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Vyznam maastrichtskych kritérii
makroekonomické konvergence

Petr ZAHRADNIK"

Konvergence predstavuje, zejména pak v posledni fazi, jeden z méala kli-
éovych koncepti, na nichZ je zaloZen proces evropské integrace. Nastrojem,
jak této konvergence dosdhnout, je v Evropské unii (EU) kohezni politika.
Rozhodla-li Evropska rada na summitu v Maastrichtu v prosinci 1991, Ze
dalsim pokradovanim integrace v ekonomické oblasti se stane projekt zave-
deni spoleéné mény, nabyla kohezni politika v této oblasti konkrétniho za-
méfeni na formulaci a nasledné plnéni sady makroekonomickych konver-
genénich kritérii, kterd zadala byt pozdéji oznadovdna jako maastrichtska.

V naSem piispévku bychom se méli vénovat tfem zdkladnim oblastem. Za
prvé, zda byl vybér téchto kritérii opravnény a zda cesta k ménové unii po-
moci plnéni kritérii konvergence je cestou sprdavnou. Za druhé, jakych pf¥i-
nostli bylo dosaZeno plnénim konvergenénich kritérii. Za ti¥eti, jak inspira-
tivni mohou byt maastrichtska konvergenéni kritéria pro Ceskou republiku.

1. Smysl a opravnénost maastrichtskych konvergenénich kritérii
jako predpokladu pro vstup do EMU

Konvergence se stala souéasti akceptovaného slovniku v souvislosti s Hos-
podafskou a ménovou unii (EMU). Diky Smlouvé o Evropské unii, nazy-
vané maastrichtskda, miZeme soudasné mit predstavu o jistych, zcela kon-
krétnich, kvantifikovanych kritériich konvergence. Se startem EMU 1. led-
na 1999 v8ak soudéasné i konéi témér desetileta historie hospodafské poli-
tiky zaméfené na plnéni téchto kritérii. Maastrichtska kritéria se tak za-
¢éinaji stdvat minulosti. Jisté zevrubné zhodnoceni jejich smyslu a oprav-
nénosti je tedy pravé ted na misté.

1.1 Smysl konvergence a konvergenénich kritérii

Otazka — kli¢ova — spoéiva v zaddni: Je kvantifikace pomoci maastricht-
skych kritérii skuteéné v souladu s definici konvergence? Zminéna kritéria
byla — zejména v poslednich ti¥ech letech — Siroce absorbovdna v ramci ve-
fejné diskuze EMU (vefejna podpora prajektu jednotné mény predstavuje
jednu z nejpodstatnéjsich podminek jejiho koneéného dspéchu; je otdazka,
zda i v soudasnosti je v nékterych zemich dostateéna).

Praveé v souvislosti s proveditelnosti EMU a opravnénosti zvolenych kon-
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krétnich kritérif je uziteéné diskutovat §irsi aspekty pojmu konvergence. 1 to,
jak mohou ovlivnit ndklady a pfinosy EMU. Zejména je pak Zadouci vzit
v tivahu nékteré z téchto sirsich aspekti pii posuzovani toho, na zakladé
éeho se nakonec rozhodlo o vstupu jedenadcti ¢lenskych zemi EU do treti —
koneéné — faze EMU k 1. lednu 1999.

Pojem konvergence a jeho definice. Pfedeviim je vhodné vyjad¥it ndzor, ze
pravdépodobné neexistuje vieobecné akceptovana definice konvergence —
mimo oné pravni (legislativni). Ekonomicka interpretace konvergence pak
mitzZe byt vyklad4na jako proces dosahovani makroekonomickych vysledkd,
které jsou:

(a) podobné ¢i pFiblizné stejné ve viech oblastech (zemich, regionech) pod-
1éhajicich konvergenénimu procesu,

(b) uspokgjivé z pohledu zakladnich ekonomickych standardnich kritérit
(coZ je spise subjektivni pohled, vedouci naptiklad k déleni zemi na vyspélé,
pramérné a podrozvinuté),

(¢) udrzitelné po uréity ¢as.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze viechny pozadavky na konvergenci
jsou obsaZeny v bodé (a) — v podobnosti ekonomickych vysledki—~, a tedy Ze
podminky (b) a (¢) nejsou nutné. Nejen soucasny ekonomicky vyvoj (napii-
klad nezaméstnanost) nam viak ukazuje, Ze podobné vysledky zde jesté ne-
museji znamenat to spravné pro konvergenci. Nelze je sou¢asné povazovat za
rovnovazné pozice, pokud jsou tyto vysledky samy o sobé neZadouci (a presto
si podobné) nebo neudrzitelné po delsi éasové obdobi (napiiklad cenova sta-
bilita dosazend v obdobi startu spoleéné mény ziejmé neni trvalym jevem).

Pokud by nap¥iklad akceptovatelna mira inflace byla dosaZena na ukor
vysledku, které nemohou byt udrzeny v éase (naptiklad vysoké miry neza-
méstnanosti), pak konvergence cenového vyvoje je nerealisticka a nelze ji
za konvergenéni proces povaZovat.

Cenova konvergence je bezprostiedné svazdana s procesem EMU. Proto
ono vysadni postaveni inflaéniho kritéria v dikci Maastrichtské smlouvy;
proto i fakt, Ze pravé v této oblasti zaznamenaly zemé EU — alesponi béhem
uplynulého osmiletého obdobi — nejvétsi skuteé¢nou miru konvergence.
Avsak vazba je to obousmérnd. Konvergence inflace (a cenovych hladin)
bezesporu usnadfiuje fungovani systému fixovanych ménovych kurzd (na
tom byla zalozena ptvodni logika maastrichtskych kritérii; v letech 1992
a 1993 vsak byla rozmetana kurzovou krizi) a v koneéném dusledku i spo-
le¢né mény. A to proto, Ze pokud jsou miry inflace podobné (a cenové hla-
diny rovnéz), neexistuje (za jinak stejnych podminek) néjaka zvlastni po-
tfeba ménit nomindlni ménové kurzy. Nicméné kauzalita muze rovnéz
probihat ve sméru ménové kurzy — inflace. Pokud jsou ménové kurzy fixo-
vany & pokud existuje alesponi tlak na jejich stabilitu, vznika v jistém ¢a-
sovém obdobi i prostor pro cenové p¥izpusobovani, které miize byt naruso-
vano pouze vychozimi rozdily v mirach inflace ptislusnych zemi.

