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Obsahové zameranie vyskumnej ¢innosti v roku
2010 zohladriovalo najma potrebu hlbsej ana-
lyzy hospodarskeho vyvoja Slovenska v rdmci
eurozény. Najdolezitejsie vystupy priniesli nie-
len podrobnejsie informacie o aktudlnom stave
konkurencieschopnosti, konvergencie, finan¢nej
a fiskalnej situacie SR v porovnani s inymi kraji-
nami EU alebo eurozény, ale poskytli tiez zauji-
mavé ndmety na Strukturalne reformy v zaujme
zvysenia hospodarskeho rastu a kvality Zivota.
Na silnejsi vplyv eurozény na vyvoj domacej eko-
nomiky sa prihliadalo aj pri dalSom vyvoji Struk-
turdlneho makroekonomického modelu sloven-
skej ekonomiky (DSGE modelu). Zintenzivnila sa
medzinarodna spolupraca vyskumného timu,
hlavne v oblasti makroobozretného modelova-
nia a spravania sa spotrebitelov. Zvysil sa pocet
publikacii v anglictine.

Zmyslom ekonomického vyskumu v centrélnej
banke je lepsie spoznat hospodarske a finan¢ne
vztahy v ekonomike a ich prepojenia s menovou
politikou. Ide najma o aplikovany vyskum, ktory
prindsa podporné informécie pre menovopoli-
tické rozhodnutia a prispieva do odbornej dis-
kusie o aktualnych ekonomickych problémoch.
Vyskum je primérne realizovany pracovnikmi
odboru vyskumu. Najzaujimavejsie vysledky
a zistenia za rok 2010 boli uverejnené v odbor-
nych ¢lankoch. Rozsiahlejsie vystupy boli publi-
kované ako recenzované vyskumné studie (pod
oznacenim WP - Working Paper). Analyzy a zis-
tenia mimo rdmca vyskumnych 3tudii su pub-
likované ako diskusné 3tudie alebo odborné
analyzy (zvacsa oznacené ako PP - Policy Paper,
OP - Occasional Paper alebo DP — Discussion
Paper).'

V roku 2010 sa publikovalo osem odbornych
prac uréenych pre verejnost. Z nich Styri mali
charakter odbornych analyz, jedna mala cha-
rakter diskusnej $tudie a tri spifali kritéria vy-
skumnej Studie. Autormi vacsiny z nich boli
pracovnici odboru vyskumu, zvysila sa vsak
spolupraca s pracovnikmi inych Gtvarov NBS
a externymi autormi a spoluautormi. Okrem
uvedenych odbornych prac pripravili pracovni-
ci odboru vyskumu v spolupraci so zamestnan-
cami inych utvarov NBS zaoberajucimi sa otaz-

kami financnej stability dve Spravy o finan¢nej
stabilite.

Publikované studie prispeli k prehibeniu po-
znatkov o domacej ekonomike vo viacerych
oblastiach. Prva z nich sa venovala vypoctu cel-
kovej produktivity faktorov na podnikovej trov-
ni a odhadu jej vplyvu na jednotkové néklady
prace. Pre menovu politiku je délezité najma
zistenie, Ze s rasticou podnikovou produktivi-
tou stupaju hodinové mzdy, ktoré su hlavnym
faktorom rastu jednotkovych nakladov prace.
Dalsia studia skimajuca vztah medzi lokalnou
mierou nezamestnanosti a Uroviiou miezd po-
tvrdzuje, Ze v priemere su mzdy na Slovensku
relativne pruzné. Existuju ale vyznamné roz-
diely medzi sektormi, regiénmi a kvalifikacny-
mi skupinami zamestnancov. Vyskum z oblasti
vplyvu rastu nakladov prace na inflaciu v euro-
zéne naznacuje, ze pruzné su aj ceny na Sloven-
sku. Dal3ia praca prinasa podrobny opis vyvoja
nominélnej a redlnej ekonomiky. V nadvédznos-
ti na finan¢nu a hospodarsku krizu prevladala
v roku 2010 vo viacerych ¢lenskych, ako aj kan-
didatskych krajinach EU redlna divergencia. To
sa prejavilo v neplneni maastrichtskych kritérii,
hlavne vo vyraznom zhorseni fiskdlnej situdcie.
V studii zaoberajlcej sa otazkami konkurencie-
schopnosti sa konstatuje, Ze zhorsenie cenovej
a nakladovej konkurencieschopnosti Sloven-
ska po zavedeni eura bolo iba do¢asné a pokles
produkcie bol désledkom globalneho poklesu
dopytu. Finan¢na kriza viedla k zvySeniu vy-
znamu makroobozretnych aspektov finan¢-
ného dohladu a k zmene systému finan¢nej
regulacie. Tieto témy su podrobne rozpracova-
né v prilohdch k spravam o finan¢nej stabilite.
V roku 2010 bola dokoncena a zverejnena aj
komplexnd Stvrtro¢nd databaza prijmov a vy-
davkov verejnej spravy. Podrobnosti jej zosta-
venia a moznosti vyuzitia su obsahom dalsej
odbornej studie. Vyskumna studia vypracova-
nd v spolupraci s odborom menovej politiky
zase prezentuje druht generaciu DSGE modelu
slovenskej ekonomiky. Najvacsi zaujem verej-
nosti vyvolala studia navrhujuca desat vysled-
kovych ukazovatelov, ktoré by mohli sluzit na
stanovenie cielov a zdroven na kvantitativne
vyhodnotenie Strukturalnych politik na Sloven-
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sku. Podrobnejsi popis publikovanych studii sa
nachadza v boxe 1.

