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ABSTRACT

The Maastricht criteria include the convergent
criteria. which have to be fulfilled by European
Union member countries if they want to access to
the European Monetary Union. In the year of 2004
the Czech Republic fulfilled, as the only one from
the quaternary Czech Republic, Hungary, Poland
and Slovak Republic, three from the four
Maastricht convergent criteria which are analyzed
in the paper.
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1. Uvodem

Konvergence je proces pojimany jako pfiblizovani
uréité Urovni, resp. snizovani rozdilu mezi dvéma
veli¢inami v prub¢hu casu. Obsah pojmu nominalni
a realna konvergence je jednotlivymi autory chapan
rozdilng.

Redlna  konvergence  znamend  pfiblizovani
ekonomické urovné k urovni jiné vyspélé zemé
nebo skupiny zemi v ramci integra¢niho seskupeni.
Obvykle se vyjadiuje pomoci HDP (hrubého
domaciho produktu) na obyvatele v parité¢ kupni
sily, ktera eliminuje vliv riiznych cenovych urovni a
znamena skuteéné mnozstvi produkovanych statkli
v ekonomice.

Nominalni konvergence pojimana v Sir§im kontextu
jako konvergence absolutnich hodnot a temp rustu,
a to vsouvislosti s maastrichtskymi kritérii, tj.
nomindlnimi veli¢inami nebo uZzeji v podobé
sblizeni jednotlivych ekonomik v cenovych a
ekonomickych urovnich. Vzijemny vztah mezi
realnou a nominalni konvergenci je oboustranny,
vzajemné se determinujici.

Legislativa Evropské unie (EU) vymezuje
konvergenéni kritéria ve Smlouvé o zaloZeni
Evropského spolecenstvi (ES) a specifikuje je
v Protokolu o konvergencnich kritériich a v
Protokolu o postupu pfi nadmérmém schodku,
pfipojenych ke Smlouvé o zalozeni ES. Podminkou
pro zavedeni jednotné mény ¢lenskym statem EU,
tedy pfipojeni k eurozong, je plnéni konvergencnich
kritérii udrzitelnym, a ne pouze jednordzovym
zpisobem. Dosazeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence je méfeno plnénim 4 konvergencnich
kritérii:

e vysoky stupeil cenové stability méfeny
vyvojem inflace;

e dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi
hodnocena vyvojem vladniho deficitu a
vladniho dluhu;

e stabilita ménového kurzu hodnocena pohybem
kurzu uvnitf normalniho fluktuaéniho rozpéti
systtmu ERM II po obdobi dvou let bez
devalvace a

e stalost konvergence, odrazejici se v turovni
dlouhodobych trokovych mér.

Pro ¢lenské staity EU s doCasnym odkladem
zavedeni eura zuvedenych piedpisi vyplyva, Ze
pfed podanim piihlasky do ménové unie musi
konvergen¢ni kritéria plnit jak bylo uvedeno
udrzitelnym, nikoli pouze bodovym zpisobem.

Ze zavéra Konvergencni zpravy za rok 2004
vyplyva, Ze ze Ctyf konvergenénich kritérii spliuje
Ceska republika kritérium cenové stability a
dlouhodobych urokovych sazeb (viz tabulka 1.1).
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Tabulka 1.1 Plnéni Kkonvergencnich Kritérii
Clenskych stati EU s odkladem zavedeni eura
v roce 2004

Udrzitelnost | Cenova | Ménovy | Dlouhodobé
vefejnych stabilita kurz urokové
financi sazby

Cesko* Ne Ano Ne Ano
Estonsko Ano Ano Ne -
Kypr* Ne Ano Ne Ano
Loty$sko Ano Ne Ne Ano
Litva Ano Ano Ne Ano
Mad’arsko* Ne Ne Ne Ne
Malta* Ne Ne Ne Ano
Polsko* Ne Ne Ne Ne
Slovinsko Ano Ne Ne Ano
Slovensko* Ne Ne Ne Ano
Svédsko Ano Ano Ne Ano

Zdroj: Ministerstvo financi CR. Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladenosti s eurozonou. Praha: MF
CR, 2005, 5. 4.

