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Ekonomické predpoklady integracie Slovenska
do Eurépskej menovej Gnie’
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Uvod

Integracny proces Slovenskej republiky do eurdpskych $truktur sa dostal do
§tadia, ked’ ¢lenstvo v Eurépskej unii (EU) viac-mene;j prestalo byt’ otaznikom
a prioritu nadobiida otazka budiceho vstupu do Eurépskej menovej tunie (EMU).
Vstup do EMU po vstupe do EU je nevyhnutny, ked’ze v pripade novych ¢len-
skych Statov vratane Slovenskej republiky sa nerata s moznostou neudasti, tzv.
opt-out. Otazkou je Casovy horizont vstupu, ktory nie je explicitne ureny
a krajina tu ma urcité, hoci ohrani€ené moznosti volby. Pri posudzovani tejto
otazky je nevyhnutné sformulovat’ stratégiu, ktora by obmedzila mozné dodatoc-
né naklady z umelého urychlovania plnenia podmienok vstupu do EMU, a zaro-
veii by redukovala straty zjeho zbytoéného odkladania. Cielom prispevku je
nacrtnut’ suvislosti relevantné pre formovanie takejto stratégie.

1. Vzt'ah redlnej a nominalnej konvergencie

Redlna a nominalna konvergencia ¢lenskych §tatov integratného zoskupenia
je Ziaduca z hl'adiska bezproblémového fungovania jednak celého zoskupenia,
jednak (Co je v pripade Slovenska, ktoré svojou ekonomickou vahou nemdze
vyznamne ovplyvnit' fungovanie integraéné¢ho zoskupenia, ddleZitejSie) jeho
jednotlivych krajin. Medzi kritéridlne ukazovatele redlnej konvergencie patri
predovsetkym HDP na obyvatel'a, porovnate'na cenova a mzdova urovei, ale
v §irSom zmysle slova aj Strukturne a inStitucionalne charakteristiky ekonomiky
(kodanské kritérid). Nomindina konvergencia je charakterizovana maastricht-
skymi menovymi a fiskalnymi kritériami.
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Tradi¢ny pohl'ad na vztah redlnej a nomindlnej stranky ekonomickych proce-
sov je zalozeny na predpoklade ich rozpomosti (frade off), to znamena, Ze vyssi
realny rast je mozné dosiahnut’ za cenu vys$$ej inflacie (a fiSkalneho deficitu)
a opacne. Viaceré empirické Studie vak ukazali, Ze z dlhodobého hl'adiska jest-
vuje pozitivny vztah medzi redlnym rastom a nizkou inflaciou. Ako ukazuju ta-
bulky 1 a 2, aj v krajinach s tradi¢ne vysokou inflaciou (Grécko, Portugalsko,
Spanielsko, Taliansko) doslo poéas ich pristupového procesu do EMU k vyraz-
nej redukcii inflacie pri suasnom zrychl'ovani tempa hospodarskeho rastu. Tézu
o komplementarnosti redlnej a nominalnej konvergencie a potrebe ich paralelné-
ho uskutocriovania v sicasnosti presadzuje aj Eurdpska centralna banka (ECB).

Tabulka l

Infla¢né diferencidly medzi vybranymi krajinami Europskej unie a tromi najlepSimi
z hl'adiska cenovej stability (trojroéné priemery)

1989 - 1991 | 1992 -1994 | 1995-1997 | 1998 — 2000
Grécko 14.8 117 6.5 2.8
Spanielsko - 3.5 3.2 2.3 1.7
Taliansko 3.4 2.8 2:7 13
Portugalsko . 9.3 5.0 2.0 1.8
Priemer 3 najlepsich krajin v EU (iiroveit) 2.9 1.9 1.0 0.8

Pramen: European Central Bank [41].

Vseobecne teda mozno konstatovat’, Ze v ramci konvergentného procesu ne-
musi dojst’ k protireCeniu medzi potrebou realneho rastu a nominalnej stabiliza-
cie ekonomiky. Makroekonomické politiky orientované na stabilitu pri sucasnej
urcitej miere flexibilnosti vymenného kurzu, spolu so Struktirnymi (a inStitucio-
nalnymi) reformami orientovanyini na zvySenie pruznosti trhov, umoziiuju redu-
kovat” mieru inflacie a inflaéné ofakavania, a sucasne realizovat’ dobiehanie
v realnom vyjadreni.

Tabulka 2
Rast redalneho HDP — medzirona zmena v % (s. ¢. 1995)
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Grécko 37 { 00 | 32 | 06 | -1.7 | 21 20 | 24 | 37 | 33 | 34 | 43 | 42
Portugalsko | 5.1 | 44 | 23 | 25 |-1.1| 22 | 29 | 36 | 39 | 46 | 3.5 | 3.6 1.7
Spanielsko 48 [ 38 | 25| 09 |-10| 24 | 2.8 | 24 | 40 | 44 | 42 | 42 | 2.7
Taliansko 29 | 20 14 | 08 | 09| 22 | 29 1.1 | 2.0 1.8 16 | 29 1.8

Pramern: OECD [39].

Pre zcastnené krajiny je pritom vyhodné, aby sa podstatna Cast’ konvergent-
ného procesu realizovala pred vstupom do menovej tnie, ked’ je eSte mozné Spe-
cifické problémy krajiny riesit’ celym suborom narodnych politik.



2. Konvergencia na agregatnej narodohospodarskej arovni

Z porovnania zakladnych charakteristik menej rozvinutych krajin eurozony
(irsko, Portugalsko, Spanielsko a Grécko) v ase pit rokov pred ich vstupom do
EMU so stuéasnymi tidajmi za Slovensko vyplynulo, Ze vychodiskova situacia
SR nie je podstatne odli$na.> Domnievame sa preto, Ze proces dobiehania je
v zasade mozné usmernit’ vhodnymi politikami tak, aby v momente vstupu’ slo-
venska ekonomika dosahovala pozadované parametre.

Dobiehanie v realnej oblasti v uzSom zmysle slova (ukazovatele HDP na
1 obyv. a porovnatelnej cenovej hladiny) spodiva na kombinovanom posobeni
troch faktorov: rychlejSom raste realneho HDP ako v EU, existencii inflaéného
diferencialu vo¢i EU a apreciacii nominalneho kurzu meny voéi euru. Obrazok
1 ilustruje, Ze zuZovanie medzery v prijmoch na obyvatela (HDP na obyv.
v §tandarde kupnej sily) je sprevadzané pribliZovanim sa k cenovej hladine ¢len-
skych statov EU (menové dobiehanie — na zaklade inflaéného diferencialu a apre-
ciacie nominalneho kurzu). (Dobiehanie prebicha v ,,severovychodnej* linii grafu.)

