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DT: 339.738 (4-672 EHS)

Maastrichtska kritéria a jejich
splnitelnost!

Roman MATOUSEK—Bruno S. SERGI*

EMS a jeho vyvoj
Vyvoj ménowjch systémi

Dnes$ni podoba evropského ménového systému je vysledkem znaéné dlouhého
a slozitého vyvoje. V uvodu vénujme pozornost stru¢nému popisu ménovych sy-
stémi od konce druhé svétové valky.

V roce 1944 se konala v Bretton Woods konference, jez vytvotila ramec pro fi-
zeni ménovych kurzi. Vysledky konference jsou znadmy pod oznaéenim bretton-
woodsky systém. Systém byl typickym pfipadem fizeného kurzu, tzv. pegged
exchange rate (zavéSeného ménového kurzu). Tento systém umoziioval zemim
pevné parity kurzu nebo zavéseni ménovych kurzi navzajem. Je nutné zdiraz-
nit, Ze systém znamenal ménovy kurz pevny, ale pfitom pfizpisobivy. Systém
fungoval aZ do roku 1971. Pfi¢iny padu brettonwoodského systému lze hledat
predeviim v americké ekonomice. Jiz v 60. letech vznikaly problémy ve svétové
ekonomice, jez byly spojeny pfedevs§im se vzristajici zahraniéni zadluzenosti
USA a zvyS$enou poptavkou po zlaté, ktera zpisobila dvojnasobny vzestup cen
zlata. Brettonwoodsky systém oficidlné ukonéil 15. srpna 1971 prezident Nixon.?

Po padu brettonwoodského systému ptistoupily nékteré zapadoevropské zemé
po vzajemné dohodé k pouzivani systému fizenych pruznych ménovych kurzi,
tzv. ,,snake"?, a to od dubna 1972 do prosince 1978. Tento systém fungoval obdob-
né jako mechanizmus ménovych kurza (ERM) evropského ménového systému
(EMS), jehoz princip je popsan niZe. Zemé, které byly zapojeny do tohoto ,rezi-
mu“, v ném nebyly zapojeny po celou dobu jeho existence. Pouze Belgie a Nizoze-
mi v ném puasobily az do zadatku fungovani EMS? Tato podoba systému vsak
vedla ke znaénym pnutim, intervence participujicich zemi pro udrZeni kurzad se

* Ing. Roman Matousek, M. E., Institut ekonomie CNB
Dr. Bruno S. Sergi, M. Sc., Department of Economics, Birkbeck College, Univeristy of London; v sou-
¢asnosti na stazi v CNB a hostujici profesor na Prague International Business School

Redakce pfispévek obdriela 19. 11. 1993.

! Autofi dékuji ing. Miroslavu Hrnéifovi, DrSc. za cenné ptipominky a rady, které poskytl pfi zpracovani
tohoto piispévku.

? a) Zastavil vné&jsi konvertibilitu dolaru; b) proved] zmraZeni mezd a cen na dobu 90 dni; ¢) pfechodné
zvysil dovozni dané o 10 %; d) roz§ifil fluktuaéni pasmo dolaru z 1% ke 2,5 %.

3 Oznadeni znamen4, Ze dana skupina mén se ,,plazi" viéi ostatnim ménam (dolar, jen), ale mezi sebou
se pohybuji ve stanoveném pasmu.
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stavaly nakladnymi a systém nedé¢innym. Pro docileni hladkého fungovani meé-
no-vych kurzt — a tomu odpovidajiciho prostfedi pro zemé ES — byl tento sy-
stém nahrazen evropskym ménovym systémem (EMS).

Evropsky ménovy systém

Cilem EMS je postupna evropska konvergence. Je vSak nutné zduraznit, Ze
v dobé jeho vzniku se nepoéitalo s takovym rozsahem, jaky byl nakonec navrzen.

Evropsky ménovy systém byl zalozen v bireznu 1979. Cleny EMS byly viechny
zemeé ES, pouze Velka Britanie zlistala mimo ERM. Cilem, ktery si élenské zemé
kladly, bylo stabilizovat ménové kurzy mezi ¢lenskymi zemémi ES.

