $tatov EU, ktoré prijali spolo¢nu
menu euro. Guvernér NBS je z titulu svojej funk-
cie ¢lenom Rady guvernérov ECB, najvyssieho
rozhodovacieho orgédnu zodpovedného naj-
ma za vykon menovej politiky krajin eurozény.
V priebehu roka 2014 zacala Rada guvernérov
ECB tiez prijimat rozhodnutia tykajuce sa jed-
notného mechanizmu dohladu (SSM - Single
Supervisory Mechanism) nad uUverovymi in-
$titGciami zGc¢astnenych ¢lenskych $tatov EU.
Guvernér NBS je zdroven aj ¢lenom Generalnej
rady ECB, do¢asného rozhodovacieho organu,
ktory bude existovat dovtedy, kym vietky ¢len-
ské staty EU neprijmu spoloéni menu. Rozho-
dovacie organy ECB sa pri vykone svojich uloh
obracaju na vybory Eurosystému/ESCB/SSM,
ktoré su zriadené pre vietky zdkladné oblas-
ti pésobnosti centrdlnych bank. Na praci vy-
borov a ich pracovnych skupin sa pocas roka
2014 priamo podielalo viac ako 80 zastupcov
NBS. Praca utvarov NBS na ulohach Eurosysté-
mu, ako aj jednotného mechanizmu dohladu,
predstavuje vyznamnu cast aktivit centralnej
banky.

EUROPSKA UNIA

Pocas roka 2014 sa uskutocnili viaceré zme-
ny vo finan¢nej oblasti, ktoré boli iniciované
pravnymi aktmi na Grovni EU. Z pohladu NBS
boli najdélezitejSie zmeny tykajuce sa prvého
a druhého piliera bankovej Gnie a zmeny v ob-
lasti bezhotovostného platobného styku, a to
konkrétne prechod na nové SEPA platobné na-
stroje.

Guvernér NBS sa v aprili zd¢astnil na neformal-
nom zasadnuti ECOFIN-u v Aténach. Hlavnymi
témami rokovani boli jednotny mechanizmus
dohladu a jednotny mechanizmus rieSenia
krizovych situdcii, reforma bankovej struktury
a otazky podpory rozvoja malého a stredného
podnikania pomocou novych finanénych na-
strojov.

V septembri sa guvernér NBS zu¢astnil na nefor-
malnom zasadnuti ECOFIN-u v Mildne. Rokovalo
sa najma o medzinarodnej spolupraci v oblasti
financ¢nych sluzieb a o jednotnom mechanizme
dohladu.

7.2 SPOLUPRACA NBS
S MEDZINARODNYMI INSTITUCIAMI

MEeDpzINARODNY MENOVY FOND (MIMF) A SveTovA
BANKA (SB)

Hlavnymi udalostami brettonwoodskych insti-
tacii boli v roku 2014 aprilové jarné zasadnu-
tia a oktobrové vyro¢né zasadnutia MMF a SB
vo Washingtone.

V roku 2014 sa zvysila angazovanost SR voci
MMF. K 31. decembru 2014 poskytla SR zdroje
prostrednictvom Finan¢ného transakéného pla-
nu vo vyske 142,2 mil. SDR a prostrednictvom
bilateralnej pézickovej dohody medzi SR a MMF
z roku 2010 vo vyske 27,8 mil. SDR. V septembri
2014, po konzultacii SR s MMF, bola predizena

platnost bilaterdlnej pézickovej dohody medzi
SR a MMF z roku 2013 do roku 2016.

V priebehu juna 2014 sa v SR uskutocnila pra-
videlna misia MMF v rdmci konzultacii podla
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