Obrazok 1

Hruby domaci produkt na obyvatel’a (v Standarde kiipne;j sily) a porovnatel’na cenova
hladina vo¢i Europskej tnii v rokech 1996 — 2001
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Pramen: EUROSTAT [31].

? Podrobnejsie pozri citovany material Initititu menovych a finanénych tudii NBS 2002 [4).
* Uvazovalo sa s teoreticky najskor$im moznym terminom vstupu v roku 2007.
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Priebeh dobichania je podmieneny jednak vychodiskovou poziciou krajiny,
jednak dynamikou rastu, zvolenou stratégiou dezinflacie, ako aj reZimom vy-
menného kurzu. Napriklad pobaltské krajiny pri fixnom kurze v ramci rezimu
currency board dobiehali prostrednictvom inflacného diferencialu, Mad’arsko
a Pol'sko dlhodobo vyuzivali postupnu depreciaciu nominalneho kurzu pri poma-
lej dezinflacii, Slovinsko pomocou riadeného floatingu pri nizkej inflacii sledo-
valo udrZiavanie cenovej konkurenénej schopnosti.

Pozicia Slovenska v ramci skupiny pristupujucich krajin naznacuje potrebu
rychlej§ieho dobiehania v smere zbliZovania cenovej hladiny. Proces dobiehania
sa pritom v minulosti v Slovenskej republike realizoval viac na zaklade inflacné-
ho diferencialu (kym nedo$lo k jeho premietnutiu do depreciacie nominalneho
kurzu po zmene kurzového rezimu) nez na zaklade rastu redlneho hrubého do-
maceho produktu (pozri [1]).

Z hradiska budiicnosti je dbleZité, Ze uz v obdobi pred vstupom do EMU sa
zuZuje priestor na menové dobichanie, vzhl'adom na nevyhnutnost’ plnit’ nomi-
nalne konvergentné kritérid. Otvoreny tak zostane najmé najnarocnejsi (a najpo-
malsi) spésob konvergencic - rasticou vykonnostou ekonomiky podlozenou
konkurenénou schopnostou. Pre proces dobichania je preto potrebné, aby rast
HDP bol podlozeny zvySujucou sa produktivitou vyrobnych faktorov (prace, ka-
pitalu, technického pokroku) pri udrZani si kontroly nad nakladovymi faktormi.
Podl'a udajov Ecofinu kumulovany rast realneho HDP v skupine kandidatskych
krajin v obdobi 1994 — 1999 bol zaloZeny najmé na raste zasoby kapitalu a cel-
kovej produktivity vyrobnych faktorov (technického pokroku) pri negativnom
prinose (klesajiicej) zamestnanosti.’

3. Konvergencia cenovych hladin

Ako ukazuje obrazok 1, sprievodnym javom vykonnostného dobiehania je
vyrovnavanie relativnych cenovych hladin (cenova konvergencia), spocivajuce
v postupnom zvySovani domacich cenovych hladin v kandidatskych krajindch
k priemeru EU. Proces cenového dobiehania obsahuje isty inflaény naboj, ktory
ma potencidlne hospodarskopolitické a menovopolitické implikacie. -

V désledku rozdielov v sektorovej produktivite prace v dobiehajicich kraji-
nach existuje potencidl na dudlnu inflaciu a redlnu aprecidciu kurzu voci ob-
chodnym partnerom (tzv. Balassov-Samuelsonov efekt, B-S efekt). Tento jav ma
strednodoby aZ dlhodoby charakter. Vyznamni ulohu v tom, do akej miery sa
B-S efekt prejavi v apreciacii nominalneho kurzu a/alebo v domace;j inflacii, ma

% Podobné hodnotenia za krajiny strednej Europy v obdobi 1991 — 1999 uvadzajii P. Doyle,
A. Kuijs a G. Jiang [11].
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fungovanie mzdového mechanizinu. Cim viac je obmedzeny rast nominalnych
miezd, tym vyraznejSie moéze krajina dosiahnut’ nominalnu apreciaciu a nizku
inflaciu bez vplyvu na stratu konkuren¢nej schopnosti. Odhady Struktimej zloz-
ky inflacie spojenej s B-S efektom uskutonené pre rozne skupiny kandidatskych
krajin sa pohybuju v intervale 1 — 2 percentné body roéne,’ o predstavuje pri-
blizne polovicu priemernej realnej apreciacie za krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy (SVE 10) voéi EU v poslednych rokoch.

Na Slovensku v pripade zintenzivnenia prilevu priamych zahrani¢nych inves-
ticii (PZI) do obchodovatelného sektora s naslednym vplyvom na vyssi rast pro-
duktivity prace v tomto sektore by vplyv B-S efektu mohol prechodne vzrast’ na
troven 3 percentnych bodov roéne).

Vyssia rovnovazna miera inflacie v krajine (v doésledku prebiehajiceho pro-
cesu konvergencie) po vstupe do EU by sa viak nemala chapat’ ako hrozba me-
novej stability, vzhl'adom na jej §truktirny povod a charakter (konvergencia cien
k trovni bohatsich krajin.

Treba véak venovat’ pozornost™ aj dal§im faktorom podmiefiujicim inflaciu,
ktoré¢ m6zu mat’ vyrazne negativnejsi ucinok ako B-S efekt, a to pokracovaniu
Struktarnych reforiem a liberalizécii cien (v oblastiach ako telekomunikacie,
energetika, doprava, zdravotnictvo), ktorych inflaény vplyv je skor narazovy
a zavisi od nacasovania reforiem. V suvislosti so Struktarnymi reformami je
mozné predpokladat’ aj presun casti platieb z verejnych rozpoctov na obyvatel’-
stvo, takZe v spotrebitel’skom kosi sa budi objavovat’ nové polozky prinasajuce
inflaéné impulzy. Tieto zmeny ovplyvnia inflaéné oCakavania domacnosti, ¢o
moéze podmienit’ mzdova (ndkladovi) inflaciu.