Dolezitu funkciu zohrdva vymena poznat-
kov prostrednictvom odbornych seminarov
a konferencii. V spolupraci s Univerzitou Ko-
menského v Bratislave a Heriot-Watt univerzi-
tou v Edinburgu zorganizovala NBS prestiznu
trojdnovd medzinarodnu konferenciu s ucas-
tou vyznamnych predstavitelov a odbornikov
z viacerych eurépskych centralnych bank, me-
dzindrodnych institucii a univerzit. Konferen-
cia prispela k medzindrodnej vymene cennych
poznatkov tykajucich sa eurozény a finan¢nej
krizy. V roku 2010 sa na p6de NBS uskuto¢nilo
viac ako 30 seminarov, na ktorych boli popri
verejne publikovanych vysledkoch vyskumu
prezentované aj viaceré zatial nepublikované
zistenia. Pozitivne je, ze vzrastol pocet semi-
narov, na ktorych prezentovali svoje vysledky
externi prednasatelia - ich pocet dokonca pre-
vysil pocet semindrov venovanych vysledkom
vyskumu NBS. Hodnotné informacie priniesli
vystupenia zahrani¢nych hosti. Nad rdmec ob-
sahového zamerania publikovanych studii sa
odborné seminare venovali aktudlnym hospo-
darskym a menovopolitickym otdzkam, dohla-
du nad finan¢nymi instituciami, ako aj $peci-
fickym problémom v oblasti ekonomického
modelovania.

V roku 2010 sa dalej rozvijala spolupraca s me-
dzindrodnymi vyskumnymi timami. Zastupca
NBS sa zUcastnil rokovani riaditelov vyskumnych
odborov narodnych bank v EU (Heads of Rese-
arch), ¢o umoznilo viac zosuladit domacu vy-
skumnu ¢innost s vyskumnou ¢innostou central-
nych bank inych krajin eurozény. Narodné banka
Slovenska bola ¢lenom troch expertnych skupin
vytvorenych pri Eurépskom systéme centralnych
bank, ktoré zahffaju ¢innosti vyskumného cha-
rakteru.

Skupina HFCN (Household Finance and Con-
sumption Network) sa venuje skiimaniu finan¢-
nej situacie a spotrebnych vydavkov doméc-
nosti. V rdmci spolo¢ného projektu centralnych
bank eurozény sa v roku 2010 na Slovensku
uskutocnil prieskum na vzorke viac ako 2 000
domacnosti. Ciefom bolo ziskat spolahlivé uda-

je o financnej situacii slovenskych domacnosti.
Analyza zozbieranych tdajov prispeje k lepsie-
mu porozumeniu désledkov makroekonomic-
kych Sokov, menovopolitickych a institucional-
nych zmien na rozdielne skupiny domécnosti.
Z pohladu centralnej banky sa momentalne ja-
via byt zaujimavé analyzy vplyvu bohatstva na
spotrebu a tiez zadlzenia domacnosti. Ziskané
udaje su vsak vhodnymi podkladmi pre viaceré
buduce 3$tudie, ¢i uz z oblasti pristupu domac-
nosti k verom, tvorby Uspor, rastu zadlzenosti,
alebo aj sposobu rieSenia bytovej otazky.

