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Klucové rozhodnutia tykajuce sa menovej politi-
ky, ako aj financnej stability vyZzaduju podrobnu
znalost existujucich vzajomnych hospodarskych,
finan¢nych a menovopolitickych vztahov. Analy-
tické kapacity NBS fungujuce v rdmci tematicky
od¢lenenych odbornych usekov kladu doraz
prevazne na vcéasnost a presnost informacii.
Hlavnou népliiou ekonomického vyskumu je
hibkové $tudium vztahov v ekonomike. Vyskum
hlada predovietkym odpovede na néarocnejsie
ekonomické a finan¢né otazky, ktoré vyzadu-
ju netradi¢né a komplexné riedenia. Z dévodu
pouzitelnosti vysledkov pre rozhodovanie ma
vyskumna cinnost NBS charakter aplikovaného
vyskumu. Ekonomicky vyskum NBS je v sucas-
nosti centralizovany na odbore vyskumu. Spolu-
riesitelmi viacerych uloh st vsak ¢asto pracovnici
z inych utvarov NBS, pripadne externi domdci
i zahrani¢ni odbornici.

Zakladné obsahové zameranie ekonomického
vyskumuvychddzazo strednodobej stratégie roz-
voja vyskumu v NBS a v roku 2012 ho tvorilo sest
zakladnych oblasti. Patrili medzi ne menova poli-
tika, fiskalna politika, finan¢na stabilita, trh prace
a reélna ekonomika, ekonomické modelovanie
a zavedenie eura. Konkrétne vyskumné témy
odrazaju informacné potreby vedenia banky,
mimobankovu odbornu diskusiu, alebo odporu-
¢ania vyskumného vyboru. Specialny vyskumny
vybor zloZzeny z domacich a zahrani¢nych odbor-
nikov dohliada na kvalitu a odbornost vystupov
prostrednictvom  pravidelného monitoringu
a schvalovania vyskumnych zémerov jednotli-
vych vyskumnych pracovnikov. Nenahraditelnd
medzindrodna spolupraca na réznych drovniach
prispieva k tomu, aby vyskum odrazal aktualne
trendy z hladiska tém i pouzitych metdd. Za-
stupca vedenia NBS sa zucastnuje rokovani ria-
ditelov vyskumnych odborov centralnych bank
ESCB. Viaceri vyskumni pracovnici su aktivnymi
¢lenmi medzindrodnych vyskumnych timov. To
vedie k stale vac¢siemu zosuladeniu domacej vy-
skumnej ¢innosti s vyskumnou ¢innostou bank
v inych krajinach eurozény a EU.

V roku 2012 bola Narodnd banka Slovenska
¢lenom troch expertnych skupin vyskumného
charakteru vytvorenych v ramci Eurépskeho sys-

tému centralnych bank. Zapojila sa tiez do nefor-
malnej vyskumnej skupiny zameranej na analyzu
cenovych rozdielov v eurozéne vychadzajucej
z harmonizovanych podrobnych udajov.

Expertnd skupina HFCN (Household Finance
and Consumption Network) skiima finan¢nu si-
tudciu a vydavky domécnosti. Hlavnym zdrojom
informacii su vysledky prvého kola unikdtneho
prieskumu medzi eurépskymi domacnostami.
Na prvotnu analyzu zozbieranych udajov o Uspo-
rach a zadlzenosti obyvatelstva publikovanu
v roku 2012 bude nadvdzovat séria podrobnej-
Sich studii, ktoré by mali priniest nové poznatky
o désledkoch makroekonomickych Sokov, me-
novopolitickych a institucionalnych zmien na
rozdielne skupiny domacnosti.

Pracovnd skupina makroobozretného vyskumu
sa venuje rozvoju makrofinané¢nych modelov
prepajajucich finan¢nu stabilitu s redlnou eko-
nomikou, tvorbe systémov skorého varovania
a indikatorov systémového rizika a hodnoteniu
rizika nadkazy. NBS v ramci tejto skupiny spolu-
pracuje najma na vyvoji systémov skorého varo-
vania a indikétorov systémového rizika.

