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Konwergencja fiskalna w uniach walutowych w Afryce
na tle rozwigzan europejskich

Wstep

W Afryce istniejg dwie unie walutowe stosujace od 1994 roku mechanizmy
konwergencji fiskalnej. Rozwigzania w tym zakresie wynikajg gtéwnie ze spe-
cyfiki gospodarek potgczonych porozumieniem monetarnym. Cze$é z kryte-
riéw konwergencji fiskalnej jest jednak bardzo podobna do stosowanych w stre-
fie euro. Ze wzgledu na dluzszg historie wspélpracy walutowej i do§wiadczenia
w konwergencji fiskalnej, przyktad unii walutowych w Afryce moze by¢ inte-
resujagcym punktem odniesienia dla dyskusji nad rozwigzaniami stosowanymi
w UGIiW.

Potrzeba konwergengcji fiskalnej

Wsréd ekonomistéw i politykéw panuje powszechne przekonanie, ze ko-
rzysci czlonkostwa w unii walutowej przewazajg nad kosztami. Wyniki badan
empirycznych potwierdzaja to, pokazujac, ze kraje polaczone uniami waluto-
wymi! dos$wiadczyly w latach 1970-1998 nizszej inflacji i osiggnely wyzsze
stopy wzrostu gospodarczego, niz kraje postugujgce sie walutami narodowymi
[Edwards, Magendzo, 2002]. Wskazaé jednak nalezy, ze materializacja poten-
cjalnych korzysci z faktu czlonkostwa w unii walutowej zalezy od spelnienia
pewnych warunkéw. Dowodzi sie, ze wykorzystanie potencjatu wspdlnego pie-
nigdza i polityki pienieznej nie jest automatyczne i wymaga odpowiednich
rozwigzan organizacyjno-instytucjonalnych [Eichengreen, 2002].

Teoria ekonomii nie oferuje explicite odmiennych koncepcji unii walutowej
w zalezno$ci od stopnia rozwoju gospodarczego. Jednak z literatury przed-
miotu mozna wyprowadzi¢ pewne rozréznienie, oparte na postrzeganiu poten-
cjalnej dyscyplinujacej roli rynkéw finansowych. Oznacza to, ze nizszy poziom
rozwoju zar6wno sektora finansowego, jak i instytucji (banku centralnego)
wymaga stosowania ponadnarodowego mechanizmu nadzoru w celu zacho-
wania integralno$ci unii walutowe;.

Korzysci plynace z czlonkostwa w unii walutowej zaleza takze od stopnia
synchronizacji cyklu gospodarczego miedzy krajami cztonkowskimi. Im wyz-
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sza dodatnia wsp6lzmienno$é — tym wspdlna polityka monetarna lepiej dopa-
sowana do sytuacji w kazdym z krajéw. Poniewaz w warunkach unii waluto-
wej niemozliwe jest prowadzenie polityki pienieznej dopasowanej oddzielnie
do kazdej z gospodarek cztonkowskich, zadanie koordynacji i synchronizacji
faz cyklu koniunkturalnego w poszczegélnych krajach spoczywa na witadzach
fiskalnych. Nie wystepuje tu mozliwo$¢ definiowania policy-mix, gdyz polity-
ka monetarna jest okre$lana na poziomie ponadnarodowym, w oderwaniu od
sytuacji budzetowej w krajach cztonkowskich. W takich warunkach to wiasnie
polityka fiskalna staje si¢ najwazniejsza dla zachowania réwnowagi zaréwno
wewnetrznej, jak i zewnetrzne;.

Ekonomi$ci wskazuja, ze nie jest kwestig jednoznacznie rozstrzygnieta, czy
unia walutowa sprzyja czy ostabia dyscypline fiskalng w krajach cztonkowskich
[Masson, Pattillo, 2002]. Jednak przyja¢ mozna, ze brak tej dyscypliny i nie-
skoordynowane polityki fiskalne odpowiadajg za zmniejszenie synchronizacji
faz cyklu koniunkturalnego, co jest wysoce niepozgdane w unii walutowej. Z do-
tychczasowych badan empirycznych, literatury na temat UGiW oraz strefy
franka CFA wynika wniosek, ze czlonkostwo w unii walutowej moze kreowac
przestanki dla prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej wigzacej sie
z deficytami i narastaniem dtugu publicznego. Badania empiryczne wskazuja,
ze postepowanie prowadzi do groznych konsekwencji [Worrell, 2003]. Wymie-
nia sie tu: wysokie stopy procentowe, niesprzyjajagce warunki dla inwestycji
wynikajgce z rosngcej niepewno$ci oraz obnizajacy sie potencjal wzrostowy.

Przestanka dla prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej jest prze-
konanie o mozliwo$ci wybawienia z ktopotéw dotyczacych finansowania defi-
cytu i obstugi dtugu publicznego przez wspélny bank centralny. W ten sposéb
koszty nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej zostajg roztozone na wszystkich
czlonkéw. Korzysci z faktu zwigkszonych wydatkéw publicznych przypadajg
jednak tylko jednemu krajowi, ktéry ponosi nieproporcjonalnie nizsze koszty.
Wynika to z racjonalnego postepowania pozostatych krajéow cztonkowskich, kté-
re wolg pomdéc krajowi o nieodpowiedzialnej polityce fiskalnej niz dopuscic¢
do rozpadu porozumienia walutowego. Koszty rozwigzania unii przekraczajg
bowiem te, ktére sg nakladane przy zbyt ekspansywnej polityce fiskalnej. Ideg
stojacg za wprowadzaniem kryteriéw konwergencji fiskalnej oraz ograniczen
dla polityki fiskalnej w krajach czlonkowskich jest che¢é¢ uniknigcia takiej wia-
$nie sytuacji.

Na istnienie zalezno$ci miedzy brakiem koordynacji polityki fiskalnej w unii
walutowej i kosztami zewnetrznymi dla wszystkich cztonkéw wskazuja bada-
nia empiryczne [Hefeker, 2003]. Zwigzek taki postuluje sie takze w modelach
teoretycznych [Debrun, 2000], [Debrun et al., 2002], [Beetsma, Debrun, 2005].

W przypadku krajéw rozwijajgcych sie unia monetarna bedzie trwatla i przy-
niesie korzysci dla wszystkich swych cztonkéw wtedy, i tylko wtedy, gdy ,rece
wladz fiskalnych bedg zwigzane zestawem [wlasciwych] ograniczen fiskalnych”2
nie tylko w okresie dochodzenia do unii, ale przez cale jej zycie [Masson i Pat-

2 The hands of the fiscal authorities are tied by a strong set of fiscal restraint criteria.
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tillo, 2002]. Oparcie teoretyczne dla tego punktu widzenia znaleZ¢é mozna w pra-
cach teoretycznych [Chari, Kehoe, 1998], [Debrun, 2000], [Beetsma, Debrun,
2005]. Chari i Kehoe w prostym modelu pokazuja, ze potrzeba ustanowienia
limitu dla dlugu publicznego zalezy od stopnia wiarygodnosci podmiotu od-
powiedzialnego za definiowanie i prowadzenie wspélnej polityki walutowej.
Jesli bowiem wladza monetarna nie jest wiarygodna, to pojawia sie problem
»gapowicza” w polityce fiskalnej i ograniczenia dla poziomu dlugu publiczne-
go sg pozadane. W celu unikniecia kosztéw zewnetrznych zbyt ekspansywnej
polityki fiskalnej w unii walutowej zaleca sie koordynacje w tym zakresie miedzy
jej czlonkami [Beetsma i Uhlig, 1999].