Aékoliv konvergence cenovych hladin je nejviditelngjsim aspektem dosa-
Zeni ménové unie, je zcela z¥ejmé, Ze neni aspektem jedinym. Zejména po-
¢ingje kvétnovym zaseddnim Evropské komise v roce 1995, které do znaéné
miry potvrdilo, Ze cesta k EMU se zfejmé stane neodvratnou (pochybnosti
o jejim spusténi byly tehdy mnohondsobné vétsi nez v soufasnosti), se po-
zornost zamévila na ta kritéria, s nimiz ¢lenské zemé mély nejvétsi problémy.
Je ziejmé, Ze od té doby se prioritnimi stala kritéria fiskdlni discipliny.

Jednotnd ména by v sobé méla zahrnovat i identické & velmi podobné
tirokové sazby (miry) pro srovnatelné finanéni nastroje v rdmei celé spo-
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le¢né ménové oblasti (rozdily by mély byt projevem rozdilné konkurence-
schopnosti jednotlivych finanénich spoleénosti, a nikoliv odrazem makroe-
konomické vykonnosti jednotlivych oblasti /zemi/ tvoficich ménovou unii,
ve kterych tyto spole¢nosti sidli). Vzhledem k nulovému prostoru pro od-
chylku ménovych a urokovych podminek nebudou jiZz zemé moci vyuZivat
urokovych sazeb jako nastroje hospoddaiské politiky ve smyslu ovlivnéni cyk-
lického vyvoje majiciho jakdsi narodni specifika.

V piipadg, Ze nebudou splnény dalsi dva — vy8e zminéné —~ prvky kon-
vergence, povede poZzadavek identickych drokovych sazeb k dodateénym nd-
kladum prizpisobeni: 1. Zemé, které vstoupi do ménové unie, by mély vy-
kazovat do znaéné miry podobné rysy (faze) hospodafského cyklu. 2. Jejich
ekonomiky by mély reagovat dostateéné podobnym zptisobem na zmény uro-
kovych sazeb. Pokud jsou ,pfevodni mechanizmy“ ménové politiky odligné,
je méné pravdépodobné, Ze spoleéna jednotnd ménova politika bude vhodna
pro viechny ¢leny ménové unie.

Vyznam konvergence ve fazi tésné pred spusténim EMU lze snad nejlépe
ilustrovat dusledky selhdavani pokusu o jeji dosazeni. Neadekvatni pribéh
konvergence by sice nemél cestu k EMU znemozZnit zcela, ale mohl by vést
jak k prohloubeni ekonomickych obtizi neodpovidajicich podminkam mé-
nové unie, tak k politickym problémum jejiho dosaZeni a nyni zejména udr-
Zeni. Naptiklad nedostatek uspésné konvergence béhem druhé faze EMU
mohl vést k tomu, Ze koneény cil EMU by se stal pro ucastniky trhu méné
duvéryhodnym. (To se nasgtésti pro EMU nestalo.) To mohlo postupné na-
hravat sildm nestability na devizovych trzich a déle oddalovat a zpomalo-
vat smysl ménové integrace.

Zkusenost let 1992 a 1993 ukazala jasné, ze nikoliv konvergenéni, ale na-
opak divergenéni hospodaiské okolnosti v podminkach volné kapitalové mo-
bility mohou vést k neudrzitelnym tlakim na fixovany kurzovy systém. Je
ziejmé, Ze k podobnym tlakim by asi nedochazelo, kdyby zde neexistoval
kurzovy systém, ktery mél ptsobit konvergenéné. Vyhoda konvergenéni kur-
zové stabilizace tak byla snizena tim, Ze tato stabilizace byla pouze krat-
kodoba a bylo ji dosazeno za p#ili§ vysokou cenu poklesu vystupu a vysoké
nezaméstnanosti.

Pfestoze se v celém pribéhu aplikace maastrichtskych kritérii pomérné
silné prezentoval hlas (8iteny napfiklad profesorem Katolické univerzity
v Lovani Paulem de Grauwe), Ze konvergence neni zcela nutné podminkou
pro dosazeni EMU, jeji vyznam a snad i uZiteénost spoc¢iva zejména v re-
dukci ndkladii spojenych se veddnim se nezdvislosti v oblasti ménové poli-
tiky. Prijmeme-li tento pfedpoklad, dospivame k z4avéru, Ze zapodeti ménové
unie by mél predchazet jisty stupen konvergence. A Ze prestoze samo pro-
stfedi ménové unie by mélo miru konvergence déle prohloubit, neni dobré
do EMU vstupovat bez minimalni prokdzané miry konvergence. Ilustrativ-
nim muze byt opét obdobi 1992-1993, kdy pokus vyuzit zdvazku fixovanych
kurzt (jako projev zesileni konvergence pied zapoéetim ménové unie) byl
dasteéné zodpovédny za obtize kurzového mechanizmu v tomto obdobi.

Je vidét, Ze ocenéni vzajemného vztahu mezi hospodatskou konvergenci
a ménovou unii se podoba tomu, které fesi vztah mezi vejcem a slepici. Tato
otdzka nebyla v samém poptedi zdjmu po dobu vytvareni spoleéné mény
vidy; az praxe let 1992-1993 a podatku roku 1995 ji uéinila nadmiru ak-
tudlni. Lze ¥ici, Zze v souasné dobé se konsenzus silné ptiklonil k nazoru,
Ze jisty stupen ekonomické konvergence musi predchazet vysokému stupni
ménové integrace, resp. deklaraci EMU. Tento nédzor se nakonec stal nazo-
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rem vitéznym, prosazovanym piedevSim piedstaviteli némecké centralni
banky: bez adekvatni pFfipravenosti pfedem neni mozné do EMU vstoupit.

Nicméné v ranych fazich ménové integrace spor mezi stoupenci konver-
gence predem a stoupenci konvergence dosahované az po zapoceti ménové
unie nabyl velmi Zivé podoby. Kli¢em byl problém: co je efektivnéjsi pro lepsi
fungovani ménové unie?

Stoupenci konvergence pfedem argumentovali tim, Ze ménova unie mize
dosdhnout svych p¥inosi (pfevysujicich naklady na jeji dosazeni a udrzeni)
jen tehdy, pokud narodni ekonomiky vykazi jisty vymezeny stupen konver-
gence predem (pied deklaraci EMU). Principidlni usili by tedy mélo byt za-
méFeno na opatieni podporujici ekonomickou konvergenci. Teprve poté, co
je této konvergence dosaZzeno, mize byt proces integrace ,korunovan“ za-
vedenim jednotné mény. Tento p¥istup byl v tisku poté oznaéen jako koru-
novadéni teorie a byl rovnéz uplatnén v praxi.