Vyskumnd siet Compnet (Competitiveness Rese-
arch Network) ma za ciel vytvorit konzistentny
analyticky rdmec pre hodnotenie konkurencie-
schopnosti, ktory umozni lepsie pochopit vztahy
medzi jednotlivymi zdrojmi konkurencieschop-
nosti a dosiahnutymi vysledkami. Praca siete je
organizovana v troch relativne samostatnych vy-
skumnych pridoch. Prvy sa venuje zlepSovaniu
existujucich a nédvrhu novych suhrnnych ukazo-
vatelov konkurencieschopnosti. Dalsi skima tzv.
globalne hodnotové retazce. NBS sa zapojila do
prudu zaoberajuceho sa konkurencieschopnos-
tou na podnikovej Urovni, od ktorého sa ocaka-
vaju najvacsie prinosy. Pri skimani konkurencie-
schopnosti nevychadza z doteraz pouzivanych
agregovanych udajov, ale zo zatial' malo prebé-
danych individudlnych podnikovych udajov.

Vyskumni pracovnici NBS, rovnako ako odbornici
z inych oblasti, prispievaju do verejnej odbornej
diskusie prezentovanim svojich poznatkov na od-
bornych seminaroch a vedeckych konferenciach.



Formou tematickych prednasok realizovanych na
pdde NBS, ale aj priamo na 3kolach, sa snazia pri-
blizit vysledky svojej prace Studentom vysokych
a strednych 3kél. Vyznamné postavenie pri vyme-
ne poznatkov maju pravidelné vyskumné semina-
re organizované odborom vyskumu spravidla raz
tyzdenne v NBS. Spolu s Katedrou hospodarskej
politiky na Ekonomickej univerzite v Bratislave
a Centrom pre ekonémiu a financie pri Fakulte
matematiky, fyziky a informatiky Univerzity Ko-
menského organizuje odbor vyskumu NBS tiez
cyklus seminarov pod nazvom Bratislava Econo-
mic Seminars. Domaci, ako aj zahrani¢ni autori
maju moznost prezentovat na tychto podujatiach
vysledky svojho vyskumu a ziskat cennu spétnu
vdzbu na svoje prace casto este pred ich oficidl-
nym zverejnenim. Najvyznamnejsim podujatim
organizovanym vyskumnym utvarom NBS v roku
2012 bola medzindrodna vyskumna konferencia
s ndzvom Fiskalna politika a koordinacia v Eurépe.
Viac ako 30 prednasajucich na nej predstavilo svo-
je vysledky vyskumu a aktudlne poznatky tykajuce
sa problematiky fiskalnej politiky a dlhovej krizy,
ako aj névrhy a vizie moznych riedeni a budiceho
vyvoja identifikovanych problémov. Najvyznam-
nejsimi Ucastnikmi boli renomovani zahrani¢ni
ekonémovia Charles A. Goodhart a Daniel Gros.
NBS spolufinancovala v roku 2012 aj Input-Output
konferenciu v Bratislave, na ktorej sa zucastnilo
viac ako 350 zahrani¢nych ucastnikov. Podielala sa
taktieZ na organizacii Semindra pre mladych eko-

némov (spolu s Ekonomickou univerzitou v Brati-
slave a Univerzitou Komenského v Bratislave), kde
mohli studenti doktorandského studia diskutovat
o svojom vyskume v neformalnom prostredi.

Najzaujimavejsie vysledky vyskumu NBS za rok
2012 boli publikované v odbornych ¢asopisoch.
Rozsiahlejsie vystupy boli zverejnené ako recen-
zované vyskumné 3tudie NBS (pod oznacenim
WP - Working Paper). Analyzy a zistenia mimo
ramca vyskumnych studii boli publikované ako
diskusné studie alebo odborné analyzy (zvacsa
oznacené ako PP - Policy Paper, OP - Occasio-
nal Paper alebo DP - Discussion Paper). Vietky
doteraz publikované spravy, studie a analyzy su
v plnom zneni dostupné aj na webovej stranke
Néarodnej banky Slovenska.?'