Vzhl'adom na potrebu dokonéit’” Struktiime reforiny by stratégie (predCasne)
orientované vyhradne na dosiahnutie paritnej inflacie obsahovali kontraproduk-
tivny potencial na proces realnej konvergencie, resp. nezohl'adiiovali by nevyh-
nutny inflaény diferencial spojeny s redlnou konvergenciou dochodkovej urovne
a vyrovnavanim cenovych hladin. Po vstupe do menovej unic by sa tieto pre-
chodne umelo potlacené rizika d’alSicho nominalneho a realneho dobichania
mohli prejavit’ stratami na konkurenénej schopnosti a destabilizujicimi efektmi
na narodné makroekonomické prostredie.’

Preto je dolezité, aby sa vietky cenové upravy vyplyvajuce zo Struktirmych
reforiem uskutocnili o najskor pred vstupoin do menovej unie. Podobne odstra-
fdovanie vSetkych docasnyvch uprav je nevyhnutné Casovat’ tak, aby dodatocne
nenarasali zamery cenovej stability.

% Pozri napriklad M. A. Kovécs a kol. [26].

7 Efekty na menovi stabilitu eurozény by boli v zisade margindlne a neohrozovali by principy
jednotnej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky.
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4. Problém regionalnych rozdielov

Dosiahnuta miera redlnej konvergencie merana agregatnym ukazovatel'om
HDP na obyvatel'a iba Ciastocne vysvetl'uje charakter narodnych konvergent-
nych procesov. Nevypovedda o formovani vnutornych regiondlnych Struktir,
resp. o konvergencii (divergencii) v ramci narodného ekonomického priestoru.
Na regionalnej urovni je v priemere evidentné zvac¢Sovanie prijmového diferen-
cialu medzi najbohat§imi a najchudobnejSimi regionmi vnutri krajiny [37]. Podla
neoklasickej teorie rastu by vys§ia marginalna miera produktivity faktorov mala
sice viest’ k rychlejsej konvergencii v regiénoch s niz§im prijmom na obyvatela,
empiricky vSak plati, Ze na zaciatku procesu dobichania dochadza v krajine na
regionalnej Wirovni k zvySovaniu prijmovej nerovnosti, ktora v neskorsich fazach
rastu postupne klesa.®

K rozsirovaniu regionalnych disparit spravidla dochiadza preto, lebo rast na
narodnej urovni je podporovany efektmi pdlov rastu, ktoré sa vytvaraju v hlav-
nych mestach a v d’al§ich vel'kych aglomericiach. Tento vztah sa dlhodobo po-
tvrdzoval v ,kohéznych* ekonomikach EU - v Spanielsku a {rsku bolo tempo
rastu vysSie a regionalne disparity sa zvagsili, v Grécku a Portugalsku bolo tem-
po rastu nizsie a regionalne disparity sa zmiernili. Redukcia regionalnych dispa-
rit je osobitne Ziaduca aj v SR. Mala by vSak mat’ skér formu podpory regional-
nych iniciativ na vyuZivanie prostriedkov zo §truktimych fondov EU (t. j. pri-
prava kvalitnych projektov) nez dirigistickej politiky (napr. priamym usmerfio-
vanim zalirani¢nych investorov), ktora by mohla generovat’ nevhodné alokacné
efekty, a napokon vyustit’ do podviazania celkového rastu.

5. Fiskalna konvergencia

Fiskalna oblast’ je v Slovenskej republike zdrojom napétia pri formovani mi-
xu makroekonomickych politik. Pri¢iny vysokych fiskalnych deficitov si jednak
v nakladoch na strukturne reformy, ale predovsetkym v ich pomalom a neddsled-
nom uskuto¢tiovani.

Indikatorom konsolidaéného alebo expanzivneho smerovania verejnych fi-
nancii je vyvoj primarneho rozpoétového salda (t. j. salda ocisteného o tirokové
platby z vladneho dlhu). V ¢lenskych §tatoch EU fiskalna konsolidacia v priebe-
hu 90. rokov viedla k oddlZovaniu vladneho sektora (k zniZovaniu podielu dlho-
vej sluzby na HDP), vdaka ¢omu (okrem iné¢ho) sa primame rozpoctové pozicie
vo vietkych krajinach, ako aj za celi EU dostali do kladnej hodnoty. Podstatné

8 Tento zaver zodpoved4 novej teérii ekonomickej geografie a obchodu, ktora sa koncentruje
na aglomeracné efekty.
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znizenie fiSkalnych deficitov a pomeru dihu na HDP prispelo k nastoleniu celko-
ve priaznivého prostredia pre udrzatel'ny neinflacny rast.

Na Slovensku sa primarne saldo zatial’ pchybovalo v zépormych hodnotach,
¢omu (od r. 1996) zodpovedal restici podiel viadneho dlhu na HDP. Tento trend
sa vieobecne zdévodiuje najmi transformacnymi nakladmi (financovanie re-
Strukturalizacic bankového sektora). Predikcia vyvoja verejného dlhu v Pred-
vstupovom ekonomickom programe SR (PEP SR) z augusta 2002 uvazuje s Cia-
sto¢nou redukciou dlhovej sluzby prostrednictvom vyuZitia privatizacnych prij-
mov. Primdrne saldo by malo nadobudnut’ po prvykrat kladntt hodnotu v roku
2005. Naznac¢ené znizovanie tiSkdlneho deficitu by malo v d’alSich rokoch viest’
k absolutnemu zniZovaniu dlhového pomeru a k naslednému zlepSovaniu pri-
marneho salda.

Tu je, pravda, potrebné zdoraznil, Ze privatizacné {ako aj iné), svojou pova-
hou jednorazové, resp. neopakovatel'né prijmy (zdroje) orientované na zniZova-
nie rozpoc¢toveého deficitu, vladneho dihu a dihovej sluzby maju iba podpormny,
nie vSak systémovy charakter.

Pre dlhodobejSiu udrzatelnost” rozpoctového hospodarenia vo vyrovnanej
alebo v prebytkovej pozicii, ku ktorej bude nevyhnutné tendovat’ v ramci zavéz-
kov plyniicich &lenskym $tatom EU z Paktu stability a rastu, bude rozhodujice,
ako sa bude darit’ vytvarat’ dostato¢ny priestor na fungovanie automatickych sta-
bilizatorov, t. j. ako sa bude vyvijat’ §truktime saldo konsolidovaného rozpoétu
verejnej spravy. Z predikcie cyklického vyvoja rozpo€tu podi'a PEP SR (august
2002) vyplyva, ze napriek predikovanému znizovaniu Struktirneho salda, jeho
hodnota (-2,7 % HDP) bude aj v roku 2005 hlboko pod hodnotou rovnovazaeho
(tym viac prebytkového) salda povinne cieleného v rainci Paktu stability. To by
znamenalo, ze fiSkalny scktor SR stale nebude pripraveny na prevzatic funkcie
rozhodujiiceho, resp. v podmienkach menovej tnie jediného narodného nastroja
hospodarskej politiky. Moznosti vol'ného pésobenia automatickych stabilizatorov
budi nad’alej obmedzené a nebudu davat’ zaruku uspesného zvladania ni€inkov
ekonomického cyklu na verejny rozpocet. To by v pripade spomalenia rastu mohlo
vytvarat’ vaZne nebezpecenstvo prekro¢enia limitnej hranice deficitu 3 % HDP.

