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Konwergencja fiskalna w uniach walutowych w Afryce
na tle rozwiàzaƒ europejskich

Wst´p

W Afryce istniejà dwie unie walutowe stosujàce od 1994 roku mechanizmy
konwergencji fiskalnej. Rozwiàzania w tym zakresie wynikajà g∏ównie ze spe-
cyfiki gospodarek po∏àczonych porozumieniem monetarnym. Cz´Êç z kryte-
riów konwergencji fiskalnej jest jednak bardzo podobna do stosowanych w stre-
fie euro. Ze wzgl´du na d∏u˝szà histori´ wspó∏pracy walutowej i doÊwiadczenia
w konwergencji fiskalnej, przyk∏ad unii walutowych w Afryce mo˝e byç inte-
resujàcym punktem odniesienia dla dyskusji nad rozwiàzaniami stosowanymi
w UGiW.

Potrzeba konwergencji fiskalnej

WÊród ekonomistów i polityków panuje powszechne przekonanie, ˝e ko-
rzyÊci cz∏onkostwa w unii walutowej przewa˝ajà nad kosztami. Wyniki badaƒ
empirycznych potwierdzajà to, pokazujàc, ˝e kraje po∏àczone uniami waluto-
wymi1 doÊwiadczy∏y w latach 1970-1998 ni˝szej inflacji i osiàgn´∏y wy˝sze
stopy wzrostu gospodarczego, ni˝ kraje pos∏ugujàce si´ walutami narodowymi
[Edwards, Magendzo, 2002]. Wskazaç jednak nale˝y, ˝e materializacja poten-
cjalnych korzyÊci z faktu cz∏onkostwa w unii walutowej zale˝y od spe∏nienia
pewnych warunków. Dowodzi si´, ˝e wykorzystanie potencja∏u wspólnego pie-
niàdza i polityki pieni´˝nej nie jest automatyczne i wymaga odpowiednich
rozwiàzaƒ organizacyjno-instytucjonalnych [Eichengreen, 2002].

Teoria ekonomii nie oferuje explicite odmiennych koncepcji unii walutowej
w zale˝noÊci od stopnia rozwoju gospodarczego. Jednak z literatury przed-
miotu mo˝na wyprowadziç pewne rozró˝nienie, oparte na postrzeganiu poten-
cjalnej dyscyplinujàcej roli rynków finansowych. Oznacza to, ˝e ni˝szy poziom
rozwoju zarówno sektora finansowego, jak i instytucji (banku centralnego)
wymaga stosowania ponadnarodowego mechanizmu nadzoru w celu zacho-
wania integralnoÊci unii walutowej.

KorzyÊci p∏ynàce z cz∏onkostwa w unii walutowej zale˝à tak˝e od stopnia
synchronizacji cyklu gospodarczego mi´dzy krajami cz∏onkowskimi. Im wy˝-
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sza dodatnia wspó∏zmiennoÊç – tym wspólna polityka monetarna lepiej dopa-
sowana do sytuacji w ka˝dym z krajów. Poniewa˝ w warunkach unii waluto-
wej niemo˝liwe jest prowadzenie polityki pieni´˝nej dopasowanej oddzielnie
do ka˝dej z gospodarek cz∏onkowskich, zadanie koordynacji i synchronizacji
faz cyklu koniunkturalnego w poszczególnych krajach spoczywa na w∏adzach
fiskalnych. Nie wyst´puje tu mo˝liwoÊç definiowania policy-mix, gdy˝ polity-
ka monetarna jest okreÊlana na poziomie ponadnarodowym, w oderwaniu od
sytuacji bud˝etowej w krajach cz∏onkowskich. W takich warunkach to w∏aÊnie
polityka fiskalna staje si´ najwa˝niejsza dla zachowania równowagi zarówno
wewn´trznej, jak i zewn´trznej.

EkonomiÊci wskazujà, ˝e nie jest kwestià jednoznacznie rozstrzygni´tà, czy
unia walutowa sprzyja czy os∏abia dyscyplin´ fiskalnà w krajach cz∏onkowskich
[Masson, Pattillo, 2002]. Jednak przyjàç mo˝na, ˝e brak tej dyscypliny i nie-
skoordynowane polityki fiskalne odpowiadajà za zmniejszenie synchronizacji
faz cyklu koniunkturalnego, co jest wysoce niepo˝àdane w unii walutowej. Z do-
tychczasowych badaƒ empirycznych, literatury na temat UGiW oraz strefy
franka CFA wynika wniosek, ˝e cz∏onkostwo w unii walutowej mo˝e kreowaç
przes∏anki dla prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej wià˝àcej si´
z deficytami i narastaniem d∏ugu publicznego. Badania empiryczne wskazujà,
˝e post´powanie prowadzi do groênych konsekwencji [Worrell, 2003]. Wymie-
nia si´ tu: wysokie stopy procentowe, niesprzyjajàce warunki dla inwestycji
wynikajàce z rosnàcej niepewnoÊci oraz obni˝ajàcy si´ potencja∏ wzrostowy.

Przes∏ankà dla prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej jest prze-
konanie o mo˝liwoÊci wybawienia z k∏opotów dotyczàcych finansowania defi-
cytu i obs∏ugi d∏ugu publicznego przez wspólny bank centralny. W ten sposób
koszty nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej zostajà roz∏o˝one na wszystkich
cz∏onków. KorzyÊci z faktu zwi´kszonych wydatków publicznych przypadajà
jednak tylko jednemu krajowi, który ponosi nieproporcjonalnie ni˝sze koszty.
Wynika to z racjonalnego post´powania pozosta∏ych krajów cz∏onkowskich, któ-
re wolà pomóc krajowi o nieodpowiedzialnej polityce fiskalnej ni˝ dopuÊciç
do rozpadu porozumienia walutowego. Koszty rozwiàzania unii przekraczajà
bowiem te, które sà nak∏adane przy zbyt ekspansywnej polityce fiskalnej. Ideà
stojàcà za wprowadzaniem kryteriów konwergencji fiskalnej oraz ograniczeƒ
dla polityki fiskalnej w krajach cz∏onkowskich jest ch´ç unikni´cia takiej w∏a-
Ênie sytuacji.

Na istnienie zale˝noÊci mi´dzy brakiem koordynacji polityki fiskalnej w unii
walutowej i kosztami zewn´trznymi dla wszystkich cz∏onków wskazujà bada-
nia empiryczne [Hefeker, 2003]. Zwiàzek taki postuluje si´ tak˝e w modelach
teoretycznych [Debrun, 2000], [Debrun et al., 2002], [Beetsma, Debrun, 2005].

W przypadku krajów rozwijajàcych si´ unia monetarna b´dzie trwa∏a i przy-
niesie korzyÊci dla wszystkich swych cz∏onków wtedy, i tylko wtedy, gdy „r´ce
w∏adz fiskalnych b´dà zwiàzane zestawem [w∏aÊciwych] ograniczeƒ fiskalnych”2

nie tylko w okresie dochodzenia do unii, ale przez ca∏e jej ˝ycie [Masson i Pat-
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tillo, 2002]. Oparcie teoretyczne dla tego punktu widzenia znaleêç mo˝na w pra-
cach teoretycznych [Chari, Kehoe, 1998], [Debrun, 2000], [Beetsma, Debrun,
2005]. Chari i Kehoe w prostym modelu pokazujà, ˝e potrzeba ustanowienia
limitu dla d∏ugu publicznego zale˝y od stopnia wiarygodnoÊci podmiotu od-
powiedzialnego za definiowanie i prowadzenie wspólnej polityki walutowej.
JeÊli bowiem w∏adza monetarna nie jest wiarygodna, to pojawia si´ problem
„gapowicza” w polityce fiskalnej i ograniczenia dla poziomu d∏ugu publiczne-
go sà po˝àdane. W celu unikni´cia kosztów zewn´trznych zbyt ekspansywnej
polityki fiskalnej w unii walutowej zaleca si´ koordynacj´ w tym zakresie mi´dzy
jej cz∏onkami [Beetsma i Uhlig, 1999].

