Ziadavky na vykazovanie pre potreby dohla-
du ECB, Eurépskeho orgdnu pre bankovnictvo
(EBA) a Eurdpskeho organu pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamestnancov (EIOPA).
V suvislosti s novymi poziadavkami Eurépske-
ho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA) sa
doplnil novy modul pre vykazovanie transakcif
v sulade s ¢lankom 26 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢.600/2014 2 15. maja
2014 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, ktorym sa
meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012 (MIFIR).V roku
2017 sa rozsirila funkénost IS SZP o efektivnej-
$iu pracu s vystupmi, optimalizaciu databazy
a kompatibilitu s daldim internetovym prehlia-
dacom.

Koncom roku 2017 bolo v IS $ZP zaevidovanych
priblizne 3 880 vykazujucich subjektov - 29
z bankového sektora, 34 z ostatného finan¢ného
sprostredkovania, 54 z poistného trhu, 128 sub-
jektov kapitalového trhu (obchodnici s cennymi
papiermi, podielové fondy, sprévcovské spo-
lo¢nosti, burza a centrélny depozitdr cennych
papierov), 46 z trhu déchodkového sporenia
a priblizne 3 590 subjektov vykazujucich podla

6 EKONOMICKY VYSKUM

Vysledky ekonomického vyskumu NBS publiko-
vané v roku 2017 zahfnali predovietkym otazky
z oblasti menovej politiky a financ¢nej stability.
DoplRali ich vystupy z dal3ich hlavnych tema-
tickych okruhov: ekonomického modelovania,
fiskalnej politiky, trhu prace a redlnej ekonomiky.

V sulade s aktudlnymi potrebami NBS a stredno-
dobym tematickym zameranim vyskumu schva-
lenym Bankovou radou NBS sa vyskum zaoberal
nielen praktickymi otdzkami finan¢ného, ekono-
mického alebo menového zamerania, ale aj teo-
retickymi, modelovymi a technicky naro¢nejsimi
rieSeniami. V roku 2017 sme zaznamenali vyraz-
ny medziro¢ny nérast poctu verejne publikova-
nych vystupov a prehibenie spoluprace s odbor-
nikmi z inych domacich i zahrani¢nych institucii.

Najpocetnejsimi vystupmi vyskumnej cinnosti
NBS boli recenzované studie, analyzy a komentaé-
re volne dostupné na internetovej stranke NBS.%

opatrenia NBS o predkladani hlaseni podla Devi-
zového zadkona.

Spolu bolo naprojektovanych 184 vykazov, pro-
strednictvom ktorych sa tdaje zbieraju na za-
klade narodnej legislativy, 198 vykazov zbiera-
nych na zaklade legislativy EBA, 104 vykazov pre
EIOPA a dva vykazy podla smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov (AIFMD).

Na zabezpecenie pristupu k historickym udajom
sa transformovali a migrovali historické udaje
z IS STATUS z vybranych vykazov za rok 2015 do
systému IS SZP.V dalsom nahravani historickych
udajov sa pokracuje.

Kvalita Udajov a zvySenie Urovne spracovania
sa zabezpedili rozvijajucimi sa modulmi pomo-
cou nastrojov business intelligence (BI) v oblasti
analyzy cennych papierov, bilan¢nej Statistiky,
Statistiky Urokovych sadzieb, Statistiky platobnej
bilancie a niektorych suvahovych poloziek, ale
aj zavedenou koncepciou datového modelu na
klasifikdciu udajov.

V roku 2017 bolo zverejnenych dvanast vy-
skumnych a jedna prilezitostna studia. Vyskumni
pracovnici NBS spolupracovali aj na priprave via-
cerych vyskumnych studii zahrani¢nych institucii
(ECB, CEPR/NBER a University of London).

Vyskum NBS v oblasti menovej politiky sa ve-
noval viacerym aktudlnym otdzkam spolocnej
menovej politiky ECB, ale vratil sa aj k prehod-
noteniu skusenosti NBS so samostatnou meno-
vou politikou. Analyza vplyvu intervencii kvan-
titativneho uvolhovania na Uverovu aktivitu
bank potvrdila, ze zvysenie finan¢nych zdrojov
v bankovom sektore malo pozitivny vplyv na
poskytovanie Uverov, predovietkym Uverov do-
macnostiam. Vyskum vonkajsej komunikécie ¢le-
nov Rady guvernérov ECB ukazal, Ze aj ich indi-
vidudlne vyjadrenia v obdobi medzi spolo¢nymi
menovo-politickymi zasadnutiami maju vplyv
na vyvoj medzibankovych urokovych sadzieb
a akciovych trhov. Trh sa pritom orientuje najma
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na komunikaciu vybranych klu¢ovych ¢lenov
Rady guvernérov. Z analyzy podrobnych udajov
o kurzovych intervenciach NBS pred zavedenim
eura vyplynulo, Ze intervencie NBS mali vyznam-
ny vplyv na vyvoj vymenného kurzu slovenskej
koruny. Priebeh a intenzita vplyvu sa liili v zavis-
losti od toho, ¢i bolo ciefom posilnit alebo oslabit
korunu. Vplyv intervencii bol zaroven vyssi pred
vstupom Slovenska do EU, ako po iom.