Pre d’alSiu konsolidaciu verejnych financii SR do podmienok, ktoré umnoznia
ich bezpecné smerovanie do strednodobych pozicii podla kritérii Paktu stability,
a zarovei budu zabezpecovat’ udrZiavanie rocnych fiskalnych kritérii neohrozu-
Jucich maastrichtské parametre (3 % HDP pre rocny deficit a 60 % HDP, resp.
nerastici pomer pre vladny dih),” bude dolezité:

® Fiskalny vyvoj bude Eurdpska komisia a Rada Ecofin hodnotit’ z hl'adiska oboch rozpodte-
vych ukazovatelov, t. j. skuto¢ného deficitu v danom roku, ktory nesinie prekrocit’ 3 % HDP
a strednodobého vyvoja Struktiuneho deficitu.
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» do akej miery sa bude darit’ zniZovat’ vydavkové polozky, jednak vd'aka diskrétnym
opatreniam, ktoré mozno zhrnit’ do balika reformy na zefektivnenie systému socidlneho
zabezpeCenia, jednak vd’aka efektom hospodarskeho rastu, ktory bude zniZovat’ niroky
na socialne dévky v nezamestnanosti, a zdroveli bude generovat’ vyssie daiiové prijmy
(v danej stvislosti najmé v okruhu priamych dani);

e ako reforma socidlneho systému nasledne umozni zniZenie odvodovych povinnosti,
resp. nemzdovych nakladov price, ¢o by malo vytvorit’ d'alsi stimul k podnikaniu a na-
slednej dynamizAcii rastu.

Zodpovedajuco inovaciam, ktoré v ramci prebiehajiicich reforiem verejnych
financii presadzuje voci €lenskym §tatom Eurdpska komisia, je moZné odporugit’
aj na podmienky SR zavedenie istych (kvantitativnych) pravidiel do vladnych
vydavkov.'® Naopak, o sa tyka prijmovej strany rozpoétu, v suvislosti s prebie-
hajicou diskusiou o d’alSom zniZeni priamych dani v SR, resp. o zavedeni rovne;j
dane, nepovazujeme za vhodné pristupit’ k podobnému kroku bez predchadzaji-
ceho preukazatel'né¢ho zvySenia datiovej discipliny, skvalitnenia vyberu dani, ako
aj prehodnotenia (zuZenia) narokovatelnych odpoditatelnych poloziek od zakla-
du dane. Priestor na d’alSie zniZenie dafiovych sadzieb bude musiet’ vytvorit’ po-
silnena dariova zakladiia vd’aka efektom uvedenych zlepSeni, predovietkym viak
celkové zlepSenie v oblasti vyvoja deficitu verejnych financii SR.

6. Vplyv konvergencie na Strukttru finanénych trhov a na charakter
transmisného mechanizmu

V priebehu konvergentného procesu sa meni povaha a rychlost” monetarneho
transmisného mechanizmu. Faktory, ktoré ticto zmeny ovplyviiuju, maju Struk-
tarnu povahu vratane regulacnych zmien v realnej ekonomike a na finanénych
trhoch vyvolanych alebo podporovanych konvergentnym procesom. Re§truktura-
lizacia bankového systému, spojend s finanénou deregulaciou a liberalizaciou, by
mala zvysit’ troveii konkurencie v bankovom sektore a viest’ k zrychleniu preno-
su trhovych urokovych mier do retailovych tirokovych mier. Daldou truktiimou
zmenou, ktora by mala ovplyvnit’ monetarny transmisny mechanizmus, je pred-
pokladané zvySenie podiclu dlhodobych uverov a tiverov s fixnou sadzbou na
celkovych tveroch vdaka stabilnejSiemu makroekonomickému prostrediu. Mala
by sa roz§irit” aj pristupnost’ fondov prostrednictvom finanénych trhov, aj ked’
v oblasti finan¢ného sprostredkovania budu nad’alej dominovat’ banky.

10 Zavedenie strednodobych pravidiel rastu vydavkov pri volnej fluktuscii prijmov podla eko-
nomickej aktivity predstavuje fakticky ciclenie salda $truktitmeho rozpoé&tu. Viaceré ¢lenské Staty
uz takéto postupy pouzivaji (bliz§ie pozri [36]).
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Specifikacia podoby transmisného mechanizmu menovej politiky je v nasich
podmienkach vel'mi problematicka, ¢o sivisi najma s neukonc¢enymi reformami
v mikrosfére, narusajucimi §tandardné spdsoby Sirenia monetarnych impulzov do
realnej ekonomiky. Vyskum tejto problematiky naznacuje, Ze zvySovanie konku-
rencieschopnosti mikrosféry SR a ucinnost’ transmisného mechanizmu v sicas-
nosti ovplyviiuje najmd vykonnost’ podnikovej sféry. Napriek tomu, Ze v Struktui-
re finanéného trhu postupne klesa podiel bankového sektora, banky maju stale
dominantné postavenie. Zaroveli maju najintenzivnejSie finanéné prepojenie na
podnikovu sféru. Vykonnost” podnikovej sféry preto ovplyviiuje alokaciu dispo-
nibilnych zdrojov bankového sektora dosiahnutych jeho reStrukturalizaciou. Na
oZivenie uverovych aktivit iba Ciastocne vplyva vyvoj urokovych sadzieb. Ocaka-
vame, Ze vyznamnej$iu tlohu zohra zintenzivnenie realnej restrukturalizacie pod-
nikovej sféry. To nielenze vytvori priestor na rast a vykonnost” oboch segmentov,
ale prispeje aj k Standardizacii vztahov medzi makro- a mikrotroviiou ekonomiky.