V roku 2012 boli zverejnené dve recenzované
vyskumné Studie a dve odborné analyzy. V spo-
lupraci so zamestnancami inych utvarov NBS pri-
pravil a publikoval odbor vyskumu aj dve Spravy
o financnej stabilite. Vyznamné vysledky spo-
lo¢nych vyskumnych a analytickych projektov
realizovanych v spolupraci s kolegami z inych
centralnych bank boli spristupnené v rdmci $tu-
dii ECB. Jedna zo spolo¢nych publikacii hodno-
tila finan¢nu stabilitu kandidatskych krajin EU.2
Druhd analyzovala faktory vyvoja na trhu prace
v krajinach eurozény s dérazom na dopady fi-
nan¢nej a hospodarskej krizy.?

STUDIE A ANALYZY PUBLIKOVANE V ROKU 2012

Jarko Fidrmuc a Matus Senaj

Ludsky kapital, spotreba a nehnutelné bo-
hatstvo domacnosti

Studia je zamerana na ludsky kapital a ne-
hnutelny majetok na Slovensku v obdobi eko-
nomickych zmien za posledné dve dekédy.
Porovnava domacnosti, ktoré vstupili na trh
prace pred a po zmendach v roku 1989. Ana-
lyzuje vynosy zo vzdelania pre rézne skupiny
domécnosti. Skima determinanty nehnutel-
ného bohatstva a jeho vplyv na spotrebu do-
macnosti. Vysledky ukazuju, ze starSie domac-
nosti maju nizsie vynosy z fudského kapitalu,
no zaroven maju vyssi nehnutelny majetok.

Tibor Lalinsky

Analyza konvergencie slovenskej ekono-
miky 2012

Slovenskosivroku 2011 udrzalo priaznivy vyvoj
redlnej konvergencie. Dosiahnutym tempom
rastu sa nadalej radilo medzi najdynamickejsie
krajiny EU. Ciasto¢ne sa zvysila zamestnanost
a znizila miera nezamestnanosti. Bezny Ucet
platobnej bilancie bol prebytkovy. Slovensko
a ani vacsina krajin EU a kandidatskych krajin
vsak neplnili fiskalne a infla¢né kritérium no-
minalnej konvergencie. Vyhlad na nasledujuce
roky naznacuje zhorsenie hospodarskeho vy-
voja Vv Eurépe v roku 2012 a nasledné zlepsenie

KAPITOLA 7

21 http://www.nbs.sk/sk/publikacie/
vyskumne-studie a http://www.
nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-
nbs/sprava-o-financnej-stabilite

22 Occasional Paper No 136: Financial
Stability Challenges for EU Acce-
ding and Candidate Countries.

23 Occasional Paper No 138: Euro
Area Labour Markets and the Crisis.
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v roku 2013. Vo viacerych krajinach (vratane
Slovenska) by sa mohla obnovit aj nominalna
konvergencia.

Matus Senaj, Tibor Zavadil

Vysledky prieskumu financnej situdcie
slovenskych domacnosti

V roku 2010 uskutocnila Narodna banka Slo-
venska prieskum financnej situdcie a spotreby
domdacnosti. Ide o prvy prieskum zamerany
na bohatstvo a zadlZenie slovenskych domac-
nosti. Tento prieskum je sucastou eurépskeho
projektu s nazvom Household Finance and
Consumption Survey, ktory je koordinovany Eu-
ropskou centralnou bankou a ztcastriuju sa ho
vietky krajiny eurozény. Stidia popisuje tento
projekt, jeho realizaciu na Slovensku a prezen-
tuje najdolezitejsie vysledky prieskumu.

Martina Alexova

Co spésobuje inflaciu v novych statoch EU
Praca sa zameriava na faktory, ktoré vplyvaju na
inflaciu v novych ¢lenskych $tatoch EU. Ukazu-
je sa, ze polovicu krajin mozno charakterizovat
nakladovo tahanou inflaciou, vo zvysku krajin
inflaciu charakterizuju faktory na strane dopytu.
V krajinach patriacich do eurozény by vhodnd
menova politika na kontrolu inflacie mala byt
v sulade s menovou stratégiou ECB. V Litve,
Lotyssku a Bulharsku by mali udrziavat dovery-
hodny fixny kurz s eurom. Pre krajiny, ktoré sa
zameriavaju na inflacné cielenie, by ich hlavnou
prioritou malo byt udrziavanie cenovej stabili-
ty a vyhnutie sa tlakom na prehriatie. Vhodné
Strukturalne zmeny, predovsetkym na trhu pra-
ce a v produkcii, mézu dopoméct k udrzaniu
stabilnej cenovej hladiny vo vietkych krajinach.