Jejich — nakonec nedspésni — odpurei vidéli v tomto pojeti az pt¥ilis opa-
trny a zbyteény pfistup. Tvrdili, Ze konvergence nepfedstavuje ani nutnou,
ani postacujici podminku ménové unie. Tvrdili naopak ddle, Ze ménova unie
sama by méla vést ke konvergenci. A jelikoz se ptedpokldd4d, Ze mé&nova unie
pfrinese fadu dalsich pf¥inosi (nap¥iklad redukci nejistoty, eliminaci trans-
akénich ndkladd, urychleni procesu politické unie), jsou oéekavany vyhody
v posileni cesty k ménové integraci. I proto zastanci tohoto pfistupu argu-
mentovali, Ze ménova integrace by mohla byt vyuzita jako ,urychlujici me-
chanizmus® pro konvergenci ekonomickou.

Prakticky vyvoj fungovani ménové integrace (poéinaje vznikem Evrop-
ského ménového systému a jeho kurzového mechanizmu ERM) pak smé-
foval spiSe od druhého zminé&ného pojeti k pajeti prvnimu. Jestlize prvni
faze fungovani ménové integrace, vymezena obdobim 1979 az 1983, byla
charakteristicka tim, ze zmény mechanizmu ERM byly motivovdany pFede-
v&im posilenim, resp. obnovenim konkurenceschopnosti jednotlivych zemi
(a nikoliv jako ,zesilujici, & urychlujici mechanizmus“ ve prospéch kon-
vergence mér inflace), pak dalsi obdobi bylo motivovéano zcela jinak, resp.
pfispélo k vyraznému sblizeni mér inflace. V obdobi 1983 az 1987 byla za-
mérna politika systému sousttedéna na ¢asteéné sbliZeni inflaénich dife-
rencidlt a zajisténi inflaéni discipliny pomoci kurzové stability. V obdobi
nasledujicim po roce 1987 — az do roku 1992 — tato p¥isna kurzova politika
platila i nadale a nebyla navic doprovdzena zadnou zménou pravidel ERM.
V zaii 1992 zadala etapa étvrtd, charakteristicka fundamentalnimi zmé-
nami systému — pouZivaného v sou¢asné modifikované podobé pouze mé-
nami, které nevstoupily do EMU.

Je vsak nesporné, Ze ptisna kurzova politika béhem druhé a tieti etapy ma
velkou zasluhu na konvergenci mér inflace v zemich EU po roce 1983.

1.2 Smysl maastrichtskych kritérii v historickych souvislostech

Pocéatek historie maastrichtskych kritérii spadé do konce roku 1991, kdy
se v nizozemském Maastrichtu konal historicky summit Evropské rady,
ktery rozhodl o tom, Ze ¢lenské zemé tehdejsiho Evropského spoleéenstvi se
vydaji cestou vytvafeni Evropské unie, jejiz souéasti bude i vytvoteni unie
ménové a zavedeni jednotné, spoleéné mény.

Nepi#imo je v8ak tato historie jesté podstatné delsi a saha aZz na pielom
60. a 70. let, kdy se poprvé na evropské politické vrovni objevila myslenka
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mozného zavedeni spoleéné mény a kdy tato myslenka ziskala i realnou po-
litickou podporu. Nejriznéjsi peripetie viak tuto myslenku téméf na 20 let
odsunuly.

Az teprve koncem 80. let byl koncept spole¢né evropské mény opét ozi-
ven. V té dobé zde jiz 10 let pisobila nadnarodni ménova jednotka ECU,
ktera slouZila zprvu k oficidlnim transakeim mezi vlddami a centralnimi
bankami élenskych zemi Spolecenstvi a ke stabilizaci mé&novych kurza na-
rodnich mén viéi ECU i viidi sobé& navzajem, ktera se viak prekvapive silné
rozsifila i pro transakce na soukromych trzich. Existence ECU tak usnad-
novala pfechod ke skuteéné spoleéné méné.

Na poéatku 90. let rovnéz vrcholily p¥ipravy na spusténi dlouhodobého,
40 let trvajiciho projektu vytvafeni jednotného vnitfniho trhu Evropského
spoledenstvi, které je datovano prvnim dnem roku 1993. Za jednu z pieka-
zek pro plné fungovani tohoto jednotného vnit¥niho trhu byl povazovan ta-
kovy stav, kdy volny pohyb zboZi, sluZzeb, osob a kapitalu je umoZnén v pod-
minkach nejprve 12, pozdéji 15 a do budoucna jesté vice narodnich, vzajemné
odlidnych mén a ménovych politik.

»,Technologie* zavedeni skuteéné jednotné mény, ktera by byla jedinym
zdkonnym platidlem v oblastech, které k této ménové unii pfistoupi, byla
pfredmétem né&kolika navrhi. Jeden z nich spoéival v tom, ze ECU bude ve
stédle $irsim méFitku plnit své penézni funkce a postupnou, evoluéni cestou
vytésni jednotlivé ndrodni mény. Druhy, vitézny navrh, ktery se zdhy poéal
i realizovat, byl ndvrh vysly z jiZz zminéného némeckého konceptu, ktery
predpokladal, Ze do ménové unie nemuze vstoupit kazdy, ale Ze k tomuto
vstupu musi byt nélezité ptipraven, aby v budoucnu nenaru$oval jeji sta-
bilitu. K tomuto navrhu se pravé na maastrichtském summitu pfipojili
i predstavitelé ostatnich zemi Spoleéenstvi (s vyjimkou Britdnie a Danska)
a byl podporovan i bruselskou exekutivou — tedy Evropskou komisi.

Kli¢ovym pojmem tohoto ndvrhu byla konvergence. Jinak feceno, zave-
deni spoleéné mény je podminéno splnénim vzajemného ekonomického p¥i-
bliZzeni v t&ch zemich, které maji ambice ziiéastnit se projektu spoleéné mény.
Toto sblizeni, tato ekonomicka konvergence, se promitd ve zformulovani
pravidel, resp. kritérii, které se staly souédsti protokolu patficiho k maa-

Maastrichtska konvergenéni kritéria

1. Inflaénf kritérium -~ Zemé se kvalifikuje do EMU, pokud jeji mira inflace nepfesahuje
hodnotu 1,5 procentniho bodu nad prameér tfi zemi s nejnizsi mirou inflace.