Zatem, aby osiàgnàç potencjalne korzyÊci nale˝y zdefiniowaç w∏aÊciwy ze-
staw kryteriów fiskalnych oraz wprowadziç wiarygodny i skuteczny system nad-
zoru wielostronnego. Istnieje tu jednak pewne zagro˝enie. Osiàganie wyzna-
czonych limitów i wymogów oznacza, ˝e tymczasowo w∏adze fiskalne tracà
autonomi´ i swobod´ w prowadzeniu krajowej polityki bud˝etowej. Wi´kszoÊç
negatywnych opinii na temat ograniczeƒ dla polityki fiskalnej p∏ynie z faktu
kosztów dla ca∏ej gospodarki wynikajàcych z braku elastycznoÊci polityki fi-
skalnej w razie wystàpienia szoków krajowych. Wskazujà 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) oceniajà
zapisy Paktu StabilnoÊci i Wzrostu jako rozwiàzania ograniczajàce elastycznoÊç
polityki fiskalnej i proponujà zastàpienie kilku obecnie istniejàcych ograniczeƒ
– jednym dotyczàcym deficytu. W stworzonym modelu osiàgane sà dzi´ki
temu korzyÊci z elastycznoÊci proceduralnej, wi´kszej przejrzystoÊci oraz ∏atwiej-
szego nadzoru wielostronnego.

Ograniczenia dla krajowych polityk bud˝etowych sà z jednej strony po˝à-
dane dla trwa∏oÊci unii, a z drugiej mogà stanowiç zagro˝enie dla stabilnoÊci
gospodarczej poprzez ograniczenie elastycznoÊci polityki fiskalnej. Prezentacja
pozaeuropejskich unii walutowych oraz ich doÊwiadczeƒ w konwergencji fiskal-
nej pozwoli poznaç stosowane rozwiàzania oraz osiàgni´te rezultaty.

Unie monetarne strefy franka CFA w Afryce

W czasach poprzedzajàcych podboje kolonialne w Afryce wyst´powa∏o wie-
le rodzajów pieniàdza. Najwa˝niejsze z nich to: z∏oto, ró˝nego rodzaju tkani-
ny, miedê czy ˝elazo. Okres kolonizacji Afryki Zachodniej i Ârodkowej przy-
pad∏ na okres mi´dzy 1800 a 1848 rokiem. Wtedy to, w nadbrze˝nej cz´Êci
Senegalu powstawa∏y przedsi´biorstwa handlowe, najcz´Êciej rodzinne, o nie-
wielkich Êrodkach finansowych. Bra∏y one aktywny udzia∏ w handlu wymien-
nym z rdzennà ludnoÊcià tych terenów.

Wprowadzenie franka, jako waluty regionalnej, mia∏o dwa cele. Pierwszym
by∏o u∏atwienie wymiany handlowej w regionie. Drugim natomiast by∏a ch´ç
zaznaczenia obecnoÊci i wp∏ywów Francji na terytoriach zamorskich. Ozna-
cza∏o to wyeliminowanie z obiegu wszystkich konkurencyjnych walut. W ten
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sposób stworzona zosta∏a strefa franka w Afryce. Zlikwidowa∏o to trudnoÊci
z wymianà pieniàdza w jej obr´bie.

Poczàtkowo wprowadzono do obiegu jedynie monety, które ludnoÊç z ∏atwo-
Êcià mog∏a zaakceptowaç. Banknoty wprowadzono znacznie póêniej. Monety
by∏y przywo˝one z Francji do Senegalu poczàwszy od 1820 roku. Widnia∏y na
nich wizerunki nast´pców Ludwika XVIII, Karola X, nast´pnie Napoleona III.

W strefie franka CFA w Afryce funkcjonujà dwie unie monetarne:
• Ârodkowoafrykaƒska Unia Monetarna (i Gospodarcza) – ÂUW3.
• Zachodnioafrykaƒska Unia Monetarna (i Gospodarcza) – ZUW4.

Cz∏onkami ÂUW sà nast´pujàce kraje w Afryce Ârodkowej: Republika Cen-
tralnej Afryki, Kamerun, Kongo, Gabon, Czad, Gwinea Równikowa. ZUW tworzà:
Senegal, Benin, Burkina Faso, Niger, Wybrze˝e KoÊci S∏oniowej, Togo, Gwinea
Bissau, Mali.

Utworzenie obu unii by∏o konsekwencjà pos∏ugiwania si´ w krajach ca∏ego
regionu tym samym pieniàdzem ju˝ od poczàtku XIX wieku. Oczekiwano licznych
korzyÊci z tytu∏u prowadzenia wspólnej polityki walutowej. Kraje po∏àczone
uniami walutowymi w Afryce Ârodkowej i Zachodniej nale˝a∏y zawsze do gru-
py najubo˝szych i najs∏abiej rozwini´tych. Jednak dzi´ki rozwiàzaniom insty-
tucjonalnym oraz stabilnoÊci wewn´trznej i zewn´trznej przed d∏ugi okres do-
Êwiadcza∏y one wy˝szych stóp wzrostu gospodarczego oraz wi´kszej stabilnoÊci
cen – w porównaniu z innymi krajami w Afryce pos∏ugujàcymi si´ walutami
narodowymi. Sytuacja uleg∏a jednak istotnej zmianie od momentu, gdy niektó-
re kraje cz∏onkowskie rozpocz´∏y zbyt ekspansywnà polityk´ fiskalnà.

Sukces integracji gospodarczej oraz sukces unii walutowej zale˝à od za-
pewnienia spójnych polityk ekonomicznych i finansowych okreÊlanych na po-
ziomie krajów cz∏onkowskich. Powinny one prowadziç do synchronizacji faz
cyklu koniunkturalnego w ugrupowaniu. Ma to szczególne znaczenie w sytu-
acji pos∏ugiwania si´ wspólnym pieniàdzem i prowadzenia wspólnej polityki
pieni´˝nej. W przypadku ZUW i ÂUW sytuacja jest specyficzna. Wynika to z fak-
tu przyj´cia systemu kursu sztywnego. Oznacza to bowiem, ˝e zarówno auto-
nomia polityki pieni´˝nej, jak i stosowanie, jako instrumentu, stopy procento-
wej posiadajà istotne ograniczenia. Polityka fiskalna pozostaje jedynym
autonomicznym elementem i odgrywa najwa˝niejszà rol´ w utrzymaniu sta∏e-
go kursu walutowego. Sytuacja w obszarze finansów publicznych krajów
cz∏onkowskich musi byç zatem skoordynowana i zgodna z celem kursowym.
Brak wspó∏pracy w tym wzgl´dzie mo˝e wywo∏aç istotne koszty zewn´trzne.
Wià˝à si´ one wprost ze stopniem skutecznoÊci wspólnej polityki pieni´˝nej.

Konwergencja fiskalna w Zachodnioafrykaƒskiej Unii Walutowej

W latach 80. XX wieku kraje cz∏onkowskie ZUW charakteryzowa∏y si´
trwa∏ymi deficytami bud˝etowymi. Wydatki publiczne systematycznie przewy˝-
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sza∏y dochody jeszcze na poczàtku lat 90. A˝ do 1994 roku wi´kszoÊç krajów
ZUW cechowa∏a du˝a nierównowaga fiskalna. Dochody bud˝etowe z 18%
PKB pod koniec lat 70. XX wieku obni˝y∏y si´ do 15,2% PKB w 1993. Symul-
tanicznie wydatki publiczne ros∏y bardzo szybko osiàgajàc 26,6% PKB
w 1993 roku [IMF, 2005]. W rezultacie pierwotny deficyt fiskalny wzrós∏ do
6,2% PKB. D∏ug publiczny osiàgnà∏ poziom zagra˝ajàcy sytuacji bud˝etowej
w wi´kszoÊci krajów ZUW. Sytuacja ta wywo∏ywa∏a presj´ na kurs wspólnej
waluty. Rozbie˝noÊç mi´dzy wartoÊcià rzeczywistà a oficjalnym kursem walu-
towym doprowadzi∏a do przeprowadzenia 50% dewaluacji w 1994 roku. Od
tego okresu wzros∏a w ZUW ÊwiadomoÊç wagi kwestii fiskalnych. Rozszerza-
jàc zakres wspó∏pracy regionalnej poprzez utworzenie Zachodnioafrykaƒskiej
Unii Gospodarczo-Walutowej przyj´to za cel konwergencj´ polityk gospodar-
czych i synchronizacji faz cyklu koniunkturalnego w oparciu o mechanizm nad-
zoru wielostronnego.

