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Zavedenie eura a prijatie spolo¢nej menovej po-
litiky ovplyvnilo aj obsah ekonomického vysku-
mu Narodnej banky Slovenska, ktorého tazisko
sa presuva smerom k podpornym hospodar-
skym politikdm. Vyskumna ¢innost sa postupne
Standardizuje a nadobuda kvalitu inych nérod-
nych centralnych bank eurozény. Prehlbuje sa
medzindrodna spolupraca s ECB a vyskumnymi
timami v rémci EU.

Podstata ekonomického vyskumu zostava ne-
zmenend. Stredobodom pozornosti je analyza
hospodarskych a finanénych vztahov v ekono-
mike a ich prepojenost s menovou politikou.
Maé prevazne charakter aplikovaného vyskumu.
V rastlcej miere sa vo vyskume kladie déraz nie-
len na domacu, ale aj zahrani¢ni ekonomiku,
najmd na eurozénu. Primarnymi oblastami vy-
skumnej ¢innosti s modelovanie ekonomické-
ho vyvoja, menova a fiskélna politika, trh prace
a financna stabilita.

Najdolezitejsie vysledky a zistenia boli uve-
rejnené vo viacerych odbornych ¢lankoch.
Rozsiahlejsie vystupy boli publikované ako re-
cenzované vyskumné studie, spravy o financ¢-
nej stabilite a kratke analyzy. V plnom zneni su
dostupné aj na internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska v ¢asti Vyskumné studie."

V oblasti ekonomického vyskumu sa v roku
2009 podarilo dokoncit a publikovat osem od-
bornych prac urcenych pre verejnost. Z nich
Styri mali charakter vyskumnych stadii (WP
- Working Papers), dve mézeme zaradit me-
dzi diskusné studie (DP — Discussion Papers)
a dve mali formu odbornych analyz (PP - Policy
Papers). Autormi vacsiny z nich boli pracovnici
odboru vyskumu, zvysila sa v3ak spolupraca
s pracovnikmi inych utvarov NBS a externymi
autormi a spoluautormi.

Z hladiska tematického zamerania prevladali
v roku 2009 vystupy z oblasti menovej a fiskal-
nej politiky. Skimali sa teoretické vychodiska
vypocltu rovnovaznej urokovej miery a moz-
nosti aplikadcie na podmienky SR. Analyzoval
sa vplyv menovopolitickych rozhodnuti, naj-
ma klucovej urokovej sadzby, na produkciu,

ceny, vymenny kurz a kratkodobé urokové
sadzby. Otazkami na rozhrani medzi menovou
politikou, fiskalnou politikou a finan¢nou sta-
bilitou sa zaoberala studia skumajuca faktory
urcujuce vyvoj dlhodobych urokovych sadzieb
v krajindch EU. Medzi dblezité zistenia patrili aj
odhady vplyvu fiskalnej politiky na hospodar-
sky cyklus. Velky zaujem odbornej verejnosti
vyvolala studia navrhujica nové institucional-
ne usporiadanie fiskalnej politiky zaloZzené na
koncepte cistého bohatstva $tatu. Nemenej
dolezity je pokrok v oblasti ekonomického mo-
delovania. V roku 2009 sa dokoncil a zverejnil
stredne velky novokeynesiansky stochasticky
model vieobecnej dynamickej rovnovahy pre
Slovensko. Zvy$né dva hlavné vystupy v ob-
lasti ekonomického vyskumu sa venovali pre-
menlivosti hospodarskeho vyvoja na prelome
rokov 2008 a 2009 s dérazom na nomindlne
a realne dobiehanie a konkurencieschopnost
Slovenska. Tim ekonomického vyskumu pub-
likoval niektoré vyznamné zistenia aj ako pri-
lohy k spravam o financnej stabilite. Patri sem
napriklad zhodnotenie regionalnej dostupnos-
ti byvania, Uverov, rozostavanosti a cien bytov,
ale aj vyvoj a charakteristiky medzindrodnej
finan¢nej integracie Slovenska a koncept no-
vého rdmca pre finan¢nu regulédciu a dohlad.
Podrobnejsi opis publikovanych vystupov uva-
dzame v boxe 1.