2. Urokové kritérium — Zemé se kvalifikuje do EMU, pokud jeji dlouhodobé urokové
sazby nepfesahuji hodnotu dvou procentnich bodl nad primérnou dlouhodobou
urokovou sazbu u tif zemi s nejnizsi mirou inflace.

3. Kritérium rozpoétového deficitu — Zemé se kvalifikuje do EMU, pokud jeji rozpo-
¢tovy deficit nepfevy$uje hodnotu 3 % jejiho hrubého domaciho produktu, resp. po-
kud prokazZe viditelné snizeni hodnoty deficitu smé&rem k hodnoté 3% podilu na HDP.

4, Kritérium vefejného dluhu - Zemé se kvalifikuje do EMU, pokud jeji vefejny diuh
nepievy3uje hodnotu 60 % jejiho hrubého domaciho produktu, resp. pokud prokaze
viditelné sniZeni hodnoty diuhu smérem k hodnoté 60% podilu na HDP.

5. Kritérium kurzové stability - Zemé se kvalifikuje do EMU, pokud je nejméné dva
roky pied rozhodnym datem &lenem kurzového mechanizmu ERM a v ramci tohoto
mechanizmu nedevalvovala ménovy kurz své mény.
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strichtské dohodé. Formulace maastrichtskych kritérii tedy byla a je moti-
vovana jedinym cilem: plnéni kritérii bylo vstupnim sitem tehdy 12, nyni 15
zemi nynéjii EU pro vstup do Hospoddiské a ménové unie (EMU) a pro vy-
tvoreni spoleéné, jednotné ménové jednotky, nyni pojmenované euro.

K zddnému jinému primarnimu cili tato konvergenéni kritéria neslouzi.
Pravé proto, Ze byla ita na miru tomuto déelu, je jejich aplikace pro jiné
tucely, napiiklad k pométovani ekonomické vykonnosti kandidatskych zemi
pro vstup do EU, véetn& Ceské republiky, velmi diskutabilni.

Diskutabilni v3ak je i jejich pouZitelnost v Evropské unii samé a rovnéz
dusledky této pouZitelnosti. Pfedeviim se velmi silné pretfdsala jejich
pravni zdvaznost, nebot jejich kvantifikace je souédsti protokolu maa-
strichtské dohody, nikoliv pak dohody samé. Za druhé dochdzelo ke zpo-
chybiiovani toho, zda jejich plnéni skuteéné odrazi piiblizeni ekonomické
trovneé jednotlivych zemi EU. Kupiikladu fakt, Ze aZ dodateéné byl brin
ohled na chronickou nezaméstnanost (ktera se az zpétné stala jakymsi ne-
oficidlnim ,8estym kritériem*), kterd neni ve vyétu kritérii zastoupena, &
Ze hospodafsky rust je obsazen v téchto kritériich pouze nep¥imo, je dosti
presvéd¢ivym dikazem jejich jisté omezené moznosti postihnout ekono-
mickou konvergenci zcela komplexné.

Diskutabilnost obklopila i disledky aplikace téchto kritérii. Predevs&im
zkuSenost ukazala, Ze do mé&nové unie se nakonec kvalifikovaly i zemé, které
kritéria splnily ne zcela disledns. Vyuzily totiz verbalni moznosti obsaZené
v protokolu k dohodé, Ze pokud dosahnou pFesvédéivého zlepdeni ptislusného
kritéria, mohou se o €lenstvi v EMU rovnéz uchézet. A za druhé, pfes vSechny
proklamované sliby se zemé snaZily o splnéni téchto kritérii jednorazové,
k jistému pevnému konkrétnimu datu, které bylo rozhodnym pro vstup do
EMU. Tato jednordzovost ve smyslu ,po nds potopa“ — ktera se projevovala
napiiklad ohromnymi pfesuny statniho a vefejného majetku prostiednic-
tvim opénich smluv, ze kterych plynuly jednorizové rozpoétové piijmy, & za-
vadénim specidlnich ,euro dani“ — je v8ak spiSe projevem ekonomické di-
vergence mezi jednotlivymi zemé&mi neZ projevem jejich sbliZeni.

Objektivng je viak nutné pFipustit, Ze aplikace maastrichtskych kritérii
pfinesla mnohem vice pozitivniho a uZiteéného nez toho negativniho. Pre-
devSim vedla k tomu, Ze mira inflace ve vSech zemich Unie bez vyjimky
(véetné téch, které predem deklarovaly, ze do EMU a eurové oblasti ne-
vstoupi) dosdhla v soudasném obdobi svych minimélnich hodnot. Jiz sa-
motny fakt, Ze primérnd mira inflace v zemich EU ¢inila v #jnu 1998 1,0 %,
je dostatednym vyznamenanim, na kterém se valnou mérou podilela pravé
i maastrichtska kritéria. K infladni a mé&nové discipliné a stabilité se p¥i-
pojily nejen tradiéné umirnéné zemé tzv. tvrdého jadra EMU, ale i zemg,
které jesté v prvni poloving 90. let mély miru inflace dvoucifernou, napfi-
klad Recko. Spolu s tim byl velmi silny diraz kladen na sniZovani dlouho-
dobych iirokovych sazeb, které mélo odraZet nejen sniZujici se miru rizika
v regionu, ale rovnéZ piiznivé podminky pro diouhodoby hospodafsky rist.
Kurzové kritérium pozbylo é4stedné smyslu tim, ze doslo k rozsiteni fluk-
tuaénfho pasma pro pohyb kurzu jednotlivych narodnich mén v rdmci Ev-
ropského ménového systému a jeho kurzového mechanizmu ERM. 1 tak se
stalo, pfedeviim pro nové vstoupivsi éleny, prestiZni zaleZitosti, pokud
mohly do ERM vstoupit. Pro zemé jako Portugalsko, Finsko, navrativii se
Italii a naposledy Recko to znamenalo nejen milnik v jejich zahraniénépo-
litické orientaci, ale rovnéZ potvrzeni spravnosti uskuteénéné hospodaiské
politiky.
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Patrné nejtvrdSim o¥iskem pro zcela pFevazujici vétdinu €lenskych zemi
Unie a rovnéz dtivodem pro ne pravé standardni chovan{ bylo plnéni kritérii
fiskalni discipliny a stability. Zemé EU, zvyklé od Sedesatych let na masové
prerozdélovani prostiedkil pies statni rozpodet jak pro 1idely financovani vel-
korysé socidlni sité, tak i pro prortistovou hospoddfskou politiku, se ocitly
v deficitni pasti. Rok od roku rostouci deficity, které se béhem dvaceti let na-
akumulovaly v znaéné dluhy — p¥iéem?z nikdo nevédél a dodnes nevi, jak a kdy
se splati —, zadaly pfedstavovat ziejmé nejvétsi hrozbu pro stabilitu ménové
unie. I zkusenost zemi EU za posledni t#i roky z upfimného usili vyrazné sra-
zit deficity je nesmirné uZiteéna v tom, Ze piestoZe se mira deficitu k HDP
zredukovala na polovinu, ohromné stdtni dluhy se nepodatilo srazit téméf
vibec. Tato zkusenost je uziteénd piredevsim pro socidlnédemokratické expe-
rimentatory hazardujici s rozpoétovym deficitnim financovanim.