W odró˝nieniu od strategii przyj´tej w Europie, ZUW istnia∏a przez ponad
40 lat bez jakichkolwiek formalnych mechanizmów prowadzàcych do konwer-
gencji polityk makroekonomicznych krajów cz∏onkowskich, czy stymulujàcych
integracj´ gospodarczà. Brak koordynacji mi´dzy politykami realizowanymi
w poszczególnych krajach regionu prowadzi∏ do realizacji ekspansji fiskalnej.
Wynikiem takiego post´powania by∏o narastanie d∏ugu publicznego i pojawie-
nie si´ zaleg∏oÊci (krajowych i zagranicznych) w jego sp∏atach.

Nierównowaga fiskalna i jej negatywne nast´pstwa wskazywa∏y potrzeb´
wyjÊcia poza koordynacj´ ograniczonà jedynie do kwestii monetarnych. W ce-
lu likwidacji ryzyk wywo∏ywanych nieskoordynowanà politykà bud˝etowà,
w 1994 roku ustanowiono system nadzoru wielostronnego w tym zakresie. Ce-
lem by∏o zapewnienie wi´kszej zgodnoÊci polityk gospodarczych krajów cz∏on-
kowskich. Sformu∏owane kryteria konwergencji regionalnej mia∏y s∏u˝yç jako
wsparcie dla wartoÊci wspólnej waluty. Sk∏ada∏y si´ one z zestawu g∏ównych
zasad i standardów narzuconych na polityk´ gospodarczà w krajach ZUW.
Mia∏o to prowadziç do konwergencji definiowanej jako zmniejszenie ró˝nic
w fazie cyklu gospodarczego paƒstw cz∏onkowskich.

Najwa˝niejsze kryteria konwergencji wprowadzone w latach 1994-1998
dotyczy∏y finansów publicznych. Wydatki na wynagrodzenia w sferze bud˝eto-
wej nie mog∏y przekroczyç 50% dochodów bud˝etowych. Od stycznia 1998 roku
dokonano dalszego obni˝enia powy˝szego progu do 40%. Drugie kryterium
dotyczy∏o inwestycji publicznych finansowanych z zasobów krajowych. Ich wiel-
koÊç mia∏a stanowiç co najmniej 20% dochodów podatkowych. Pierwotne sal-
do bud˝etu powinno by∏o wykazywaç nadwy˝k´ w wysokoÊci co najmniej 15%
dochodów podatkowych. Ostatnie kryterium s∏u˝y∏o odbudowie wiarygodnoÊci
kredytowej rzàdów krajów cz∏onkowskich. Bra∏o bowiem pod uwag´ zaleg∏oÊci
w sp∏acie krajowego i zagranicznego d∏ugu publicznego. Od momentu przy-
j´cia kryteriów konwergencji fiskalnej, ˝adne zaleg∏oÊci nie mog∏y wzrastaç.
Celem by∏o utrzymywanie sta∏ego poziomu albo ich sukcesywne likwidowanie.

W 1999 roku rzàdy krajów cz∏onkowskich ZUW rozpocz´∏y drugi etap
konwergencji podpisujàc Pakt Konwergencji, StabilnoÊci, Wzrostu i Solidar-
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noÊci5. Zawiera∏ on nowe kryteria konwergencji. Mia∏y one na celu stabiliza-
cj´ makroekonomicznà, przyspieszenie wzrostu gospodarczego i rozwijanie
solidarnoÊci mi´dzy krajami cz∏onkowskimi.

Nowa inicjatywa opiera∏a si´ na zestawie wskaêników stopnia konwergen-
cji charakteryzujàcych sytuacj´ bud˝etowà, sektor realny, bilans p∏atniczy
i wspólny pieniàdz. Dokonano tak˝e podzia∏u na pierwszo- i drugorz´dne kry-
teria. Obie grupy sk∏ada∏y si´ z czterech g∏ównych wskaêników, którym towa-
rzyszy∏y wskaêniki pomocnicze, rekomendowane przez Rad´ Ministrów ZUW.
Normy zawarte w tych kryteriach konwergencji posiada∏y dat´ ich osiàgni´-
cia w 2002 roku.

Pierwsze, z kryteriów pierwszorz´dnych, wynika∏o z potrzeby wzmocnie-
nia i ustabilizowania sytuacji bud˝etowej w krajach cz∏onkowskich. Zgodnie
z nim, do 2002 roku pierwotne saldo fiskalne (zdefiniowane jako dochody bez
dotacji minus wydatki bez inwestycji finansowanych ze Êrodków zagranicznych)
w relacji do PKB (nominalnego) musia∏o byç zerowe lub nadwy˝kowe. Drugie
kryterium mia∏o na celu zapobieganie przekroczeniu przez d∏ug publiczny
krajów ZUW poziomu, który zaburza∏by funkcjonowanie rynków finansowych.
Nominalna wartoÊç zad∏u˝enia publicznego w stosunku do PKB nie mog∏a prze-
kroczyç 70%. Po∏o˝enie nacisku na kwestie dyscypliny fiskalnej wynika∏o ze
ÊwiadomoÊci, i˝ to w∏aÊnie ten obszar odpowiada∏ za za∏amanie gospodarcze
ZUW w latach 80. XX wieku.

Kolejne kryterium pierwszego rz´du wynika∏o z potrzeby unikni´cia alter-
natywnego (nierynkowego) finansowania deficytów fiskalnych. Zawarte by∏o
ono w wytycznych konwergencyjnych ju˝ w 1994 roku. Chodzi o stabilizacj´
lub zmniejszanie zaleg∏oÊci w sp∏atach zad∏u˝enia krajowego i zagranicznego.
Nowym kryterium w tej grupie by∏ natomiast wymóg dotyczàcy Êredniej rocznej
stopy inflacji. Mia∏a ona nie przekraczaç 3%. Celem tego wymogu by∏o utrzy-
mywanie ró˝nic w stopach inflacji mi´dzy krajami ZUW i strefà euro na jak
najni˝szym poziomie. Dzi´ki temu uniknàç mo˝na by∏o presji na kurs walutowy
w systemie sztywnego parytetu.

Powy˝sze kryteria pierwszego rz´du by∏y uzupe∏nione wskaênikami i nor-
mami z drugiej grupy. Cz´Êç z nich pochodzi∏a z zestawu przyj´tego w 1994
roku. Dotyczy∏o to inwestycji publicznych, które nadal mia∏y wynosiç co naj-
mniej 20% dochodów podatkowych, jeÊli sà finansowane z zasobów krajo-
wych. W przypadku wynagrodzeƒ w sferze bud˝etowej, od 1994 roku wielkoÊç
ta by∏a obni˝ana. Do 1997 roku by∏o to 50%, od 1998 roku 40%, a od 2000
tylko 35% dochodów podatkowych. Relacja dochodów podatkowych do PKB
musia∏a wynosiç co najmniej 17%. Ostatnie kryterium z tej grupy dotyczy∏o
salda na rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego. Bez uwzgl´dnienia
dotacji z zagranicy, deficyt nie móg∏ przekroczyç 3% PKB.

Pakt dotyczàcy konwergencji zosta∏ przyj´ty w grudniu 1999 roku. Nowe
kryteria wesz∏y w ˝ycie w 2000 roku. Wprowadzono jednak okres przejÊcio-
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wy, do 31 grudnia 2002 roku. W tym czasie kraje cz∏onkowskie mia∏y za za-
danie przygotowaç programy konwergencyjne, zawierajàce cele w uj´ciu rocz-
nym, zapewniajàce terminowe spe∏nienie uzgodnionych terminów.