Ménovou jednotkou EMS je ECU, evropskda ménova jednotka (european cur-
rency unit), ktera je jeho jadrem. ECU je sestavovana na zakladé kose mén jed-
notlivych ¢lenskych zemi ES. Tyto hodnoty jsou piehodnocovany kazdych pét let
a mohou byt zménény pouze na zakladé oficidlniho jednani. ECU byla pivodné
vytvorena, resp. méla slouzit, jako prostiedek plateb zéavazki mezi ¢leny ES. Jeji
uloha postupné rostla; v sou¢asnosti je pouzivana jako obézivo pro obchod, inves-
tice atd. Vyhoda ECU je piedevsim v jejim ,,slozeni®. Urokové miry a pohyb mé-
novych kurzid élenskych zemi pravé diky tomuto sloZeni méné vychyluji kurzo-
vou hodnotu ECU, a tak se ECU stava relativné stabilnéjsi. Z toho logicky vyply-
va, Ze je zadana jak ze strany vériteld, tak dluznikl. Zaroven poskytuje urcitou
ochranu exportéram a importérim.

Zakladnim principem EMS je stanoveni pasem oscilace jednotlivych mén. Pa-
vodné se stanovilo oscilaéni pasmo v rozmezi +2,25% aZz —2,25 %, kromé Velké
Britanie, Spanélska a Portugalska, kde se stanovilo pasmo +6 % az —6 %. PAsma
vSak byla v zafi 1993 roz§ifena na hodnotu +15 % az —15 %. S rozs§ifenim oscilaé-
nich pasem se ofekava predevsim snizeni diskontnich sazeb jednotlivych cen-
tralnich bank, coZz by mélo mit pozitivni efekt na souéasné probihajici recesi.
Zaroven vsak panuje obava, Ze by nékteré zemé mohly z konkureénich davoda
provadét devalvaci ve prospéch exportu.

Evropsky ménovy systém od roku 1987 az do prvni poloviny roku 1992 vykazo-
val velmi dobrou stabilitu. AvSak od zaii, resp. srpna 1992, doSlo k znaénym vy-
kyvim v ERM. Nékteré zemé (Itdlie a Velka Britanie) dokonce musely tento
systém opustit. Tato situace je o to zavaznéjsi nyni, tedy v dobé, kdy ES smétuje
k vytvoreni evropské ménové unie (EMU). S timto procesem vznika otazka, zda
skutetné funguje kooperace mezi ¢lenskymi zemémi, nebot na zakladé soucasné-
ho stavu se zd4, Ze dochéazi ke znalné asymetrii systému.

Proces vytvareni EMU

Casové rozloZeni jednotlivych fdzi konvergence

S prvni fazi konvergence se zapocalo v ¢ervenci 1990. Hlavnim cilem tohoto ob-
dobi je dosazeni uzsi spoluprace ¢lenskych zemi v oblasti ménové a rozpoctové
politiky a véts{ kooperace mezi centralnimi bankami.

¢ Belgie, Frencie, Spolkovéa republika Némecko, Italie, Lucembursko a Nizozemi byly participujicimi ze-
mémi od samého zacatku. Dansko, Irsko a Velka Briténie opustily tento rezim v ¢ervnu. Dansko znovu
vstoupilo v zafi. Italie opustila systém v prosinci 1972. Francie opustila systém v lednu 1974, ale opétov-
né vstoupila v éervenci 1975; v bFeznu 1976 vsak systém opustila. Svédsko opustilo systém v dubnu 1977.
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Zacatek druhé faze se stanovil na rok 1994. V tomto ocbdobi by mél zacit fungo-
vat evropsky systém centralnich bank (European System of Cental Banks —
ESCB). ESCB by mél postupné pievzit a zahajit transmisi k bézné monetarni po-
litice. V ERM musi podle plant soucasné dojit ke sbliZeni oscilaénich pasem mén
jednotlivych élenskych zemi.

Tteti faze, ktera by meéla zaédit bud' 1. ledna 1997, nebo 1. ledna 1999, je charak-
terizovana zavaznosti makroekonomické politiky pro ¢lenské zemé. ESCB v této
fazi pfevezme odpovédnost za formulovani a implementaci monetarni politiky.

VSechny zemé souhlasily s prvni fazi EMU, nesourodost nazora se objevila
v dalSich fazich. Velka Britanie a Dansko se ptedevs$im obavaji ztraty své suvere-
nity. Némecko se obava mozného zvyseni inflace vyplyvajiciho ze ztraty nezavis-
losti Spolkové banky. Francie, Italie a dalsi zemé povazuji EMU za logické vyus-
téni evropské integrace.

Zamétime nasi pozornost jesté jednou k posledni fazi EMU. Rozhodnuti, kdy
se zacne s touto fazi, bude uéinéno do 31. 12. 1996, nejpozdé&ji viak k 1. 6. 1998. Od
tohoto obdobi se bude tisknout jednotnd ména a monetarni politika bude Fizena
Evropskou centralni bankou (European Central Bank — ECB). Pfed touto zavé-
recnou fazi, jak jiZ bylo uvedeno vyse, za¢ne od zaé¢atku roku 1994 druha faze pla-
nu, jejimz hlavnim cilem bude rozvoj EMI (European Monetary Institute)®, ktery
se soustfedi na koordinaci ménové politiky.