2. Efekty maastrichtskych konvergenénich kritérii

Ptekondme-li ivodni teoreticky pohled (umozZiujici nejriznéjsi alterna-
tivy vykladu) a zaméfime-li se na ryze praktickou aplikaci maastrichtskych
kritérii p¥i zavadéni EMU, pristoupime souéasné i na pohled zastavany
hlavnimi institucemi EU. Z tohoto pohledu — od roku 1995 se stale silnéj-
§im akcentem — prevlada ndzor, Ze maastrichtsk4 kritéria udrzitelné kon-
vergence, a to doplnéna navic poZadavkem nezavislosti systému central-
niho bankovnictvi EMU, museji byt striktné dodrZovana. Tato podminka
byla a je oznadovana za podstatnou, pokud v zavrSovdni nynéjsi zavadéci
etapy EMU ma byt dosazeno stability a pokud ma byt euro povazovano za
silnou a duvéryhodnou ménu. Stejné tak bylo dileZité (zejména do obdobi
rozhodnuti o tom, ktera zemé do EMU nakonec vstoupi), aby vladni finanéni
pozice byly udrzitelné a neovlivnitelné opattenimi, ktera maji pouze krat-
kodoby, prechodny efekt (coZ se ve skuteénosti ne zcela podatrilo).

2.1 Prokazana konvergence ve sledovanych oblastech

Za sedm let konvergenéniho wusili, pfedevs&im viak za posledni tfi roky, kdy
Evropska komise sehrdla vyraznou ulohu p#i motivaci ¢lenskych statid k pl-
néni maastrichtskych kritérii (konkrétné pak v obdobi kvéten 1995 az prosi-
nec 1997, které bylo rozhodné pro vyhodnoceni plnéni kritérii pro p¥isluiné
zemé), lze zaznamenat velmi vyrazné zlepseni p¥i plnéni téchto kritérii.

Mezi prosincem 1996 a prosincemn 1997 primérna mira inflace zemi EU
klesla z 2,2 % na 1,3 %. Véechny ¢lenské zemé EU - s vyjimkou Recka — za-
znamenaly miry inflace 2 % a méné a standardni odchylka mezi témito jed-
notlivymi éleny - jako méfitko konvergence — se za stejné obdobi snizila
z 1,6 % na 0,9 %.

Souéasné s tim klesly dlouhodobé tirokové sazby nap¥ié¢ celou EU, kdyz
dosahly priimérné hodnoty kolem 5,5 % na konci referenéniho obdobi — v pro-
sinci 1997. Navic rozdily mezi drokovymi sazbami fady zemi EU byly sku-
te€né setfeny.

Je zajimavé, Ze i v podminkach modifikovaného (ne tak naroé¢ného) kur-
zového mechanizu ERM ztstaly ménové kurzy mén EU stabilni.

Zejména béhem roku 1997 doslo k vyraznému zlep$eni v oblasti ,kamene
urazu® plnéni konvergenénich kritérii — kritéria fiskdlniho deficitu —, aé¢-
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TABULKA 1 Ekonomické indikatory a maastrichtska konvergenéni kritéria

inflace| dlouhodobé | pfebytek (+) nebo deficit (-)| pomér stdtniho
urokové sazby statniho dluhu k HDP rozpoétu k HDP
Belgie 1996 1,8 6,5 -3,2 126,9
1997 1,4 5,7 -2,1 122,2
1998 -1,7 118,1
Dansko 1996 | 2,1 7,2 -0,7 70,6
1997 1,9 6,2 +0,7 65,1
1998 +1,1 59,5
Finsko 1996 1,1 7,1 -3,3 57,6
1997 1,3 5,9 -0,9 55,8
1998 +0,3 53,6
Francie 1996 | 2,1 6,3 —4,1 55,7
1997 1,2 5,5 -3,0 58,0
1998 -2,9 58,1
Irsko 1996 | 2,2 7,3 -0,4 72,7
1997 1,2 6,2 +0,9 66,3
1998 +1,1 59,5
ITtélie 1996 1 4,0 94 —-8,7 124,0
1997 1,8 6,7 -2 121,6
1998 -2,5 118,1
Lucembursko | 1996 1,2 6,3 +2,5 6,6
1997 14 5,6 +1,7 6,7
1998 +1,0 7,1
Némecko 1996 1,2 6,2 -34 60,4
1997 1,4 5,6 -2,7 61,3
1998 -2,5 61,2
Nizozemsko 1996 1,4 6,2 -2,3 71,2
1997 1,8 5,5 -14 72,1
1998 -1,6 70,0
Portugalsko 1996 2,9 8,6 -3,2 65,0
1997 1,8 6,2 -2,5 62,0
1998 ~-2,2 60,0
Rakousko 1996 1,8 6,3 ~4,0 69,5
1997 1,1 5,6 ~-2,5 66,1
1998 ~2,3 64,7
Recko 1996 | 179 14,4 -1,5 111,6
1997 5,2 938 -4,0 108,7
1998 -2,2 107,7
Spanélsko 1996 | 3,6 8,7 4.6 70,1
1997 1,8 6,3 -2,6 68,8
1998 -2,2 67,4
Svédsko 1996 | 08 8,0 -3,5 76,7
1997 1,9 6,5 -0,8 76,6
1998 +0,5 74,1
V. Britdnie 1996 | 2,5 7.9 —4.,8 54,7
1997 1,8 7,0 -1,9 53,4
1998 -0,6 52,3

pozndmka: Rok 1998 vyjadiuje odhad Evropské komise z léta 1998.
prameny: Evropskéd komise na zdakladé harmonizace udaji provedené statistickym utadem EU EUROSTAT,
vlastni vypoéty
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TABULKA 2 Vyvoj inflace, jednotkovych naklad( prace a béiného uétu platebni bilance
¢lenskych statd EU od roku 1990