Nicktoré doterajSie analyzy naznaCovali existenciu takmer Standardnych
uéebnicovych vzt'ahov charakteristickych pre mali otvoreni ekonomiku [11].
Iné vSak poukazujii skér na nejednoznacnost’ vysledkov, ake aj na potrebu ich
obozretnej interpretacie (napr. [20; 18]). Poukazuje sa na vyznamné Strukturne
zmeny v ekonomike, na jej postupni integraciu do medzinarodnych finanénych
trhov, na meniacu sa ekonomicku situaciu bank a podnikov, ale aj na d’alSic sku-
toénosti, ako napriklad vyvoj inflaénych oc¢akavani suvisiacich (okrem iného) aj
s doveryhodnost'ou centralnej banky. To vSetko zneistuje vysledky modelovych
odhadov zalozenych na historickych adajoch. Celkove sa uskutonenené analyzy
zhoduju v tom, ze jediny preukazatel'ne fungujici kanal menovej politiky v SR
je kanal vymenného kurzu (pozri napr. [15; 30]).

Analyza ECB dospela v tejto problematike k zaveru, Ze v pokrolilejSom §ta-
diu pristupového procesu k zavedeniu eura sa fransmisny kanal vymenného kur-
zu moze zoslabit’, ked’Ze stabilita vymenného kurzu vocéi euru sa stane zakladom
menovej politiky. Bolo to tak fakticky vo vSetkych krajindch zicastnenych
v mechanizme vymennych kurzov ERM/ERM II, ktor¢ v rastiicej miere profito-
vali z vacSej stability vymenného kurzu. Podobny vyvoj je mozné ofakavat’ aj na
Slovensku po vstupe do systému ERM II.

7. Problém asymetrickych Sokov

Podla teodrie optimalnej menovej oblasti zbliZovanie produkénych a ex-
portaych Struktar pristupujiicej krajiny so Struktirami menovej zony, do ktorej
chce krajina vstipit, zniZzuje pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov. V praxi
sa potvrdilo, Ze v dobiehajucich krajinich doSlo v tomto smere k vyznamnému
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posunu [41]. Hlavnymi értami tohto posunu bol pokles podielu pol'nohospodar-
stva, ale aj priemyselnej vyroby na celkovej pridanej hodnote pri sicasnom zvy-
Seni podielu sektora sluzieb, pri¢om rast podielu sluzieb sa presadzoval aj
v eurozéne ako celku. V ramci pristupového procesu zaroveri dochadzalo k pre-
sunu vyroby na produkty s niZSou pracovnou naroc¢nostou a vy§Sou pridanou
hodnotou.

Pri¢iny tychto zmien je mozné rozdelit’ do niekol’kych skupin. V pripade nie-
ktorych tradi¢nych produktov (potraviny, odevy, obuv) dochadzalo k relativne-
mu poklesu dopytu, a sicasne sa zvySoval konkurenény tlak zo strany krajin
s niz§imi pracovnymi nakladmi. Stimulujuci vplyv konkurenéného tlaku vnutri
EU na uskuto&fiovanie $truktirnych zmien mal, pravda, vieobecny charakter.
Vyznamny podiel na samotnej moznosti uskuto€riovat’ Struktarne zmeny mal
prilev priamych zahraniénych investicii. Ich orientdcia vé¢Sinou smerovala do
sektorov, ktoré v danych krajinach nemali tradiciu.

Empirické analyzy o moznosti vzniku asymetrickych Sokov vychadzaju z his-
torickych udajov, a preto ich vysledky treba interpretovat’ s vel'kou mierou opa-
trnosti. Celkove v8ak smeruju k potvrdeniu tézy, ze vd’aka konvergencii ekono-
mickych charakteristik dobiehajucich krajin s charakteristikami krajin eurozony
pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov v dobiehajicich krajindch klesd. Vy-
znamné zvySenic miery vzajomnej ckonomickej zavislosti medzi ¢lenskymi
statmi EU a pristupujicimi krajinami konstatovali aj eurépske institicie. Za hna-
ciu silu preorientacie tychto krajin na globalne, a najmé eurdpske trhy sa pritom
povazuje obchodné a investicné prepojenie, t. j. obchod s tovarmi a PZI. Konsta-
tuje sa aj zvySovanie synchronizacie hospodarskych cyklov. Napriklad analyzy
Ecofinu [37], uskutoénené na zaklade stvrtroénych tdajov o priemyselnej pro-
dukcii, potvrdzuji, Ze korelacia s priemyselnym cyklom v €lenskych Statoch EU
sa zvySuje. Najvyraznejsie vysledky sa preukazali za Mad'arsko a Ceski republi-
ku. Zistila sa vSak podstatne niZ$ia korelacia vyvoja na urovni celkového HDP,
ktora v pripade SR a CR je dokonca negativna.

Analyzy uskutoénené v NBS v tomto smere na zaklade udajov slovenske;j
ckonomiky tieZ nie su jednozna¢né. Niektoré poukazuju na mozné asymetricke
reakcie hospodarstva SR na Soky voci krajindm eurozony, ale aj vo¢i kandidat-
skym krajinam [5]. Iné to sice nevylu€uju, ale zaroveii indikuju tendenciu k po-
klesu pravdepodobnosti tohto javu [2].

Povazujeme vSak za rozhodujiice, Ze integracia krajiny s moznymi asymet-
rickymi reakciami do EMU sa nevyluéuje, pokial’ v krajine fungujii mechaniz-
my, ktord pri neexistencii samostatnej menovej politiky eliminuja uvedené nega-
tivne efekty inymi prostriedkami. V spomenutych oblastiach ide najmé o flexibi-
litu cien a miezd a o mobilitu faktorov (praca, kapital).
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Ked’ze (uz) v obdobi smerovania do EMU, rovnako ako po prijati za &lena,
nebude vymenny kurz nastrojom menovej politiky, pre stabilitu ekonomiky bude
dolezité, aby sa podmienky na zmiernenie asymetrie potencialnych Sokov vytva-
rali v redlnej ekonomike. KI'a€ovym predpokladom tohto riesenia je prehibenie
integracie ekonomiky SR s EMU prostrednictvom vmitroodvetvového obchodu.
Integracia v tejto oblasti sa uz zintenzivnila, nic je vSak eSte dostatocna [14].
Rovnako délezité bude, aby sa v ekonomike vytvorili podmienky na jej pruznu
reakciu na pripadné asymetrické Soky.

