
F O L I A  O E C O N O  M I C A  C R A C O V I E N S I A  

Vol. XI.VIII (2007) PL ISSN 0071-674X

ELASTYCZNOŚĆ POLITYKI FISKALNEJ 
W  UNII WALUTOWEJ1

PAWEŁ MŁODKOWSKI

Katedra  E k o n o m ii  

W yższa  Szkoła B iznesu  —  N a t io n a l  Louis U n iv e rs i ty  
PL 33-3 0 0  N o w y  Sącz, ul. Z ie lona  27 

e-mail: PaweI.M Iodkowski@ wsb-nIu.edu.pl

Praca by ła  p rz ed s ta w io n a  przez  a u to ra  n a  p o s ie d ze n iu  Kom isji N a u k  E k o n o m ic z n y c h  O d d z ia łu  

PAN w  Krakowie, w  lis topadzie  20 0 6  roku . P ro b le m y  p rz ed s ta w io n e  w  p ra c y  b y ły  też  p re z e n ­

to w a n e  n a  m ię d z y n a ro d o w e j  k o n fe ren c ji  n a u k o w e j  „Fu tu re  o f  th e  b a n k in g  in  t h e  w o r ld  a n d  
C zech Republic" (U niw ersy te t  w  Ostravie, Karvina 2005).

ABSTRACT

Paweł M łodkow ski,  Fiscal policy flex ib ility  in a currency union, Folia O e c o n o m ic a  C raco v ien s ia  
2007, 48: 2 5 -4 6 .

T h e  d iscuss ion  o f  t h e  n e e d  to  fo rm ally  c o o rd in a te  fiscal po lic ies  in  m o n e ta r y  u n io n  m e m b e r  
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im p o sed  o n  p u b l ic  f in an ce  a t  t h e  m e m b e r - c o u n t r y  level. T h e  m a in  a r g u m e n t  ra ised  b y  

o p p o n e n ts  to  a m u lt i la te ra l  su p e rv is io n  is t h a t  it a llows for n o  flexib ility  in  c o n d u c t in g  fiscal 

policy. A lack  o f  th is  flexib ility  m akes  a re sp o n se  to  a sy m m e tr ic  sh o ck s  im p o ss ib le  a n d  

increases d ifferences in  b u s in ess  cycle p h ases  a m o n g  m o n e ta r y  u n i o n  m e m b e r  c o u n tr ie s .  T h is  

p a p e r  offers a f ram ew o rk  to  assess a n d  c o m p a re  fiscal p o licy  flex ib ili ty  u n d e r  a v a r ie ty  of 
d ifferen t fiscal c o n s t ra in ts  a n d  th e i r  levels.
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1. WPROWADZENIE

Potrzeba konwergencji fiskalnej w unii walutowej jest powszechnie akceptowa­
na. Świadczą o tym przykłady prawie wszystkich unii monetarnych na świecie. 
Istnieje jednak groźba, że narzucone sektorowi finansów publicznych limity 
i wymogi będą wywierały negatywny wpływ na gospodarkę kraju członkowskie­
go. Z tego powodu potrzebna jest metoda oceny kryteriów konwergencji 
fiskalnej i odpowiedzi na pytanie o ich faktyczny wpływ. W artykule podjęto 
próbę stworzenia takiej metody wraz z syntetycznym wskaźnikiem stopnia 
elastyczności polityki fiskalnej w warunkach istnienia ograniczeń i wymogów 
dla władz publicznych.

Część pierwsza prezentuje obecne poglądy teoretyczne w zakresie oceny 
kryteriów konwergencji fiskalnej oraz warunków trwałości i integralności unii 
walutowej. Wskazane są tu także teoretyczne konsekwencje dla polityki budże­
towej wprowadzenia nadzoru wielostronnego opartego na kryteriach konwe­
rgencji fiskalnej. W części drugiej zaprezentowano doświadczenia pozaeuropej­
skich unii monetarnych (ZUM, SUM i WUM) o kilkudziesięcioletniej historii. 
Wprowadzono kryteria konwergencji fiskalnej, które umożliwiły uporanie się 
z wieloma problemami nieodpowiedzialnej polityki na szczeblu krajowym. 
Część trzecia prezentuje formalizację kryteriów konwergencji fiskalnej wprowa­
dzonych w uniach opisanych w części 2. Część czwarta zawiera omówienie 
koncepcji elastyczności polityki fiskalnej i metodę jej pomiaru. Całość zamykają 
wnioski na tem at elastyczności polityki fiskalnej, jej głównych determ inant oraz 
potencjalnych możliwości wykorzystania.