Zatem, aby osiggnaé potencjalne korzysci nalezy zdefiniowaé wlasciwy ze-
staw kryteriéw fiskalnych oraz wprowadzi¢ wiarygodny i skuteczny system nad-
zoru wielostronnego. Istnieje tu jednak pewne zagrozenie. Osigganie wyzna-
czonych limitéw i wymogéw oznacza, ze tymczasowo wladze fiskalne traca
autonomie i swobode w prowadzeniu krajowej polityki budzetowej. Wigkszos¢
negatywnych opinii na temat ograniczen dla polityki fiskalnej ptynie z faktu
kosztéw dla calej gospodarki wynikajacych z braku elastycznosci polityki fi-
skalnej w razie wystgpienia szokéw krajowych. Wskazujg na to Bean (1992),
Buiter et al. (1992), Dornbush (1997) i Sims (1998). W oparciu o model teo-
retyczny dla Unii Gospodarczej i Walutowej Beetsma i Debrun (2005) oceniajg
zapisy Paktu Stabilnosci i Wzrostu jako rozwigzania ograniczajgce elastyczno$é
polityki fiskalnej i proponujg zastapienie kilku obecnie istniejacych ograniczen
- jednym dotyczgcym deficytu. W stworzonym modelu osiggane sa dzieki
temu korzy$ci z elastyczno$ci proceduralnej, wiekszej przejrzystosci oraz tatwiej-
szego nadzoru wielostronnego.

Ograniczenia dla krajowych polityk budzetowych sg z jednej strony poza-
dane dla trwalosci unii, a z drugiej mogg stanowi¢ zagrozenie dla stabilno$ci
gospodarczej poprzez ograniczenie elastycznosci polityki fiskalnej. Prezentacja
pozaeuropejskich unii walutowych oraz ich do§wiadczen w konwergencji fiskal-
nej pozwoli poznaé stosowane rozwigzania oraz osiggniete rezultaty.

Unie monetarne strefy franka CFA w Afryce

W czasach poprzedzajacych podboje kolonialne w Afryce wystepowalo wie-
le rodzajéw pieniadza. Najwazniejsze z nich to: zloto, ré6znego rodzaju tkani-
ny, miedz czy zelazo. Okres kolonizacji Afryki Zachodniej i Srodkowej przy-
padl na okres miedzy 1800 a 1848 rokiem. Wtedy to, w nadbrzeznej czesci
Senegalu powstawaly przedsiebiorstwa handlowe, najczesciej rodzinne, o nie-
wielkich $rodkach finansowych. Braly one aktywny udzial w handlu wymien-
nym z rdzenng ludnoscig tych terenéw.

Wprowadzenie franka, jako waluty regionalnej, mialo dwa cele. Pierwszym
bylo ulatwienie wymiany handlowej w regionie. Drugim natomiast byta cheé
zaznaczenia obecnosci i wplywéw Francji na terytoriach zamorskich. Ozna-
czalo to wyeliminowanie z obiegu wszystkich konkurencyjnych walut. W ten
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sposéb stworzona zostala strefa franka w Afryce. Zlikwidowato to trudnosci
z wymiang pienigdza w jej obrebie.

Poczatkowo wprowadzono do obiegu jedynie monety, ktére ludnosé z tatwo-
$cig mogla zaakceptowaé. Banknoty wprowadzono znacznie péZniej. Monety
byly przywozone z Francji do Senegalu poczawszy od 1820 roku. Widnialy na
nich wizerunki nastepcéw Ludwika XVIII, Karola X, nastepnie Napoleona III.

W strefie franka CFA w Afryce funkcjonujg dwie unie monetarne:

. Srodkowoafrykaﬁska Unia Monetarna (i Gospodarcza) — SUWS3,
* Zachodnioafrykanska Unia Monetarna (i Gospodarcza) - ZUW4,

Czlonkami SUW sa nastepujace kraje w Afryce Srodkowej: Republika Cen-
tralnej Afryki, Kamerun, Kongo, Gabon, Czad, Gwinea Réwnikowa. ZUW tworzg:
Senegal, Benin, Burkina Faso, Niger, Wybrzeze Kosci Stoniowej, Togo, Gwinea
Bissau, Mali.

Utworzenie obu unii byto konsekwencjg postugiwania sie w krajach catego
regionu tym samym pienigdzem juz od poczatku XIX wieku. Oczekiwano licznych
korzysci z tytulu prowadzenia wspdlnej polityki walutowej. Kraje potgczone
uniami walutowymi w Afryce Srodkowej i Zachodniej nalezaly zawsze do gru-
py najubozszych i najstabiej rozwinietych. Jednak dzieki rozwigzaniom insty-
tucjonalnym oraz stabilno$ci wewnetrznej i zewnetrznej przed dlugi okres do-
$wiadczaly one wyzszych stép wzrostu gospodarczego oraz wiekszej stabilnosci
cen — w poréwnaniu z innymi krajami w Afryce postugujacymi si¢ walutami
narodowymi. Sytuacja ulegla jednak istotnej zmianie od momentu, gdy niekté-
re kraje cztonkowskie rozpoczely zbyt ekspansywna polityke fiskalng.

Sukces integracji gospodarczej oraz sukces unii walutowej zalezg od za-
pewnienia spéjnych polityk ekonomicznych i finansowych okreslanych na po-
ziomie krajéw czlonkowskich. Powinny one prowadzi¢ do synchronizacji faz
cyklu koniunkturalnego w ugrupowaniu. Ma to szczegélne znaczenie w sytu-
acji postugiwania sie wspdélnym pienigdzem i prowadzenia wspélnej polityki
pienieznej. W przypadku ZUW i SUW sytuacija jest specyficzna. Wynika to z fak-
tu przyjecia systemu kursu sztywnego. Oznacza to bowiem, ze zaréwno auto-
nomia polityki pieni¢znej, jak i stosowanie, jako instrumentu, stopy procento-
wej posiadajg istotne ograniczenia. Polityka fiskalna pozostaje jedynym
autonomicznym elementem i odgrywa najwazniejszg rol¢ w utrzymaniu state-
go kursu walutowego. Sytuacja w obszarze finanséw publicznych krajow
cztonkowskich musi by¢ zatem skoordynowana i zgodna z celem kursowym.
Brak wspélpracy w tym wzgledzie moze wywolaé istotne koszty zewnetrzne.
Wigzg sie one wprost ze stopniem skuteczno$ci wspdlnej polityki pienieznej.

Konwergencja fiskalna w Zachodnioafrykanskiej Unii Walutowej

W latach 80. XX wieku kraje czlonkowskie ZUW charakteryzowaly sie
trwalymi deficytami budzetowymi. Wydatki publiczne systematycznie przewyz-

Central African Economic and Monetary Community (CAEMC).
4 West African Economic and Monetary Union (WAEMU).
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szaly dochody jeszcze na poczatku lat 90. Az do 1994 roku wiekszo$é krajow
ZUW cechowata duza nieréwnowaga fiskalna. Dochody budzetowe z 18%
PKB pod koniec lat 70. XX wieku obnizyly si¢ do 15,2% PKB w 1993. Symul-
tanicznie wydatki publiczne rosty bardzo szybko osiagajac 26,6% PKB
w 1993 roku [IME, 2005]. W rezultacie pierwotny deficyt fiskalny wzrést do
6,2% PKB. Dlug publiczny osiagnal poziom zagrazajacy sytuacji budzetowej
w wiekszosci krajéw ZUW. Sytuacja ta wywolywata presje na kurs wspélnej
waluty. Rozbieznos¢ miedzy wartoscig rzeczywista a oficjalnym kursem walu-
towym doprowadzita do przeprowadzenia 50% dewaluacji w 1994 roku. Od
tego okresu wzrosta w ZUW $wiadomos¢ wagi kwestii fiskalnych. Rozszerza-
jac zakres wspélpracy regionalnej poprzez utworzenie Zachodnioafrykanskiej
Unii Gospodarczo-Walutowej przyjeto za cel konwergencje polityk gospodar-
czych i synchronizacji faz cyklu koniunkturalnego w oparciu o mechanizm nad-
zoru wielostronnego.