Finan¢na kriza a jej dalekosiahle dosledky vy-
tvorili potrebu prehibenia znalosti o finan¢ne;j
stabilite a jej prepojenia s readlnou ekonomikou.
Po Uspesnej pripravnej faze realizovanej v ro-
ku 2009 vznikla v roku 2010 pracovna skupina
makroobozretného vyskumu. Na prvom stret-
nuti plendrneho zasadania odbornici zanalyzo-
vali a zatriedili predlozené navrhy vyskumnych
projektov. Cinnost skupiny sa &leni na tri hlav-
né oblasti: 1) rozvoj makrofinan¢nych modelov
prepéjajucich finan¢nu stabilitu s realnou eko-
nomikou, 2) systémy skorého varovania a indi-
katory systémového rizika, 3) oblast hodnotenia
rizika ndkazy. NBS sa okrem ucasti na plenar-
nom zasadani, zapojila do vyskumu systémov
skorého varovania a indikatorov systémového
rizika. Popri tejto oblasti sa bude skupina veno-
vat aj nasledujucim témam: identifikacia stresu
a rastu uverov, vznik bublin pri cenach aktiv,
fiskalny dohlad, individuélne a systémové ban-
kové rizika.

Otézky vzajomnych vztahov medzi finan¢nym
sektorom a redlnou ekonomikou sa dostali do
popredia aj v pracovnej skupine pre ekonomet-
rické modelovanie (WGEM - Working Group on
Econometric Modelling). Skupina zdruzuje tri
timy. Prvy sa venuje modelovaniu potencial-
neho produktu v rdmci DSGE modelov, druhy
sa zaobera prinosmi a nakladmi fiskalnej kon-
solidacie a treti makrofinanénym prepojeniam.
Pracovnici vyskumu NBS prispeli k priprave
priebeznej spravy a aktivne sa zapajaju do pra-
ce v tretom time, ktory sa zameriava na prenos
sokov z finan¢ného sektora do realnej ekono-
miky a moznymi spatnymi vplyvmi na financ¢ny
sektor.
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STUDIE PUBLIKOVANE V ROKU 2010

Michal Ben¢ik

OP 1/2010: Vplyv celkovej produktivity fak-
torov na mzdy a jednotkové naklady prace

Studia sa venuje odhadu celkovej produktivi-
ty faktorov (TFP - Total factor productivity) na
urovni podnikov v rokoch 2001 az 2007. Skiimal
sa vplyv TFP na mzdy, pocet pracovnikov, pocet
odpracovanych hodin na pracovnika a tieZ na
jednotkové nédklady prace. Tie su reprezento-
vané podielom miezd na pridanej hodnote. Pri
odhade celkovej produktivity faktorov bola po-
uzita metdda Levinsohna a Petrina. Aplikaciou
dynamického panelového odhadu sa zistilo, ze
TFP posobi na podiel miezd na pridanej hodno-
te viacerymi kanalmi. Pri vyvoji jednotkovych
mzdovych nédkladov je dominantny tzv. mzdo-
vy kanal. To znamena, Ze TFP posobi najma cez
hodinové mzdy, ktoré su rasticou funkciou
podnikovej produktivity a klesajucou funkciou
odvetvovej produktivity. V mensej miere vplyva
TFP aj cez pocet zamestnancov a pocet odpra-
covanych hodin na zamestnanca - tu prirastok
podnikovej produktivity posobi zdporne a uro-
ven odvetvovej produktivity posobi kladne.

Maria Maréanova a Ludovit Odor

OP 2/2010: Kvartalna fiskdlna databaza
1996-2006 (na analytické ucely)

Studia prindsa komplexnu $tvrtroént databazu
prijmov a vydavkov verejnej spravy za roky 1996
— 2006, ktora doteraz na Slovensku chybala. Je
skonstruovana na baze ekonomickej rozpoc-
tovej klasifikacie. Databaza zachovava hlavné
principy metodiky ESA 95 a ostava tak medzina-
rodne porovnatelnou. Jej vyhodou je, Ze umozni
kvantitativne skiimat niektoré aspekty fiskalnej
politiky: velkost multiplikdtorov, efektivnost
konsolida¢nych opatreni alebo velkost Struktu-
ralneho salda. Udaje su pouZitelné aj v komplex-
nych modeloch slovenskej ekonomiky na vylep-
Senie blokov zameranych na fiskalnu oblast.