Prinosy za zavedeni ménové unie

Vyhody vyplyvajici z EMU mtZeme vidét v eliminaci variability nominalniho
ménového kurzu v ES. V poslednim obdobi dosahovala u zemi zaélenénych do
ERM v priméru 0,7 % mési¢né. Jednotnd ména by také méla zcela eliminovat
transakéni naklady vyplyvajici ze vzajemnych pfevodi mén. Transakéni nakla-
dy éinily pfiblizné 0,5 % HDP roéné a u ekonomik malych élenskych zemi dosa-
hovaly az 1,0 % HDP (coZ vyjadieno v ES jako celku jsou nédklady od 13 do
19 mld. ECU).

Co se tyce fiskalni politiky, mély by mit ¢lenské zemeé velky stupeil autonomie,
na druhé strané vSak ménova unie vyzaduje dlouhodobou konzistenci mezi mo-
netadrni a fiskalni politikou ¢élenskych zemi. Je nutné si uvédomit, zZe fiskalni dis-
ciplina je kli¢ovym komponentem EMU a jeji absence by mohla narusit méno-
vou stabilitu.

Meénova, fiskalni a kurzova kritéria

Ménovd kritéria

(a) mira inflace musi byt v rozmezi 1,5 % primérné miry inflace t¥i zemi s nej-
niz§i mirou inflace;

(b) nominalni dlouhodoba urokova mira nesmi pfesahnout o vice nez 2 % tfi
¢lenské zemé vykazujici nejlepsi cenovou stabilitu.

Fiskdlni kritéria
(c) statni dluh, resp. pomér vefeny dluh/HDP, nesmi ptesahnout 60 %;
(d) rozpoétovy deficit, resp. deficit/HDP, musi byt pod Grovni 3 %.

® Na konci Fijna 1993 bylo rozhodnuto, Ze sidlo EMI bude ve Frankfurtu n. M.
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Kurzové kritérium
(e) ména dané zemé nesmi byt po dva roky devalvovana a musi byt v povoleném
rozmezi v ramci ERMS.

Prvni ménové kritérium dovoluje odchylku 1,56 % od nevaZeného priméru tii
miry inflace 3,8 %. Jak je také patrné z grafu ¢. I, tuto podminku splriuje sedm ze-
mi. Otazkou je, zda pozadované hodnoty mohou splnit Portugalsko (9 %) a Recko
(16 %).

Splnitelnost fiskalnich kritérii se zda jesté slozitéjsi nez u kritérii ménovych.
Prvni fiskalni kritérium, kdy pomér deficitu k HDP nesmi piekroéit 3 % — resp.
tato hranice mize byt pfekroéena pouze v pripadé, Ze je zcela evidentni moznost
dodateéného splnéni, popf. nepfizniva situace je zplisobena vnéjSimi vlivy —,
splhuji pouze ¢tyfi zemé, jak ukazuje graf ¢é. 2. V roce 1991 bylo pofadi zemi néa-
sledujici: Lucembursko mélo prebytek 1,9 %; Dansko, Francie a Velka Britanie
vykazovaly tyto hodnoty deficitu —1,7%, —1,5% a —1,9 %. Jestlize tyto hodnoty
porovname s grafem ¢&. 2, kde jsou hodnoty roku 1992, vidime zhorseni situace
pfedevsim u Velké Britanie. Toto kritérium pfinasi znaéné problémy pro fiskalni
politiku ¢élenskych zemi, nebot docileni danych hodnot nese s sebou drastické
snizeni vladnich vydaji’.

Prvni fiskalni kritérium, tj. viadni dluh k HDP, nesmi pfekrocit hodnotu 60 %.
Graf é. 3 s idaji za rok 1992 ukazuje, Ze podminku jsou s to splnit pouze Lucem-
bursko, Velka Britanie, Némecko, Spanélsko a Francie. Toto kritérium spliovaly
také v roce 1991 vySe uvedené zemé s nasledujicimi hodnotami: Lucembursko
(6,9 %), Velka Britanie (43,8 %), Némecko (46,2 %), Spanélsko (45,6) a Francie
(43,8). Obavy o splnitelnost tohoto kritéria zastavaji u Italie a Belgie, kde hodno-
ty jsou 107 % a 132 %®. Vlivem vysoké miry dluhu k HDP a daného ristu HDP se

¢V srpnu bylo toto rozpéti roziifeno + 15 %.
" Prikladem toho byly napf. stavky na konci fijna v Italii, pravé proti sniZovani socialnich vydaju.