*) proti zemi byla zahdjena procedura nadmerného
schodku rozhodnutim Rady ze dne 5.7.2004

Ceska republika jako ¢lensky stat EU je zavazana
realizovat kroky proto, aby byla pfipravena na
pristoupeni k eurozoné co nejdiive. Eventualni
neplnéni kritérii konvergence nema v souCasné
dobé pro CR zadné dasledky. Vyjimkou je
kritérium udrzitelnosti vefejnych financi, které CR
nedokaze udrzitelnym zptisobem plnit v oblasti
fiskalnich deficitd. V dasledku toho byla proti CR
zahajena kratce po pristoupeni k EU procedura pfi
nadmémém schodku. CR se zavdzala snizit
udrzitelnym zptisobem vladni schodek pod 3%
HDP do roku 2008.

2. Vysoky stupei cenové stability

Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy
vyzaduje: dosazeni vysokého stupné cenové
stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mife
inflace nejvyse tiech ¢lenskych stati, jez dosahly v
oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Clanek
1 Protokolu o kritériich konvergence, stanovuje, Ze:
HKritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121
odst. 1 prvni odrazce, znamena, ze Clensky stat
vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu
a primérnou miru inflace méfenou v pribéhu
jednoho roku pied provedenym Setfenim, jez
neptekracuje o vice nez 1,5% miru inflace nejvyse
tii ¢lenskych statt, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledki. Inflace se méfi
pomoci indexu spotiebitelskych cen (CPI) na
srovnatelném zakladé s prihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.

Aplikace ustanoveni Smlouvy: Pokud jde o
Lprumérnou miru inflace méfenou v pribéhu
jednoho roku pfed provedenym Setfenim®, tato mira
inflace se vypocitava jako priristek posledniho
dostupného 12 mésic¢niho praméru

harmonizovaného CPI oproti ptredchozimu 12
mésiénimu  priméru. Vymezeni ,nejvySe tii
Clenskych statl, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledkll, se v praxi uplatiiuje
jako nevazeny aritmeticky primér miry inflace ve
tiech zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace, za
predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu
s pozadavky cenové stability.

Podle soucasné progndzy, ze které vychazi
Konvergenéni program CR a vyhledu inflace v
¢lenskych statech EU by nemélo byt plnéni tohoto
kritéria ohrozeno ani v budoucnosti, viz tabulka 2.1,
graf 2.1. Prognéza pro CR je pievzata z navrhu
Konvergenéniho programu CR 2005. Progndza
CNB (ijen 2005) otekava inflaci danou CPI v roce
2005 1,7%, v roce 2006 ve vysi 3,3% a v roce 2007
3,1%. Vyhled inflace v EU pro roky 2005-2006 je
pfevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské
komise (EK), pro roky 2007-2008 z
Konvergencnich programti a Programu stability
¢lenskych zemi.

CR kritérium cenové stability v sou¢asnosti plni.
Inflaéni cil CNB od roku 2006 je stanoven pro
narodni CPI (index spotiebitelskych cen) na tirovni
3%. Banka bude usilovat, aby se skute¢na hodnota
inflace nelisila od cile o vice nez 1% na ob¢ strany,
coz vytvaii podminky pro splnéni kritéria blizko
jeho referenéni hodnoty za ptfedpokladu, Ze se
cenovy vyvoj v clenskych zemich EU nebude
vyrazn¢ odliSovat smérem doli od definice cenové
stability ECB.

Tabulka 2.1 Harmonizovany CPI (primér
poslednich 12 mésict proti priméru pfedchozich 12
m¢es., rist v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Primeér
3 zemi
EU 1.4 1,2 0,7 0,9 0,9 1,3 1,3
s nejnizsi
inflaci

Hodnota
kritéria 2,9 2,7 2,2 2,4 2,8 2,8 2,8
(+1,5%)

CR 1,4 -0,1 2,6 1,5 22 2,0 2,1

Pramen: Eurostat EK, Konvergencni programy a Programy
stability clenskych zemi, navrh Konvergencniho programu CR
(2005).
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Graf 2.1 PInéni kritéria cenové stability
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Pramen: Eurostat EK, Konvergencni programy a Programy
stability ¢lenskych zemi, navrh Konvergencniho programu CR
(2005).