8. Zvy3ovanie konkurencieschopnosti ekonomiky

Pocas procesu dobiehania sa nayymé v stvislosti s modernizaciu ekonomiky
spravidla objavuje alebo prehlbuje deficit bezného uctu platobnej bilancie. Tato
tendencia savisi aj so znizovanim urokovych sadzieb v pristupovom obdobi, ¢o
vplyva na vyvoj bilancie uspor a investicii krajiny, ktora tvori zrkadlovy obraz sta-
vu na beznom ucte. Vyvoj v externom sektore je celkove podmieneny konkuren-
cieschopnost'ou ekonomiky a jej rast si vyzaduje aktivizaciu prislusnych politik.

Vceelku mozno konstatovat, Ze deficit bezného uctu v procese dobichania je
akceptovatelny a z hl'adiska zvySovania budicej vykonnosti ekonomiky dokonca
aj ziaduci za predpokladu, Ze miera navratnosti investicii je rovnaka ako uroky pla-
tené za zahrani¢né financovanie, alebo je vy$sia. V tomto pripade vysSie investicie
zvySuju v strednodobom horizonte produktivnu kapacitu ekonomiky, ¢o vytvara
predpoklad jednak na rast exportu, jednak na substitiiciu dovozu domacou ponukou.

Z porovnania s inymi — vyspelymi i transformujicimi sa — ekonomikami je
zrejmé, ze deficit bezné¢ho uctu platobnej bilancie SR je mimoriadne vysoky
(tab. 3). V pozadi deficitu je zaporna bilancia uispor a investicii verejného i su-
kromného sektora. Situdcia v SR sa odliSujc od vyvoja v Madarsku i v CR, kde
tendencia zadlZovania vladneho sektora je vyvazena usporami (Mad’arsko), resp.
podstatne niz§im zadlZovanim sa sikromného sektora (CR v rokoch 1996 —
2000, pricom v roku 2001 tu uspory prevySuju investicie), ale aj od vyvoja
v Pol'sku, kde zadlZzovanie suikromného sektora je podstatne miernejsie. Suvisi to
zrejme s tym, Ze potreby modernizacie ekonomiky v uvedenych krajinach boli
doteraz podstatne vysSou mierou kryté vysokym prilevom PZI, t. j. nedlhovym
sposobom, a teda aj pri nizéej potrebe Cerpania zahraniénych uspor. Prave dosta-
to¢ny prilev PZI kriticky podmiefivje udrZatelny rast ekonomiky v kontexte
s rastom jej medzindrodnej konkurencieschiopnosti. Na druhej strane postupnd
konsolidacia verejnych financii musi vytvorit’ predpoklady na zmieriiovanie vy-
tlacania sikkromnych investicii nadmernymi aktivitami vlady, ¢im sa vytvori vac-
§i priestor na rozvoj sukromného sektora.
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Tabulka 3
Bilancia uspor a investicii v krajinach OECD (% z HDP)

BeZny ucet Vldda Sikromny sektor
1996 " 1996 1996
_n000 | 2001 2003 2000 2001 2003* | 2000 2001 2003*
priemer priemer priemer
Krajiny eurozony
Eurozéna spolu I 0.8 I 0.2 I 0.6 I -2.0 J -1.1 ] -1.0 I 2.8 I 1.2 J 1.6
Nové trhové ckonomiky

Pol'sko -5.2 -6.5 -6.0 -2.4 4.4 -4.9 -2.8 2.1 -1.2
Ceska republika | 4.6 -5.1 -5.3 -3.8 -8.0 -6.4 -0.8 2.9 1.0
Mad’arsko -3.8 4.2 ~-4.2 -5.9 -5.7 -4.3 2.1 1.5 0.2
Slovensko =17 -7.8 -8.4 -3.5 -3.9 -3.0 -4.2 -3.9 -5.4

* Rok 2003 — prognoza.
Pranien: OLCD [39].

Predpokladom rastu konkurencieschopnosti je predov§etkym stabilné makro-
ekonomické prostredie, charakterizované najma doveryhodnou fiskalnou a me-
novou politikou, spolu so §truktdrnymi reformami orientovanymi na zvySovanie
efektivnosti tovarového a kapitdlového trhu a trhu prace. Skusenosti spomina-
nych &lenskych $tatov EU (Grécko, Irsko, Portugalsko a Spanielsko) presveddi-
vo ukazuju, ze k uskutocneniu Struktirnych zmien, k modernizacii ekonomiky
a naslednému zvyseniu jej konkurencieschopnosti vyraznou mierou prispel pri-
lev PZI, ako priamy ddsledok zvySenia kvality ekonomického prostredia zahr-
nujiicej aj pozitivne oéakavania spojené s predpokladanym vstupom do EMU.
Doélezitym katalyzatorom modernizacie tychto ekonomik bol aj rast konkuren-
¢nych tlakov, dany tiéastou v spoloénom trhu. ZvySovanie kvalitativnej urovne
hmotného a ludského kapitalu ¢iastocne stviselo aj s kapitalovymi transfermi
zo $truktirnych fondov EU, ako aj z fondu kohézie, ktorého poslanim je v sii-
¢innosti so stabilizaéne orientovanymi undrodnymi politikami prave podpora
procesu dobiehania zaostavajucich krajin (krajin s iroviiou HDP na obyvatel'a
pod priemerom EU).

Kriterialnym vnatornym predpokladom zvySovania konkurencnej schopnosti
ekonomiky je rast produktivity, ktori d’alej v medzindrodnej obchodnej vymene
moze bud’ podporovat’, alebo uilmovat’ vyvoj vymenného kurzu, resp. cielena
politika vymenného kurzu, pokial’ krajina disponuje vlastnymi nastrojmi kurzo-
vej politiky. Udrzatelnost’ vykonnostnej dynamiky a od nej odvodenej konku-
rennej schopnosti zavisi od toho — a v podmienkach menovej tnie, t. j. pri ab-
sencii kurzového nastroja iba od toho —, ako sa na raste produktivity podielaju
domace nakladové (cenové) a faktorové (praca, kapital a zmeny v ich kvalitativ-
nych charakteristikach vyjadrené technickym pokrokom) komponenty.
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Produktivitu a nakladovost’ pracovnej sily je mozné¢ pomerne jednoducho
ohodnotit’ prostrednictvom vyvoja jednotkovych nakladov prace (ULC - wunit
labour costs). Pri porovnavani vyvoja ULC v stredoeurdpskych krajinach (Slo-
vensko, Ceska republika, Madarsko, Pol'sko a Slovinsko) sme dospeli k tymto
zaverom [2; 3; 4; 7]:

e V obdobi 1993 — 2001 produktivita prace v kandidatskych krajindch réstla rychlej-
Sie ako v EU, jej nizka vychodiskova tiroveii viak podmieiiuje stale vysoki medzeru vo
vykonnosti tychto krajin oproti EU.