Vysledky vyskumu v oblasti financ¢nej stability uka-
zali, ze makroekonomické naklady tzv. Bazilejskych
dohod budu relativne mierne. Potvrdilo sa aj to,
Ze pre lepsie chapanie trhu Uverovych derivatov
a moznych mechanizmov nakazy vo finan¢nom
sektore bude potrebné analyzovat Strukturu a sta-
bilitu tak priameho, ako aj klientskeho kliringu.

Analyzy zohladnujuce vzajomné vplyvy meno-
vej a fiskdlnej politiky priniesli zaujimavé ziste-
nia tykajlce sa vladnych vydavkov a fungovania
trhu dlhopisov. V prostredi nulovych drokovych
sadzieb maju vladne vydavky na Slovensku, po-
dobne ako v eurozdne, vacsi vplyv na agregatny
dopyt ako v pripade Standardnej menovej politi-
ky. Modelova analyza vyvoja cien dlhopisov zaro-
ven ukazala, Ze rast neistoty spojeny s buducou
vyskou vlddnych vydavkov taha cenu dlhopisov
smerom nahor. Na druhej strane, ak menova po-
litika dovoli v reakcii na rast vladnych vydavkov
vyssiu inflaciu, redlna hodnota dlhopisu sa znizi.
Dal3i vyskum zaberajuci sa problémami fiskalnej
politiky poskytol podrobnu analyzu dopadov
zmien dane z pridanej hodnoty na vladny roz-
pocet a blahobyt spotrebitelov a identifikoval
rezervy v oblasti efektivnosti nedavno zrealizo-
vanej zmeny DPH na potraviny na Slovensku.

Domaci vyskum zalozeny na mikroekonomic-
kych udajoch zo Zistovania o financiach a spot-
rebe domacnosti odhalil Statisticky i ekonomic-
ky vyznamny pozitivny vztah medzi finan¢nou
gramotnostou a sporenim jednotlivcov v tretom
déchodkovom pilieri. Upozornil tak na vyznam
finan¢ného vzdeldvania pre udrzatelnost do-
chodkového systému na Slovensku. Z iného, viac
teoretického vyskumu spadajuceho do oblasti
ekonomického modelovania vyplynuli délezité
zavery tykajuce sa pouzivania testov normality
v pripade zavislych premennych.

Analyzy trhu prace publikované v roku 2017 sa
venovali vplyvu mzdovych Uprav na zamestna-

nost a reakcidm firiem na zvysenie minimalnej
mzdy. Viysledky potvrdili pritomnost mzdovych
nepruznosti, ktoré su vyraznejsie pri poklese do-
pytu a v pripade platnosti kolektivnych zmluv.
Vysledky odhadov poukazali aj na zaporny vplyv
mzdovych nepruznosti na pocet zamestnancov
v podnikoch. Naopak, Upravy poctu zamest-
nancov v reakcii na zvysenie minimalnej mzdy
sa javia ako mélo oblubené a realizuju sa skor
obmedzenim prijimania novych zamestnan-
cov, nez formou prepustania. Na zvy$enie mini-
malnej mzdy podniky reaguju hlavne znizenim
nemzdovych nakladov, zvysenim cien a zvyse-
nim produktivity.

Analyza dobiehania vyspelejsich krajin EU ukéza-
la, Ze relativna vykonnost Slovenska v roku 2017
stagnovala a relativna produktivita sa medziroc-
ne znizila. Priaznivejsi pokrizovy vyvoj dobieha-
nia naznacuju iba hodnoty alternativnheho uka-
zovatela vykonnosti, ktory zohladruje Zivotnu
uroven obyvatelstva. Pozitivny vyvoj ukazovate-
[ov trhu prace bol v kontraste s pretrvavajucimi
nedostatkami v oblasti efektivneho a produktiv-
neho vyuzitia pracovnych sil a zhorsujucou sa re-
lativhou tUrovnou konkurencieschopnosti.

Vyskumnu ¢innost NBS dokumentuje sedem
novych c¢lankov publikovanych v recenzova-
nych odbornych ¢asopisoch. Najvyznamnejsie
prispevky zamestnancov NBS boli zverejnené
v zahrani¢nych ¢asopisoch ako Econometrics and
Statistics alebo Comparative Economic Studies.
Zaujimavé vysledky regionalneho vyznamu boli
zverejnené v Ekonomickom casopise a Politickej
ekondmii.

V roku 2017 spolupracovala NBS na spolo¢nom
medzindrodnom vyskume v troch tematicky za-
meranych pracovnych skupindch, resp. sietach
vyskumného charakteru.