W odréznieniu od strategii przyjetej w Europie, ZUW istniala przez ponad
40 lat bez jakichkolwiek formalnych mechanizméw prowadzacych do konwer-
gencji polityk makroekonomicznych krajéw cztonkowskich, czy stymulujgcych
integracje gospodarcza. Brak koordynacji miedzy politykami realizowanymi
w poszczegblnych krajach regionu prowadzil do realizacji ekspans;ji fiskalnej.
Wynikiem takiego postepowania byto narastanie dtugu publicznego i pojawie-
nie sie zaleglosci (krajowych i zagranicznych) w jego sptatach.

Nier6wnowaga fiskalna i jej negatywne nastepstwa wskazywaly potrzebe
wyjscia poza koordynacje ograniczong jedynie do kwestii monetarnych. W ce-
lu likwidacji ryzyk wywolywanych nieskoordynowang politykg budzetowa,
w 1994 roku ustanowiono system nadzoru wielostronnego w tym zakresie. Ce-
lem byto zapewnienie wickszej zgodnosci polityk gospodarczych krajow czion-
kowskich. Sformutowane kryteria konwergencji regionalnej miaty stuzy¢ jako
wsparcie dla warto$ci wspélnej waluty. Sktadaly si¢ one z zestawu gtéwnych
zasad i standardéw narzuconych na polityke gospodarczg w krajach ZUW.
Mialo to prowadzi¢ do konwergencji definiowanej jako zmniejszenie réznic
w fazie cyklu gospodarczego panstw cztonkowskich.

Najwazniejsze kryteria konwergencji wprowadzone w latach 1994-1998
dotyczyty finanséw publicznych. Wydatki na wynagrodzenia w sferze budzeto-
wej nie mogly przekroczy¢ 50% dochodéw budzetowych. Od stycznia 1998 roku
dokonano dalszego obnizenia powyzszego progu do 40%. Drugie kryterium
dotyczyto inwestycji publicznych finansowanych z zasobéw krajowych. Ich wiel-
ko$¢ miala stanowi¢ co najmniej 20% dochodéw podatkowych. Pierwotne sal-
do budzetu powinno bylo wykazywaé nadwyzke w wysoko$ci co najmniej 15%
dochodéw podatkowych. Ostatnie kryterium stuzylo odbudowie wiarygodnosci
kredytowej rzadéw krajéw cztonkowskich. Brato bowiem pod uwage zalegtosci
w splacie krajowego i zagranicznego dtugu publicznego. Od momentu przy-
jecia kryteriow konwergencji fiskalnej, zadne zalegtosci nie mogly wzrastac.
Celem bylo utrzymywanie statego poziomu albo ich sukcesywne likwidowanie.

W 1999 roku rzady krajéw czlonkowskich ZUW rozpoczety drugi etap
konwergencji podpisujac Pakt Konwergencji, Stabilnosci, Wzrostu i Solidar-
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nosci®. Zawieral on nowe kryteria konwergencji. Mialy one na celu stabiliza-
cje makroekonomiczng, przyspieszenie wzrostu gospodarczego i rozwijanie
solidarno$ci miedzy krajami cztonkowskimi.

Nowa inicjatywa opierala si¢ na zestawie wskaznikéw stopnia konwergen-
cji charakteryzujacych sytuacje budzetows, sektor realny, bilans ptatniczy
i wspélny pienigdz. Dokonano takze podzialu na pierwszo- i drugorzedne kry-
teria. Obie grupy skladaly sie z czterech gtéwnych wskaznikéw, ktérym towa-
rzyszyly wskazniki pomocnicze, rekomendowane przez Rad¢ Ministréw ZUW.
Normy zawarte w tych kryteriach konwergencji posiadaly date ich osiggnie-
cia w 2002 roku.

Pierwsze, z kryteriéw pierwszorz¢dnych, wynikalo z potrzeby wzmocnie-
nia i ustabilizowania sytuacji budzetowej w krajach czlonkowskich. Zgodnie
z nim, do 2002 roku pierwotne saldo fiskalne (zdefiniowane jako dochody bez
dotacji minus wydatki bez inwestycji finansowanych ze §rodkéw zagranicznych)
w relacji do PKB (nominalnego) musiato byé zerowe lub nadwyzkowe. Drugie
kryterium miato na celu zapobieganie przekroczeniu przez dlug publiczny
krajéw ZUW poziomu, ktéry zaburzatby funkcjonowanie rynkéw finansowych.
Nominalna warto$¢ zadtuzenia publicznego w stosunku do PKB nie mogta prze-
kroczy¢ 70%. Polozenie nacisku na kwestie dyscypliny fiskalnej wynikato ze
$wiadomosci, iz to wlasnie ten obszar odpowiadal za zalamanie gospodarcze
ZUW w latach 80. XX wieku.

Kolejne kryterium pierwszego rzedu wynikalo z potrzeby unikniecia alter-
natywnego (nierynkowego) finansowania deficytéw fiskalnych. Zawarte bylo
ono w wytycznych konwergencyjnych juz w 1994 roku. Chodzi o stabilizacje
lub zmniejszanie zaleglosci w splatach zadluzenia krajowego i zagranicznego.
Nowym kryterium w tej grupie byl natomiast wymdg dotyczacy $redniej rocznej
stopy inflacji. Miala ona nie przekraczaé¢ 3%. Celem tego wymogu bylo utrzy-
mywanie réznic w stopach inflacji miedzy krajami ZUW i strefg euro na jak
najnizszym poziomie. Dzieki temu unikngé mozna byto presji na kurs walutowy
w systemie sztywnego parytetu.

Powyzsze kryteria pierwszego rzedu byly uzupetnione wskaznikami i nor-
mami z drugiej grupy. Cze$¢ z nich pochodzita z zestawu przyjetego w 1994
roku. Dotyczylo to inwestycji publicznych, ktére nadal mialy wynosié¢ co naj-
mniej 20% dochodéw podatkowych, jesli sg finansowane z zasobéw krajo-
wych. W przypadku wynagrodzen w sferze budzetowej, od 1994 roku wielko$¢
ta byla obnizana. Do 1997 roku bylo to 50%, od 1998 roku 40%, a od 2000
tylko 35% dochodéw podatkowych. Relacja dochodéw podatkowych do PKB
musiala wynosi¢ co najmniej 17%. Ostatnie kryterium z tej grupy dotyczylo
salda na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. Bez uwzglednienia
dotacji z zagranicy, deficyt nie mégl przekroczyé 3% PKB.

Pakt dotyczacy konwergencji zostal przyjety w grudniu 1999 roku. Nowe
kryteria weszly w zycie w 2000 roku. Wprowadzono jednak okres przejscio-

5 Convergence, Stability, Growth and Solidarity Pact.
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wy, do 31 grudnia 2002 roku. W tym czasie kraje czlonkowskie mialy za za-
danie przygotowaé programy konwergencyjne, zawierajace cele w ujeciu rocz-
nym, zapewniajgce terminowe spelnienie uzgodnionych terminéw.

Rada Ministrow ZUW musiala dokonywaé¢ oceny na podstawie poéirocz-
nych raportéw na temat postepéw we wdrazaniu odpowiednich polityk przez
kraje czlonkowskie. Kraj, ktéry nie spetnial jednego z kryteriéw pierwszego
rzedu, musial w terminie 30 dni od powiadomienia o tym Rady Ministréw
ZUW, przygotowaé we wspdlpracy z Komisjg ZUW, program naprawczy (ko-
rygujacy). Zawieral on Srodki stuzace wzmocnieniu pozycji fiskalnej i zapobie-
gajace opdznieniom w implementacji wszystkich kryteriéw. Komisja ZUW
miala za zadanie weryfikacje proponowanych dzialan zaradczych z punktu
widzenia ich zgodnosci z wytycznymi Rady Ministréw ZUW oraz celami go-
spodarczymi w skali catej Unii. Jesli program naprawczy nie przynosit zamie-
rzonego skutku, to Komisja ZUW przygotowywala nowy zestaw narzedzi i dzia-
tan. Byt on zatwierdzony przez Rade Ministréw jako specjalna dyrektywa.