2. WARUNKI STABILNOŚCI MAKROEKONOMICZNEJ I TRWAŁOŚCI
UNII WALUTOWEJ

Panuje powszechne przekonanie, że unia walutowa przynosi wiele korzyści. 
Badania empiryczne przeprowadzone przez Edwardsa i Magendza (2002) udo­
wodniły, że kraje członkowskie niezależnych unii walutowych doświadczały 
niższych stóp inflacji i wyższych stóp wzrostu PKB niż kraje posługujące się 
walutami narodowymi. Badanie obejmowało okres 1970-1998. Korzyści mate- 
rializują się w wyniku członkostwa, ale są one uwarunkowane istnieniem pew­
nych cech. Eichengreen (2002) wskazuje, że wykorzystanie wszystkich poten­
cjalnych zalet wspólnego pieniądza i polityki monetarnej zależy od wielu 
czynników. Jednym z nich jest wysoka dodatnia korelacja cyklu koniunkturalne­
go. Im silniej pozytywnie skorelowana jest aktywność gospodarcza, tym wspólna 
polityka pieniężna jest lepiej dopasowana do sytuacji we wszystkich krajach 
członkowskich. Z powodu braku możliwości prowadzenia polityki monetarnej 
dostosowanej do indywidualnych warunków kraju członkowskiego, rząd reali-
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żujący politykę fiskalną jest odpowiedzialny za koordynację i konwergencję faz 
cyklu koniunkturalnego między krajami członkowskimi unii walutowej. Polityka 
monetarna definiowana jest na poziomie regionalnym, co powoduje, że polityka 
fiskalna musi się do niej dopasowywać. Z tego powodu staje się ona kluczowa 
dla utrzymania równowagi wewnętrznej i zewnętrznej.

Polityka fiskalna realizowana na poziomie krajowym jest określana przez 
wiele różnorodnych czynników. Analizując przykłady istniejących unii waluto­
wych Masson i Pattillo (2002) dochodzą do wniosku, że nie jest jasne, czy 
członkostwo w takim ugrupowaniu pomaga czy utrudnia w utrzymaniu dyscy­
pliny finansów publicznych. Brak tej dyscypliny może być odpowiedzialny za 
dywergencję cyklu koniunkturalnego. Jest to wysoce niepożądane, gdyż prowa­
dzi do niedopasowania polityki monetarnej do warunków w niektórych gospo­
darkach członkowskich.

Jak dotychczas, literatura na temat UGW i doświadczenia Strefy Franka CFA 
w Afryce sugerują możliwość kreowania przesłanek do zbyt ekspansywnej poli­
tyki fiskalnej w unii walutowej. Rządy stają przed możliwością osiągnięcia 
korzyści na poziomie krajowym. Jednocześnie, ewentualne negatywne konse­
kwencje zostaną rozłożone solidarnie na wszystkie terytoria połączone unią. 
Worrell (2003) opierając się na wynikach badań empirycznych podaje listę 
negatywnych konsekwencji: wysokie stopy procentowe, niepewny klimat inwes­
tycyjny i niski potencjał wzrostu gospodarczego. Hefeker (2003) uważa, że brak 
koordynacji polityki fiskalnej wywiera negatywny wpływ na wspólny pieniądz.

Debrun et al. (2002) wskazują, że rządzący osiągają doraźny interes politycz­
ny, co umożliwia realizację korzyści przez wybrane grupy w społeczeństwie. 
Dokonują tego przez nadmierne wydatki publiczne. Przesłankę dla nieodpowie­
dzialnej polityki fiskalnej tworzy fakt istnienia unijnego banku centralnego, 
który w momencie kryzysu może wybawić rząd kraju członkowskiego z kłopotu, 
np. wykupując część długu publicznego. W ten sposób koszty zbyt ekspansywnej 
polityki fiskalnej rozkładane są na wszystkie kraje tworzące unię, by nie dopuścić 
do dezintegracji unii walutowej. Kryteria konwergencji fiskalnej i nadzór wielo­
stronny mają na celu zapobieżenie powyższemu scenariuszowi.