V rdmci vyskumnej siete HFCN (Household Finan-
ce and Consumption Network) sa uskutocnila
tretia vina statistického zistovania v slovenskych
domdacnostiach. Proces pokracoval kontrolou
a pripravou ziskanych udajov na vyskumné uce-
ly. Sibezne bezal vyskum zaloZeny na udajoch
z predchadzajucej viny zistovania.

Zastupcovia NBS vo WDN (Wage Dynamics
Network) — sieti zameranej na skimanie dyna-
miky miezd a schopnosti ich prispésobovania
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sa externym Sokom, sa zamerali na dokoncenie
vyskumnych Uloh zaloZenych na udajoch z os-
tatného celoeurdpskeho prieskumu medzi pod-
nikmi. Najzaujimavejsie vysledky prezentovali na
spolo¢nej medzinarodnej konferencii vo Frank-
furte, ktora sa konala 11. decembra 2017.

CompNet (Competitiveness Research Network)
- siet venovand vyskumu v oblasti konkurencie-
schopnosti - sa pretransformovala na nezavislu
siet podporovanu ECB a piatimi dal$imi nadna-
rodnymi odbornymi a vzdeldvacimi institdciami.
To umoznilo nadviazat vyskumnu spolupracu
s partnermi mimo ESCB. Aktivita siete sa sustre-
dila najma na pripravu Udajov pre spolo¢nu da-
tabdzu vychddzajucu z podnikovych udajov.
Spolupréca s akademickou sférou vytvorila pod-
mienky na zorganizovanie dvoch vzdelavacich
podujati a vyskumnej konferencie. NBS vyuzila
moznost aktivnej Ucasti na konferencii v Bruseli
v drioch 29.az 30. juna 2017 a pripravila Gdaje za
Slovensko do spoloc¢nej databazy.

Nad rdmec uvedenych sieti sa v rdmci ESCB sfor-
movali tri vyskumné zoskupenia, ktorych cielom
je vytvorit prilezitost na intenzivnejsiu vymenu
skusenosti medzi odbornikmi z ndrodnych cen-
tralnych bank EU v troch hlavnych oblastiach.*

Medzindrodna vyskumna spoluprdca NBS sa
neobmedzovala len na Ucast na podujatiach
organizovanych formalnymi vyskumnymi sie-
tami a zoskupeniami. Vyskumni pracovnici NBS
prezentovali vysledky svojej prace na viacerych
domacich a zahrani¢nych konferencidch organi-
zovanych akademickou sférou a nadnarodnymi
institaciami.

Vyskumnu spolupracu NBS s vonkajsim prostre-
dim obohatil program podpory doktorandského
studia a vyskumu a program hostujuceho vys-
kumnika. V roku 2017 podporila NBS jedného
externého vyskumného pracovnika a jedného
Studenta doktorandského studia, ktorych vys-
kum prispeje k lepSiemu pochopeniu prinosov
a nedostatkov spolo¢nej eurépskej meny.

Pre domacu odbornu verejnost zorganizovala
alebo spoluorganizovala NBS viac ako 50 semi-
narov. Na 14 z nich prezentovali vysledky svojich
projektov pozvani odbornici zo zahranicia. Vy-
skumni pracovnici NBS, ktori sa zaoberaju eko-
nomickym modelovanim, pripravili a lektorovali
v roku 2017 jednosemestrovy vzdelavaci kurz za-
merany na dynamické stochastické modely vie-
obecnej rovnovahy (DSGE) uréeny pre Studentov
vysokych $kol a odbornu verejnost.

7 EUROPSKE ZALEZITOSTI A MEDZINARODNA

SPOLUPRACA

7.1 EUROPSKE ZALEZITOSTI

EUROPSKA UNIA

Hlavnym podujatim v agende EU z pohladu NBS
bolo v prvom polroku 2017 aprilové neformal-
ne zasadnutie Rady ECOFIN vo Vallette, na kto-
rom sa zucastnil guvernér Jozef Makuch a clen
Bankovej rady NBS, vykonny riaditel Utvaru do-
hladu nad finan¢nym trhom Vladimir Dvoracek.
Pocas stretnutia delegati diskutovali o otazkach
suvisiacich so zlyhanymi dvermi (non-perfor-
ming loans).

V septembri sa guvernér NBS Jozef Makuch
a ¢len Bankovej rady NBS, vykonny riaditel pre
riadenie rizika, vysporiadanie bankovych ope-

racii a platobné sluzby Karol Mrva zucastnili na
neformalnom zasadnuti Rady ECOFIN v Tallinne.
Diskusia bola zamerana najméa na tému prehibe-
nia hospodarskej a menovej Unie a v oblasti Unie
kapitalovych trhov (CMU) na vplyv technologic-
kej inovacie a finan¢nej regulacie.

7.2 SPOLUPRACA NBS
S MEDZINARODNYMI INSTITUCIAMI

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

Najvyznamnejsimi udalostami brettonwood-
skych institucii boli aj v roku 2017 jarné a vy-
ro¢né zasadnutia MMF a SB vo Washingtone
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