6 EKONOMICKY VYSKUM

Ekonomicky vyskum NBS prindsa odpovede na
zlozitejsie otézky finan¢ného, hospodarskeho
a menového vyvoja doma i v zahranici. V roku
2018 bola vyskumna aktivita rozlozena takmer
rovhomerne medzi hlavné tematické okruhy
stanovené strednodobou stratégiou vyskumu
v NBS. Mierne vy33i pocet vyskumnych projektov
sa venoval financnej stabilite. Zaujimavé vysled-
ky sa podarilo dosiahnut aj v dalsich oblastiach:
euro a konvergencia, ekonomické modelova-
nie, menova politika, fiskdlna politika, trh prace
a redlna ekonomika.

V roku 2018 pokracoval trend zviditelfiovania
vyskumu navonok. Vzrastol pocet vystupov pub-
likovanych v zahrani¢nych karentovanych ¢&aso-
pisoch a prehibila sa spolupraca s odbornikmi
zo zahrani¢nych centralnych béank a inych domé-
cich a zahrani¢nych institucii.

V recenzovanych ¢asopisoch bolo publikova-
nych devat novych odbornych ¢lankov. Z toho
osem prispevkov zamestnancov NBS publiko-
vali renomované zahrani¢né tituly: Journal of
International Money and Finance, Economics
Letters, Review of World Economics, Journal of
Financial Stability a iné. Zaujimavé vysledky
regiondlneho vyznamu uverejnil Ekonomicky
casopis.

Zverejnené vysledky vyskumnej cinnosti NBS
mali Standardne hlavne podobu recenzovanych
studii, analyz a komentérov volne dostupnych na
internete.?' Na webovej stranke NBS bolo pocas
roka publikovanych pét vyskumnych a jedna pri-
lezitostna Studia. Rovnaky pocet studii autorov
z NBS v roku 2018 zverejnili strdnky zahrani¢nych
institucii: ECB, OeNB, Becker Friedman Institute
a Birbeck University of London.

Studie z oblasti finan¢nej stability sa zaoberali
finan¢nou gramotnostou, prijmovou nerovnos-
tou a zdanovanim finan¢nych transakcii. Podrob-
nd analyza rozdielov vo finan¢nej gramotnosti
medzi krajinami ukazala, Ze rozdiely v zakladnych
charakteristikdch jednotlivcov, napr. vzdelanie,
vek, pohlavie, vysvetluju iba jednu tretinu me-

dzery vo finan¢nej gramotnosti medzi krajinami.
To potvrdzuje, Ze existuje priestor na zlepsenie
socioekonomickych podmienok v zadujme znizo-
vania rozdielov vo finan¢nej gramotnosti napriec
krajinami.

Podrobnd modelové analyza potvrdila, ze zave-
denie dane z finan¢nych transakcii méze mat
viaceré negativne dosahy. V prvom rade, dan
obmedzuje objem obchodovania - zvysuje tran-
sakéné naklady. Zvysenim transakénych nakla-
dov sa zaroven zhorSuje motivacia odbornikov
poskytovat informécie, takze sa zhorsuje kvalita
poradenstva a zniZuju sa objemy realizovanych
obchodov.

Stadium prijmovych nerovnosti viedlo k zave-
rom, ze v kratkodobom horizonte bolo zvysenie
prijmovych nerovnosti na Slovensku spojené
s vyssim hospodarskym rastom. To viak neplati
pre eurozénu, kde ma narast prijmovych nerov-
nosti silnejsi vplyv na pokles doméaceho dopytu
a brzdi hospodarsky rast aj v kratkom obdobi.
V dlhodobom horizonte je v3ak politika zni-
zovania prijmovych rozdielov prospesna pre
eurozénu aj pre Slovensko.

Vyskum v oblasti ekonomického modelovania
priniesol zaujimavé vysledky pre vyber najvhod-
nejSej metddy testovania symetrie makroeko-
nomickych a finanénych &asovych radov. Dal-
Sie vysledky z tejto oblasti su zase dolezité pre
spravny vypocet predikénych intervalov a kon-
Strukciu tzv. vejérovych grafov.

Analyzy spadajuce pod Sirdie definovanu tému
eura a konvergencie potvrdili, Ze Slovensko v pos-
lednych rokoch prestalo dobiehat vyspelejsie
krajiny EU. Dobiehanie priemeru EU v produkti-
vite popri inych faktoroch brzdi aj vysoky podiel
nizkoefektivnych podnikov, medzi ktorymi su aj
také, ktoré nevykazuju dostatocnu zZivotaschop-
nost. Dlhodobejsi pohlad na vyvoj slovenskej
ekonomiky naznacuje, Ze vyvoj fundamentov
slovenskej ekonomiky je ovplyvneny zavedenim
eura. V obdobi po zavedeni eura zaznamenalo
Slovensko vy33i celkovy rast vykonnosti a pro-
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21 V plnom zneni dostupné na: http://
www.nbs.sk/sk/publikacie/publi-
kacie-vyskumu a http://www.nbs.
sk/sk/menova-politika/analyticke-
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duktivity, nez by to bolo v pripade nezavedenia
eura.

