29 subjektov bankového sektora, 34 subjek-
tov ostatného finan¢ného sprostredkovania,
37 subjektov poistného trhu, 131 subjektov
kapitdlového trhu (obchodnici s cennymi pa-
piermi, podielové fondy, spravcovské spolo¢-
nosti, burza a centralny depozitar), 46 subjek-
tov trhu déchodkového sporenia a priblizne
2 820 subjektov vykazujucich podla Opatrenia
NBS o predkladani hlaseni podla Devizového
zdkona.

Sucasne bolo naprojektovanych 161 vykazov,
prostrednictvom ktorych sa Udaje zbieraju na
zaklade narodnej legislativy, 200 vykazov zbiera-
nych na zaklade legislativy EBA, 103 vykazov pre

6 EKONOMICKY VYSKUM

Ekonomicky vyskum sa venuje prevazne praktic-
kym otdzkam finan¢ného, ekonomického alebo
menového zamerania. Prindsa v3ak aj teoretic-
ké, modelové a technicky naro¢né rieSenia pre
podporu plnenia hlavnych uloh NBS. Vystupy vy-
skumnej ¢innosti su vysledkom SirSej spoluprace
medzi odbornymi Utvarmi v ramci banky, ale aj
spolupréace s odbornikmi z inych domacich i za-
hrani¢nych organizicii.

Obsah realizovanych vyskumnych uloh odrédza
aktudlne potreby NBS a strednodobé tematické
zameranie vyskumu schvalené Bankovou radou
NBS. Na aktudlnost a kvalitu vyskumu dohliada
nezavisly vyskumny vybor, ktory schvaluje vy-
skumné projekty a formuluje odportcania pre
efektivnejsie fungovanie vyskumu.

Hlavnymi vystupmi vyskumnej ¢innosti NBS su
recenzované vyskumné Studie, diskusné studie
a odborné analyzy NBS. V roku 2016 bolo zverej-
nenych spolu devét studii, analyz a analytickych
komentarov.” Zaoberali sa problémami trhu pra-
ce a redlnej ekonomiky, ekonomického modelo-
vania, menovej politiky a inflacie, ale aj fiskalnej
politiky.

Analyza priblizovania sa slovenskej ekonomiky
k priemeru EU ukazala, Ze ani vy33i hospodarsky
rast podporeny potrebou docerpania eurofon-
dov nebol v prostredi klesajucich relativnych

EIOPA a 2 vykazy podla Smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov (AIFMD).

S ciefom zabezpecit pristup k historickym tdajom
boli zacaté prace na transformacii a migracii his-
torickych udajov do systému IS SZP, ktoré budu
pokracovat aj v budiicom obdobi.

Pre zabezpecenie kvality udajov a zvysenie Urov-
ne spracovania boli v roku 2016 dalej rozpraco-
vané jednotlivé moduly pomocou nastroja bu-
siness intelligence (BI) v oblasti analyzy cennych
papierov, urokovej statistiky a niektorych suva-
hovych poloziek.

cien dostatocny pre ozivenie dobiehania prie-
meru EU vo vykonnosti a produktivite. Nedo-
chdadzalo k potrebnym Strukturalnym reformam,
ktoré by mohli zabezpecit podmienky pre dalsie
dobiehanie. Slovensko nadalej vykazuje vysoké
regiondlne rozdiely v hlavnych ukazovateloch
redlnej ekonomiky.

Viyskum, ktory vychadzal z novych podrobnych
udajov o eurdpskych podnikoch potvrdil, Ze
podniky, ktoré vyvazaju svoju produkciu, su pro-
duktivnejsie. Produktivita podnikov rastie s ich
skusenostami a vacsinu vyvozu realizuje maly
pocet vysoko vykonnych podnikov, ktoré si udr-
zali svoj rast aj pocas krizy. Vysledky vyskumu
na uzsej vzorke novych ¢lenskych krajin EU po-
tvrdili, Ze vyvozna otvorenost zvysuje volatilitu
podnikovych vystupov. V kontraste so zisteniami
platnymi pre velké a rozvinuté ekonomiky viak
nové vysledky podali dékaz o tom, ze vyvoz
viacerych odliSnych produktov alebo vyvoz na
viacero trhov nemusi nevyhnutne viest k vyssej
stabilite trzieb vyvéazajucich podnikov.

Viysledky vyskumu v oblasti ekonomického
modelovania sa tykali predovsetkym novych
pristupov k testovaniu platnosti zakladnych
predpokladov modelov ¢asovych radov. Jedna
zo Studii predlozila empirické dokazy o nelinea-
rite a odchylkach od normalneho rozdelenia vo
velkej vacsine makroekonomickych ukazovate-
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[ov, pricom ich normdlne rozdelenie a linearita
byva ¢asto automatickym predpokladom pri ich
modelovani. Ind Studia z tejto oblasti navrhla
vylep3enia doteraz pouzivaného testu linearity
a potvrdzuje jeho Uspesnost na velkom pocte
¢asovych radov vynosov akcii. Novy DSGE model
malej otvorenej ekonomiky Slovenska rozsire-
ny o podrobnejsi fiskalny sektor zase umoznuje
zhodnotit dopady réznych konsolida¢nych né-
strojov na ekonomicku aktivitu v kratkodobom
aj dlhodobom horizonte.