1990( 1991 | 1992 {1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Belgie inflace 341 32| 241 28| 24| 1,6 2,1 | 1,6
jednotkové naklady prace | 3,8 | 6,8 4,0 57| 03| 1,2|-0,2| 0,6

bilance béZného uétu 1,8 23| 28| 50| 51| 42| 42| 47

Dansko inflace 261 24| 21| 1,2] 20| 21| 21| 2,2
jednotkové naklady prace | 20| 19| 1,9 |-0,7| 0,0] 2,0]| 09| 3,0

bilance bézného iétu 1,0 1,5} 28 34| 18] 1,1| 1,7] 06

Finsko inflace 62| 43 29} 22! 11| 1,0| 0,6 | 1,2
jednotkové ndklady préce | 88 | 7,7 |-1,8 |[-4,71-22| 0,7| 0,6 |-2,4

bilance bézného uétu -51|-55|4,6|-1,3| 1,3| 41| 38| 5,3

Francie inflace 341 32| 24| 21| 1,70 1,8} 20| 1,2
jednotkové naklady prace | 4,1 | 36| 2,7| 3,1 |-03] 18} 1,4} 13

bilance béiného uétu -08{-05| 04| 09| 06| 0,71 13| 29

Irsko inflace 341 32| 30| 15| 24| 25| 16| 1,5
jednotkové naklady prace | 0,0 | 2,2 3,1 | 3,8 |-1,7|-4,1|-2,6 [-1,3

bilance bézného uétu 00| 2,1 26| 55| 36| 41| 3,2 28

Itdlie inflace 6,1 64| 54| 42| 39| 54| 39| 1,7
jednotkové naklady prace | 93 | 85| 3,7| 14 |-04| 18| 49| 31

bilance bézného uétu -15|-21|-24| 1,0 14| 25| 34| 3,1

Lucembursko| inflace 37| 31| 32| 36| 22| 19| 14| 14
jednotkové naklady prdace | 6,6 | 35| 4,0 |-22| 1,4] 22} 0,7 | 1,1

bilance bézného Gétu 17,0 (13,5 |15,4 (13,7 | 14,0 18,1 15,9 | 15,9

Némecko inflace 2,71 36| 51| 45| 2,7 1,8} 1,5} 1,8
jednotkové naklady prace | 2,0 33| 62| 37| 0,2] 16|02 |-18

bilance bézného uétu 3,21-1,11(-10(-0,7|-10]-1,0]-0,6 {-0,1

Nizozemsko | inflace 241 3,11 32| 26| 28| 1,9] 20| 22
jednotkové naklady prace | 1,7 | 39 3,1 22 -1,3| 1,2] 0,2 | 0,1

bilance béZného uctu 32| 261 23| 44} 53| 59| 52| 73

Portugalsko | inflace 134 (114] 89| 65| 52| 41| 3,1 2,2
jednotkové naklady prace |15,7 [15,1 | 13,3 | 6,5 | 42| 2,0| 2,9 | 2,8

bilance béiného uctu -03(-09]|-0,1] 01}-25]|-0,2(-14 |-2,0

Rakousko inflace 33| 33| 41 36| 3,0 22| 19| 1,3
jednotkové naklady prace | 2,8 45| 48| 35| 0,8 1L,1(-0,5] 0,0

bilance bézného uétu 08| 00]-0,1}-04}-09]|-20]-1,8 |-18

Recko inflace 204 1194159 (144 {109 89| 8,2 | 5,5
jednotkové naklady prace (19,5 | 9,3 (12,6 {12,7 1 11,7]|11,3] 99| 7,5

bilance bézného uétu -431-1,71-2,1{-08|-0,1|-2,5]|-3,7 |-3,8

Spanélsko inflace 6,7 59| 59| 46| 47| 47| 3,6 | 2,0
jednotkové naklady prace | 93| 81| 80| 49! 00| 1,9 29| 1,9

bilance bézného uétu -341-301(-301]-04(-08]| 1,2] 13| 14

Svédsko inflace 104 97| 26| 47| 24| 28| 0,8] 0,9
jednotkové ndklady prace (10,6 | 64| 04| 19| 05| 0,0] 46| 1,2

bilance bézného Gétu -2,9-20(-34 |20 03| 22| 23| 27

V. Britanie inflace 81| 6,7 47| 30| 2,3] 29| 30| 28
jednotkové naklady prace |10,1 | 7,1 | 32| 04 [-0,4| 14| 2,1 ] 1,9

bilance bézného uétu -34(-14|-1,7|-161]1-0,2]|-0,5(-0,3] 0,4

pozndmka: Udaje narodnich statistickych uradii se mohou odligovat od harmonizovanych udaji statistického
uiadu EU EUROSTAT; proto miry inflace v této tabulce se lisi od ddaju v tabulce 1; bilance bézného
uétu platebni bilance je vyjadfena jako procentni podil k HDP, ostatni iidaje pfedstavuji meziroéni
procentni zmény.

pramen: narodnf{ statistické iirady
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koliv ne vzdy bylo toto zlepseni vysledkem pouziti zcela korektnich metod.
Je vsak pravda, Ze u viech zemi EU se fiskalni deficity sniZily, v nékolika
z nich byly dokonce zaznamenany i rozpoétové piebytky. Je bezesporu us-
péchem, Ze prumérny podil rozpoétového deficitu na HDP ve viech zemich
EU klesl v prosinci 1997 az na 2,4 %, kdyZ o rok d¥ive to bylo 4,2 %.
Navic, poprvé za celd 90. 1éta, se na konci roku 1997 podafilo snizit i uka-
zatel podilu stdtniho dluhu na HDP, jehoz redukce je jesté obtiznéjsim dko-
lem nez v piipadé pFedchoziho kritéria deficitu. Tim do§lo rovnéz ke kulti-
vaci prostiedi nezbytného pro udrzeni neinflaéné pisobiciho hospodédtského
ristu. Odvracenou stranou tohoto usili naddle zistdva pramérny pomér
statniho dluhu k HDP, ktery v prosinci 1997 &inil 72,1% (0 12,1 procentniho
bodu vice, nez stanovi kritérium). Navic ve tfech statech Unie (Belgii, Ita-
lii a Recku) je vyse dluhového kritéria ¥adové vySsi nez zminény prumeér.