Masson i Pattillo (2002) wykazują, iż unia walutowa jest trwała i pozwala 
na osiągnięcie potencjalnych korzyści tylko wówczas, gdy „ręce władz fiskalnych 
związane są przez zestaw kryteriów i ograniczeń fiskalnych". Mają one być 
wiążące nie tylko przed przystąpieniem do unii, ale w ciągu jej całego życia. Ten 
punkt widzenia znajduje oparcie także w teoretycznej analizie przeprowadzonej 
przez Chariego i Kehoe (1998). Dowodzą oni, że to czy unia walutowa wymaga 
limitu dla długu publicznego zależy od stopnia wiarygodności banku centralne­
go w jego postanowieniu o nieingerencji w sytuacji kryzysu finansów publicz­
nych. Jeśli podmiot emisyjny nie potrafi utrzymać tego zobowiązania, to wystąpi 
zjawisko „gapowicza” w polityce fiskalnej. Z tego powodu limit dla poziomu 
długu publicznego może być pożądany.
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Unia walutowa bez kryteriów konwergencji fiskalnej nie jest rozwiązaniem 
pozwalającym na osiągnięcie szybszego ani stabilnego wzrostu. Beetsma i Uhlig
(1999) uważają, że w celu uniknięcia kosztów zewnętrznych nieodpowiedzialnej 
polityki fiskalnej musi być ona skoordynowana. Aby osiągnąć potencjalne 
korzyści z tytułu wspólnej polityki monetarnej i używania unijnego pieniądza, 
rządy krajów członkowskich powinny zdefiniować na poziomie ponadnarodo­
wym właściwy zestaw ograniczeń oraz wprowadzić wiarygodny i skuteczny 
system nadzoru wielostronnego w celu egzekwowania narzuconych limitów. 
Istnieje jednak istotne zagrożenie. Osiągnięcie ograniczeń i spełnienie wymogów 
narzuconych przez kryteria konwergencji fiskalnej może prowadzić do utraty 
autonom ii krajowej polityki budżetowej.

Brak elastyczności polityki fiskalnej jest podstawą krytyki wysuwanej prze­
ciwko wszelkim ograniczeniom fiskalnym. Można ją odnaleźć w pracy Debruna
(2000) lub wydedukować z artykułów Beana (1992), Buiter et al. (1992) czy 
Dornbusha (1997) oraz Simsa (1998). Pamiętać bowiem należy, iż przy wspólnej 
polityce monetarnej, jedyną polityką gospodarczą, która może służyć stabilizacji 
w odpowiedzi na szoki asymetryczne, jest właśnie polityka fiskalna. Przy braku 
reakcji rozbieżność między fazami cyklu koniunkturalnego może wzrastać. 
Z tego powodu wydaje się wysoce pożądane rozpoznanie determinant elastycz­
ności polityki fiskalnej i zaproponowanie metody służącej podejmowaniu decy­
zji w ramach reformowania porozumień unii walutowych.

3. DOŚWIADCZENIA KONWERGENCJI FISKALNEJ W POZAEUROPEJSKICH
UNIACH WALUTOWYCH

Poniższy przegląd kryteriów konwergencji fiskalnej w trzech pozaeuropejskich 
uniach m onetarnych ma pozwolić na zaprezentowanie generalnych idei, na 
których oparte są stosowane ograniczenia. Celem jest także wskazanie różnic 
w zakresie rozwiązań instytucjonalnych, co pozwala na lepsze zrozumienie 
natury nadzoru wielostronnego.

ZUM — Z a c h o d n i o a f r y k a ń s k a  U n i a  M o n e t a r n a  
( WAEMU — W e s t  A f r i c a n  E c o n o m i c  a n d  M o n e t a r y  U n i o n )

Zachodnioafrykanską Unię Monetarną tworzą: Benin, Burkina Faso, Wy­
brzeże Kości Słoniowej, Gwinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal i Togo. Po przepro­
wadzeniu dewaluacji franka CFA w 1994 roku wprowadzono w ZUM kryteria 
konwergencji fiskalnej i system nadzoru wielostronnego. Celem było zapewnie­
nie większej zgodności polityk gospodarczych krajów członkowskich z celami 
na poziomie unijnym. Główne kryteria konwergencji fiskalnej w ZUM w okresie 
od 1994 do 1998 były następujące:
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— wynagrodzenia w sektorze publicznym (WAB) nie mogły przekraczać 50% 
dochodów podatkowych — w styczniu 1998 roku ten limit został obniżony 
do 40%;