Tibor Lalinsky

OP 3/2010: Konkurencieschopnost podni-
kov po zavedeni eura na Slovensku
Slovenské podniky zaznamenali v obdobi zave-
denia eura vyrazné zhorsenie hospodarskych

a financ¢nych ukazovatelov. Zdsadné zmeny vo
vysledkoch nefinan¢nych podnikov boli pozo-
rovatelné aj vo vacsine krajin EU. Hlavnym fak-
torom negativneho vyvoja bol globalny pre-
pad dopytu. Niektoré ukazovatele naznacuju,
Ze zavedenie eura a s nim suvisiace nasledné
zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu
mohlo mat dodatocny negativny vplyv na vy-
brané odvetvia sluZieb. Pokles cenovej a nakla-
dovej konkurencieschopnosti tychto odvetvi
sUvisiaci so zavedenim eura bol iba docasny.
Obchodovatelny sektor reprezentovany najma
priemyselnou vyrobou sa zda byt dostato¢ne
konkurencieschopny. S postupnym ozivenim
svetového hospodarstva rastie vyznam po-
vodne identifikovanych faktorov konkurencie-
schopnosti, najma podpory vyskumu, vyvoja,
vzdeldvania a inovacii.

Martin Filko, Stefan Kiss, Ludovit Odor
a Matej Siskovi¢

DP 1/2010: Ako sa najest z grafov (10 recep-
tov pre slovensku ekonomiku)

Studia prezentuje mozné pristupy k meraniu
kvality Zivota, ich silné a slabé stranky, a identi-
fikuje desat vysledkovych ukazovatelov, ktoré
by mohli sluzit nielen na stanovenie cielov, ale
aj na kvantitativne vyhodnotenie Struktural-
nych politik na Slovensku. Zaroven v identi-
fikovanych oblastiach prinasa stru¢né zhod-
notenie najlepsej praxe zo sveta ako moznu
inSpiraciu pre tvorcov hospodarskej politiky.

Tibor Lalinsky

Analyza konvergencie slovenskej ekonomi-
ky 2010

Vo viacerych ¢lenskych, ako aj kandidatskych,
krajinach EU prevladala v roku 2009 realna di-
vergencia. Slovensko zaznamenalo ¢iastocny
pokles relativnej vykonnosti a nérast relativnej
cenovej hladiny. Potvrdila sa Uzka previazanost
redlnej a nomindlnej konvergencie. Vo vacsine
krajin (vratane SR) sa dramaticky zhorsila fiskal-
na situdcia. Vsetky maastrichtské kritéria plnilo
iba Estonsko. V nasledujucich rokoch by sa pro-
ces realnej konvergencie mal obnovit. Napriek
tomu sa Slovensku nadmerny deficit v blizkej
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buducnosti pravdepodobne nepodari odstra-
nit. Fiskalna situdcia sa bez prijatia zasadnych
konsolida¢nych opatreni vyrazne nezmeni
ani v ostatnych sledovanych krajinach. Vyssia
priemerna inflacia v EU zlepsi 3ance viacerych
krajin splnit inflacné kritérium. V SR sa naopak
zvysi riziko neplnenia tohto kritéria.

Matus Senaj, Milan Vyskrabka a Juraj Zeman

WP 1/2010: MUSE: DSGE model slovenskej
ekonomiky v menovej tnii

Stadia charakterizuje novy $trukturalny model
slovenskej ekonomiky. Model MUSE je druhou
generaciou DSGE modelu (modelu dynamic-
kej stochastickej vSeobecnej rovnovéhy). Dru-
ha generdcia prindsa simultdnne modelovany
vyvoj slovenskej ekonomiky aj eurozény. To
umoznuje zohladnit skutocnost, Ze NBS sa
v ramci Eurosystému podiela na menovopo-
litickych rozhodnutiach ovplyvriujucich celu
eurozénu. Daldim zlep3enim st¢asného mo-
delu je odhadnutie jeho dynamickych para-
metrov Bayesovou metédou, €o je v suc¢asnosti
najlepsia technika odhadu zlozitych modelov.
Model je vhodny na simulacie vysledkov réz-
nych typov hospodarskych politik, resp. tech-
nologickych zmien. V studii su prezentované
reakcie modelovych premennych na vybrané
Strukturalne Soky.

Sandra Tatierska

WP 2/2010: Urcuju jednotkové naklady pra-
ce inflaciu v eurozéne?

Studia obsahuje analyzu vztahu medzi jed-
notkovymi ndkladmi prace a inflaciou. Odha-
duje samostatny model optimalneho rastu
cien vychéadzajuci z novokeynesidnskej Phil-
lipsovej krivky pre jedenast krajin eurozény
za predpokladu, Ze jednotkové naklady pra-
ce su proporcionalne hrani¢nym nakladom.
Vysledky ziskané dvojstupfiovou metédou
odhadu potvrdzuju platnost vztahu medzi
vyvojom ndakladov prace a vyvojom cien
v 6smich z jedendstich sledovanych krajin.
Priemerna doba, za ktorl sa zmena jednot-
kovych nakladov prace prejavi vzmene cien,
je osem mesiacov. Vysledky pre Slovensko
naznacuju existenciu prevazne pruznych
cien.