e Menej priazniva je skutoénost’, Ze tento vysledok bol v prevaznej miere podimiene-
ny klesajucim, resp. stagnujicim vyvojom zamestnanosti.

e Najviicgie priblizenie k produktivite EU vykdzali tieto krajiny v odvetviach s naj-
vy$Sou a najnizSou produktivitou prace, t. j. vo finanénych a v obchodnych sluzbach
a v pol'nohospodarstve, zatial' &o pomerne velké zaostavanie za produktiviton EU bolo
v priemysle.

e Vyvoj mzdovej urovne vo vztahu k produktivite prace bol po zohl'adneni vyvoja
inflacie, t. j. v rdmci ukazovatela redlnych jednotkovych ndkladov prace (RULC -- real
unit labour costs) veelku priaznivy, krajiny sledovali klesajaci trend vyvoja RULC
v krajinach EU."

e Stredoeurdpske krajiny maji konkurenénu vyhodu najind v lacnej pracovnej sile.
Ako malé otvorené ekononiky stavili na stratégiu rastu zaloZent na exportnej vykonnos-
ti. Tato stratégia moze byt Gspes$nd, pokial’ mzdy rastd pomal$im tempom ako produlkti-
vita a kurz meny nie je prili3 silny.

o V podmienkach SR rychlejsi rast produktivity prace pri zlwuba vyrcvnanom raste miezd
v obchodovatel'nom sektore (priemysle) a v neobchodovatel'nom sektore (trhovych sluzbédch)
naznaduje, Ze v SR je potencidl na existenciu Balassovho-Samuelsonovho efektu.

o Ked'Ze redlna apreciicia mien tychto krajin podmiefiovana prilevom kapitdlu a ras-
tom produkitivity md tendenciu zniZoval’ cenovit konkurenént schopnost’ exportu, pre
kandidatske krajiny je okrem cenovej (nikladovej) konkurenénej schopnosti ddlezité
zvySovat’ necenovit konkurencieschopnost’, t. j. usilovat’ sa o zmenu §truktiry produkcie
a exportu v prospech odvetvi s vy§§ou pridanou hodnotou.

o Podpora konkurencieschopnosti zahfiia zvySovanie flexibility trhu prace, vytvore-
nie efektivnejSieho datiového systému podporujiceho tvorbu pracovnych miest a zniZo-
vanie celkového dariového bremena v ekonomike.

V suvislosti s udrZiavanim cenovej konkurencieschopnosti treba aj v pripade
kandidatskych krajin posudit’, ¢i po vstupe do EU buda schopné udrzat’ vyvoj
miezd v sulade s produkiivitou prace a inflaciou. Je pravdepodobné, Ze miera

" Vynimkou bola Ceska republika, kde rast RULC indikoval expanzivny charakter mzdovej
politiky v relacii k vyvoju produktivity prace.
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inflacie sa bude pribliZovat trovni priemeru EU relativne pomaly, ked’ze v kan-
didatskych krajinach nie je ukoncena naprava relativnych cien a harmonizacia
dani, takze miera inflacie zatial' nema jednoznaéne sa spomal’ujiici trend. Znizo-
vaniu ULC preto mézu branit’ pomerne vysoké inflagné ogakavania. Podobne aj
zavéadzanie socialnych §tandardov EU méZe zvysit' tlaky na rast miezd v tychto
krajinach.

Redlna vykonnost’ ekonomiky, dynamika realnej konvergencie a konkureng-
nej schopnosti stoja na pozadi volby medzi rychlejSou a pomalSou stratégiou
vstupu do EMU po vstupe do EU. Zaujem kandidatskych krajin o vstup do EMU
je mozné odvodit’ v zasade z rovnakej motivacie, ktora stala pri vstupe studas-
nych kohéznych krajin v &ase ich vstupu do Eurépskeho spolodenstva: zaglenit’
sa do, resp. nevyclenit’ sa z , jadra“ zapadoeurdpskeho trhového priestoru a neris-
kovat’ zoslabenie kontaktov s dlhodobymi partnermi.

V pripade vol'by stratégie neskorSicho vstupu do EMU krajina riskuje
»ochladenie* domaceho konkurenéného (a reformného) tsilia a mozno aj vytva-
ranie ur€itej psychologickej pozicie outsidera. Ked'ze kazda jednotliva kandidat-
ska krajina musi zdrovefi uvazovat' o ostatnych kandidatskych krajinich ako
o redlnych konkurentoch v boji o miesto na europskom trhu, oneskoreny vstup
do EMU za vykonnostne najsilnej§imi krajinami tejto skupiny by bol zrejme
skor nevyhodnejSou stratégiou.

9. Vecny, €asovy a institucionalny ramec pristupového procesu
do Eurépskej menovej tnie

Stratégia pristupového procesu musi byt’ zaloZena na kombinacii uskutoéiio-
vania obozretnych makroekonomickych politik a dokon¢ovania §truktarnych
reforiem. Zatial ¢o v SR sa uspesne uskutocnila reforma bankového sektora
a rozhodujuce instituciondlne zmeny v krajine, zaostava reforma podnikovej sfé-
ry, gdravotnictva, Skolstva a systému socialneho zabezpecenia. To vedie k ne-
efelitivnemu vyuzivaniu prostriedkov ziskanych z dailovych prijmov a k sastav-
nému tlaku na systém verejnych financii. Podnikatel'ské prostredie je znehodno-
cované nefunkénost'ou Statnej administrativy a sudnictva, ako aj vSeobecne vy-
sokou mierou korupcie. Neefektivne fungovanie mikrosféry ako celku sa spétne
prejavuje v zneist'ovani ucinku opatreni makroekonomickych politik, vzhl'adom
na nejasnu podobu transmisnych mechanizmov.

V predvstupovom procese do EMU je preto Ziaduce, aby sa predovietkym
dosledne dokonéili Struktirne reformy a presvedéivo sa konsolidoval vyvoj vo
fiskalnej oblasti. Tieto dva procesy povazujeme za dolezité¢ predpoklady tspes-
nej redlnej a nomindlnej konvergencie v dlhodobejsom horizonte.
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Konkrétny obsah a ¢asovy horizont jednotlivych krokov pristupového proce-
su, ako aj jeho finalnej fazy, je zrejmy z tabulky 4. Casova schéma uvadza sku-
toéné terminy a referenéné hodnoty pri vzniku eurozony (EMU 11) v roku 1999,
ako aj pri jej rozsireni o Grécko od roku 2001.