Rada Ministrów ZUW musia∏a dokonywaç oceny na podstawie pó∏rocz-
nych raportów na temat post´pów we wdra˝aniu odpowiednich polityk przez
kraje cz∏onkowskie. Kraj, który nie spe∏nia∏ jednego z kryteriów pierwszego
rz´du, musia∏ w terminie 30 dni od powiadomienia o tym Rady Ministrów
ZUW, przygotowaç we wspó∏pracy z Komisjà ZUW, program naprawczy (ko-
rygujàcy). Zawiera∏ on Êrodki s∏u˝àce wzmocnieniu pozycji fiskalnej i zapobie-
gajàce opóênieniom w implementacji wszystkich kryteriów. Komisja ZUW
mia∏a za zadanie weryfikacj´ proponowanych dzia∏aƒ zaradczych z punktu
widzenia ich zgodnoÊci z wytycznymi Rady Ministrów ZUW oraz celami go-
spodarczymi w skali ca∏ej Unii. JeÊli program naprawczy nie przynosi∏ zamie-
rzonego skutku, to Komisja ZUW przygotowywa∏a nowy zestaw narz´dzi i dzia-
∏aƒ. By∏ on zatwierdzony przez Rad´ Ministrów jako specjalna dyrektywa.

W przypadku gdy, pomimo programu naprawczego, nie nast´powa∏o spe∏-
nienie kluczowego kryterium, odnoszàcego si´ do pierwotnego salda bud˝etu,
inicjowano procedur´ karnà. Wyjàtek stanowi∏o zaklasyfikowanie sytuacji ja-
ko „okolicznoÊci nadzwyczajne” zgodnie z regulacjami Rady Ministrów ZUW.
Post´powanie karne inicjowano wy∏àcznie w przypadkach braku wspó∏pracy
obserwowanych podczas oceny rezultatów pod koniec ka˝dego roku w fazie
konwergencji. Brak wspó∏pracy by∏ stwierdzany, gdy post´p w spe∏nianiu ko-
lejnych kryteriów by∏ niezadowalajàcy.

W fazie stabilizacji programy by∏y przedmiotem oceny w oparciu o zmia-
n´ strukturalnà odnoszàcà si´ do kluczowego kryterium. Brano tu pod uwa-
g´ zmiany warunków ogólnogospodarczych. Mechanizm sankcji zawarty jest
w artykule 74 Umowy Unii Gospodarczo-Walutowej. Kary za niespe∏nianie
wyznaczonych kryteriów, to nacisk6, wycofanie finansowania przez Zachod-
nioafrykaƒski Bank Rozwoju7 oraz zawieszenie finansowania bud˝etu przez
bank centralny Unii – BCEAO.

Wraz z podpisaniem Paktu Konwergencji, StabilnoÊci, Wzrostu i Solidar-
noÊci podj´to ponownie wysi∏ki w celu osiàgni´cia i utrzymania dyscypliny
bud˝etowej. Celem by∏o zabezpieczenie stabilnoÊci wartoÊci waluty unijnej.
Powstaje jednak pytanie, czy osiàgni´cie tego celu powinno opieraç si´ na na-
rzucaniu ograniczeƒ na polityk´ fiskalnà krajów cz∏onkowskich.

Alternatywnym podejÊciem jest osiàganie dyscypliny bud˝etowej w oparciu
o si∏y rynkowe. Powstanie regionalnej gie∏dy papierów wartoÊciowych i stop-
niowe odchodzenie od finansowania deficytów przez BCEAO stwarza mo˝li-
woÊci i koniecznoÊç poszukiwania przez bud˝ety innych sposobów finansowa-
nia. W takich warunkach kraje o wysokim poziomie zad∏u˝enia napotkajà na
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szczególnie silne ograniczenia przy pozyskiwaniu funduszy. Oznacza to, ˝e ry-
nek zaoferuje im po˝yczki o relatywnie wy˝szym oprocentowaniu8.

Z teoretycznego punktu widzenia, w unii walutowej, przy wspólnej polityce
pieni´˝nej jedynie polityka fiskalna mo˝e stanowiç Êrodek na wypadek szoku
asymetrycznego. Z tego powodu ograniczenia dla krajów cz∏onkowskich w for-
mie kryteriów konwergencyjnych mogà byç istotnym utrudnieniem w sytuacji
zad∏u˝enia zewn´trznego. Przyk∏ad krajów ZUW wskazuje, ˝e teoria wyg∏a-
dzania podatkowego9 nie ma w ich przypadku zastosowania10. Z tego punktu
widzenia, stosowane w ZUW kryteria konwergencji wydajà si´ nieodpowied-
nimi sposobami na osiàgni´cie dyscypliny fiskalnej. Zw∏aszcza ˝e sà one za-
bezpieczone zewn´trznym mechanizmem przymusu.

Ocena skutecznoÊci kryteriów konwergencji fiskalnej
w Zachodnioafrykaƒskiej Unii Walutowej

Mimo powszechnej akceptacji, co do koniecznoÊci utrzymania dyscypliny
fiskalnej, od samego poczàtku pojawia∏y si´ wàtpliwoÊci. Dotyczy∏y one mo˝-
liwoÊci w zakresie wymaganych dostosowaƒ, by spe∏niç uzgodnione kryte-
rium. Zanim kraje cz∏onkowskie ZUW mog∏yby stabilizowaç d∏ug publiczny na
poziomie 70% PKB konieczne by∏o osiàgni´cie przynajmniej takiej relacji. Wi´k-
szoÊç cz∏onków ZUW doprowadzi∏a bowiem zad∏u˝enie do rozmiarów znacz-
nie przewy˝szajàcych wyznaczony próg maksymalny. Spe∏nienie nowych kry-
teriów konwergencji wymaga∏o ró˝nego rodzaju nak∏adów i wysi∏ków. Niektóre
kraje cz∏onkowskie potrzebowa∏y wprowadziç tylko niewielkie zmiany (Benin,
Senegal). Cz´Êç natomiast musia∏o podjàç olbrzymi wysi∏ek, by osiàgnàç wy-
znaczone limity (Togo, Mali, Niger).

Mechanizm konwergencji i nadzoru wielostronnego przyniós∏ oczekiwane
rezultaty, gdy˝ doprowadzi∏ do konsolidacji finansów publicznych w krajach
cz∏onkowskich ZUW. Mo˝na wyró˝niç dwa okresy o ró˝nym tempie dostoso-
waƒ i nat´˝eniu wysi∏ków zmierzajàcych do osiàgni´cia norm ustalonych kry-
teriów. Istotny post´p obserwowany by∏ w pierwszej fazie w latach 1994-1997.
Poczynajàc od 1998 roku konwergencja fiskalna przebiega∏a o wiele wolniej.
Odchylenie standardowe ca∏oÊciowego salda bud˝etu wykazywa∏o stabilnà ten-
dencj´ spadkowà a˝ do 1997 roku. W kolejnych latach trend ten uleg∏ odwró-
ceniu [Dore, Masson, 2002]. Oznacza∏o to wystàpienie faktycznej dywergencji
sytuacji bud˝etowej krajów cz∏onkowskich od 1998 roku.
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8 Przy braku ryzyka kursowego, inwestorzy szacujàc premi´ za ryzyko b´dà zwracali szczegól-
nà uwag´ na podstawowe wskaêniki wewn´trznej i zewn´trznej równowagi, poziom d∏ugu
publicznego i ca∏oÊciowà luk´ w finansowaniu.

9 Tax smoothing.
10 Mówi ona, ˝e w d∏ugim okresie nie ma powodów, by relacja d∏ug/PKB wzrasta∏a. Deficyty

mogà byç wi´ksze podczas recesji, lecz wzrost zad∏u˝enia publicznego zostanie zlikwidowa-
ny przez nadwy˝ki wyst´pujàce wraz z o˝ywieniem gospodarczym.



Poprawa sytuacji fiskalnej w latach 1994-1997 odzwierciedla∏a znaczne
wysi∏ki podj´te w tym kierunku przez kraje cz∏onkowskie ZUW. Pomimo ˝e
pierwotne saldo bud˝etu by∏o nadal ujemne, to i tak post´py w zakresie naj-
wa˝niejszego kryterium by∏y zadowalajàce. Osiàgni´to bardziej korzystnà struk-
tur´ wydatków publicznych. Wprowadzono kontrol´ bie˝àcych wydatków pier-
wotnych. Wydatki na wynagrodzenia obni˝ono z 55% dochodów podatkowych
w 1994 roku do 37,2% w 1998 roku. Tylko dwa kraje (Niger i Togo) w 1998 roku
nie osiàgn´∏y wyznaczonego poziomu 40%. Kontrola wydatków na wynagro-
dzenia przyczyni∏a si´ do wzrostu zasobów krajowych na inwestycje publicz-
ne. Dla ca∏ej unii wskaênik wydatków z bud˝etu na inwestycje wzrós∏ z 11%
w 1994 roku do oko∏o 21% w 1998 roku. W tym samym okresie zmniejszono
zaleg∏oÊci w sp∏atach zad∏u˝enia zarówno krajowego, jak i zagranicznego.