3. Dlouhodoba udrzitelnost verejnych
financi

Clanek 121 odst. 1 druhd odrazka Smlouvy

vyzaduje: dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych

financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctl
nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu

¢lanku 104 odst. 6. Podle ¢lanku 2 Protokolu o

kritériich konvergence, toto kritérium znamena, ze

v dobé Setfeni se na cClensky stat se vztahuje

Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy o

existenci nadmémého schodku. Clanek 104

Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku.

Podle clanku 104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje

EK Zpravu, pokud Cclensky stat EU nespliiuje

pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to

zejména pokud:

e Pomér planovaného nebo skute¢ného schodku
vetejnych financi k HDP piekro¢i referencni
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi
nadmérném schodku 3% HDP), pokud by:

- bud pomér podstatn¢ a neptetrzité klesal a
dosahl trovné, ktera se blizi doporucované
hodnoté,

- prekroceni doporucované hodnoty bylo
pouze vyjimecné a doCasné a pomer
zustaval blizko k doporuc¢ované hodnoté.

e Pomér vefejného zadluzeni k HDP piekroci
doporuc¢ovanou  hodnotu  (stanovenou v
Protokolu o postupu pii nadmérném schodku
60% HDP), pokud se pomé&r dostate¢né sniZuje
a Dblizi se wuspokojivym tempem k
doporucované hodnotg.

Postup pfi nadmérném schodku: Zprava EK dle ¢l.

104 odst. 3 Smlouvy by také méla pfihlédnout k

tomu, zda schodek vefejnych financi prevysuje

vefejné investicni vydaje, a vyhodnotit i dalsi
relevantni ukazatele, veetné stfednédobé
hospodaiské a rozpoctové situace v ¢lenském statu.

EK mutze vypracovat zpravu, je-li i pfes plnéni

kritérii toho ndzoru, Ze v nékterém c¢lenském staté
existuje riziko nadmérného schodku. Zpravu
Komise zhodnoti ve svém stanovisku Hospodarsky
a finan¢ni vybor.V souladu s ¢lankem 104 odst. 6
Rada na doporuc¢eni Komise a po zvazeni vSech
pfipominek, které doty¢ny clensky stat piipadné
ucini, kvalifikovanou vétsSinou rozhodne po
celkovém zhodnoceni, zda v tomto ¢lenském staté
existuje nadmérny schodek. Rada EU nasledné na
zakladé ¢l. 104.7 Smlouvy vyda doporuceni pro
dany clensky stat s cilem snizit ve stanoveném
terminu schodek pod 3% hranici.

S plnénim kritéria udrzitelnosti vefejnych financi
ma CR velky problém, piicemz kritérium
udrzitelnosti vefejnych financi je splnéno pouze
tehdy, jsou-li udrzitelnym zpdsobem plnéna obé
fiskalni kritéria, tj. vladniho deficitu i vladniho
dluhu.

CR neplni kritérium udrZitelnosti vefejnych financi
(dané metodikou narodnich ucth ESA9S). Prvni
cast kritéria udrzitelnosti vefejnych financi je
zaméfena na kratkodoby az stfednédoby fiskalni
vyvoj. Udrzitelné snizeni deficitu verejnych
rozpocti pod uroveit 3% HDP za ptedpokladu
uspésného pokracovani reformy lze ocekavat od
roku 2008, coz znamend urCité omezeni pro
zavedeni eura, viz tabulka 3.1, graf 3.1. Progndza
pro CR je prevzata z navrhu Konvergenéniho
programu CR 2005.

Tabulka 3.1 Deficit sektoru vladnich instituci v
metodice ESA 1995, v % HDP

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Hodnota | -3,0 -3,0( -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
kritéria

CR -6,8 -12,5 -3,0 | 48 -3,8 | -33 -2,7

Pramen: CSU, navrh Konvergencniho programu CR (2005).

Graf 3.1 PlInéni kritéria deficitu vladnich
instituci

0f
-2t
4%
6t
-8
-10+
-121
-14

%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

O Hodnota kritéria B Ceska republika

Pramen: CSU, navrh Konvergencniho programu CR (2005).