Vyskum v oblasti menovej politiky a inflacie
sa zaoberal jednou z kluc¢ovych otdzok meno-
vej politiky, t. j. do akej miery je dynamika cien
ovplyviiovand ocakdavaniami buduiceho vyvoja
cien. Z vysledkov vyplyva, ze dynamika cien na
Slovensku je viac ovplyviiovana zotrvac¢nostou
ako inflacnymi ocakavaniami. Vyvoj inflacie na
Slovensku je uréovany najma jednotkovymi na-
kladmi prace a dovoznymi cenami.

NajdoleZitejsie zavery vyskumu NBS sa zverejiu-
ju v domécich a zahrani¢nych odbornych caso-
pisoch. Medziro¢ne sa vyrazne zvysila UspeSnost
publikovania ¢lankov v zahrani¢nych recenzo-
vanych casopisoch. Najkvalitnejsie odborné pri-
spevky zamestnancov NBS boli zverejnené v pre-
stiznych casopisoch ako The Journal of Finance,
Journal of Monetary Economics, Econometric Re-
views, Econometrics and Statistics alebo Internatio-
nal Journal of Central Banking. Lokalne vyznamné
vysledky sa objavili v slovenskych a v ¢eskych re-
cenzovanych ¢asopisoch ako Finance a uvér, Eko-
nomicky ¢asopis a Politickd ekonomie.

Niektoré vysledky spolo¢nych medzindrodnych
projektov, na ktorych spolupracovali vyskumni
pracovnici NBS, boli v roku 2016 publikované
ako vyskumné alebo prileZitostné studie zahra-
ni¢nych institucii. I$lo o Styri Studie ECB, ale aj
studie BIS, FinMap, Nottingham GEP a OeNB.?°

Medzinarodnd spolupraca v oblasti vyskumu
prebieha hlavne v tematicky zameranych pra-
covnych skupinach, resp. sietach vyskumné-
ho charakteru, ktoré pracuju pod zastitou ECB.
V roku 2016 pokracovala NBS na spolo¢nom vy-
skume v troch sietach.

Cinnost vyskumnej siete HFCN (Household Fi-
nance and Consumption Network) sa v roku
2016 zamerala na pripravu publikacii, ktoré pre-

zentuju vysledky druhej viny prieskumu v eu-
rozéne a participujucich krajinach. Zakladné
stylizované fakty tykajuce sa financnej situdcie
a vydavkov domacnosti v krajindch eurozény
a informéacie o metodoldgii zistovania boli pub-
likované v dvoch studiach ECB. Vyvoju cistého
bohatstva slovenskych domacnosti bol venova-
ny samostatny analyticky komentar NBS. Anony-
mizované Udaje zo zistovania na Slovensku boli
zaroven pocas roka poskytnuté na vyskumné
Ucely dalSim externym vyskumnikom. Zaroven
prebiehala priprava dalsej, v poradi uz tretej viny
zistovania.

Clenovia WDN (Wage Dynamics Network) - sie-
te zameranej na skimanie dynamiky miezd
a schopnosti ich prispésobovania sa externym
Sokom, sa venovali spracovaniu a harmonizacii
Udajov z ostatného celoeurdpskeho prieskumu
medzi podnikmi. Vysledky prieskumu priniesli
viaceré zaujimavé zistenia. Jednym z publikova-
nych vystupov bola studia o vztahu medzi pruz-
nostou miezd a zamestnanostou, na ktorej sa
aktivne spolupodielal aj vyskum NBS.

V ramci CompNetu (Competitiveness Research
Network) - siete zameranej na konkurencie-
schopnost, sa mapoval aktudlny vyvoj vo vysku-
me v oblasti vyvoznej vykonnosti, prerozdelenia
zdrojov a globalnych hodnotovych retazcov.
Spolupraca v ramci CompNetu vyustila v roku
2016 do viacerych spolo¢nych vystupov, vratane
jednej Studie ECB a dvoch studii NBS.

Medzindrodna vyskumna spolupraca prebiehala
aj formou ucasti na workshopoch, konferenciach
a seminaroch nad ramec podujati organizova-
nych formalnymi vyskumnymi sietami. Vyskumni
pracovnici NBS prezentovali vysledky svojej pra-
ce na viacerych domacich a zahrani¢nych vedec-
kych konferenciach.