— przynajmniej 2 0 % dochodów podatkowych musiało być wydatkowane na 
inwestycje w sektorze publicznym (DFI);

— podstawowe saldo budżetu (BAB) — zdefiniowane jako dochody, bez gran­
tów minus wydatki, bez inwestycji finansowanych ze źródeł zewnętrznych, 
musiało wykazywać nadwyżkę na poziomie co najmniej 15% dochodów 
podatkowych;

— zmiana zaległości w spłatach zobowiązań (ARR) wewnętrznych i zewnętrz­
nych nie mogła być dodatnia.
W 1999 roku ZUM weszła w drugą fazę konwergencji fiskalnej, gdy podpi­

sano Pakt Konwergencji, Stabilności, Wzrostu i Solidarności2. Celem było pod­
niesienie stabilności makroekonomicznej, przyspieszenie wzrostu gospodarcze­
go i rozwijanie solidarności między krajami członkowskimi.

Kryteria konwergencji fiskalnej podzielono na dwie kategorie: pierwszo­
rzędne i drugorzędne. Najważniejsze z kryteriów należących do pierwszej 
grupy miało na celu poprawę i stabilizację finansów publicznych w krajach 
członkowskich. Podstawowe saldo budżetu (BAB) od 2002 roku miało wyka­
zywać nadwyżkę. Drugie kryterium z pierwszej grupy dotyczyło ograniczenia 
długu publicznego (PD) do poziomu 70% PKB. Celem kolejnego kryterium 
było uniknięcie nierynkowego finansowania deficytów fiskalnych. Narzucono 
tu wymóg niedodatnich zmian w zaległościach (ARR) spłat zobowiązań’. 
Nowym ograniczeniem był limit dla stopy inflacji. Ogólny poziom cen nie 
mógł rosnąć szybciej niż 3% w skali roku. Celem w tym przypadku było 
utrzymanie różnicy między inflacją w UGW i Strefie Franka CFA na najniż­
szym możliwym poziomie. Dzięki temu ograniczono ewentualną presję na 
sztywny kurs walutowy.

Cztery wymogi i ograniczenia przedstawione powyżej należą do grupy 
pierwszorzędowych. Są one uzupełnione przez grupę kryteriów drugiego rzędu. 
Niektóre z nich pochodzą z zestawu wprowadzonego już w 1994 roku. Inwes­
tycje publiczne finansowane ze źródeł krajowych (DFI) muszą być utrzym ane 
na poziomie co najmniej 20% dochodów podatkowych. W ynagrodzenia 
w sektorze publicznym (WAB) nie mogą przekraczać 35% dochodów podatko­
wych. Kolejnym kryterium drugiego rzędu jest wymóg dla dochodów  podat­
kowych (TAR), które mają stanowić co najmniej 17% PKB. Ostatnie z kryte­

2 Pakt ten został podpisany w 1999, a now e kryteria konwergencji fiskalnej zaczęły obow iązy­

wać od 2000 roku. Okres przejściowy dla w ym aganych  dostosow ań w yznaczono  na trzy lata. 

Ostatecznym term inem  spełnienia now ych  w ym ogów  i zachowania  l im itów  był 31 grudnia  2002.

'  W ym óg taki znajdował sie już poprzednio  wśród kryteriów konwergencji fiskalnej w okresie 

1994-1998.
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riów dotyczy salda rachunku bieżącego bilansu płatniczego (CAB), którego 
deficyt nie może przekroczyć 5% PKB4.

System nadzoru wielostronnego i zestaw kar za łamanie limitów i niespeł- 
nianie wymogów zostały zdefiniowane w § 74 Traktatu ZUM. W zależności od 
stopnia przekroczenia limitów i chęci współpracy, przewidziane są kary nastę­
pujące: wycofanie finansowania przez Zachodnioafrykański Bank Rozwoju oraz 
zaprzestanie finansowania budżetów przez unijny bank centralny.