2.2 Nezavislost centralniho bankovnictvi

Maastrichtska konvergenéni kritéria — predevdim v dobé rozhodovani
o ¢lenech EMU - byla ohromné medializovana. Ve stinu tétoc medializace
trochu zanikl mimotradné dulezity pozadavek upraveny samotnou Maa-
strichtskou smlouvou, ktery je nékdy oznacovan jako Sesté konvergenéni kri-
térium &i kritérium legislativni konvergence EMU. Jedna se o poZadavek ne-
zdvislosti centrdlniho bankovnictvi EMU - jako zdkladni piedpoklad
provadéni dlouhodobé zdravé ménové politiky Evropské centralni banky.

Kompatibilita v oblasti legislativni konvergence vyzaduje ptizptisobeni
narodni legislativy v oblasti centralniho bankovnictvi, rovnéz v predstihu
pred vlastnim startem EMU. V prvé fadé bylo nutné, aby ptizptsobeni vzta-
hujici se k nezdvislosti jednotlivych ndrodnich centrdlnich bank bylo zavr-
$eno pied samotnym zahdjenim EMU. Ke dni startu EMU pak bylo nutné
legislativné vyfesit i pravni stranku integrace narodnich centrdlnich bank
do Evropského systému centrdlnich bank. A kone¢né t¥etim bodem legisla-
tivni konvergence je pravni zajisténi toho, aby se euro stalo zdkonnym pla-
tidlem na vdzemi viech stati EMU.

Nezavislost centrdalniho bankovnictvi EMU (sloZeného z Evropské centralni
banky a ndrodnich centralnich bank, jez dohromady vytvateji Evropsky
systém centralnich bank) je dalezitou podminkou divéryhodnosti startovaci
faze ménové unie. Institucionalni aspekt EMU vyzZaduje, aby ménové pravo-
moci, jez jsou v soucasnosti upravoviany narodnimi legislativami a vykona-
vany narodnimi centralnimi bankami, byly pteneseny na nové vytvotreny Ev-
ropsky systém centrdlnich bank. Ten by v ptipadé, ze by byl ovlivnitelny
politikou jednotlivych ¢lenskych stdta a jejich vlad, ztratil na déinnosti.

Je velmi pouéné pro nds, Ze nejen zemé, které vstoupily do EMU v prvni
vlné, ale i v8echny ostatni ¢lenské zemé EU (véetné Britanie, kterd méla
tradi¢né velmi zavislé centralni bankovnictvi a kterd k posunu k nezavis-
losti své centrdlni banky nebyla vdazana ani Maastrichtskou smlouvou) uéi-
nily velmi vyrazny pokrok k nezavislosti svych centralnich bank.

2.3 Trvala potieba ekonomické discipliny a Pakt stability

V kontextu jednotné ménové politiky je nicméng velmi podstatné, aby pti-
zpusobeni a konvergence dosazené v obdobi let 1991 az 1998 byly udriitelné
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i naddle, pokud mozno trvale — tedy po dobu vlastniho fungovani ménové

unie. Je ztejmé, 7e efektivni a déletrvajici stabilizaéni mechanizmy struk-

turalni povahy budou zapotiebi ve vétsiné ¢lenskych zemi EMU. Tyto po-

zadavky pro trvani politiky pFizplisobeni a konvergence vyplyvaji z fady ri-

zik, jez souviseji naptiklad:

~ s vysokou a pretrvavajici nezaméstnanosti, ktera ma do znaéné miry
strukturalni povahu,

~ s demografickymi trendy, které mohou pfedstavovat velmi zavaznou za-
téz pro budouci vefejné vydaje,

~ s vysokou hladinou vetejného dluhu, jez bude u fady zemi EU zatéZovat
jejich bézné statni rozpoéty az do doby, nez dojde k vyrazné redukei dluhu.

Nedostateény pokrok ve strukturalnim p#izptisobeni bude jesté néjakou
dobu tizivé komplikovat udrzitelnou konsolidaci vefejnych financi, které se
viak budou muset vypofdadat s velmi dalezitymi vyzvami: vysokymi mérami
vetejného dluhu a stdarnouci populaci. Spolu s touto vyzvou viak prostiedi
jednotné mény a EMU vyzZzaduje dalsi a soustavnou konsolidaci systému ve-
fejnych financi. Jejim cilem je snizit droven vefejného dluhu u vSech ¢élent
EMU v piedstavitelné budoucnosti na droven 60 % HDP — tedy takovou, se
kterou operuji maastrichtskd kritéria. Potfeba pokroku v této oblasti neni ni-
jak vagni — naopak nastrojem k jeho dosazeni by mél byt Pakt stability a ris-
tu, jehoz dikce nam naznaéi, Ze se nejedna o nic jiného nez o pokraéovani v pl-
néni téch maastrichtskych kritérii, ktera upravuji fiskdlni disciplinu.

Nedodrzeni podminek stability prostfedi EMU definovanych Paktem je
velmi tvrdé penalizovano. Nejprve vystraznym upozornénim, pii opakovani
pokutami méfenymi v procentech HDP p¥islugné zemé. Trest nejtvrdsi —
tedy povinnost vystoupit z EMU - v8ak ani Maastrichtskd smlouva, ani
Pakt stability a ristu neznaji.

Fiskalni disciplina a redukee vefejného dluhu, ktery v soucasnosti ,po-
jidé“ nezanedbatelnou éast béznych rozpoétovych vydaji, jsou mimo jiné d-
lezité i v tom, Ze umoZni plné&ji vyuzivat béznych rozpoétovych pijmu a vy-
daji k velmi podstatné véci — ke korekcei cyklickych poruch v hospodafstvi.
Poté, co zmizela moznost znehodnoceni ménového kurzu a idrokové sazby
se stavaji totoZnymi v celém prostiedi EMU, ziskdva fiskalni politika po-
zici jediného nastroje statu, ktery bude schopen plosné a neutralné po-
vzbudit hospodatskou aktivitu.

3. Inspirace z maastrichtskych konvergenénich kritérii pro CR

Maastrichtska kritéria jsou kolekei ukazateld pripravenou na miru pro
jeden dany konkrétni uéel, v konkrétni dobé a pro konkrétni skupinu zemi.
To velmi omezuje jejich aplikovatelnost pro jiny véel, jinou dobu a jinou sku-
pinu zemi. Tato kritéria byla stanovena pro zemé, jejichZ jednim z hlavnich
ekonomickych problému byly vysoké schodky statnich rozpoctt a vysoka
diuhovi sluzba. Pro 14 z 15 zemi EU predstavovalo dosaZeni 3% hodnoty
deficitu HDP neuvéfitelné posileni jejich fiskdlni discipliny, zlepgeni a ze-
fektivnéni vzadjemné souvislosti mezi rozpo¢tovymi p¥ijmy a vydaji. Naopak
v ¢eském pripadé by ona 3% hranice predstavovala vyrazné zmékéeni kri-
téria pro fiskalni disciplinu.

