6 EKONOMICKY VYSKUM

Vysledky ekonomického vyskumu NBS prinasaju
odpovede na naroc¢nejsie ekonomické, menové
alebo finan¢né otézky, ktoré vyzaduju komplex-
nejsie, ¢asto technicky néroc¢nejsie riesenia ale-
bo pouzitie neStandardnych pristupov. Vyskum
v NBS ma prevazne aplikovany charakter. Napriek
tomu, ze vyskumnej ¢innosti sa venuju najma
zamestnanci samostatného odboru, viaceré vy-
stupy vznikaju v spolupraci s odbornikmi z inych
utvarov banky ¢i inych domdcich a zahrani¢nych
institlcii a akadémie. To prispieva k vacsiemu
prepojeniu vyskumu so skuto¢nymi problémami
Z praxe.

Konkrétne vyskumné ulohy su prienikom stred-
nodobého tematického zamerania vyskumu
schvéaleného Bankovou radou NBS a aktudlnych
potrieb NBS. Odborny dohfad nad vyskumom
zabezpecuje nezavisly vyskumny vybor zlozeny
z domédcich a zahrani¢nych odbornikov.

Dolezitym faktorom napredovania v oblasti
vyskumu je spoluprdca na medzinarodnych
vyskumnych projektoch. NajcastejSimi part-
nermi su prirodzene odbornici z centralnych
bank krajin EU zapojenych do Eurépskeho sys-
tému centrdlnych bank. Spolupraca prebieha
najma v tematicky zameranych pracovnych
skupinach, resp. sietach vyskumného charakte-
ru. V roku 2015 sa NBS zapojila do spoluprace
v troch sietach.

Cinnost vyskumnej siete HFCN (Household Fi-
nance and Consumption Network) sa v roku
2015 orientovala hlavne na spracovanie tdajov
z novej viny prieskumu medzi domacnostami.
Nové zistenia tykajuce sa finan¢nej situdcie a vy-
davkov domécnosti v krajindch eurozény sa stali
obsahom viacerych publikacii. Hlavné vysledky
prieskumu na vzorke slovenskych domacnosti
boli publikované v prilezitostnej studii NBS. Ano-
nymizované udaje z prieskumu boli poskytnuté
prvym externym vyskumnikom.

Podobne, ako v pripade HFCN, aj v ramci WDN
(Wage Dynamics Network) - siete zameranej na
skdmanie pruznosti trhu prace, sa jej ¢lenovia ve-

novali hlavne spracovaniu Udajov z realizované-
ho prieskumu. Vysledky prieskumu medzi pod-
nikmi ponukli zaujimavé zistenia o tvorbe miezd
a cien, ako aj o ich pristupoch k zamestnavaniu
v obdobi po globélnej ekonomickej krize.

Spolupraca v rdmci CompNetu (Competitive-
ness Research Network) — siete zameranej na
konkurencieschopnost sa tykala hlavne pripra-
vy, zdokonalovania a prvych aplikacii databazy
ukazovatelov konkurencieschopnosti, ktord vy-
chddza z individudlnych podnikovych udajov.
Spolupraca v rdmci CompNetu sa stala podne-
tom aj pre niektoré publikdcie NBS zverejnené
v roku 2015.

Dal$ou délezitou formou medzinarodnej spolu-
prace je ucast na medzindrodnych konferenci-
ach a semindroch. Zastupcovia NBS prezentovali
v roku 2015 svoje prace na viacerych vedeckych
konferenciach doma i v zahranici.

Dlhodobu tradiciu ma organizovanie seminarov,
na ktorych sa prezentuju hlavne vysledky doma-
ceho vyskumu. V roku 2015 NBS zorganizovala
alebo spoluorganizovala viac ako 34 takychto
semindrov. Devat malo diskusny charakter a pre-
berali sa na nich aktualne ekonomické problémy
sirSieho zamerania. Sedem z nich sa uskutoc¢nilo
v ramci série Bratislavskych ekonomickych se-
minarov (Bratislava Economic Seminars), ktoré
organizuje NBS v spolupraci s Katedrou hos-
podarskej politiky na Ekonomickej univerzite
v Bratislave a Centrom pre ekonémiu a financie
pri Fakulte matematiky, fyziky a informatiky Uni-
verzity Komenského v Bratislave. Tieto seminare
predstavuju doélezity kandl na prildkanie zahra-
ni¢nych odbornikov a oboznédmenie sa s ich pra-
cou.

Vyskum prispieva do odbornej diskusie najma
prostrednictvom svojich odbornych publikacii.
Rozsiahlejsie vystupy su zverejiiované vo forme
recenzovanych vyskumnych $tudii, diskusnych
studii alebo odbornych analyz NBS.#'V roku 2015
bolo publikovanych spolu 10 $tudii a viacero
analytickych komentdrov. Venovali sa z velkej
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Casti pristupom k ekonomickému modelovaniu,
zastupené boli viak aj dalsie vyskumné témy ako
trh prace a redlna ekonomika, alebo menova po-
litika a inflacia.