Sprava o financnej stabilite k maju 2012

Sprava konstatuje, ze podmienky pre finan¢nu
stabilitu na Slovensku sa v roku 2011 v sdvislosti
s dlhovou krizou zhorSovali. Situacia na financ-
nych trhoch ostala napatad a poznacend vyso-
kou neistotou aj v prvych mesiacoch roku 2012.
Slovenska ekonomika relativne dobre odol3-
vala zvySenym napdtiam v externom prostredi
vdaka priaznivym faktorom pre makrofinan¢nu
stabilitu krajiny a rastu priemyselnej vyroby ur-
cenej na vyvoz. Vysledky stresového testovania

ukazovali, ze stabilita financného sektora by
mala zostat zachovana. Priloha zaoberajlica sa
zadlzenostou a jej vplyvom na hospodarsky
rast naznacuje, ze vysokd zadlzenost znizuje
ucinnost proticyklickych politik. Pre obnovenie
vyssej dynamiky rastu vyspelych ekonomik je
potrebnd ndprava bilancii sukromnych aj verej-
nych subjektov. Priloha venovand makroeko-
nomickym nerovnovdham uvadza, Ze za exis-
tenciou sucasnych nerovnovah st dlhodobé
rozdiely v Strukture ekonomik krajin eurozény
a nerovnovéhy z beznych uctov sa preniesli do
Struktury financovania kapitdlového uctu pla-
tobnej bilancie. Exportna vykonnost Slovenska
stabilizuje jeho vonkajsiu poziciu a Slovensko
preto nepatri medzi rizikové krajiny z pohladu
makroekonomickych nerovnovah.

Sprava o financnej stabilite k novembru 2012
Sprava identifikovala Ustup najakutnejsich pre-
javov systémovej krizy na financnych trhoch
v eurozéne v dosledku novych nestandardnych
opatreni ECB. Domaca ekonomika v hodnote-
nom obdobi relativne dobre odolavala nepriaz-
nivému vyvoju v zahranici, no v nadvaznosti na
zhorsovanie hospodarskej situacie v externom
prostredi a domacu fiskalnu konsolidaciu boli
prognézy pre rast slovenskej ekonomiky pre-
hodnotené nadol. To sa prejavilo aj v miernom
zhorseni ocakévani tykajucich sa podmienok
pre domacu finan¢nu stabilitu. Domaci financny
sektor mal vsak nadalej dobré predpoklady odo-
lavat stazenym podmienkam a vyssim rizikdm.
Priloha hodnotiaca vznikajucu bankovu Uniu sa
zaoberala jej potencialnymi prinosmi, ako aj jej
rizikami pre dohlad nad bankami na Slovensku.
Bankovu Uniu mozno vnimat ako potrebnu, ale
nie dostacujucu, pre odstrdnenie negativnej
zavislosti medzi solventnostou bankovych sek-
torov a Statov. Druhd priloha sa venuje vyvoju
redlnych prijmov v slovenskej ekonomike z hla-
diska ich tvorby. Upozoriuje na faktory obme-
dzujuce rast redlnych prijmov, ktory povazuje
za jeden z dévodov nizkeho domaceho dopytu.
Tretia priloha hlada odpovede na otazky vplyvu
hospodarskeho cyklu na likviditu bank a ako ju
ovplyvnuje Struktdra stvahy bank. Potvrdzuje
vplyv hospodarskeho cyklu a vybranych polo-
Ziek stvahy na €istu likvidnu poziciu bank.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS_112012.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/wp_1-2011.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/wp_1-2011.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_6-2012_nz_alexova.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS-052012.pdf
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