Tabulka 4
Referen¢né obdobia na hodnotenie nominalnych konvergentnych kritérii
EMU 11 Grécko
Kritérium | Definicia N S A A s
Referenéné Referencna Referenéné Referencna
obdobie hodnota obdobie hodnota
Cenovi Priemerna miera marec 1997 - april 1999 —
stabilita HICP inflacie 3 februar 1998 2.7% marec 2000 2.4%
krajin s najnizSou
infliciou +1.5 %
bodu
Fiskalny Pomer planovaného rok 1997 3% rok 1599 3%
deficit alebo skutotného alebo viac, ak alebo viac, ak
rozpoétového defici- presvedgivo presvedgivo
tu k HDP tenduje k 3 % tenduje k 3 %
Hruby dlh | Pomer vladneho dlhu rok 1997 60 % rok 1999 60 %
verejnych k HDP alebe viac, ak alebo viac, ak
financii presvedgivo presvedcivo
tenduje tenduje
% poklesu k poklesu
Dlhodobé | Priemema tirokovi februdr 1997 — april 1999 —
urokové miera 3 krajin s naj- janudr 1998 7.8% marec 2000 72 %
sadzby niz3ou mierou infli-
cie +2 % body
Stabilita Pohyb vymenného marec 1996 — ERM: april 1998 - | ERM/ERM II:
menového | kurzu v ramei fluk- februdr 1998 {luktuagné marec 2000 | blizko cen-
kurzu tuaéného pasma mi- pasmo tralnym pari-
nimalne 2 roky bez +15 % tim
devalvicie voti Ziad-
nej mene &lenského
Statu

Pozndmka: Hodnotiacu spravu o vysledkoch plnenia konvergentnych kritérii k roku vzniku eurozony vypraco-
val Eurépsky menovy indtitut v roku 1998 (Convergence Report 1998). Hodnotiacu spréavu za Grécko vypraco-
vala ECB v roku 2000 (Convergence Report 2000) a paralelne aj Eurdpska komisia (EK).

Zo vstupu SR do EU vyplynii aj nicktoré délezité zmeny indtitucionalneho
prostredia v okruhu menovej a fiskalnej politiky SR. Nadobudnutim ¢lenstva
v EU sa Slovensko zaroveii stane &lenskym §tatom s vynimkou vo vztahu k bu-
dicemu ¢lenstvu v eurozone. V ramci tohto Statutu ziska — hoci v obmedzenom
rozsahu — niektoré doleZité prava, ale aj povinnosti v institucionalnych Struktu-
rach menovej unie.

V okruhu menovej politiky sa Narodna banka Slovenska stane ¢lenomn Eurdp-
skeho systému centralnych bank (ESCB) a bude povinna zaviazat’ sa uplatfiovat’
menovu politiku neprotireCiacu zasadam jednotnej menovej politiky ECB.
V okruhu verejnych financii bude Slovensko musiet’ pristupit’ k Paktu stability
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a rastu. Z toho vyplynie povinnost’ predkladat’ na pravidelné hodnotenie eurépskymi
organmi konvergentny program SR so Specifikaciou strednodobych rozpocto-
vych ciel'ov a zavazok postupného smerovania strednodobej rozpoétovej pozicie
do vyrovnaného alebo prebytkového salda (meraného cyklicky upravenym, resp.
Struktirnym ukazovatel'om). Vyrovnana (prebytkova) pozicia by mala umozZiio-
vat’ rieSit’ bezné cyklické fluktuacie a udrZiavat’ deficit verejnych financii pocas
cyklu na vrovni nepresahujicej maastrichtska referenénii hodnotu 3 % HDP.
Sankény postih nadmernych deficitov (nad 3 % FHDP) nadobudne u¢innost’ az po
vstupe do eurozény.
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ECONOMIC PREREQUISITIES FOR SLOVAKIA'S INTEGRATION
INTO THE EUROPEAN MONETARY UNION

Anna BRUCHACOVA - Frantitek HAJNOVIC - Zora KOMINKOVA — Mariin NEMEC

The process of integrating the Slovak Republic (SR) into European institutions has
reached the stage where membership in the European Union (EU) has more or less
stopped to be a question mark and the question of future admission of the SR to the
European Monetary Union (EMU) has become a priority. At the same time, entry into
the EMU upon the accession to the EU is not an option but a must, since for new Mem-
ber States including Slovakia; the possibility of the so-called opt-out has not been deli-
berated. A question remaining is the time scale of the entry into the EMU, which is not
explicitly determined, and the country has a certain, although limited freedom to shape it.
When addressing this issue, it is necessary to formulate a strategy which would reduce
potential additional costs to be incurred when the fulfilment of eligibility criteria for en-
try into the EMU is artificially speeded up, and which at the same time would reduce the
losses to be incurred in the event that the entry is unnecessarily delayed.

In order to outline the context relevant for the development of such a strategy, an
Analysis of Economic and Monetary Development in the Slovak Republic firom the Point
of View of Integration of the Slovak Republic into the European Monetary Union was
claborated by the research staff of the Institute of Monetary and Financial Studies
(IMFS) of The National Bank of Slovakia (NBS), in 2002.

This article presents in a shortened version the first part of the above mentioned
IMFS’s document. The understanding of the process of convergence is first defined as
a phenomenon that has two complementary and interdependent facets, real and nominal,
which leads to the necessity of parallel progression along both lines. In order to assess
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which leads to the necessity of parallel progression along both lines. In order to assess
the situation in respect to the accession process in the SR, it is itnportant to compare the
status and the dynamics of development of the Slovak economy with the economies of
the current EMU members prior to their entry into the curo area, as well as of the present
candidate countries. It can be stated that the parameters of the Slovak economy do not
differ significantly from the parameters pertaining to the other countries compared. At
the same time, there are some specific differences calling for specific solutions. In con-
nection with this, there is a discussion on the issues of fiscal convergence, consequences
of changes in the structure of financial market upon the currency transmission, as well as
issues related to the nature of potential responses of the Slovak economy within the euro
area from the point of view of the optimum currency area theory. Atteation is also paid
to the issues such as developments in the foreign trade sector and the competitiveness of
the Slovak economy. The article closes with a formal framework for accession to the
EMU. To be continued.

For more details see the full text (Slovak as well as English version) on the National
Bank of Slovakia web page wwi.nbs.sk.
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