Vysledky vyskumu v oblasti ekonomického mo-
delovania sa tykali predovietkym odhadovania
vyvoja ekonomickych ukazovatelov. Jednym
z vysledkov v tejto oblasti je ndvrh nového testu
umoznujuceho zvolenie Statisticky spravneho
predikéného intervalu odhadovanych velicin.
Tematicky nadvazujuca Studia prezentuje novy
test umoznujuci overit presnost predikénych
metdd a modelov. Aplikacia testu na vybrané
predikcie hlavnych ukazovatelov ekonomi-
ky USA naznacuje, Ze analytici nie su schopni
progndézovat klicové makroekonomické, ale ani
finan¢né ukazovatele presnejsie ako jednodu-
ché Statistické metody. Spolo¢ny medzinarodny
vyskum v oblasti modelovania HDP nepriniesol
navrh konkrétneho modelu pre vsetky krajiny
strednej a vychodnej Eurépy, ale odporuca pou-
Zitie viacerych kratkodobych modelov sucasne.
Stvrta $tudia na tému predikcii preverila kvalitu
doteraz pouzivaného pristupu v NBS a odporu-
Cila pre odhady HDP pouzivat aj tzv. faktorové
modely.

Vyskum v oblasti financnej situdcie domacnos-
ti viedol k zaujimavym zisteniam tykajlcich sa
vztahu medzi zadlZzenostou slovenskych do-
madcnosti a ich ¢istym bohatstvom. Zatial ¢o ne-
hypotekdrny dlh ma vyrazne negativny dopad
na cisté bohatstvo domacnosti, vplyv hypote-
karneho uveru je neutralny. Pritom domacnosti
Zijuce vo vacsich mestach a v rozvinutejsich re-
giénoch Slovenska su sice bohatsie, ale aj viac
zadlZené. Vysledky novej viny zistovania ukazali,
Ze zadlZenost slovenskych domacnosti sa zvysi-
la a Cisté bohatstvo domdcnosti sa znizilo. Nové
udaje zaroven naznacuju, ze rozdelenie bohat-
stva sa pritom zmenilo v prospech najbohatsich
domacnosti.

Analyza novych podnikovych tidajov o trhu prace
a tvorbe cien v obdobi po globalnej ekonomic-
kej krize potvrdzuje viaceré zistenia identifiko-
vané na makro Urovni (stagnaciu zamestnanos-
ti, zvysenie miezd a vyrazné rozdiely v zotaveni

medzi jednotlivymi sektormi). Nepruznost miezd
a kolektivne vyjednavania identifikuje ako hlav-
né faktory pozorovaného vyvoja zamestnanosti
a miezd. Pritom velké podniky a podniky so za-
hrani¢nym vlastnictvom celili mensiemu poctu
bariér pre Upravu ndkladov prace. Nadnarodny
vyskum v oblasti konkurencieschopnosti nefi-
nan¢nych podnikov zase ukazal, Ze rozdelenie
produktivity medzi podnikmi ma doélezity vplyv
na vyvoj zahrani¢ného obchodu celej krajiny.
Podniky schopné vyviest svoju produkciu su pro-
duktivnejsie, pritom produktivita rastie so skise-
nostami podnikov.

Analyza pribliZzovania sa slovenskej ekonomiky
k priemeru EU naznatila, Zze Slovensko bolo po
roku 2008 schopné zachovat si pozitivny trend
vyvoja v oblasti konkurencieschopnosti. Délezi-
tu ulohu v tom zohrali necenové faktory. Vyskum
v tejto oblasti zaroven upozornil na hrozbu dI-
hodobého zastavenia dobiehania vykonnosti
a zivotnej Urovne vyspelejsich krajin v suvislosti
so zaostavanim Slovenska v instituciondlnej kon-
kurencieschopnosti.

Vyskum NBS v oblasti menovej politiky sa v roku
2015 zameral na prehodnotenie platnosti kltuc¢o-
vych monetarnych faktov. Na vzorke 43 krajin za
celé obdobie od druhej svetovej vojny ukazal, Ze
dlhodoby vztah medzi rastom penaznych agre-
gatov a inflaciou vyznamne zoslabol. Naopak,
vztah medzi nadmernym rastom Uverov a vzni-
kom finan¢nych kriz vyrazne zosilnel.

Vysledky spolo¢nych medzindrodnych projektov,
na ktorych NBS spolupracuje, su ¢asto publiko-
vané ako vyskumné alebo prilezitostné studie
ECB a inych zahrani¢nych institucii. V roku 2015
sa vyskumnici NBS stali spoluautormi dvoch vy-
skumnych stadii ECB, vyskumnej Studie Magyar
Nemzeti Bank a $tudie Oesterreichische National-
bank.*?

Najzaujimavejsie vysledky vyskumu NBS sa zve-
rejiiuju v odbornych ¢asopisoch. Popri viacerych
¢lankoch v domacich odbornych ¢asopisoch
boli v roku 2015 niektoré vysledky vyskumu NBS
z predchéadzajucich rokov zverejnené aj v zahra-
ni¢nych recenzovanych ¢asopisoch.*
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42 ECB Working paper 1764: Assessing
European competitiveness: the new
CompNet microbased database,
ECB Working paper 1788: Assessing
European firms’exports and
productivity distributions: the
CompNet trade module, MNB
Working Paper 1/2015: Explaining
Bond and Equity Premium Puzzles
Jointly in a DSGE Model.

43 Journal of Time Series Analysis,
Applied Economic Letters, alebo
Czech Journal of Economics and
Finance.
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