Mnozstvo dalich verejne nepublikovanych vy-
sledkov vyskumu a zaujimavé teoretické a me-
todologické problémy prezentovali interni a ex-
terni prednasatelia na pravidelnych seminéroch
odboru vyskumu. V roku 2009 sa uskutocnilo 40
seminarov. Medziro¢ne vzrastol pocet seminarov
s Ucastou zastupcov inych odbornych institucii
na Slovensku. Zaroven sa zvysil pocet vystupeni
zahrani¢nych prednasatelov. V porovnani s ob-
sahovym zameranim studii sa odborné semina-
re viac zaoberali problematikou ekonomického
modelovania a teoretickymi predpokladmi me-
nového vyvoja a dlhodobej udrzatelnosti verej-
nych financii.

Narodna banka Slovenska sa stala sucastou
viacerych medzinarodnych vyskumnych ti-
mov. Zastupca NBS sa zucastrioval na rokovani

KAPITOLA 8

19 http//www.nbs.sk/sk/publikacie/

vyskumne-studie

NBS

VYROCNA SPRAVA
2009

103


http://www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie

104

EKONOMICKY VYSKUM

NBS
VYROCNA SPRAVA
2009

riaditelov vyskumnych odborov narodnych
bank v EU (Heads of Research). V roku 2009 sa
uskutocnili dve zasadnutia tohto vyboru, ktoré
prispeli k dalsiemu zosuladeniu vyskumnych
aktivit v rdmci eurozoény. Pracovnici zaoberaju-
ci sa ekonomickym vyskumom ziskali pristup
k novym udajom a odbornym ekonomickym
publikacidm. Narodna banka Slovenska bola
tieZ ¢lenom dvoch expertnych skupin vytvore-
nych pri Eurépskom systéme centrélnych bank
a v priebehu roka 2009 sa zaclenila do dalsej
skupiny.

Skupinu zaoberajicu sa dynamikou miezd (WDN
- Wage Dynamics Network) tvorili ekondmovia
ECB a narodnych centrélnych bank krajin Eu-
répskej unie. Venovala sa podrobnému studiu
znakov a pri¢in mzdovej dynamiky a ich vply-
vom na menovu politiku. V stvislosti s Ucastou
v tejto pracovnej skupine realizovala NBS na jar
2009 harmonizovany prieskum medzi podnikmi
zamerany na stidium vlastnosti a pri¢in mzdovej
dynamiky. Zistenia z uskuto¢neného prieskumu
boli koncom roka spracované a prezentované
v ramci skupiny a budu vyuzité v niekolkych pla-
novanych vyskumnych projektoch. V decembri
2009 Eurosystém prezentoval a zverejnil zave-
re¢nu spravu, ktora sumarizuje prierezové ziste-
nia v rdmci skupiny a analyzuje implikacie mzdo-
vej dynamiky pre menovu politiku eurépskych
krajin.

Skupina pre finan¢nu situaciu a spotrebné vy-
davky domacnosti (HFCN - Household Finance
and Consumption Network) pozostéva z exper-
tov na Statistické zistovania, statistikov a ekono-
mov z ECB, narodnych bank Eurosystému a Sta-
tistickych uradov niektorych krajin. Jej cielom je
implementacia a dalsi vyvoj zistovania financ¢nej
situdcie a spotrebnych vydavkov domacnosti.
Odbornici z NBS sa pocas roka 2009 venovali
hlavne priprave slovenskej verzie harmonizova-
ného prieskumu.

Finan¢nd kriza poukdzala na rezervy v znalostiach
o makrofinan¢nej stabilite. Vznikla preto medzina-
rodnd kontaktna skupina, ktorej tlohou bolo pre-
skumat realizovatelnost spolo¢ného vyskumného
projektu, dostupnost dat a kapacity jednotlivych
narodnych bénk. Kontaktna skupina odporucila
vznik novej pracovnej skupiny makroobozretné-
ho vyskumu (MaRs - Macro-prudential Research
Network). Jej cielom bude vytvorenie klucovych
konceptudlnych rdmcov, modelov a nastrojov,
ktoré prispeju k zlepSeniu podmienok makro-
obozretného dohladu v EU. Déraz sa bude klast
na rozvoj makrofinan¢nych modelov prepajaju-
cich finan¢nu stabilitu s redlnou ekonomikou, na
systémy skorého varovania a indikatory systémo-
vého rizika, ako aj posudenie rizika ndkazy.