Jednak ju˝ od 1998 roku nastàpi∏o ostre odwrócenie tych trendów. Wyniki
osiàgane przez kraje cz∏onkowskie ZUW, to zwi´kszone deficyty bud˝etowe,
wolniejszy wzrost realnego PKB, rozluênienie kontroli nad wydatkami. Wydatki
na wynagrodzenia w sferze bud˝etowej wzros∏y z 37,2% do 37,9% w 2001 roku.
Tylko trzy kraje (Benin, Mali, Senegal) spe∏nia∏y to kryterium, podczas gdy
w 1998 roku zgodnoÊç w tym wzgl´dzie osiàgn´∏o 5 krajów cz∏onkowskich.
Poziom inwestycji publicznych finansowanych z zasobów krajowych wzrós∏ nie-
znacznie dla ca∏ej unii. Mi´dzy krajami wyst´powa∏y jednak du˝e ró˝nice w tym
wzgl´dzie. W okresie po 1998 roku tylko Burkina Faso i Mali spe∏nia∏y wy-
móg inwestycji na poziomie 20%. Brak by∏o poprawy w zakresie wielkoÊci do-
chodów podatkowych, które utrzymywa∏y si´ na Êrednim poziomie 15% PKB.
Powodowa∏o to dywergencj´ krajów cz∏onkowskich.

Potwierdza to prawid∏owoÊç obserwowanà w warunkach regionalnych poro-
zumieƒ mi´dzy krajami rozwijajàcymi si´. Wyst´puje rosnàca ró˝nica mi´dzy
najubo˝szymi, a mniej biednymi krajami. Jest to proces odwrotny do obserwowa-
nego w warunkach porozumieƒ mi´dzynarodowych o podobnej naturze w kra-
jach na pó∏kuli pó∏nocnej. W Unii Europejskiej wyst´puje wyraêne zbli˝anie
si´ dochodu ubo˝szych cz∏onków do poziomu w krajach najbogatszych. Trud-
no jest dokonaç oceny, czy odpowiadajà za to mechanizmy gospodarcze czy
prowadzona polityka oparta na obowiàzkowym wspieraniu krajów ubo˝szych
poprzez system transferów. Jak na razie brak by∏o podobnych rozwiàzaƒ w ZUW.
Kolejnà prezentowanà unià jest Ârodkowoafrykaƒska Unia Monetarna.

Kryteria konwergencji fiskalnej
w Ârodkowoafrykaƒskiej Unii Walutowej

Podobnie jak w ZUW, po dewaluacji w 1994 roku, ÂUW rozpocz´∏a reali-
zacj´ planu intensyfikujàcego nadzór i integracj´ w regionie. W jego ramach
wprowadzono makroekonomiczne kryteria konwergencji. Obejmowa∏y one:
• górne ograniczenie dla stopy inflacji,
• d∏ugu publicznego oraz
• zasady akumulacji rezerw walutowych.
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Dodatkowym wymogiem by∏ zrównowa˝ony lub nadwy˝kowy bud˝et cen-
tralny krajów cz∏onkowskich. Powa˝nym zagro˝eniem dla osiàgni´cia tego
celu by∏a i jest du˝a zale˝noÊç salda bud˝etu od zmian cen ropy naftowej
i wielkoÊci jej produkcji. W latach 2000-2005 wysokie ceny ropy naftowej po-
zwoli∏y na osiàgni´cie równowagi fiskalnej w uj´ciu pierwotnym (wy∏àczajàc
dotacje i inwestycje finansowane przez zagranic´). Szczegó∏owa analiza opar-
ta na cenach ropy naftowej uÊrednionych dla kilku lat sugeruje pogorszenie
si´ sytuacji bud˝etowej w niektórych krajach cz∏onkowskich. Dodatkowo cz´Êç
z nich skorzysta∏a z otwarcia eksploatacji na nowych polach naftowych. Cho-
dzi tu w szczególnoÊci o Gwine´ Równikowà i Czad [IMF, 2005].

Mo˝liwoÊci inwestowania przychodów ze sprzeda˝y ropy naftowej sà ogra-
niczone w ÂUW. Cz´Êç z tych funduszy powinno si´ od∏o˝yç na konsumpcj´
w przysz∏oÊci. Nale˝y zatem znaleêç sposób na zwi´kszenie oszcz´dnoÊci kra-
jowych. Wymagana jest odpowiednia, ca∏oÊciowa strategia zarzàdzania docho-
dami i wydatkami bud˝etowymi. Jej celem powinno byç, z jednej strony, osià-
gni´cie odpowiednich oszcz´dnoÊci bud˝etowych i zapewnienie, ˝e nie zostanà
one roztrwonione na niepotrzebne wydatki.

Z punktu widzenia stabilnoÊci i trwa∏oÊci unii walutowej ma to bardzo
istotne znaczenie. Stworzenie specjalnych funduszy gromadzàcych Êrodki ze
sprzeda˝y ropy naftowej mo˝e byç sposobem na inwestowanie tych oszcz´d-
noÊci. Warunkiem jest jednak to, by by∏y one odpowiednio zarzàdzane. Cho-
dzi tu o zapewnienie w∏aÊciwego portfela inwestycji i przeciwdzia∏anie mar-
notrawstwu funduszy. Bardzo wa˝ne jest stworzenie odpowiednich zabezpieczeƒ
oraz procedur doboru inwestycji w ÂUW i poza jej granicami. W gr´ wchodzi
bowiem kwestia wymogu utrzymywania wspólnej puli rezerw walutowych. Inwe-
stowanie poza granicami ÂUW musi uwzgl´dniaç potrzeby w zakresie krótko-
terminowych p∏ynnych aktywów.

Aktualne kryteria oraz wskaêniki nadzoru wielostronnego

Procedura nadzoru wielostronnego w CEMAC opiera si´ na kryteriach ilo-
Êciowych, pozwalajàcych okreÊliç nadmierny deficyt bud˝etowy, jak równie˝
na ogóle wskaêników makroekonomicznych pozwalajàcych Êledziç rozwój go-
spodarczy krajów cz∏onkowskich. W ramach kontroli wielostronnej przyj´to
4 kryteria:
• wskaênik pokrycia emisji pieniàdza rezerwami walutowymi, wy˝szy lub

równy 20%.
• Pierwotne saldo bud˝etu dodatnie lub zerowe.
• Ujemne bàdê zerowe zmiany zaleg∏oÊci w sp∏atach d∏ugu publicznego we-

wn´trznego i zagranicznego.
• Zmiany w poziomie wynagrodzeƒ w administracji paƒstwowej równe lub

ni˝sze od wahaƒ wielkoÊci wp∏ywów bud˝etowych.
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Stosowana tablica makroekonomiczna11 pozwala na postawienie dok∏ad-
niejszej diagnozy na temat ewolucji gospodarczej i finansowej danego paƒ-
stwa cz∏onkowskiego. Zawiera ona 3 typy wskaêników:
1) wskaêniki ogólne,
2) wskaêniki analityczne,
3) wskaêniki polityki ekonomicznej.

Zauwa˝ono jednak˝e pewne braki w strukturze kryteriów, zw∏aszcza tych
odnoszàcych si´ do [IMF, 2005]:
• pierwotnego salda bud˝etowego, które zmierzajà do ukrycia wp∏ywu d∏u-

gu zaciàgni´tego w przesz∏oÊci12,
• zmian w zaleg∏oÊciach sp∏aty d∏ugu publicznego, które muszà byç zerowe

bàdê ujemne13,
• wskaênika pokrycia emisji pieniàdza rezerwami walutowymi14,
• wzrostu wynagrodzeƒ w sferze bud˝etowej w zale˝noÊci od wp∏ywów bu-

d˝etowych15.
Brak by∏o celów Êredniookresowych dla realizacji kryteriów w ramach bie-

˝àcych wytycznych nadzoru wielostronnego. Nie stymulowa∏o to intensywno-
Êci wysi∏ków, które musia∏y podjàç kraje cz∏onkowskie. Brak by∏o tak˝e okre-
Êlonego horyzontu czasowego. Sprawia∏o to, ˝e paƒstwa nie by∏y zobligowane
do jakiegokolwiek terminu realizacji danego stopnia konwergencji ich polityk
bud˝etowych. Brak by∏o tak˝e szczegó∏owego terminarza wieloletniego, do
którego mo˝na by by∏o si´ odnieÊç. To natomiast nie pozwala∏o im na odpo-
wiednie roz∏o˝enie ich wysi∏ków w czasie.