Narzucone kryteria konwergencji fiskalnej i towarzyszący im system nadzo­
ru wielostronnego osiągnęły zakładane cele i umożliwiły konsolidację finansów 
publicznych. Dore i Masson (2002) wskazują jednak na dwa okresy o różnym 
stopniu efektywności. Pierwszy to lata 1994-1997. Większość faktycznych do­
stosowań miało miejsce przed 1998 rokiem. Po 1997 roku konwergencja fiskalna 
stała się o wiele wolniejsza. Można było wskazać nawet pierwsze oznaki dywer­
gencji. Pomimo ujemnego podstawowego salda budżetu (BAB), w całym okresie 
od 1994 do 1997 kierunki zmian były prawidłowe. Poprawie uległa struktura 
wydatków publicznych i odzyskano kontrolę nad wydatkami bieżącymi. Wyna­
grodzenia w sektorze publicznym obniżono z 55% do 37,2% w 1998. Tylko dwa 
kraje (Niger i Togo) nie spełniły tego wymogu (na poziomie 40% dochodów 
podatkowych). Inwestycje publiczne wzrosły z 11% (w 1994 roku) do 21% 
w 1998. Zaległości (ARR) krajowe i zagraniczne zmniejszyły się. Jednak od 1998 
roku te korzystne tendencje zostały odwrócone. Duże deficyty i wolniejszy 
wzrost PKB oraz utrata kontroli nad wydatkami publicznymi były powszechne 
we wszystkich krajach ZUM. Wynagrodzenia w sektorze publicznym (WAB) 
wzrosły z 37,2% do 37,9% w 2001. Tylko trzy kraje (Benin, Mali i Senegal) 
spełniały to ograniczenie. Inwestycje publiczne rosły, ale wystąpiły znaczne 
różnice między krajami członkowskimi. Po 1998 roku tylko Burkina Faso i Mali 
spełniały ten wymóg (na poziomie 20% dochodów podatkowych). Nie wystąpiła 
natomiast żadna poprawa jeśli chodzi o dochody podatkowe, które utrzymywały 
się na poziomie 15% PKB, podczas gdy docelowo miały one wynosić co najmniej 
17% PKB.

Nie dotrzymano założonego pierwotnie terminu i pod koniec 2002 roku 
nadal większość krajów nie spełniała wymogów ani limitów narzuconych przez 
Pakt podpisany w 1999 roku. Tempo dochodzenia do wymogów różniło się 
wyraźnie między krajami członkowskimi. W niektórych przypadkach występo­
wały istotne opóźnienia. Kryteria konwergencji fiskalnej zawierały wskazówki 
dotyczące kluczowych kwestii budżetowych, lecz — jak wskazuje Moussa (2004) 
— były one niespójne. Warunkiem osiągnięcia sukcesu jest zatem sharmonizo- 
wanie celów i sposobów ich osiągania. W przeciwnym razie należy się liczyć 
z porażką systemu opartego na opisanych powyżej kryteriach i zasadach ich 
egzekwowania. Kolejnym przykładem unii walutowej, w której wprowadzono

4 Przy kalkulacji tego wskaźnika odlicza sie gran ty  o trzym ane z zagranicy.
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kryteria konwergencji fiskalnej i system nadzoru wielostronnego jest Środkowo­
afrykańska Unia Monetarna (ŚUM) w Strefie Franka CFA.

ŚUM — Ś r o d k o w o a f r y k a ń s k a  U n i a  M o n e t a r n a  
(CAEMC — Ce n t r a l  Afr ican E c on o m i c  a n d  M o n e t a r y  C o m m u n i t y )

Środkowoafrykańska Unia Monetarna utworzona została w 1959 roku przez 
następujące kraje: Kamerun, Republikę Środkowej Afryki, Czad, Republikę Kon­
go, Gwineę Równikową i Gabon. Po przeprowadzeniu dewaluacji w 1994 roku 
w ŚUM wprowadzono system nadzoru wielostronnego oparty na kryteriach 
konwergencji fiskalnej. Celem było zintensyfikowanie integracji regionalnej. 
System składał się z następujących elementów:
— górnego limitu dla stopy inflacji na poziomie 3% w skali roku;
— limitu dla długu publicznego;
— procedur akumulacji rezerw walutowych;
— wymogu nadwyżkowego lub zrównoważonego budżetu centralnego. 