W przypadku gdy, pomimo programu naprawczego, nie nastepowato spet-
nienie kluczowego kryterium, odnoszgcego sie do pierwotnego salda budzetu,
inicjowano procedure karng. Wyjatek stanowito zaklasyfikowanie sytuacji ja-
ko ,okolicznosci nadzwyczajne” zgodnie z regulacjami Rady Ministréw ZUW.
Postepowanie karne inicjowano wylacznie w przypadkach braku wspétpracy
obserwowanych podczas oceny rezultatéw pod koniec kazdego roku w fazie
konwergencji. Brak wspélpracy byl stwierdzany, gdy postep w spelnianiu ko-
lejnych kryteriéw byt niezadowalajacy.

W fazie stabilizacji programy byly przedmiotem oceny w oparciu o zmia-
ne strukturalng odnoszaca sie do kluczowego kryterium. Brano tu pod uwa-
ge zmiany warunkéw ogélnogospodarczych. Mechanizm sankcji zawarty jest
w artykule 74 Umowy Unii Gospodarczo-Walutowej. Kary za niespelnianie
wyznaczonych kryteriéw, to nacisk®, wycofanie finansowania przez Zachod-
nioafrykanski Bank Rozwoju? oraz zawieszenie finansowania budzetu przez
bank centralny Unii — BCEAO.

Wraz z podpisaniem Paktu Konwergencji, Stabilnosci, Wzrostu i Solidar-
nosci podjeto ponownie wysitki w celu osiggnigcia i utrzymania dyscypliny
budzetowej. Celem bylo zabezpieczenie stabilno$ci warto$ci waluty unijne;j.
Powstaje jednak pytanie, czy osiggniecie tego celu powinno opiera¢ sie na na-
rzucaniu ograniczen na polityke fiskalng krajéw czlonkowskich.

Alternatywnym podejSciem jest osigganie dyscypliny budzetowej w oparciu
o sily rynkowe. Powstanie regionalnej gietdy papieréw warto$ciowych i stop-
niowe odchodzenie od finansowania deficytéw przez BCEAO stwarza mozli-
wosci i konieczno$¢ poszukiwania przez budzety innych sposobéw finansowa-
nia. W takich warunkach kraje o wysokim poziomie zadluzenia napotkaja na

6 Moral suasion.
7 West African Development Bank.
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szczegOlnie silne ograniczenia przy pozyskiwaniu funduszy. Oznacza to, ze ry-
nek zaoferuje im pozyczki o relatywnie wyzszym oprocentowanius.

Z teoretycznego punktu widzenia, w unii walutowej, przy wspdlnej polityce
pienieznej jedynie polityka fiskalna moze stanowi¢ $rodek na wypadek szoku
asymetrycznego. Z tego powodu ograniczenia dla krajow cztonkowskich w for-
mie kryteriow konwergencyjnych mogg by¢ istotnym utrudnieniem w sytuacji
zadluzenia zewnetrznego. Przyklad krajow ZUW wskazuje, ze teoria wygla-
dzania podatkowego® nie ma w ich przypadku zastosowanial0. Z tego punktu
widzenia, stosowane w ZUW kryteria konwergencji wydaja sie nieodpowied-
nimi sposobami na osiggnigcie dyscypliny fiskalnej. Zwlaszcza ze sg one za-
bezpieczone zewnetrznym mechanizmem przymusu.

Ocena skutecznosci kryteriow konwergencji fiskalnej
w Zachodnioafrykanskiej Unii Walutowej

Mimo powszechnej akceptacji, co do konieczno$ci utrzymania dyscypliny
fiskalnej, od samego poczatku pojawialy sie watpliwo$ci. Dotyczyly one moz-
liwos$ci w zakresie wymaganych dostosowan, by spetni¢ uzgodnione kryte-
rium. Zanim kraje cztonkowskie ZUW moglyby stabilizowaé dtug publiczny na
poziomie 70% PKB konieczne bylo osiggniecie przynajmniej takiej relacji. Wiek-
sz0$¢ cztonkéw ZUW doprowadzita bowiem zadluzenie do rozmiaréw znacz-
nie przewyzszajacych wyznaczony prég maksymalny. Spelnienie nowych kry-
teriéw konwergencji wymagato réznego rodzaju naktadéw i wysitkow. Niektore
kraje czlonkowskie potrzebowaly wprowadzi¢ tylko niewielkie zmiany (Benin,
Senegal). Czeé¢ natomiast musiato podjaé olbrzymi wysitek, by osiagnaé wy-
znaczone limity (Togo, Mali, Niger).

Mechanizm konwergencji i nadzoru wielostronnego przyniést oczekiwane
rezultaty, gdyz doprowadzit do konsolidacji finanséw publicznych w krajach
czltonkowskich ZUW. Mozna wyr6zni¢ dwa okresy o réznym tempie dostoso-
wan i natezeniu wysitkéw zmierzajacych do osiggniecia norm ustalonych kry-
teriéw. Istotny postep obserwowany byt w pierwszej fazie w latach 1994-1997.
Poczynajac od 1998 roku konwergencja fiskalna przebiegata o wiele wolniej.
Odchylenie standardowe cato$ciowego salda budzetu wykazywato stabilng ten-
dencje spadkowg az do 1997 roku. W kolejnych latach trend ten ulegt odwré-
ceniu [Dore, Masson, 2002]. Oznaczalo to wystgpienie faktycznej dywergencji
sytuacji budzetowej krajow czltonkowskich od 1998 roku.

8 Przy braku ryzyka kursowego, inwestorzy szacujac premie za ryzyko bedg zwracali szczegol-
ng uwage na podstawowe wskazniki wewnetrznej i zewnetrznej rownowagi, poziom dlugu
publicznego i calo$ciowg luke w finansowaniu.

9 Tax smoothing.

10 Mo6wi ona, ze w dtugim okresie nie ma powodéw, by relacja dtug/PKB wzrastata. Deficyty
mogg by¢ wigksze podczas recesji, lecz wzrost zadluzenia publicznego zostanie zlikwidowa-
ny przez nadwyzki wystepujace wraz z ozywieniem gospodarczym.
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Poprawa sytuacji fiskalnej w latach 1994-1997 odzwierciedlata znaczne
wysitki podjete w tym kierunku przez kraje czlonkowskie ZUW. Pomimo ze
pierwotne saldo budzetu bylo nadal ujemne, to i tak postepy w zakresie naj-
wazniejszego kryterium byly zadowalajace. Osiagnieto bardziej korzystng struk-
ture wydatkéw publicznych. Wprowadzono kontrole biezacych wydatkéw pier-
wotnych. Wydatki na wynagrodzenia obnizono z 55% dochodéw podatkowych
w 1994 roku do 37,2% w 1998 roku. Tylko dwa kraje (Niger i Togo) w 1998 roku
nie osiggnely wyznaczonego poziomu 40%. Kontrola wydatkéw na wynagro-
dzenia przyczynila sie do wzrostu zasobéw krajowych na inwestycje publicz-
ne. Dla calej unii wskaznik wydatkéw z budzetu na inwestycje wzrést z 11%
w 1994 roku do okoto 21% w 1998 roku. W tym samym okresie zmniejszono
zalegto$ci w spltatach zadluzenia zaréwno krajowego, jak i zagranicznego.