Pavel Gertler

WP 3/2010: Rozdiely v pruznosti miezd na
segmentoch trhu prace

Tato Studia skima vztah medzi lokdlnou mie-
rou nezamestnanosti a Uroviiou miezd - vztah,
ktory sa v odbornej literatire tiez nazyva
mzdova krivka. Pouzitim panelovych odhadov
na rozsiahlej databaze mikroudajov na Urovni
podnikov mézeme potvrdit predchadzajice
zistenia, Ze v priemere st mzdy na Slovensku
relativne pruzné. Rast lokalnej miery neza-
mestnanosti o 1 percentualny bod je spojeny
s 0,85% poklesom v Urovni miezd. Zistené
elasticity sa vsak vyrazne liSia medzi sektor-
mi, regionmi a hlavne medzi kvalifika¢nymi
skupinami zamestnancov. Vysledky odhadov
naznacuju, ze celkovu pruznost miezd na slo-
venskom trhu prace taha najma vysoka pruz-
nost miezd zamestnancov so zvacsa vysSou
kvalifikaciou a 3irSimi mozZnostami uplatnenia
ako instituciondlne nastavenie trhu prace.

Sprava o financnej stabilite za rok 2009
Sprava hodnoti najdolezitejsie faktory, ktoré
ovplyvnovali domécu finan¢nu stabilitu v roku
2009 a posudzuje rizika pre finan¢nu stabilitu
v strednodobom horizonte. Velmi nepriazni-
va situdcia v globalnej ekonomike a na me-
dzindrodnych finanénych trhoch v roku 2009
testovala odolnost slovenského hospodarstva
a jeho finan¢ného systému. Domaca financ¢na
stabilita v roku 2009 nebola ohrozena a financ¢-
ny systém Slovenska dobre odolaval Sokom
najma vdaka silnej finan¢nej pozicii, dosta-
to¢nému objemu a vysokej kvalite vlastného
kapitélu institucii. V savislosti so zlozitymi
podmienkami vo vonkajsom ekonomickom
prostredi bol v strednodobom horizonte ako
rizikovy vyhodnoteny najma ocakavany vyvoj
v slabsich instituciach. Sucastou spravy su aj
prilohy zaoberajuce sa viacerymi dolezitymi
otazkami, ktoré sa dostali do popredia pocas
finan¢nej krizy. Dve z nich sa venuju navrhom
na zlepsenie regulacie finan¢ného systému.
Zdorazniuju potrebu klast vacsi déraz na systé-
movVé riziko, resp. vyznam makroobozretnych
aspektov finan¢ného dohladu a regulacie.
Tretia priloha sa zameriava na makrofinan¢né
dopady zadlzenosti domacnosti.

KAPITOLA 7

VYROCNA SPRAVA

61


http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_1-2010_netechnicke%20zhrnutie.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2009.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/wp_2-2010_netech.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/wp_3-2010_netech.pdf

62

EKONOMICKY VYSKUM

NBS
VYROCNA SPRAVA
2010

Sprava o financnej stabilite za 1. polrok
2010

Sprava hodnoti najdélezitejsie faktory, kto-
ré ovplyviiovali domdacu finan¢nu stabilitu
v 1. polroku 2010. Konstatuje sa v nej mierne
zlepsovanie domacich podmienok prefinan¢nu
stabilitu a pretrvavanie viacerych rizik pocha-
dzajucich z vonkajsieho prostredia. Nad ramec
bezného obsahu sa sprava v samostatnej prilo-
he venuje vzniku, strukture, funkciam a ciefom

nového eurépskeho rdmca pre finan¢ny dohlad
a hodnoti jeho prinosy a negativa. V druhej pri-
lohe sprava obsahuje analyzu zmien, ktoré so
sebou priniesol vstup do eurozény z pohladu
externej dlznickej pozicie Slovenska a udrza-
telnosti bezného Uctu platobnej bilancie. Tretia
priloha hodnoti Glohu maastrichtskych kritérii
v rozpoctovej politike krajin EU - vplyv zadlze-
nia a deficitu verejnych financii na prijmy a vy-
davky verejnych rozpoctov.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2010-1.pdf

	7 	Ekonomický výskum
	Box  1: Štúdie publikované v roku 2010