Nijak proto ani nep¥ekvapuje, Ze plnéni takto stanovenych kritérii po nas
vlastné nikdo ze strany EU nechce. Asociované zemé stfedni a vychodni Ev-
ropy maji stanovena sva vlastni kritéria pro své priblizovani, jeZ vyplyvaji
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TABULKA 3 Srovnavaci pfehled schopnosti asociovanych zemi stfedni a vychodni Evropy
pinit maastrichtskd konvergenéni kritéria

mira inflace bilance rozpottu vefejny dluh dlouhodobé | stabilita mé-
jako % HDP jako % HDP  [drokové sazby| nového kurzu
1997 1998 | 1997 1998 1997 1998 1997 1997
Ceska
republika 8,5 10,5 0,9 (1,5) 11 10 15,3 NE
Estonsko | 12,2 10,0 (1,5) (0,8) 10 10 10,3 ANO
Madarsko | 18,0 14,0 (4,8) (5,0) 64 72 26,0 NE
Polsko 14,0 12,0 (2,0) (1,8) 48 51 30,0 NE
Slovinsko 9,4 8,0 (1,3) (0,7) 11 12 12,5 NE
Bulharsko| 560 30,0 (6,0) (3,3 85 88 56,5 NE
Lotyssko 8,6 8,0 0,4 0,0 13 13 8,5 ANO
Litva 8,7 9,0 (1,0) (1,6) 20 21 14,0 NE
Rumunsko| 158 45,0 (4,0) (4,5) 26 28 48,0 NE
Slovensko | 6,1 7,0 (5,7) (6,0) 41 43 16,5 ANO

pozndmka: Udaje respektuji metodiku statistického itadu EU EUROSTAT - mohou se tak lisit od udaji pre-
zentovanych narodnimi statistickymi dfady.
pramen: EUROSTAT

jak ze zasedani summitu Evropské rady v Kodani v roce 1993, tak z doku-
menta Bilé knihy éi Agendy 2000 anebo ze zavéri lucemburského summitu
v prosinci roku 1997. Agenda 2000 zajisté zddrazinuje potiebu makroeko-
nomické discipliny a p¥izptisobivosti, o maastrichtskych kritériich vak v ni
neni ani slovo.

Podivame-li se na zemé, které se tési duvére jak pfedstavitela EU, tak
kli¢ovych zahraniénich investord, na Polsko ¢ na Madarsko, zjistujeme, ze
tyto zemé nejsou v plnéni téchto kritérii Zadnymi premianty. Jsou vsak
schopny obstat v jinych oblastech a diky tomu ziskdvaji divéru mezina-
rodniho spoleéenstvi: v zavrsujici se privatizaci, v prihlednosti kapitalo-
vého trhu, v umné obchodni diplomacii, ve schopnosti ptildkat zahraniéni
investory.

Tim rozhodné nema byt fefeno, Ze makroekonomicka vykonnost by méla
byt podceniovana. Pravé naopak; avsak nasilné a tendenéni roubovani maas-
trichtskych kritérii na nasi realitu neni ku prospéchu véci. Vanimdni jejich
existence, jejich vyuZiti jako dobrovolného korektivu hospoddrské politiky je
véc uziteénd a prospésnd, jejich absolutizace a zveliéovani spise skodi.

Az piijde doba, kdy ¢eska ekonomika bude blizko vstupu do EMU, je prav-
dépodobné, Ze budou formulovana jina kritéria, nebot ta soudasna jiz ne-
budou dané situaci zcela odpovidat a ta nova postihnou smysl a déel vstupu
do EMU podstatné vystiznéji.

44 Finance a tivér, 49, 1999, ¢. 1



LITERATURA

Argumentaires euro. Bruxelles, Commission Europeenne, 1996.

EIB Information, 1997, no.1, 1997, no. 2, 1998, no. 1.

Finance & Development, March 1991, September 1992, September 1996, June 1998.
GRAUWE DE, P. (1993): The Economics of Monetary Integration. Macmillan, London, 1993.

One Currency for Europe: Green Paper on the Practical Arrangements for the Introduction of the
Single Currency. Brussels, Luxembourg, 1995.

Round Table on the Euro, The Communications Challenge. Brussels, Luxembourg, 1996.

Treaty on European Union. Brussels, European Commission, 1993.

SUMMARY
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Maastrich Criteria and Their Macroeconomic
Significance

Petr ZAHRADNIK - Chief Economist, Prague Securities, Prague

Since the famous Maastricht summit of December 1991, major improvements in
terms of macroeconomic convergence have been observed in the European Union.
Between the last quarter of 1996 and December 1997 — the reference term for fulfil-
ling Maastricht convergence criteria ~ the EU average rate of inflation has fallen
from 2.2% to 1.3%. All member states of the European Union, with the exception of
Greece, recorded rates of inflation of around 2% or less. In a parallel development,
long-term interest rates have been falling throughout the Union to low EU-average
levels of approximately 5.5%. Over the two-year reference period bilateral ERM ex-
change rates have, in general, remained broadly stable. In 1997, significant reducti-
ons were achieved in fiscal deficits across the Union, and in a few countries budge-
tary positions were in surplus. The EU-wide fiscal-deficit ratio fell to 2.4% of GDP,
which represents a decline of 1.8% compared with 1996. Furthermore, for the first
time in the 1990s, the debt-to-GDP ratio for the EU as a whole declined. However,
the average debt ratio still stands at 72.1% of GDP, and in three member-states is
much higher. The decline in deficit ratios below the reference value and the fall in
debt ratios in many countries have only recently been accomplished. In addition, the
recent reductions in deficit and debt ratios have partly been related to one-off mea-
sures.

The article treats the evaluation of the set of Maastricht convergence criteria as
the key instrument on the way to Economic and Monetary Union (EMU) and the int-
roduction of the euro. It focuses on the benefits of the real convergence process in the
EU and on some bottlenecks produced by the process. The article concludes with an
attempt to identify the inspiration of the Maastricht convergence criteria for Czech
economic policy.
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