Jednak juz od 1998 roku nastgpito ostre odwrécenie tych trendéw. Wyniki
osiggane przez kraje cztonkowskie ZUW, to zwiekszone deficyty budzetowe,
wolniejszy wzrost realnego PKB, rozluznienie kontroli nad wydatkami. Wydatki
na wynagrodzenia w sferze budzetowej wzrosty z 37,2% do 37,9% w 2001 roku.
Tylko trzy kraje (Benin, Mali, Senegal) spetnialy to kryterium, podczas gdy
w 1998 roku zgodnos$¢ w tym wzgledzie osiggneto 5 krajéw czlonkowskich.
Poziom inwestycji publicznych finansowanych z zasobéw krajowych wzrést nie-
znacznie dla calej unii. Miedzy krajami wystepowaly jednak duze r6znice w tym
wzgledzie. W okresie po 1998 roku tylko Burkina Faso i Mali spelnialy wy-
moég inwestycji na poziomie 20%. Brak byto poprawy w zakresie wielkosci do-
chodéw podatkowych, ktére utrzymywaly sie na $rednim poziomie 15% PKB.
Powodowato to dywergencje krajéw cztonkowskich.

Potwierdza to prawidlowo$é obserwowang w warunkach regionalnych poro-
zumien miedzy krajami rozwijajacymi sie. Wystepuje rosngca réznica miedzy
najubozszymi, a mniej biednymi krajami. Jest to proces odwrotny do obserwowa-
nego w warunkach porozumienn miedzynarodowych o podobnej naturze w kra-
jach na pétkuli péinocnej. W Unii Europejskiej wystepuje wyrazne zblizanie
si¢ dochodu ubozszych czlonkéw do poziomu w krajach najbogatszych. Trud-
no jest dokona¢ oceny, czy odpowiadajg za to mechanizmy gospodarcze czy
prowadzona polityka oparta na obowigzkowym wspieraniu krajéw ubozszych
poprzez system transferéw. Jak na razie brak bylo podobnych rozwigzan w ZUW.
Kolejng prezentowana unia jest Srodkowoafrykanska Unia Monetarna.

_ Kryteria konwergengji fiskalnej
w Srodkowoafrykarskiej Unii Walutowej

Podobnie jak w ZUW, po dewaluacji w 1994 roku, SUW rozpoczela reali-
zacje planu intensyfikujacego nadzér i integracje w regionie. W jego ramach
wprowadzono makroekonomiczne kryteria konwergencji. Obejmowaly one:
* gbrne ograniczenie dla stopy inflacji,

* dlugu publicznego oraz
* zasady akumulacji rezerw walutowych.
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Dodatkowym wymogiem byl zréwnowazony lub nadwyzkowy budzet cen-
tralny krajéow czlonkowskich. Powaznym zagrozeniem dla osiggniecia tego
celu byta i jest duza zalezno$¢ salda budzetu od zmian cen ropy naftowej
i wielkosci jej produkcji. W latach 2000-2005 wysokie ceny ropy naftowej po-
zwolily na osiggniecie rownowagi fiskalnej w ujeciu pierwotnym (wylaczajac
dotacje i inwestycje finansowane przez zagranice). Szczegétowa analiza opar-
ta na cenach ropy naftowej usrednionych dla kilku lat sugeruje pogorszenie
si¢ sytuacji budzetowej w niektérych krajach cztonkowskich. Dodatkowo czgéc
z nich skorzystata z otwarcia eksploatacji na nowych polach naftowych. Cho-
dzi tu w szczegbélnosci o Gwine¢ Réwnikowsg i Czad [IMF, 2005].

Mozliwos$ci inwestowania przychodéw ze sprzedazy ropy naftowej sg ogra-
niczone w SUW. Cze$é¢ z tych funduszy powinno sie odlozy¢ na konsumpcje
w przysztoéci. Nalezy zatem znalezé sposéb na zwiekszenie oszczednosci kra-
jowych. Wymagana jest odpowiednia, cato$ciowa strategia zarzadzania docho-
dami i wydatkami budzetowymi. Jej celem powinno by¢, z jednej strony, osig-
gniecie odpowiednich oszczedno$ci budzetowych i zapewnienie, Ze nie zostang
one roztrwonione na niepotrzebne wydatki.

Z punktu widzenia stabilno$ci i trwaloSci unii walutowej ma to bardzo
istotne znaczenie. Stworzenie specjalnych funduszy gromadzacych s$rodki ze
sprzedazy ropy naftowej moze by¢ sposobem na inwestowanie tych oszczed-
nosci. Warunkiem jest jednak to, by byly one odpowiednio zarzadzane. Cho-
dzi tu o zapewnienie wlasciwego portfela inwestycji i przeciwdzialanie mar-
notrawstwu funduszy. Bardzo wazne jest stworzenie odpowiednich zabezpieczen
oraz procedur doboru inwestycji w SUW i poza jej granicami. W gre wchodzi
bowiem kwestia wymogu utrzymywania wspélnej puli rezerw walutowych. Inwe-
stowanie poza granicami SUW musi uwzgledniaé¢ potrzeby w zakresie krétko-
terminowych plynnych aktywéw.

Aktualne kryteria oraz wskazniki nadzoru wielostronnego

Procedura nadzoru wielostronnego w CEMAC opiera sie na kryteriach ilo-
Sciowych, pozwalajacych okresli¢ nadmierny deficyt budzetowy, jak réwniez
na ogoéle wskaznikéw makroekonomicznych pozwalajacych $ledzié¢ rozwéj go-
spodarczy krajow cztonkowskich. W ramach kontroli wielostronnej przyjeto
4 kryteria:

* wskaznik pokrycia emisji pienigdza rezerwami walutowymi, wyzszy lub

réwny 20%.

* Pierwotne saldo budzetu dodatnie lub zerowe.

* Ujemne badZ zerowe zmiany zalegloéci w sptatach dlugu publicznego we-
wnetrznego i zagranicznego.

* Zmiany w poziomie wynagrodzeni w administracji panstwowej réwne lub
nizsze od wahan wielkosci wpltywéw budzetowych.
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Stosowana tablica makroekonomiczna!! pozwala na postawienie doktad-
niejszej diagnozy na temat ewolucji gospodarczej i finansowej danego pan-
stwa czlonkowskiego. Zawiera ona 3 typy wskaznikéw:

1) wskazniki ogélne,
2) wskazniki analityczne,
3) wskazniki polityki ekonomicznej.

Zauwazono jednakze pewne braki w strukturze kryteridw, zwlaszcza tych
odnoszacych sie do [IMF, 2005]:

* pierwotnego salda budzetowego, ktére zmierzaja do ukrycia wplywu dhu-
gu zaciagnietego w przeszloscil?,

* zmian w zaleglo$ciach sptaty dlugu publicznego, ktére muszg byé zerowe
badZ ujemne!3,

* wskaznika pokrycia emisji pienigdza rezerwami walutowymil4,

* wzrostu wynagrodzen w sferze budzetowej w zaleznosci od wplywéw bu-
dzetowych!5.

Brak bylo celéw $redniookresowych dla realizacji kryteriéw w ramach bie-
zacych wytycznych nadzoru wielostronnego. Nie stymulowato to intensywno-
Sci wysitkow, ktére musialy podjaé kraje cztonkowskie. Brak bylto takze okre-
Slonego horyzontu czasowego. Sprawialo to, ze panstwa nie byly zobligowane
do jakiegokolwiek terminu realizacji danego stopnia konwergencji ich polityk
budzetowych. Brak bylo takze szczegbétowego terminarza wieloletniego, do
ktérego mozna by bylo si¢ odnies¢. To natomiast nie pozwalalo im na odpo-
wiednie rozlozenie ich wysitkéw w czasie.