V oblasti financnej stability zaroven pokracovala
dlhodoba medzinarodna spolupraca s dalsimi
dvoma skupinami. Hlavnou néplhou pracovnej
skupiny ECONET zdruzujucej odbornikov z oblasti
finan¢nej stability bolo monitorovanie a analyza
vyvoja na eurdpskych finanénych trhoch a hodno-
tenie vplyvu existujucej a navrhovanej regulacie
v oblasti finanénych trhov.V rdmci prvého okruhu
Uloh ECONET v roku 2009 pravidelne predkladal
svoje hodnotenie rizik a vyvojovych trendov na
europskych financnych trhoch pre stretnutia Hos-
podarskeho afinan¢ného vyboru (EFC - Economic
and Financial Committee) a Vyboru pre financ-
né sluzby (FSC - Financial Services Committee).
V rdmci druhého okruhu uloh vypracovali ¢leno-
via skupiny ECONET niekolko hodnoteni vplyvu
navrhovanych legislativnych opatreni.

Pracovna skupina pre makroobozretné analyzy
(WGMA - Working Group on Macro-prudential
Analyses) sa zameriava na identifikaciu a hodno-
tenie rizik v bankovom sektore EU. Uréuje obsah
a Specialne témy do pravidelnych sprav o finan¢-
nej stabilite a stabilite bankového sektora (ECB
Financial Stability Review a EU Banking Sector
Stability).



STUDIE PUBLIKOVANE V ROKU 2009

WP 1/2009 Michal Bencik: Rovnovazna tro-
kova miera - teoretické koncepty a aplika-
cie

Studia sumarizuje viaceré teoretické koncepty
rovnovaznej redlnej urokovej miery, niektoré
z nich aplikuje na podmienky SR a zaroven po-
sudzuje mozny vplyv prechodu na spolo¢nt
eurépsku menu. Prezentuje vlastné vypocty
neutralnej reédlnej urokovej miery a dlhodo-
bej rovnovéaznej trokovej miery pre Slovensko
i pre eurozénu. Neutrédlna urokova miera je ur-
¢ena vztahom medzi Usporami a investiciami
(tzv. IS krivkou) a vztahom medzi nominalnou
mzdou a nezamestnanostou (tzv. Phillipsovou
krivkou). Nadobuda hodnoty blizko nuly, tie su
vsak skreslené vseobecnym previsom uspor
nad investiciami. Dlhodoba urokova miera
je ur¢ena priamo pomocou modifikovaného
Ramseyho-Keynesovho pravidla (hrani¢na
miera substiticie medzi spotrebou v r6znych
obdobiach by sa mala rovnat hrani¢nej miere
transformacie medzi produkciu v tychto ob-
dobiach). Dosahuje hodnoty okolo 2,5 %. Vy-
pocty naznacuju, ze po vstupe Slovenska do
menovej Unie mohli vzniknut rozdiely medzi
neutrdlnou Urokovou mierou v eurozéne a na
Slovensku. Expanzivny vplyv drokovych sa-
dzieb bude asi potrebné kompenzovat inymi
nastrojmi hospodarskej politiky.

WP 2/2009 Michal Ben¢ik: Analyza vplyvu
fiskalnej politiky na hospodarsky cyklus
- aplikacia struktirneho VAR modelu