* V porovnani s rokem 1991 vidime jak u Italie, tak i v pfipadé Belgie nartst. V roce 1991 méla Italie ten-
to pomér 101,9 % a Belgie 129 %.
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GRAF & 2 Podil deficitu k HDP
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splnéni kritéria k danému terminu ukazuje jako zcela nerealné. Pro Italii je na-
priklad v soucasnosti problémem pouhé udrieni daného poméru. Tento stav
v Italii byl zplisoben vysokym urocenim statnich obligaci (BOT)?. V 80. letech vy-
dala italsk& vlada zna¢né mnozstvi dlouhodobych statnich obligaci s vysokou
urokovou sazbou, ktera byla zpisobena vysokou mirou inflace.

Splnéni kurzového kritéria je vzhledem k vystoupeni Italie a Velké Britanie
z EMS rovnéz problematické. Dal§im vyraznym zasahem do tohoto kritéria bylo
rozsifeni oscilaéniho pasma uvnitt ERM.

Zhodnoceni fiskdlnich a ménovych kritérii je stanoveno na rok 1995, resp.
1996. U devizového kritéria se stanovilo obdobi 1994 —1996.

¢ BOT — buoni ordinari del tesoro
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TABULKA ¢.1 Hodnoty konvergence

(10 %) (60 %) (70 %) (80 %) (90 %)
[1%] 10 1,67 143 1,25 1,11
[2 %] 20 3,33 2,86 2,50 2,22
[3 %] 30 5,00 4,29 3,75 3,33

(100 %) (110 %) (120 %) (130 %) (200 %)
[1 %] 1 0,91 0,83 0,77 0,50
(2 %] 2 1,82 1,67 1,54 1,00
(3 %] 3 2,73 2,50 2,31 1,50

pozndmka: [.] deficit/ HDP, (.) dluh/HDP
pramen: [Sergi 1993]

Podil statniho dluhu na HDP a jeho mozné splnéni v ramei fiskalnich kritérii

Pokusme se ukazat na realisti¢nost vyse uvedenych fiskalnich kritérii. Pozor-
nost budeme vénovat témto kritériim jak z pohledu teoretického, tak i z pohledu
moznosti konkrétni realizace v daném éasovém horizontu.

Pomér deficit / HDP nesmi — jak bylo jiz uvedeno — pfesahnout 3 %. Z pohle-
du monetaristické teorie, ktera predpoklada rast HDP v rozmezi 4—5 % roéné, je
tedy udrzitelnost danych kritérii mozna — viz tabulka ¢. 1. V tabulce jsou uvede-
ny marginalni hodnoty HDP potifebné k udrZeni maastrichtskych kritérii.

Konkrétni hodnoty lze vypocitat podle téchto rovnic:
Velikost statniho dluhu je ddna vztahem:
D@ =D(t—-1)+ d(?) (1)

kde D je statni dluh a d je deficit.

Deficit d(t) se sklada ze dvou komponent:
ze sekundarniho deficitu (debt servicing)

r.D(t—-1) (2)
a primarniho deficitu (primary deficit)
E@®) - [g(t-1).Y(9], ()

d(f)=r.D(t—- 1+ E(t) — [g(t— 1). Y(¥)], (4)

tedy

kde 7 je nomindlni Grokova sazba, g je dafiova sazba, Y je HDP a E jsou vladni
vydaje.
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Ze vztahu (1) dostaneme upravou

D) _D(t-1)+d(y
Y (1) Y (1)
Y(t) = Y(t — 1) (1 + n) a n je nominalni rist HDP.

, kde (5)

Dosadime-li (4) do (5), obdrzime

D() _D(t—-1)+r.D@—-1+E(t) gt 1),Y(t)].

(6)
Y (1) Yt—-1).(1+mn)
Pro zjednoduseni predpokladejme, Ze
D(t-1 D(t
(t-1) _ Dy, @
Y(t-1) Y(1)
pak z (5) plyne
s .a()
D(t-1) _ D(t— 1) + Y(¢) Y(2) ®
Y(t— 1) Y(t—1)-(1 +n)
y d(t) _ . . .
Polozme —-~ = §, kde & je mira deficitu.
Y (1)
Ze vztahu (8) Upravou ziskame pro nominalni rast HDP vztah
:Y(t—l).D(t—1)+ Y(t)'o\,, 1 9)

D(t-1) Y(t)
Priklad (viz tabulka ¢. 1):
Zemé A ma docilit podle maastrichtskych kritérii pomér D (¢)/Y(t) = 0,6 a miru
deficitu 6 = 0,03. Zajima nas tedy rust HDP p#i zachovani vySe uvedenych krité-
rii.
Reseni:

Vyjdeme ze vztahu (9); po dosazeni obdrzime

0,6 5

1 6+10.003

3
|

il

n = 0,05

Zavér: Nominalni HDP musi pro splnéni kritérii rast tempem 5 %.