W konsekwencji zadecydowano o ponownym opracowaniu kryteriéw nad-
zoru wielostronnego. Zmierzano do uprzywilejowania najwazniejszych z nich
z punktu widzenia poprawnego oszacowania sytuacji fiskalnej. Chodzito gtow-

11 Un tableau de bord.

12 Z powodu zalozenia cigglo$ci panstwa, wladze bazujac na wlasnych zasobach budzetowych,
muszg zapewni¢ splate dlugu, a zwlaszcza sptacanie od niego odsetek. Pierwotne saldo bu-
dzetowe ma zatem ograniczong uzyteczno$¢, bo nie pozwala na adekwatng ocene pozycji fi-
skalnej krajow.

13 Kryterium ustalone w ten sposéb jest niedostateczne na potrzeby oceny tam, gdzie nie ma
wyraznie narzuconego wymogu niekumulowania tego typu zalegtosci. Uzasadnione jest to fa-
talnymi konsekwencjami dla gospodarki narodowej oraz zewnetrznej wiarygodnosci krajow
cztonkowskich SUW.

14 Bijoragc pod uwage obowigzek zwrotu wplywéw eksportowych oraz centralizacji rezerw wa-
lutowych w unii walutowej, temu wskaznikowi brakuje istotnosci jako gléwnemu kryterium
nadzoru wielostronnego. W stosunku do otoczenia instytucjonalnego wspotpracy walutowe;j,
jedynie wskaznik pokrycia regionalnego, ktérego zachowanie jest catkowicie zagwarantowa-
ne przez BEAC w prowadzeniu polityki walutowej, jest dostosowany do oceny stabilnosci
wsp6lnej waluty. Wskaznik pokrycia, ktéry reprezentuje gtéwny element wspoéltpracy pieniez-
nej, podlega wylacznym kompetencjom wladz monetarnych (Rada Administracyjna BEAC,
Rada Ministrow SUW). Z tego powodu jest przedmiotem statutowej kontroli BEAC (na pod-
stawie art. 11 statutu).

15 Zgodnie z zasadg subsydiarnos$ci, ten wskaznik nie powinien stanowi¢ gléwnego kryterium
nadzoru wielostronnego, nawet jesli kontrola tego obszaru wydaje sie przydatna w polepszaniu
struktury wydatkéw publicznych.
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nie o charakter deficytéw budzetowych w stosunku do dwéch wymagan: sta-
bilno$ci wspdlnego pieniadza oraz utrzymywania dtugu publicznego na bez-
piecznym poziomie. Polegalo to na uwzglednieniu trzech gléwnych przesta-
nek:
* kryteria powinny by¢ proste oraz niezbyt liczne, by ulatwi¢ ich nadzér,
* powinny byé rzeczowe oraz skuteczne, aby pozwolily osiggnaé cele zato-
zone przez nadzor wielostronny,
* progi krytyczne (normy) musza by¢ realistyczne, aby byly wiarygodne.
Pod tym wzgledem wazne jest, zeby unikaé¢ ustalania od poczatku norm
zbyt surowych. Powstaje wtedy ryzyko, ze bedg one rzadko przestrzegane i utraca
swojg wiarygodno$¢. Nalezy unika¢ takze norm zbyt luznych. Maja one wtedy
ograniczong skuteczno$¢ w odniesieniu do celéw, ktére chce sie dzieki nim
osiggnad.
Na tej podstawie, 14 lipca 2001 r., Rada Ministré6w UEAC przyjela w Douala
cztery kryteria majace by¢ zastosowane od stycznia 2002 w ramach nadzoru
wielostronnego.

Nowe kryteria nadzoru wielostronnego
w Srodkowoafrykanskiej Unii Walutowej

Pierwsze kryterium mierzy zdolno$¢ panstwa do pokrycia wlasnymi zaso-
bami catosci swych wydatkéw biezacych oraz inwestycyjnych. Wymoég dotyczy
pierwotnego salda budzetu, ktére musi by¢ dodatnie badZ zerowe. Wskaznik
nadzoru wielostronnego oparty jest na relacji tej kategorii fiskalnej do PKB!16.
Przyjecie pierwotnego salda budzetu dodatniego lub zerowego jako kryterium
tlumaczy potrzebe realizacji przez panstwa czlonkowskie nadwyzki pierwotnej
pokrywajacej calkowicie przynajmniej odsetki z tytulu obstugi diugu publicz-
nego. Dzigki temu unika sie sytuacji, gdy panstwo zadtuza sie, by zapewnié
sptate odsetek. Kolejne kryterium dotyczy poziomu cen.

Srednia roczna stopa inflacji musi by¢ nizsza lub réwna 3%. To kryterium
zmierza, z uwagi na specyficzny sposéb prowadzenia polityki walutowej, do
zminimalizowania réznic w poziomie inflacji miedzy krajamil7. Warto$¢ we-
wnetrzna pienigdza jest odwrotnie proporcjonalna do zmiany stopy inflacji.
Nie moze sie ona zatem zbyt mocno ré6zni¢ miedzy krajami. Spowodowaloby
to dywergencje w poziomie warto$ci pienigdza. Wystapilo by ryzyko utraty efek-
tywnos$ci wspdlnej polityki pieni¢znej realizowanej na poziomie regionu. Zato-
zony cel ma zapewnic¢ konwergencje stép inflacji jednoczes$nie redukujac, w mia-
re mozliwosci, odchylenia miedzy poziomami cen zarejestrowanymi w réznych

16 Pierwotne saldo budzetu bez darowizn odniesione do nominalnego PKB w okresie do 2004
roku (Un solde budgétaire de base hors dons rapporté au PIB nominal positif ou nul, a I’horizon
2004). Wyklucza w ten sposéb darowizny oraz inwestycje finansowane ze Zrédet zewnetrz-
nych. Sg to zrédia finansowania podlegajace gléwnie wahaniom egzogenicznym, niezalezne
od polityki budzetowej panstwa.

17 Celem jest unikniecie nieréwnosci realnych kurséw walutowych i ich konwergencja.
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krajach SUW. Z punktu widzenia konkurencyjnosci zewnetrznej gospodarek,
stopa inflacji, po osiagnieciu pewnego progu, moze zasilaé¢ spirale ceny -
place. Konsekwencja jest podniesienie cen czynnikéw produkcji, w szczegdl-
nos$ci pracy. Z tego powodu, osigganie stabilnego realnego kursu wymiany wy-
maga narzucenia wymogéw w zakresie wzrostu cen. Trzecie kryterium doty-
czy wielkosci dtugu publicznego w stosunku do PKB.

0d wszystkich krajéw cztonkowskich SUW wymaga sie, by stopa zadtuze-
nia publicznego (zewnetrznego i wewnetrznego Iacznie) byta nie wyzsza niz
70% PKB do 2004 roku. Ten wskaznik, ktéry dotyczyl w pierwszym okresie
jedynie dlugu zewnetrznego, pozwalal na kontrole problemu zadluzenia panstw.
Nadmierne obcigzenie gospodarki zobowigzaniami ma negatywne konsekwen-
cje makroekonomiczne (utrata wiarygodnosci polityki budzetowej, niestabilno$é
rynkéw finansowych, niekorzystny wplyw na rezerwy walutowe, etc.).

Wysoki poziom zadluzenia publicznego stanowi powazng przeszkode w za-
stosowaniu polityki budzetowej jako instrumentu polityki ekonomicznej. Ob-
stuga dlugu absorbuje znaczng cze$é zasobéw budzetowych oraz redukuje w ten
spos6b zdolnosé rzadu do stymulowania gospodarki narodowej. W perspekty-
wie rozwoju rynku finansowego!8, niekontrolowana ekspansja deficytow pu-
blicznych jest wysoce niepozagdana. Moze bowiem spowodowaé stopniowy, nie
dajacy sie usprawiedliwié¢, wzrost zadluzenia publicznego oraz, oprécz innych
konsekwencji, efekt wypychania inwestycji prywatnych.