Druhd c¢ast fiskalniho maastrichtského kritéria
monitoruje dlouhodobou udrzitelnost verejnych
financi na zaklad¢ urovné a vyvoje dluhu vladniho
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sektoru. Vzhledem k nizké vychozi trovni vladniho
dluhu, neméa Ceskd republika s plnénim tohoto
kritéria v soucasné dobé problémy. Relativné nizka
troveii zadluzeni Ceské republiky mé své historické
koteny. Vzhledem k politice vyrovnanych rozpoctd,
kterou prosazoval byvaly komunisticky rezim, byla
vyse vefejného dluhu v Ceskoslovenské republice
v porovnani sostatnimi ~ vychodoevropskymi
zemémi na niz§i arovni. Relativné nizké zadluzeni
bylo rovnéz ovlivnéno restriktivni  fiskalni
politikou, jez byla uplatfiovana v pocatecnich letech
ekonomické transformace. Vyvoj vladniho a
zejména statniho dluhu v del§im ¢asovém horizontu
vSak vykazuje rustové tendence a s nimi spojeny
rust nakladi dluhové sluzby.

Hlavnim faktorem rustu vladniho dluhu je deficit
statniho rozpoctu. Do nartstu vladniho zadluzeni se
negativné¢ promitlo zaclenéni vétSiny nepfimych
zévazkl vlady (zejména vladnich garanci a také
zatfidéni Ceské inkasni, Ceské konsolidaéni
agentury do sektoru vladnich instituci). Vladni dluh
je 1 pfi soucasném rostoucim trendu stale na
relativné nizké Grovni ve srovnani s referencni
hodnotou 60 % HDP. Za predpokladu napliovani
navrhu Konvergenéniho programu 2005 by tedy
pocinaje rokem 2008 nemélo byt plnéni kritéria
ohrozeno.

Usp&sné dokonéeni fiskalni konsolidace by mélo
stabilizovat uroven vladniho dluhu pod hodnotou
kritéria, viz tabulka 3.2, graf 3.2. Prognéza pro CR
je prevzata z navrhu Konvergenéniho programu CR
2005.

Tabulka 3.2 Vladni dluh v metodice ESA 1995,
v % HDP

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Hodnota 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

kritéria

Ceska 29,8 | 36,8 | 36,8 | 374 | 37,1 | 37,9 | 37,8

republika

Pramen: CSU, navrh Konvergencniho programu CR (2005).

Graf 3.2 Plnéni kritéria vladniho dluhu

60-
5011
4011

% 3011
2011
104

o+

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

O Hodnota kritéria B Ceska republika

Pramen: CSU, navrh Konvergencniho programu CR (2005).

Ztrata nezavislé meénové politiky v kontextu
Clenstvi v Evropské ménové unii, bude znamenat,
ze prizpusobeni ekonomiky Sokim bude klast
zvySené naroky na jiné adaptaéni mechanismy,
zvlaste¢ bude kladen ddraz na stabilizac¢ni funkci
vefejnych rozpo¢tl. Naplnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii pro rozpoctovy deficit a
vladni dluh vSak samo o sob€ nezajisti stabilizacni
pusobeni vefejnych financi vramci evropskych
fiskalnich pravidel. Je nezbytné dlouhodobé udrzeni
deficitu vladniho sektoru pod 3 % referenéni
hodnotou a to i za nepfiznivych ekonomickych
podminek. Cim vétsi sniZeni strukturlni slozky
deficitu bude vladou provedeno, tim vétsi bude
prostor pro volné plsobeni  vestavénych
stabilizatort.

Pristoupeni Ceské republiky k eurozoné umozni
urychleni realné¢ konvergence ceské ekonomiky
k ekonomikam Evropské unie. Dosazeni dal§iho
pokroku je tudiz zavislé na provedeni konsolidace
systtmu vefejnych financi. Cilem fiskalni
konsolidace  musi byt nejen  dosaZeni
maastrichtskych kritérii, ale ve stfednédobém
¢asovém horizontu rovnéz — v souladu s principy
Paktu stability a ristu — vyrovnané strukturalni
saldo vefejnych rozpoétdh umoznujici ucinné
pusobeni automatickych stabilizatori a pruznost
diskre¢nich vydaji. Pii absenci autonomni ménové
politiky, bude fiskalni politika kli¢ovym nastrojem
makroekonomické stabilizace. Obezietna fiskalni
politika bude v obdobi po pfistoupeni k eurozoné
klicovou  podminkou zachovani dlouhodobé
udrzitelného ekonomického rozvoje.