Abychom docilili udrzeni kritérii, je nutné, aby nominalni HDP rostl tempem
5 %. Pouze nizsi celkovy deficit (napf. 1 % nebo 2 %) dovoluje pii 60%ni mife dlu-
hu nizsi tempo rastu, ale to zase znamena vétsi nezameéstnanost a mensi politic-
kou flexibilitu ve smyslu hospodatského cyklu!®.

Navzdory blizicimu se terminu konvergence dochazi v fadé zemi ES k vyraz-

nezaméstnanosti a zhorseni maastrichtskych kritérii v mnoha zemich. Ve Spa-
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nélsku byla mira nezaméstnanosti v srpnu 21,2 %, v Irsku 18,2 %. Pouze v Belgii,
Nizozemi, Némecku, Portugalsku a Lucembursku byla mira nezameéstnanosti
pod 10 %.

S timto stavem se zaféinaji objevovat otazky sniZovani po¢tu pracovnich dni.
Toto opatfeni se vSak — vzhledem k nutnému poklesu mezd zaméstnanca — ve
vét§iné zemi s kladnou odezvou nesetkava.

Zavér

Na zakladé vySe uvedené analyzy, resp. fiskalniho kritéria, se zdd — vzhledem
k blizicimu se datu vytvofeni EMU — docileni téchto kritérii u fady zemi ES veli-
ce dubiozni. V mnoha zemich — jak bylo uvedeno vyse — dochazi totiZ k odklonu
od hodnot danych maastrichtskymi kritérii.

Hodnoty, které byly stanoveny, museji byt bud’ pfehodnoceny, nebo termin vy-
tvoieni EMU posunut; av§ak prodlouzeni ¢asového horizontu se vzhledem k sou-
¢asné hospodarské situaci nezda opatfenim adekvatnim.

Ukazali jsme v tabulce €. 1, Ze pro udrZeni vySe uvedenych fiskalnich kritérii je
zapotfrebi 5%niho rastu HDP. Z toho analogicky vyplyva, ze zemé, které jsou nad
témito hodnotami, museji — aby docilily jejich splnéni — vykazovat vyssi tempo
ristu HDP anebo pfistoupit k drastickému sniZeni vladnich vydaja (coz se také
nejevi jako jedna z nejschadnéjsich moznosti).

12 Na rozdil od Bertoly a Drozena [1993, s. 11], ktefi tvrdi, Ze ,,u¢ebnicové modely agregatni poptavky
piedpokladaji zjednodusené vztahy mezi vladnim rozpoétem a ekonomickou aktivitou — kraceni roz-
poctového deficitu, napf. sniZzovani spotieby a vystupu. Takového modely obtizné ovliviiuji zaméry sta-
bilizaéni politiky. Jejich mikroekonomické zéklady jsou nejasné a ne vidy jsou konzistentni s realitou.
V mnoha zemich znaéné kraceni vladnich vydaju provadéné jako soucast stabiliza¢nich programu vedlo
spise k expanzi neZ ke sniZeni ekonomické aktivity.”
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SUMMARY

Maastricht’s Criteria and Their Sustainability

Roman MATQUSEK, Institute of Economics of Czech National Bank
Bruno S. SERGI, Department of Economics, Birkbeck College, University of London, Visiting Economist at
the Czech National Bank and Visiting Professor at Prague International Business School

This paper has sought to assess the suitability of European countries for attaining the
three-step EMU membership in light of the recent signing of the Maastricht Treaty {(1991).
The 12 are committed, on the one hand, to convergence of domestic political and social le-
gislation and, on the other hand, to convergence of fiscal and monetary policies with the de-
bate being concentrated on the issue of monetary and fiscal stance.

The standards laid down at Maastricht are viewed as being minimum preconditions to
secure a stable macro framework for growth and to make printing of a single currency pos-
sible by the European Central Bank. However, the article shows that the conditions to sa-
tisfy the convergences might be the main setback preventing some countries from entering
the EMU. To summarize, what is worrying is the slowdown in economic activity, more
unemployment and the size of debt and what may lie ahead if remedial actions are not ta-
ken.
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