W konsekwencji zadecydowano o ponownym opracowaniu kryteriów nad-
zoru wielostronnego. Zmierzano do uprzywilejowania najwa˝niejszych z nich
z punktu widzenia poprawnego oszacowania sytuacji fiskalnej. Chodzi∏o g∏ów-
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11 Un tableau de bord.
12 Z powodu za∏o˝enia ciàg∏oÊci paƒstwa, w∏adze bazujàc na w∏asnych zasobach bud˝etowych,

muszà zapewniç sp∏at´ d∏ugu, a zw∏aszcza sp∏acanie od niego odsetek. Pierwotne saldo bu-
d˝etowe ma zatem ograniczonà u˝ytecznoÊç, bo nie pozwala na adekwatnà ocen´ pozycji fi-
skalnej krajów.

13 Kryterium ustalone w ten sposób jest niedostateczne na potrzeby oceny tam, gdzie nie ma
wyraênie narzuconego wymogu niekumulowania tego typu zaleg∏oÊci. Uzasadnione jest to fa-
talnymi konsekwencjami dla gospodarki narodowej oraz zewn´trznej wiarygodnoÊci krajów
cz∏onkowskich ÂUW.

14 Bioràc pod uwag´ obowiàzek zwrotu wp∏ywów eksportowych oraz centralizacji rezerw wa-
lutowych w unii walutowej, temu wskaênikowi brakuje istotnoÊci jako g∏ównemu kryterium
nadzoru wielostronnego. W stosunku do otoczenia instytucjonalnego wspó∏pracy walutowej,
jedynie wskaênik pokrycia regionalnego, którego zachowanie jest ca∏kowicie zagwarantowa-
ne przez BEAC w prowadzeniu polityki walutowej, jest dostosowany do oceny stabilnoÊci
wspólnej waluty. Wskaênik pokrycia, który reprezentuje g∏ówny element wspó∏pracy pieni´˝-
nej, podlega wy∏àcznym kompetencjom w∏adz monetarnych (Rada Administracyjna BEAC,
Rada Ministrów ÂUW). Z tego powodu jest przedmiotem statutowej kontroli BEAC (na pod-
stawie art. 11 statutu).

15 Zgodnie z zasadà subsydiarnoÊci, ten wskaênik nie powinien stanowiç g∏ównego kryterium
nadzoru wielostronnego, nawet jeÊli kontrola tego obszaru wydaje si´ przydatna w polepszaniu
struktury wydatków publicznych.



nie o charakter deficytów bud˝etowych w stosunku do dwóch wymagaƒ: sta-
bilnoÊci wspólnego pieniàdza oraz utrzymywania d∏ugu publicznego na bez-
piecznym poziomie. Polega∏o to na uwzgl´dnieniu trzech g∏ównych przes∏a-
nek:
• kryteria powinny byç proste oraz niezbyt liczne, by u∏atwiç ich nadzór,
• powinny byç rzeczowe oraz skuteczne, aby pozwoli∏y osiàgnàç cele za∏o-

˝one przez nadzór wielostronny,
• progi krytyczne (normy) muszà byç realistyczne, aby by∏y wiarygodne.

Pod tym wzgl´dem wa˝ne jest, ˝eby unikaç ustalania od poczàtku norm
zbyt surowych. Powstaje wtedy ryzyko, ˝e b´dà one rzadko przestrzegane i utracà
swojà wiarygodnoÊç. Nale˝y unikaç tak˝e norm zbyt luênych. Majà one wtedy
ograniczonà skutecznoÊç w odniesieniu do celów, które chce si´ dzi´ki nim
osiàgnàç.

Na tej podstawie, 14 lipca 2001 r., Rada Ministrów UEAC przyj´∏a w Douala
cztery kryteria majàce byç zastosowane od stycznia 2002 w ramach nadzoru
wielostronnego.

Nowe kryteria nadzoru wielostronnego
w Ârodkowoafrykaƒskiej Unii Walutowej

Pierwsze kryterium mierzy zdolnoÊç paƒstwa do pokrycia w∏asnymi zaso-
bami ca∏oÊci swych wydatków bie˝àcych oraz inwestycyjnych. Wymóg dotyczy
pierwotnego salda bud˝etu, które musi byç dodatnie bàdê zerowe. Wskaênik
nadzoru wielostronnego oparty jest na relacji tej kategorii fiskalnej do PKB16.
Przyj´cie pierwotnego salda bud˝etu dodatniego lub zerowego jako kryterium
t∏umaczy potrzeb´ realizacji przez paƒstwa cz∏onkowskie nadwy˝ki pierwotnej
pokrywajàcej ca∏kowicie przynajmniej odsetki z tytu∏u obs∏ugi d∏ugu publicz-
nego. Dzi´ki temu unika si´ sytuacji, gdy paƒstwo zad∏u˝a si´, by zapewniç
sp∏at´ odsetek. Kolejne kryterium dotyczy poziomu cen.

Ârednia roczna stopa inflacji musi byç ni˝sza lub równa 3%. To kryterium
zmierza, z uwagi na specyficzny sposób prowadzenia polityki walutowej, do
zminimalizowania ró˝nic w poziomie inflacji mi´dzy krajami17. WartoÊç we-
wn´trzna pieniàdza jest odwrotnie proporcjonalna do zmiany stopy inflacji.
Nie mo˝e si´ ona zatem zbyt mocno ró˝niç mi´dzy krajami. Spowodowa∏oby
to dywergencj´ w poziomie wartoÊci pieniàdza. Wystàpi∏o by ryzyko utraty efek-
tywnoÊci wspólnej polityki pieni´˝nej realizowanej na poziomie regionu. Za∏o-
˝ony cel ma zapewniç konwergencj´ stóp inflacji jednoczeÊnie redukujàc, w mia-
r´ mo˝liwoÊci, odchylenia mi´dzy poziomami cen zarejestrowanymi w ró˝nych
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16 Pierwotne saldo bud˝etu 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, ∫ l’horizon
2004). Wyklucza w ten sposób darowizny oraz inwestycje finansowane ze êróde∏ zewn´trz-
nych. Sà to êród∏a finansowania podlegajàce g∏ównie wahaniom egzogenicznym, niezale˝ne
od polityki bud˝etowej paƒstwa.

17 Celem jest unikni´cie nierównoÊci realnych kursów walutowych i ich konwergencja.



krajach ÂUW. Z punktu widzenia konkurencyjnoÊci zewn´trznej gospodarek,
stopa inflacji, po osiàgni´ciu pewnego progu, mo˝e zasilaç spiral´ ceny –
p∏ace. Konsekwencjà jest podniesienie cen czynników produkcji, w szczegól-
noÊci pracy. Z tego powodu, osiàganie stabilnego realnego kursu wymiany wy-
maga narzucenia wymogów w zakresie wzrostu cen. Trzecie kryterium doty-
czy wielkoÊci d∏ugu publicznego w stosunku do PKB.

Od wszystkich krajów cz∏onkowskich ÂUW wymaga si´, by stopa zad∏u˝e-
nia publicznego (zewn´trznego i wewn´trznego ∏àcznie) by∏a nie wy˝sza ni˝
70% PKB do 2004 roku. Ten wskaênik, który dotyczy∏ w pierwszym okresie
jedynie d∏ugu zewn´trznego, pozwala∏ na kontrol´ problemu zad∏u˝enia paƒstw.
Nadmierne obcià˝enie gospodarki zobowiàzaniami ma negatywne konsekwen-
cje makroekonomiczne (utrata wiarygodnoÊci polityki bud˝etowej, niestabilnoÊç
rynków finansowych, niekorzystny wp∏yw na rezerwy walutowe, etc.).