4. Stabilita ménového kurzu

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje:
dodrzovani normalniho  fluktuaéniho  rozpéti
stanoveného mechanismem sménnych kurzi
Evropského ménového systému po dobu alespon 2
let, aniz by doslo k devalvaci vi¢i méné jiného
¢lenského statu. Clanek 3 Protokolu o kritériich
konvergence, stanovi:  kritérium  Casti v
mechanismu  sménnych  kurzi  Evropského
meénového systému znamena, ze Clensky stat
alespoil po dobu poslednich dvou let pred Setfenim
dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené
mechanismem sménnych kurzii  Evropského
ménového systému, aniz by byl sménny kurz
vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmél
Clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vuci
meéné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.

Aplikace ustanoveni Smlouvy: Smlouva odkazuje
na kritérium ucasti v Evropském mechanismu
sménnych kurzi (ERM do prosince 1998 a
nasledné¢ ERM 1II od ledna 1999).
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ECB v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuje,
zda se zemé Ucastnila mechanismu ERM II alespoil
po dobu poslednich dvou let pfed Setfenim. Co se
tyCe definice normalniho fluktuaéniho rozpéti, ECB
vychazi z formalniho stanoviska, které prednesla
Rada EMI v fijnu 1994 uvadi, ze §irs$i fluktuacni
pasmo pfispélo k dosazeni udrzitelné miry stability
ménovych kurzi v rdmci ERM, ze Rada EMI
povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné
a Ze Clenské staty by se i nadale mély snazit
ptedchéazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzi
tim, ze zaméfi svou politiku na dodrzovani cenové
stability a snizovani schodkl vefejnych rozpoctu,
¢imz prispji k naplnéni pozadavki c¢lanku 121
odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu. Kdyz byla
Smlouva sestavovana, piedstavovalo tzv. normalni
fluktuaéni rozpéti odchylku o +2,25% od bilateralni
centralni parity a odchylka o +6% pfedstavovala
vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o
rozsifeni fluktua¢niho rozpéti na £15%. Proto je pii
hodnoceni vyvoje sménnych kurzi kladen diraz na
to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité v
ramci ERM I1.

Pii posuzovani pritomnosti vyrazného napéti nebo
silnych tlaki na ménovy kurz se zkouma mira
odchyleni kurzt k euru od centralnich parit v ramci
ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele,
jako naptiklad kratkodobé urokové diferencialy
vici eurozoné a jejich vyvoj. Dale se bere v ivahu
uloha devizovych intervenci.

CR se netdastni kurzového mechanismu ERM 11, a
proto nelze kurzové kritérium formalné vyhodnotit.
CR lze hodnotit pInéni tohoto kritéria az po vstupu
do kurzového mechanismu ERM II a po vyhlaseni
centralni parity pro kurz koruny v ramci tohoto
mechanismu. Vyvoj ménového kurzu v poslednich
nekolika letech ukazuje, ze kolisani ménového
kurzu CZK/EUR je mensi nez hypotetické pasmo
+15%. Odchylky od primérného kurzu vsak byly
pomérné vyznamné, dlouhodobé vykazuje tento
kurz trend smérem k posilovani, viz graf 4.1 (pohyb
kurzu smérem nahoru znamena posilovani koruny,
hypotetickd centralni parita je simulovana
primérnou hodnotou kurzu v letech 2002 az 2004).

Ministerstvo financi, Ministerstvo primyslu a
obchodu a CNB doporuéuji vladé CR neusilovat o
vstup do mechanismu ERM II v pribéhu roku
2006. Jako divod uvadi, ze zatim nejsou vytvoreny
podminky pro to, aby po dvou letech od vstupu do
ERM II mohla CR splnit stanovené podminky pro
vstup do eurozény a byla schopna realizovat
vyhody z pfijeti eura.