Wprowadzenie kryterium odnoszacego sie¢ do wskaznika zadluzenia ma na
celu jego zmniejszenie do poziomu uznawanego za bezpieczny. Nastepnym
krokiem jest jego ustabilizowanie. Dopiero w najdtuzszym horyzoncie czaso-
wym mozliwe sg dziatania zmierzajgce do likwidacji tego obcigzenia.

Ostatnim z nowych kryteriéw jest wymoég nieakumulowania zalegtoéci we-
wnetrznych oraz zewnetrznych w biezagcym okresie. Wymog taki stworzono
w celu:

* likwidacji probleméw ptlatniczych,

* ustabilizowania finansowania gospodarek,

* zabezpieczenia dzialania systeméw bankowych oraz

s przywrécenia wiarygodnosci panstw SUW u miedzynarodowej spotecznosci
finansowe;j.

W zamierzeniu, do 2004 roku, mialy zosta¢ zlikwidowane wszelkie zalegto$ci
w splatach zadluzenia zagranicznego i zobowigzan wobec podmiotéw krajo-
wych. Planowano zamkniecie rozliczen z tego tytutu w okresie 3 lat (do konica
2004), czyli nagromadzonych zobowigzan istniejacych pod koniec 2000.

Nalezy zwrécié¢ uwage, ze przestrzeganie niektérych z tych kryteriéw od-
bywalo sie wg kalendarza. Obejmowal on okres 3 lat. Uwzglednial bowiem
specyficzng pozycje réznych krajow CEMAC w odniesieniu do ustalonych wy-
mogéw. Osiaggniecie zalozonych celéw wymagato przygotowania narodowych

18 Chodzi o wprowadzenie Regionalnej Gieldy Papieréw Warto$ciowych (la Bourse Régionale
des Valeurs) oraz finansowanie narodowych skarboéw panstw poprzez emisje skarbowych
papieréw warto$ciowych.
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programéw konwergencji. Musiaty by¢ one tak opracowane, aby doprowadzity
do spelnienia nowych kryteriéw do konica 2004 roku.

Wskazniki makroekonomiczne nadzoru wielostronnego
w Srodkowoafrykaniskiej Unii Walutowej

Wskazniki ekonomiczne nadzoru wielostronnego pozwalajg na dostarcze-
nie pelniejszej diagnozy na temat rozwoju ekonomicznego oraz finansowego
kraju cztonkowskiego. Chodzi o kryteria majace decydujaca rol¢ w realizacji
celu, ktérym jest wzmocnienie gospodarek SUW oraz uodpornienie ich na za-
burzenia wewnetrzne i zewnetrzne.

Wyrézniono tu 3 typy wskaznikow:

1) Wskazniki ogélnogospodarcze:

a. stopa wzrostu realnego PKB.

b. Wskaznik pokrycia emisji pienigdza rezerwami walutowymi, wyzszy

lub réwny 20%!1°.

c. Saldo rachunku biezacego (bilansu platniczego) w odniesieniu do PKB.

d. Aktywa zewnetrzne brutto (w miesigcach importu).

2) Wskazniki analityczne:
a. Stopa inwestycji (catkowitych, publicznych, prywatnych) jako procent
PKB.

b. Wskaznik wydatkéw na wynagrodzenia w sferze budzetowej w odnie-
sieniu do catkowitych wpltywéw budzetowych bez darowizn.

¢. Zmiany konkurencyjno$ci zewnetrznej mierzone indeksem realnego efek-
tywnego kursu walutowego.

d. Zmiany wynikéw zewnetrznych (eksport oraz import débr i uslug nie
wliczanych do PKB.

3) Wskazniki polityki ekonomiczne;j:

a. Sytuacja w zakresie polityki budzetowej (pierwotne saldo budzetu w re-
lacji do catkowitych wptywéw, pierwotne saldo w relacji do PKB, ca-
fosciowe saldo budzetowe w relacji do PKB.

b. Sytuacja w zakresie polityki walutowej (podaz pienigdza i kredytu).

Cztery kryteria nadzoru wielostronnego przyjete przez SUW do realizacji
od stycznia 2002, sg réwniez tymi, ktére zostaly przyjete na poziomie Komi-
tetu Konwergencji Strefy Franka?0 obejmujacego dwie unie monetarne: ZUW
i SUW.

19 Waznym jest, w ramach nadzoru wielostronnego, by kontrolowaé¢ regularnie pozycje kazde-
go kraju czlonkowskiego w odniesieniu do tego kryterium. Jest ono kluczowe, jesli chodzi
o wspdlng polityke pieniezna.

20 Comité de Convergence de la Zone Franc.
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Whioski

Przedstawione kryteria konwergencji fiskalnej w afrykanskich uniach mone-
tarnych sg o wiele liczniejsze niz wprowadzone w strefie euro. Ich zestawie-
nie zawiera tablica 1.

Tablica 1

Kryteria konwergencji fiskalnej w ZUW, SUW i strefie euro

ZUW 1994-1998

SUW 1994-2001

Kryteria akcesji

BAB = 15% TAR
DFI = 20% TAR
ARR < 0
1994-1997:

WAB = 50% TAR
1998: 45%

CPI < 3%

DP/PKB = 70%
PROCEDURY AKUMULACIJI
REZERW WALUTWYCH

deficyt = 3% PKB
DP/PKB =< 60% PKB

ZUW 1999-2004

Nadzér wielostronny

Pakt Stabilnosci i Wzrostu

BAB = 0
DP/PKB < 70%
ARR =0
CPI < 3%

Kryteria pierwszorzedne:

wskazniki:

FER pokrycie 20% M
BAB = 0

ARR < 0

WAB % zmiana < TAR
% zmiana

Zréwnowazony lub nadwyzkowy budzet
centralny

System kar, gdy OVB = 3% PKB

(pod warunkiem braku nadzwyczajnych
okolicznosci)

Kryteria drugorzedne:
DFI = 20% TAR
WAB = 35% TAR
TAR = 17% PKB
CAD = 5% PKB

SUW 2002-2004

BAB = 0
CPI < 3%
DP/PKB =< 70%
ARR = 0

Nadzér wielostronny

wskazniki:
makroekonomiczne ogélne
analityczne

polityki gospodarczej

Stosowane skroty:

BAB - podstawowe saldo budzetu

DP - dlug publiczny

ARR - zalegltosci w sptatach

TAR - dochody podatkowe

CAD - saldo rachunku biezacego bilansu
platniczego

WAB - wynagrodzenia w sferze budzetowe;j
DFI - inwestycje finansowane z funduszy
krajowych

PSI - inwestycje publiczne

OVB - saldo calosciowe

FER - rezerwy walutowe

Zrodlo: opracowanie wlasne

Kilka z nich wystepuje jednak we wszystkich opisanych przypadkach. Sa
to limity dla zadtuzenia publicznego w wysoko$ci 70% PKB i dla deficytu budze-
towego na poziomie — 3% PKB. Jesli przyjaé, ze przestanka dla ustanowienia
tego ograniczenia jest dazenie do unikniecia nadmiernego obcigzenia budzetu
i gospodarki ptatno$ciami odsetkowymi, to bardziej restrykcyjne limity powinny
cechowac¢ kraje o stabych i niestabilnych gospodarkach. Tymczasem to wlasnie
w uniach monetarnych tgczacych kraje o niskim dochodzie limit ten okreslony
jest na poziomie 70% PKB. Jest to konsekwencja faktu, iz kraje tworzace unie
walutowe w Afryce Zachodniej i Centralnej nalezg do grupy wysoko zadluzo-
nych?!. Relacja DP/PKB na poziomie 60% bylaby bardzo trudna lub niemozliwa

21 Highly Indebted Poor Countries — HIPC.
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do osiggniecia. By¢ moze w przysztosci, po ustabilizowaniu sytuacji budzetowej
i spelnieniu wymogu na poziomie 70%, zostanie on obnizony.