Studia opisuje teoretické koncepty modelov
hodnotiacich vplyv ¢asovych radov viacerych
premennych a ich ¢asovo posunutych hodnot
(VAR modelov) a rézne spdsoby ich identifika-
cie. Sumarizuje vysledky odhadov modelu pre
deficitverejnych financii, redlnu trokovi mieru,
tempo rastu HDP a deflator HDP, ktoré boli za-
loZené na tdajoch pre Slovensku republiku za
roky 1997 az 2007. Autor vychadzal z kombina-
cie viacerych zahrani¢nych pristupov. Identifi-
kovany vplyv fiskalnej politiky na hospodarsky
cyklus ma prevazne Crty neoklasickej tedrie.
Trvalé zvysenie deficitu o jedno percento HDP

zvysuje mieru rastu HDP iba 0 0,4 % ro¢ne bez-
prostredne pri zvyseni. V dalsich obdobiach sa
vplyv znizuje na 0,2% a priblizne po Siestich
stvrtrokoch sa tempo rastu HDP vracia na svo-
ju povodnu uroven. Vyssi deficit vsak vyvolava
trvaly nérast urokovych mier. Tieto vysledky
mézu byt nepriaznivo ovplyvnené malym poc-
tom pozorovani v odhadoch a kvalitativnymi
zmenami v sledovanom obdobi.

WP 3/2009 Juraj Zeman a Matas Senaj:
DSGE Model - Slovensko

Studia predstavuje stredne velky novokey-
nesiansky stochasticky model vseobecnej
dynamickej rovnovahy (DSGE model) otvo-
renej ekonomiky vytvoreny na simulaciu vy-
voja slovenskej ekonomiky. Model pozosta-
va z viac ako patdesiatich rovnic a obsahuje
vsetky dolezité makroekonomické premenné
vratane HDP a jeho najdoélezitejsich zloziek
- spotreby, investicii, vlddnych vydavkov, ex-
portu a importu. Autori pouzili tri faktory pro-
dukcie - pracu, kapital a energie. Cenovy vy-
voj sledovali indexom spotrebitelskych cien,
indexom dovoznych a vyvoznych cien. Medzi
dolezité premenné patri aj nominalna uroko-
v4 sadzba a vymenny kurz. Vacsina paramet-
rov modelu je kalibrovana. Mensiu cast tvo-
ria parametre odhadnuté pouzitim réznych
technik odhadovania. Vhodnost modelu sa
testuje niekolkymi sposobmi — porovnanim
Statistik simulovanych premennych s empi-
rickymi udajmi, analyzou impulse response
funkcii a reprodukovanim historického vyvo-
ja casovych radov.

WP 4/2009 Jan Zilinsky: Aké faktory vply-
vaji na dlhodobé urokové sadzby v ramci
EU?

Podrobnou analyzou dlhodobych urokovych
sadzieb sa zistilo, Ze medzi velkostou Statneho
dlhu a dlhodobymi trokovymi sadzbami v kra-
jinach EU existuje len minimalny vzajomny
vztah. Tejto tedrii protireciaci fakt je vysvetleny
institucionalnymi rozdielmi naprie¢ Eurépou.
Krajiny, ktoré maju vysoky demokraticky kapi-
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tal (zakorenené tradicie), platia mensie priraz-
ky nez nové demokracie. Znizovanie dlhu je
uzito¢ny ciel, ale vysledky tejto studie nazna-
Cuju, Ze reputdcia krajiny méze byt doélezitejsia
ako cisto ekonomické ukazovatele.

DP 1/2009 Judita Jurasekova Kucserova: Efek-
ty menovopolitickych Sokov na Slovensku
Stadia prezentuje vysledky empirického vy-
skumu vplyvu slovenskych menovopolitickych
Sokov na ekonomiku. Sleduje reakcie realnej
produkcie, cien, vymenného kurzu a kratkodo-
bej urokovej sadzby na impulzy strukturalnych
$okov zo Strukturdlneho VAR modelu, ktoré sa
ziskali vyberom pomocou metddy znamien-
kovych restrikcii. Na presnejsie zadefinovanie
menového Soku bola vo vacsine pripadov po-
trebnd aj dodatoc¢na identifikécia historickych
sokov. Vysledky naznacuju, ze neocakavany
ndrast klucovej urokovej sadzby o 50 bodov
znizuje ceny nanajvys o 0,4 %. Ako sa pred-
pokladalo, najvacsi efekt sa dostavi najneskor
rok po soku. Efekt na HDP je vsak rozporupl-
ny a naznacuje, ze zmeny v menovej politike
prispievaju k zmenam redlnej produkcie len
v malej miere.