V novembri 2016 NBS zorganizovala medzina-
rodnu vyskumnu konferenciu na tému Vyzvy me-
novej politiky z pohladu malej otvorenej ekonomi-
ky. Hlavné prispevky na konferencii mali Randall
Kroszner, profesor ekonémie na Chicago Booth
School of Business a byvaly ¢len Rady guverné-
rov Federdlneho rezervného systému a Andrew
Filardo, riaditel odboru menovej politiky Banky
pre medzindrodné zuctovanie (BIS) a byvaly ¢len
zboru ekonomickych poradcov prezidenta USA.
Medzi témami, o ktorych sa diskutovalo, boli
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20 ECB Occasional Paper 167: Savings

and investment behaviour in the
euro area, ECB Working Paper 1902:
Export Characteristics and Output
Volatility: Comparative Firm-Level
Evidence for CEE Countries, ECB
Statistics Paper 17: The Household
Finance and Consumption Survey:
methodological report for the
second wave, ECB Statistics Paper
18: The Household Finance and
Consumption Survey: results from
the second wave, BIS Working
Paper 566: Monetary facts revisited,
FinMap Working Paper 56: Fiscal
policy and the term structure of
interest rates in a DSGE model,
Nottingham GEP Research Paper
19/2016: Wage Adjustment and
Employment in Europe.
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odhady vplyvov jednotlivych netradi¢nych me-
novych politik na inflaciu, rast ekonomiky a ne-
zamestnanost, otazka spravneho nacasovania
a poradia implementacie netradi¢nych meno-
vych politik, priciny a dosledky sucasnej nizkej
inflacie, dolezZitost komunikacie centralnej banky
ako jedného z nastrojov menovej politiky a otaz-
ky transmisie menovej politiky v malych otvore-
nych ekonomikach. U¢astnikmi konferencie boli
zastupcovia centrdlnych bank, ako aj popred-
nych eurépskych akademickych institucii.

S ciefom oslovit domécu odbornt verejnost zor-
ganizovala alebo spoluorganizovala NBS viac

ako 30 odbornych semindrov. Niektoré z nich
mali diskusny charakter a venovali sa aktudlnym
ekonomickym otazkam. Vac¢sina mala vyskumny
charakter a domaci i zahrani¢ni odbornici na
nich prezentovali Ciastkové alebo konec¢né vy-
sledky svojich vyskumov.

S cielom podporit ekonomicky vyskum na Slo-
vensku zriadila NBS v roku 2016 program podpo-
ry doktorandského $tudia a vyskumu a program
hostujuceho vyskumnika. Oba programy zaro-
ven rozsirili moznosti vyskumnej spoluprace NBS
s vonkajsim prostredim.

7 EUROPSKE ZALEZITOSTI A MEDZINARODNA

SPOLUPRACA

7.1 EUROPSKE ZALEZITOSTI

EuRGPSKA UNIA

Hlavnym podujatim v prvom polroku 2016
v agende EU bolo z pohladu NBS aprilové nefor-
malne zasadnute Rady ECOFIN v Amsterdame
zamerané na posilnenie bankovej Unie, ,panam-
ské” dokumenty a udrzatelné financie.

Slovenskd republika sa 1. jula 2016 stala po prvy-
krét v histérii predsedajicou krajinou v Rade EU.
Ako predsednicka krajina Slovensko pol roka
viedlo a koordinovalo zasadnutia na vietkych
urovniach — od expertnej az po ministersku. Slo-
venské predsednictvo znamenalo velku vyzvu aj
pre NBS, ktord v rdmci svojich kompetencii spo-
lupracovala s Ministerstvom financii SR predo-
vsetkym v agende dobudovania bankovej tnie
a Unie kapitéalovych trhov (CMU). V ramci projek-
tu CMU sa pocas predsednictva Uspesne ukoncili
rokovania k revizii pravneho rezimu, tzv. projek-
tovej smernice. Experti NBS sa spolupodielali aj
na agende spojenej s Nariadenim o fondoch pe-
nazného trhu. V oblasti boja proti medzinarod-
nému terorizmu bol prijaty navrh smernice, kto-
rou sa meni smernica o predchadzani vyuzivania
finan¢ného systému na Ucely prania Spinavych
penazi alebo financovania terorizmu.

Vrcholnou udalostou slovenského predsednic-
tva bolo pre NBS septembrové neformalne za-
sadnutie Rady ECOFIN v Bratislave za Gcasti mi-
nistrov financii a guvernérov centralnych bank
¢lenskych krajin EU, ako aj prezidenta ECB Maria
Draghiho. Hlavnou témou rokovani bola spolo¢-
na fiskalna kapacita eurozény a s tym suvisiace
alternativy fiskadlneho mechanizmu. Rokovaniu
ECOFIN predchadzalo stretnutie guvernérov
centralnych bank ¢lenskych krajin EU a preziden-
ta ECB, pocas ktorého si vymenili svoje nézory na
témy ECOFIN a na efektivnost Eurépskeho fondu
pre strategické investicie v podpore hospodar-
skeho rastu v EU.

7.2 SPOLUPRACA NBS
S MEDZINARODNYMI INSTITUCIAMI

MEepzINARODNY MENOVY FOND (MIMF) A SveTOVA
BANKA (SB)

Hlavnymi udalostami brettonwoodskych institu-
cii boli aj v roku 2016 tradi¢né jarné a vyro¢né za-
sadnutia MMF a SB vo Washingtone s Gi¢astou z&-
stupcov NBS. Pocas jarnych zasadnuti v aprili boli
prezentované aktuélne vydania publikécii multi-
laterdlneho dohladu MMF - Svetovy ekonomic-
ky vyhlad (WEO) a Sprava o globalnej financnej
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