Intenzivna medzindrodna vyskumna spolupraca
sa uskutocnuje predovsetkym v tematicky zame-
ranych pracovnych skupinach a sietach fungu-
jucich v ramci ESCB. Po ukon¢eni ¢innosti WDN
(Wage Dynamics Network) zostali aktivne uz iba
dve vyskumné siete ESCB.

Clenovia siete HFCN (Household Finance and
Consumption Network) sa v roku 2018 sustredili
na cistenie a imputaciu tdajov z tretej viny Statis-
tického zistovania v domacnostiach. Po harmo-
nizacii slovenskych udajov s udajmi z ostatnych
krajin bude k dispozicii nova databdza udajov
o finan¢nej situdcii a spotrebe eurépskych do-
macnosti. Databaza umozni odpovedat na doé-
lezité otdzky prenosu menovopolitickych roz-
hodnuti na domécnosti a désledky pre finan¢nu
stabilitu.

Novovytvorend vyskumna siet PRISMA (Price-
-setting Microdata Analysis Network) sa sustredi
na podrobnu analyzu stanovovania cien v pod-
nikoch. Jej cielom je zdokumentovat najma vzta-
hy medzi cenotvorbou a agregovanou inflaciou.
Medzi dolezité otazky v tejto oblasti patri, ¢i sa
pristup k stanovovaniu cien meni v zavislosti od
hospodérskeho cyklu alebo typu menovej poli-
tiky.

Nad rdmec uvedenych sieti sa v rdmci ESCB sfor-
movali tri vyskumné zoskupenia, tzv. klastre.
Ich cielom je vytvorit prilezitost na intenzivnu
spolupracu medzi vyskumnikmi z narodnych
centralnych bank, najma prostrednictvom
workshopov a spolo¢nych projektov. Prvy klas-
ter sa venoval otazkam optimalneho nastavenia
menovej politiky v podmienkach neistoty. NBS
sa v roku 2018 zapojila predovietkym do prace
druhého klastra, ktory priniesol nové zistenia
v oblasti mikroekonomickych determinantov
rastu produktivity a konkurencieschopnosti.
V ramci tretieho klastra, zameraného na finan¢-

nu stabilitu, sa hlbsie diskutovali vplyvy kapi-
talovych a likvidnych poziadaviek na sprévanie
bank a penazné trhy.

Popri zapojeni do vyskumnych sieti a klastrov
ESCB pokracuje NBS aj v Uzkej spolupraci
s CompNetom (Competitiveness Research
Network) - nezavislou sietou zameranou na
vyskum konkurencieschopnosti. Najdoélezitej-
$im prinosom siete v roku 2018 bolo dokonce-
nie novej spolo¢nej databazy zalozenej na pod-
nikovych udajoch z 18 krajin EU.

Okrem podujati organizovanych narodnymi cen-
tralnymi bankami sa vyskumni pracovnici NBS
zUcastnili na viacerych domacich a zahrani¢nych
konferenciach organizovanych akademickou
sférou a nadnarodnymi institiciami, kde prezen-
tovali svoje najnovsie zistenia.

Spolupracu NBS s akademickym prostredim aj
v roku 2018 obohatil program hostujticeho vys-
kumnika. V jeho rdmci bol v NBS na kratkodo-
bej stdzi zahrani¢ny vyskumny pracovnik, ktory
spolupracoval s expertom z NBS na spolo¢nom
vyskume na tému digitalnych zru¢nosti na slo-
venskom trhu prace.

Sucastou propagacie vysledkov svojho vyskumu
a prehlbovania spolupréace s vonkajsim prostre-
dim zorganizovala NBS v roku 2018 spolu 25 se-
mindrov vyskumného charakteru. Asi polovica
z nich vytvorila priestor na prezentaciu vlast-
nych projektov v réznych stadiach rozpracovania
a ziskanie odbornej spatnej vazby. Na zvysnych
seminaroch prezentovali svoje vysledky pozvani
odbornici zo zahranicia. V juni NBS zorganizova-
la medzinarodnu konferenciu Vyzvy centrdlneho
bankovnictva. Témami konferencie boli zosula-
denie cielov finan¢nej a cenovej stability, pod-
stata a dosahy finan¢nych cyklov a buducnost fi-
nan¢nych sluzieb. V troch samostatnych blokoch
postupne vystupilo 12 renomovanych zahrani¢-
nych odbornikov z medzinarodnych finan¢nych
institdcii, komercnych bank a univerzit.
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