DP 2/2009 Michal Horvéth a Ludovit Odor:
Dobra rada nad zlato? Institticie pre zodpo-
vednu a transparentnu fiskalnu politiku na
Slovensku

Stadia kriticky analyzuje slabé miesta stcas-
nych fiskalnych institucii na Slovensku a na-
vrhuje nové institucionalne usporiadanie fis-
kalnej politiky. Vychadza z konceptu cistého
bohatstva statu a medzinarodnych skisenosti.
Hlavnou sucastou navrhu su doplnkové fis-
kalne pravidla k Paktu stability a rastu - hor-
nd hranica pre hruby dlh a vydavkové stropy,
nové pravidld pre hospoddrenie samosprav
a poziadavky na vyssiu transparentnost. Na
kontrolu a monitorovanie fiskélnych procesov
a pravidiel sa v studii navrhuje zriadenie Rady
pre fiskdlnu zodpovednost pri Narodnej rade
SR. Novy ramec by mal zvysit kredibilitu Slo-
venska pri hladani vychodiskovych (exit) stra-
tégii po nepriaznivych dosledkoch sucasnej
hospodarskej krizy a viest k nizsim Grokovym
sadzbam, dynamickejSiemu a vyrovnanejsie-
mu rastu z dlhodobejsej perspektivy.

PP 1/2009 Judita Jurasekova Kucserova, Lu-
dovit Odor, Mats Senaj a Juraj Zeman: Struc-
ny prehlad vybranych indikatorov konkuren-
cieschopnosti

Konkurencieschopnost je délezitd na udrzanie
rastu produktivity a zvySovanie Zivotnej Urov-
ne hlavne v malych otvorenych ekonomikach,
ktoré su zaloZzené na medzinarodnom obchode
a su vo velkej miere zavislé od priamych zahra-
ni¢nych investicii. Jedna z definicii konkurencie-
schopnosti tvrdi, Ze je to schopnost krajiny pre-
davat vlastné tovary a sluzby na danom trhu.
Pojem konkurencieschopnost zahita napriklad
aj celkové podnikatelské prostredie krajiny, fy-
zicku a znalostnu infrastrukturuy, ako aj indikato-
ry trhu prace ¢i reguldciu na financ¢nych trhoch
a trhoch produktov a sluzieb. Otazku konkuren-
cieschopnosti preto nie je mozné zuzit len na
sledovanie pohybov nominalnych vymennych
kurzov. Cielom tejto kratkejanalyzy je zhodnotit
vyvoj konkurencieschopnosti Slovenska, najma
v suvislosti s oslabenim mien okolitych krajin.

PP 2/2009Tibor Lalinsky: Analyza konvergen-
cie slovenskej ekonomiky

Globdlna finan¢na kriza sa zacala koncom roka
2008 viditelne prejavovat v redlnej ekonomike.
Najrychlejsie a najintenzivnejsie sa zhorsil hos-
podarsky vyvoj v krajinach, ktoré boli priamo
zasiahnuté finan¢nou krizou. Na druhej strane
boli viaceré ekonomiky vratane Slovenska ne-
gativne ovplyvnené az zaciatkom roka 2009,
ked' sa naplno prejavil pokles dopytu zo stra-
ny priemyselne najvyspelejsich krajin. Napriek
spomaleniu rastu spotrebitelskych cien pre-
stalo Slovensko v marci 2009 plnit infla¢né kri-
térium. Doterajsi viacrocny trend nominalnej
i redlnej konvergencie v ramci EU sa zastavil.
Na istu dobu budeme svedkami skor procesu
ekonomickej divergencie ako konvergencie. Vy-
hlad na nasledujtce roky signalizuje aj zna¢ne
pomalsie tempo konvergencie SR k priemeru
EU.V désledku nepriaznivého vyvoja svetového
a domaceho hospodarstva zaznamena Sloven-
ska republika v tomto, ako aj v nasledujtcich
dvoch rokoch nadmerny deficit. Z vyvoja plne-
nia maastrichtskych kritérii v krajinach EU mimo
eurozony vyplyva, ze ziadna z tychto krajin ne-
pIni vietky kritéria. Dal3ia faza rozsirovania eu-
rozény prichadza do Uvahy az o niekolko rokov.
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