Zaréwno w uniach walutowych w Afryce, jak i w strefie euro, wprowadzo-
no limit dla stopy inflacji. ZUW i SUW pozostaja z Eurolandem w relacji na-
zywanej pseudounig monetarng. Jednak przestanki dla limitu zmian CPI sg
w Europie i Afryce odmienne. Kraje europejskie zdefiniowaly ograniczenie dla
wzrostu ogblnego poziomu cen w sposéb stymulujacy synchronizacje faz cyklu
koniunkturalnego. Limit inflacji narzucony na czlonkéw ZUW i SUW shuzy
z jednej strony takze temu celowi, a z drugiej wynika z przyjetego systemu
kursu walutowego. Rozbiezno$¢ w poziomie cen miedzy gospodarkami krajow
czlonkowskich nie tylko zagraza integralnosci unii walutowej, ale wywotuje
presje na kurs wspdlnej waluty. Spjno$é unii maleje wraz ze wzrostem réznicy
sity nabywczej wspdélnego pienigdza w krajach cztonkowskich. Powstajg bowiem
przestanki dla przeptywéw kapitatu z krajéw o wysokiej inflacji do krajow
o wolniejszym tempie wzrostu ogélnego poziomu cen.

Liczny zbiér kryteriéw konwergencji fiskalnej w ZUW i SUW jest konsekwen-
cja asymetrycznej struktury PKB w podziale na sektor publiczny i prywatny.
W wiekszosci panstw afrykanskich potagczonych opisanymi uniami walutowymi
trudno méwié o istnieniu prywatnej wlasnosci Srodkéw produkcji. Stosowane
kryteria konwergencji fiskalnej sg logiczng konsekwencjg takiego stanu rzeczy.
Sg one jednak zaprojektowane w taki sposéb, aby stymulowaé odchodzenie od
panstwowej wlasno$ci czynnikéw produkcji na rzecz kreacji sektora prywatnego.
Z drugiej strony, przy wysokim udziale sektora publicznego w wypracowywa-
niu dochodu, skuteczne metody wplywania na zmienne makroekonomiczne
i spoteczne muszg opierac sie¢ na zmianach takich wielko$ci, jak: wynagrodze-
nia w sferze budzetowej, dochody podatkowe czy inwestycje publiczne.

Z faktu przyjecia systemu kursu sztywnego wynika wprowadzenie dodat-
kowego ograniczenia dotyczacego salda rachunku biezgcego bilansu ptatniczego.
Kraje ZUW narzucily limit 3% na réznice miedzy produkcjg a absorpcja kra-
jowa. Wysokie i trwale deficyty rachunku biezacego moglyby wywotaé presje
deprecjacyjng na warto$¢ wspdélnej waluty. Pomimo centralizacji rezerw walu-
towych przez unijny bank centralny, podobna i nisko zréznicowana struktura
wymiany miedzynarodowej przynosi kolejne ryzyko — zwigzane z niskimi sto-
pami pokrycia emisji pienigdza rezerwami walutowymi. Odptyw kapitatu fi-
nansujacego deficyty na rachunku biezgcym méglby bardo szybko doprowa-
dzi¢ do odstgpienia od przyjetego parytetu lub nawet do wprowadzenia restrykcji
dla przeptywéw finansowych.

W przypadku opisanych unii walutowych mozna zaryzykowa¢ twierdzenie,
ze wykorzystano w nich fakt funkcjonowania w ramach porozumienia mone-
tarnego dla uzasadnienia reform finanséw publicznych. Unie w Afryce funk-
cjonowaly prawie p6l wieku bez jakiejkolwiek koordynacji w zakresie polityki
budzetowej. Czerpaly z tego tytulu liczne korzysci, osiagajac wicksza stabil-
no$¢ wewnetrzng i zewnetrzng oraz przecietnie wyzsze stopy wzrostu gospo-
darczego, niz poréwnywalne kraje postugujace sie walutami narodowymi. Sy-
tuacja ta trwala az do momentu podjecia przez niektére kraje unijne zbyt
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ekspansywnej polityki fiskalnej. Konsekwencjg byla recesja, niestabilno$é we-
wnetrzna i zewnetrzna oraz niepokoje spoleczne. Kryteria konwergencji fi-
skalnej sg wiec w opisanych uniach wynikiem ewolucji rozwigzan instytucjo-
nalnych. Jest to odpowiedZ na wystgpienie faktycznej potrzeby koordynacji
polityki budzetowej. Od momentu narzucenia limitéw i wymogéw na spos6b
i skale prowadzenia polityki fiskalnej, w kazdym z krajéow czlonkowskich wia-
dze daza do optymalnego poziomu uzytecznosci w skali calej unii. Osiggniety
zatem zostal cel, jakim bylo unikniecie postawy ,gapowicza” i odejécie od kie-
rowania sie przeslankami uwzgledniajacymi uzyteczno$¢ w skali wylgcznie
jednego kraju.

Do$wiadczenia opisanych unii walutowych w Afryce wskazuja na istotnosé
réwnowagi fiskalnej w krajach cztonkowskich. Jezeli Polska zmierza do czton-
kostwa w UGiW, to kluczowg sprawg staje sie ograniczenie deficytéw oraz
osigganie nadwyzek. Pozwoli to na zmniejszenie poziomu zadluzenia publicz-
nego, aby ewentualny negatywny szok gospodarczy nie doprowadzit do prze-
kroczenia limitu dlug/PKB. Oznacza to, ze zanim mozliwe stanie si¢ wstgpie-
nie Polski do strefy euro, konieczne jest osiggni¢cie rownowagi w finansach
publicznych. W przeciwnym razie czlonkostwo Polski bedzie sie przyczynialo
do oslabienia skutecznosci wspdlnej polityki pienieznej i do negatywnej presji
na kurs wspdlnej waluty.

Z punktu widzenia krajéw postugujacych sie obecnie euro, do$wiadczenia
unii walutowych w Afryce sugeruja, ze rozwigzania zawarte w Pakcie Stabil-
nosci i Wzrostu majg uzasadnienie. Jednak powstaje pytanie, czy w przypad-
ku krajéow europejskich, o wysoce efektywnym sektorze posrednictwa finanso-
wego, nie wystarczy dyscyplinujgca rola rynku przy wiarygodnej postawie
Europejskiego Banku Centralnego, niefinansujacego deficytéw budzetowych.
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A COMPARISON OF THE FISCAL CONVERGENCE EXPERIENCE
IN THE CFA FRANC ZONE AND THE EMU

Summary

The aim of the paper is to present arguments for implementing fiscal policy
constraints in monetary union member countries and to compare experience in this
area in two non-European monetary unions in Africa and the EMU. The author offers
a brief review of arguments - for and against fiscal convergence in a monetary union
- presented in the literature on the subject. This empirical and theoretical review
leads to the conclusion that, under some circumstances, there is a great need for fiscal
policy coordination in monetary union member countries. The key question is how
fiscal convergence should be designed and how multilateral surveillance should be
enforced. To answer this question, the CFA Franc Zone experience with fiscal convergence
criteria was compared with that of the EMU. The author notes that some fiscal
convergence criteria are unique and specific for these groups of countries but some
other criteria are common, regardless of the features of individual economies. Therefore
fiscal coordination should be union-specific to avoid any disadvantages highlighted in
theoretical analyses and resulting from decreased fiscal policy flexibility.