Wysoki poziom zad∏u˝enia publicznego stanowi powa˝nà przeszkod´ w za-
stosowaniu polityki bud˝etowej jako instrumentu polityki ekonomicznej. Ob-
s∏uga d∏ugu absorbuje znacznà cz´Êç zasobów bud˝etowych oraz redukuje w ten
sposób zdolnoÊç rzàdu do stymulowania gospodarki narodowej. W perspekty-
wie rozwoju rynku finansowego18, niekontrolowana ekspansja deficytów pu-
blicznych jest wysoce niepo˝àdana. Mo˝e bowiem spowodowaç stopniowy, nie
dajàcy si´ usprawiedliwiç, wzrost zad∏u˝enia publicznego oraz, oprócz innych
konsekwencji, efekt wypychania inwestycji prywatnych.

Wprowadzenie kryterium odnoszàcego si´ do wskaênika zad∏u˝enia ma na
celu jego zmniejszenie do poziomu uznawanego za bezpieczny. Nast´pnym
krokiem jest jego ustabilizowanie. Dopiero w najd∏u˝szym horyzoncie czaso-
wym mo˝liwe sà dzia∏ania zmierzajàce do likwidacji tego obcià˝enia.

Ostatnim z nowych kryteriów jest wymóg nieakumulowania zaleg∏oÊci we-
wn´trznych oraz zewn´trznych w bie˝àcym okresie. Wymóg taki stworzono
w celu:
• likwidacji problemów p∏atniczych,
• ustabilizowania finansowania gospodarek,
• zabezpieczenia dzia∏ania systemów bankowych oraz
• przywrócenia wiarygodnoÊci paƒstw ÂUW u mi´dzynarodowej spo∏ecznoÊci

finansowej.
W zamierzeniu, do 2004 roku, mia∏y zostaç zlikwidowane wszelkie zaleg∏oÊci

w sp∏atach zad∏u˝enia zagranicznego i zobowiàzaƒ wobec podmiotów krajo-
wych. Planowano zamkni´cie rozliczeƒ z tego tytu∏u w okresie 3 lat (do koƒca
2004), czyli nagromadzonych zobowiàzaƒ istniejàcych pod koniec 2000.

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e przestrzeganie niektórych z tych kryteriów od-
bywa∏o si´ wg kalendarza. Obejmowa∏ on okres 3 lat. Uwzgl´dnia∏ bowiem
specyficznà pozycj´ ró˝nych krajów CEMAC w odniesieniu do ustalonych wy-
mogów. Osiàgni´cie za∏o˝onych celów wymaga∏o przygotowania narodowych
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18 Chodzi o wprowadzenie Regionalnej Gie∏dy Papierów WartoÊciowych (la Bourse Régionale
des Valeurs) oraz finansowanie narodowych skarbów paƒstw poprzez emisj´ skarbowych
papierów wartoÊciowych.



programów konwergencji. Musia∏y byç one tak opracowane, aby doprowadzi∏y
do spe∏nienia nowych kryteriów do koƒca 2004 roku.

Wskaêniki makroekonomiczne nadzoru wielostronnego
w Ârodkowoafrykaƒskiej Unii Walutowej

Wskaêniki ekonomiczne nadzoru wielostronnego pozwalajà na dostarcze-
nie pe∏niejszej diagnozy na temat rozwoju ekonomicznego oraz finansowego
kraju cz∏onkowskiego. Chodzi o kryteria majàce decydujàcà rol´ w realizacji
celu, którym jest wzmocnienie gospodarek ÂUW oraz uodpornienie ich na za-
burzenia wewn´trzne i zewn´trzne.

Wyró˝niono tu 3 typy wskaêników:
1) Wskaêniki ogólnogospodarcze:

a. stopa wzrostu realnego PKB.
b. Wskaênik pokrycia emisji pieniàdza rezerwami walutowymi, wy˝szy

lub równy 20%19.
c. Saldo rachunku bie˝àcego (bilansu p∏atniczego) w odniesieniu do PKB.
d. Aktywa zewn´trzne brutto (w miesiàcach importu).

2) Wskaêniki analityczne:
a. Stopa inwestycji (ca∏kowitych, publicznych, prywatnych) jako procent

PKB.
b. Wskaênik wydatków na wynagrodzenia w sferze bud˝etowej w odnie-

sieniu do ca∏kowitych wp∏ywów bud˝etowych bez darowizn.
c. Zmiany konkurencyjnoÊci zewn´trznej mierzone indeksem realnego efek-

tywnego kursu walutowego.
d. Zmiany wyników zewn´trznych (eksport oraz import dóbr i us∏ug nie

wliczanych do PKB.
3) Wskaêniki polityki ekonomicznej:

a. Sytuacja w zakresie polityki bud˝etowej (pierwotne saldo bud˝etu w re-
lacji do ca∏kowitych wp∏ywów, pierwotne saldo w relacji do PKB, ca-
∏oÊciowe saldo bud˝etowe w relacji do PKB.

b. Sytuacja w zakresie polityki walutowej (poda˝ pieniàdza i kredytu).
Cztery kryteria nadzoru wielostronnego przyj´te przez ÂUW do realizacji

od stycznia 2002, sà równie˝ tymi, które zosta∏y przyj´te na poziomie Komi-
tetu Konwergencji Strefy Franka20 obejmujàcego dwie unie monetarne: ZUW
i ÂUW.
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19 Wa˝nym jest, w ramach nadzoru wielostronnego, by kontrolowaç regularnie pozycj´ ka˝de-
go kraju cz∏onkowskiego w odniesieniu do tego kryterium. Jest ono kluczowe, jeÊli chodzi
o wspólnà polityk´ pieni´˝nà.

20 Comité de Convergence de la Zone Franc.



Wnioski

Przedstawione kryteria konwergencji fiskalnej w afrykaƒskich uniach mone-
tarnych sà o wiele liczniejsze ni˝ wprowadzone w strefie euro. Ich zestawie-
nie zawiera tablica 1.

Tablica 1

Kryteria konwergencji fiskalnej w ZUW, ÂUW i strefie euro

ZUW 1994-1998 ÂUW 1994-2001 Kryteria akcesji
BAB ≥ 15% TAR CPI £ 3% deficyt £ 3% PKB
DFI ≥ 20% TAR DP/PKB £ 70% DP/PKB £ 60% PKB
ARR £ 0 PROCEDURY AKUMULACJI
1994-1997: REZERW WALUTWYCH
WAB £ 50% TAR
1998: 45%
ZUW 1999-2004 Nadzór wielostronny Pakt StabilnoÊci i Wzrostu
Kryteria pierwszorz´dne: wskaêniki: Zrównowa˝ony lub nadwy˝kowy bud˝et
BAB ≥ 0 FER pokrycie 20% M centralny
DP/PKB £ 70% BAB ≥ 0 System kar, gdy OVB ≥ 3% PKB
ARR £ 0 ARR £ 0 (pod warunkiem braku nadzwyczajnych
CPI £ 3% WAB % zmiana £ TAR okolicznoÊci)

% zmiana
Kryteria drugorz´dne: ÂUW 2002-2004 Stosowane skróty:
DFI ≥ 20% TAR BAB ≥ 0 BAB – podstawowe saldo bud˝etu
WAB £ 35% TAR CPI £ 3% DP – d∏ug publiczny
TAR ≥ 17% PKB DP/PKB £ 70% ARR – zaleg∏oÊci w sp∏atach
CAD £ 5% PKB ARR £ 0 TAR – dochody podatkowe

Nadzór wielostronny CAD – saldo rachunku bie˝àcego bilansu
wskaêniki: p∏atniczego
makroekonomiczne ogólne WAB – wynagrodzenia w sferze bud˝etowej
analityczne DFI – inwestycje finansowane z funduszy
polityki gospodarczej krajowych

PSI – inwestycje publiczne
OVB – saldo ca∏oÊciowe
FER – rezerwy walutowe

èród∏o: opracowanie w∏asne

Kilka z nich wyst´puje jednak we wszystkich opisanych przypadkach. Sà
to limity dla zad∏u˝enia publicznego w wysokoÊci 70% PKB i dla deficytu bud˝e-
towego na poziomie – 3% PKB. JeÊli przyjàç, ˝e przes∏ankà dla ustanowienia
tego ograniczenia jest dà˝enie do unikni´cia nadmiernego obcià˝enia bud˝etu
i gospodarki p∏atnoÊciami odsetkowymi, to bardziej restrykcyjne limity powinny
cechowaç kraje o s∏abych i niestabilnych gospodarkach. Tymczasem to w∏aÊnie
w uniach monetarnych ∏àczàcych kraje o niskim dochodzie limit ten okreÊlony
jest na poziomie 70% PKB. Jest to konsekwencjà faktu, i˝ kraje tworzàce unie
walutowe w Afryce Zachodniej i Centralnej nale˝à do grupy wysoko zad∏u˝o-
nych21. Relacja DP/PKB na poziomie 60% by∏aby bardzo trudna lub niemo˝liwa
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do osiàgni´cia. Byç mo˝e w przysz∏oÊci, po ustabilizowaniu sytuacji bud˝etowej
i spe∏nieniu wymogu na poziomie 70%, zostanie on obni˝ony.