Graf 4.1 Nominalni kurz CZK/EUR
B ‘ , ,
| — kur CZKEUR

5%

1 — simulace centralni parity (primémy kurz 2002 - 2004)
| |

45%

2002 2003 2004 2005
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5. Uroveii dlouhodobych tirokovych
mér

Clanek 121 odst. 1 &tvrtd odrazka Smlouvy
vyzaduje: stalost konvergence dosazené c¢lenskym
statem a jeho ucasti v mechanismu sménnych kurzt
Evropského ménového systému, ktera se odrazi v
tirovnich dlouhodobych trokovych sazeb. Clanek 4
Protokolu o kritériich konvergence stanovi, Ze:
kritérium konvergence tirokovych sazeb znamena,
ze v prubehu jednoho roku pied Setfenim pramérna
dlouhodoba nominalni trokova sazba c¢lenského
statu nepiekracovala o vice nez 2% trokovou sazbu
nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové
sazby se zjistuji na zaklad¢ dlouhodobych statnich
dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papird, s
pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmd v
jednotlivych ¢élenskych statech.

Aplikace ustanoveni Smlouvy: Zaprvé, pfi
zkoumani primérné dlouhodobé nominalni trokové
sazby za obdobi jednoho roku pfed Setienim se tato
dlouhodoba trokova sazba vypocitava jako
aritmeticky prumér za poslednich 12 mésici, za
které jsou k dispozici udaje o HICP. Zadruhé
urokova sazba nejvysSe tii Clenskych statd, které
dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkti, pomoci které je definovana referenéni
hodnota, se urCuje jako nevazeny aritmeticky
primér dlouhodobych urokovych sazeb ve tfech
zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace.
Urokové  sazby se méi na  zakladé
harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb,
kter¢é byly sestaveny pro vyhodnocovani
konvergence.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v
soucasnosti CR plni bez probléma, viz tabulka 5.1,
graf 5.1 (Hodnotu kritéria v letech 2005 — 2008 je
tak tfeba vnimat pouze jako orientacni). Progndza
urokovych sazeb z vladnich dluhopisti je zavisla na
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uspésném dokonceni konsolidace vetfejnych financi.
Pripadna ztrata divery finanénich trhi ve vysledek
fiskalni reformy se mlze projevit v nartstu rizikové
prémie dlouhodobych urokovych sazeb a ohrozit
plnéni tohoto konvergen¢niho kritéria.

Tabulka 5.1 Desetileté turokové sazby z vladnich
dluhopisii na sekundarnim trhu
(primér za poslednich 12 mésict, %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Primer3 | 490 | 4,12 | 4,28 3.8 4,2 42 4,2

zemi EU

inflaci

Hodnota 6,9 6,12 | 6,28 5.8 6,2 6,2 6,2

kritéria
(+2%)

Ceska 4,94 | 4,12 | 4,75 33 3,4 39 4,0

republika

Pramen: Eurostat, Makroekonomicka predikce Ministerstva
financi.

Graf 5.1 Plnéni kritéria arokovych sazeb
%

O, NWAOI O

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

O Hodnota kritéria (+2%) B Ceska republika

Pramen: Eurostat, Makroekonomicka predikce Ministerstva
financi.

6. Zavérem

Z hlediska integrace centralni banky do ESCB
v dob& prijeti eura nejsou pravni normy Ceské
republiky, hlavné Zakon o Ceské narodni bance v
plném rozsahu v souladu s ¢lankem 109 Smlouvy a
se statutem ESCB/ECB. Ceska republika spliiuje
kritérium cenové stability, nespliluje kritérium
deficitu vladnich instituci. Ceska republika se

nezucastiuje systétmu ERM II, a proto je lze
formalné posoudit aZ po vstupu do uvedeného
systtmu a po stanoveni centralni parity kurzu
CZK/EUR. Kiritérium o konvergenci dohodovych
trokovych mér CR spliuje. Diraz na plnéni
maastrichtskych kritérii piinesl dlouhodobé lepsi
vysledky v nominalni konvergenci nasi zem¢ oproti
ostatnim stfedoevropskymi zemim. EK konstatuje,
7e statut Ceské republiky jako ¢lensky stat s
odchylkou se neméni.
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