Zarówno w uniach walutowych w Afryce, jak i w strefie euro, wprowadzo-
no limit dla stopy inflacji. ZUW i ÂUW pozostajà z Eurolandem w relacji na-
zywanej pseudounià monetarnà. Jednak przes∏anki dla limitu zmian CPI sà
w Europie i Afryce odmienne. Kraje europejskie zdefiniowa∏y ograniczenie dla
wzrostu ogólnego poziomu cen w sposób stymulujàcy synchronizacj´ faz cyklu
koniunkturalnego. Limit inflacji narzucony na cz∏onków ZUW i ÂUW s∏u˝y
z jednej strony tak˝e temu celowi, a z drugiej wynika z przyj´tego systemu
kursu walutowego. Rozbie˝noÊç w poziomie cen mi´dzy gospodarkami krajów
cz∏onkowskich nie tylko zagra˝a integralnoÊci unii walutowej, ale wywo∏uje
presj´ na kurs wspólnej waluty. SpójnoÊç unii maleje wraz ze wzrostem ró˝nicy
si∏y nabywczej wspólnego pieniàdza w krajach cz∏onkowskich. Powstajà bowiem
przes∏anki dla przep∏ywów kapita∏u z krajów o wysokiej inflacji do krajów
o wolniejszym tempie wzrostu ogólnego poziomu cen.

Liczny zbiór kryteriów konwergencji fiskalnej w ZUW i ÂUW jest konsekwen-
cjà asymetrycznej struktury PKB w podziale na sektor publiczny i prywatny.
W wi´kszoÊci paƒstw afrykaƒskich po∏àczonych opisanymi uniami walutowymi
trudno mówiç o istnieniu prywatnej w∏asnoÊci Êrodków produkcji. Stosowane
kryteria konwergencji fiskalnej sà logicznà konsekwencjà takiego stanu rzeczy.
Sà one jednak zaprojektowane w taki sposób, aby stymulowaç odchodzenie od
paƒstwowej w∏asnoÊci czynników produkcji na rzecz kreacji sektora prywatnego.
Z drugiej strony, przy wysokim udziale sektora publicznego w wypracowywa-
niu dochodu, skuteczne metody wp∏ywania na zmienne makroekonomiczne
i spo∏eczne muszà opieraç si´ na zmianach takich wielkoÊci, jak: wynagrodze-
nia w sferze bud˝etowej, dochody podatkowe czy inwestycje publiczne.

Z faktu przyj´cia systemu kursu sztywnego wynika wprowadzenie dodat-
kowego ograniczenia dotyczàcego salda rachunku bie˝àcego bilansu p∏atniczego.
Kraje ZUW narzuci∏y limit 3% na ró˝nic´ mi´dzy produkcjà a absorpcjà kra-
jowà. Wysokie i trwa∏e deficyty rachunku bie˝àcego mog∏yby wywo∏aç presj´
deprecjacyjnà na wartoÊç wspólnej waluty. Pomimo centralizacji rezerw walu-
towych przez unijny bank centralny, podobna i nisko zró˝nicowana struktura
wymiany mi´dzynarodowej przynosi kolejne ryzyko – zwiàzane z niskimi sto-
pami pokrycia emisji pieniàdza rezerwami walutowymi. Odp∏yw kapita∏u fi-
nansujàcego deficyty na rachunku bie˝àcym móg∏by bardo szybko doprowa-
dziç do odstàpienia od przyj´tego parytetu lub nawet do wprowadzenia restrykcji
dla przep∏ywów finansowych.

W przypadku opisanych unii walutowych mo˝na zaryzykowaç twierdzenie,
˝e wykorzystano w nich fakt funkcjonowania w ramach porozumienia mone-
tarnego dla uzasadnienia reform finansów publicznych. Unie w Afryce funk-
cjonowa∏y prawie pó∏ wieku bez jakiejkolwiek koordynacji w zakresie polityki
bud˝etowej. Czerpa∏y z tego tytu∏u liczne korzyÊci, osiàgajàc wi´kszà stabil-
noÊç wewn´trznà i zewn´trznà oraz przeci´tnie wy˝sze stopy wzrostu gospo-
darczego, ni˝ porównywalne kraje pos∏ugujàce si´ walutami narodowymi. Sy-
tuacja ta trwa∏a a˝ do momentu podj´cia przez niektóre kraje unijne zbyt
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ekspansywnej polityki fiskalnej. Konsekwencjà by∏a recesja, niestabilnoÊç we-
wn´trzna i zewn´trzna oraz niepokoje spo∏eczne. Kryteria konwergencji fi-
skalnej sà wi´c w opisanych uniach wynikiem ewolucji rozwiàzaƒ instytucjo-
nalnych. Jest to odpowiedê na wystàpienie faktycznej potrzeby koordynacji
polityki bud˝etowej. Od momentu narzucenia limitów i wymogów na sposób
i skal´ prowadzenia polityki fiskalnej, w ka˝dym z krajów cz∏onkowskich w∏a-
dze dà˝à do optymalnego poziomu u˝ytecznoÊci w skali ca∏ej unii. Osiàgni´ty
zatem zosta∏ cel, jakim by∏o unikni´cie postawy „gapowicza” i odejÊcie od kie-
rowania si´ przes∏ankami uwzgl´dniajàcymi u˝ytecznoÊç w skali wy∏àcznie
jednego kraju.

DoÊwiadczenia opisanych unii walutowych w Afryce wskazujà na istotnoÊç
równowagi fiskalnej w krajach cz∏onkowskich. Je˝eli Polska zmierza do cz∏on-
kostwa w UGiW, to kluczowà sprawà staje si´ ograniczenie deficytów oraz
osiàganie nadwy˝ek. Pozwoli to na zmniejszenie poziomu zad∏u˝enia publicz-
nego, aby ewentualny negatywny szok gospodarczy nie doprowadzi∏ do prze-
kroczenia limitu d∏ug/PKB. Oznacza to, ˝e zanim mo˝liwe stanie si´ wstàpie-
nie Polski do strefy euro, konieczne jest osiàgni´cie równowagi w finansach
publicznych. W przeciwnym razie cz∏onkostwo Polski b´dzie si´ przyczynia∏o
do os∏abienia skutecznoÊci wspólnej polityki pieni´˝nej i do negatywnej presji
na kurs wspólnej waluty.

Z punktu widzenia krajów pos∏ugujàcych si´ obecnie euro, doÊwiadczenia
unii walutowych w Afryce sugerujà, ˝e rozwiàzania zawarte w Pakcie Stabil-
noÊci i Wzrostu majà uzasadnienie. Jednak powstaje pytanie, czy w przypad-
ku krajów europejskich, o wysoce efektywnym sektorze poÊrednictwa finanso-
wego, nie wystarczy dyscyplinujàca rola rynku przy wiarygodnej postawie
Europejskiego Banku Centralnego, niefinansujàcego deficytów bud˝etowych.
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A COMPARISON OF THE FISCAL CONVERGENCE EXPERIENCE
IN THE CFA FRANC ZONE AND THE EMU

S u m m a r y

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.
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