Największym zagrożeniem dla osiągnięcia wyznaczonych limitów było uza­
leżnienie dochodów budżetowych od cen ropy naftowej i wielkości produkcji. 
Nadzór wielostronny w ŚUM był oparty na kryteriach ilościowych. Miały one 
na celu monitorowanie rozwoju sytuacji makroekonomicznej w krajach człon­
kowskich. W pierwszej fazie konwergencji stosowano cztery mierniki z wyzna­
czonymi limitami:
— rezerwy walutowe (FER) musiały pokrywać emisję pieniądza w co najmniej 

20%;
— podstawowe saldo budżetu (BAB) musiało być nieujemne;
— zmiana w zaległościach spłat zobowiązań (ARR) musiała być niedodatnia;
— zmiana wielkości wynagrodzeń w sektorze publicznym (WAB) nie mogła 

przekroczyć stopy wzrostu dochodów budżetowych.
Zauważono jednak pewne ograniczenia zestawu powyższych wskaźników. 

Z tego powodu 14 lipca 2001 roku Rada Ministrów ŚUM uzgodniła nowe kryteria 
konwergencji fiskalnej, które miały obowiązywać od stycznia 2002 roku. Od 
tamtego czasu polityka fiskalna w ŚUM jest ograniczona zestawem wymogów 
i dąży do spełnienia opisanych poniżej limitów.

Pierwsze kryterium mierzy zdolność rządu do finansowania wszystkich 
bieżących i kapitałowych wydatków ze źródeł krajowych. Podstawowe saldo 
budżetu musi być dodatnie lub zerowe. Sposób wyliczania tej kategorii jest 
następujący: dochody bez grantów z zagranicy minus całkowite wydatki. Nad­
wyżka pierwotna pozwala na spłatę długu i świadczy o braku pułapki zadłużenia. 
Drugie kryterium fiskalne dotyczy inflacji i ustalone jest jako limit na poziomie 
3% w skali roku. Trzeci limit ogranicza dług publiczny (krajowy i zagraniczny) 
do 70% PKB od 2004 roku. Ostatnie kryterium dotyczy zaległości w spłatach 
zobowiązań (ARR), których zmiana nie może być dodatnia w bieżącym okresie.
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Celem tego kryterium była likwidacja problemów płatniczych, stabilizacja go­
spodarki i narodowych sektorów bankowych oraz odzyskanie wiarygodności na 
międzynarodowych rynkach kapitałowych.

Od 2002 roku rządy w SUM podjęły starania spełnienia wyznaczonych 
limitów. Po roku dostosowań kryteria BAB i PD/PKB spełniały cztery z sześciu 
krajów członkowskich. W 2003 roku jedynie Republika Konga zanotowała 
wzrost zaległości w spłatach zobowiązań, a jedynym krajem, który łamał limit 
narzucony na wynagrodzenia w sferze budżetowej był Kamerun. Można zatem 
stwierdzić, że wdrożenie nowego zestawu kryteriów konwergencji fiskalnej 
zakończyło się sukcesem. Większość krajów spełniała wyznaczone limity. Kraje 
niespełniające wymogów wymagały bowiem drastycznych dostosowań i konso­
lidacji sektora finansów publicznych. Wydaje się to zrozumiałe, gdyż obniżenie 
relacji długu publicznego do PKB z 250% do 70% (np. w Republice Konga) 
w ciągu krótkiego okresu nie jest możliwe.

Poniższe wskaźniki nadzoru wielostronnego nie stanowiły obowiązujących 
limitów. Służyły one diagnozowaniu warunków finansowych i ekonomicz­
nych w krajach członkowskich. Od 2002 roku zastosowano trzy rodzaje 
wskaźników:
1 . wskaźniki makroekonomiczne:

a) stopa wzrostu realnego PKB;
b) stopa pokrycia emisji pieniądza rezerwami walutowymi (przynajmniej 

20%);
c) saldo rachunku obrotów bieżących wyrażone w % PKB;

2 . wskaźniki analityczne:
a) stopa inwestycji (całkowite, publiczne i prywatne) jako % PKB;
b) wynagrodzenia w sektorze publicznym jako % całkowitych dochodów 

budżetowych bez grantów zagranicznych;
c) zmiany w pozycji konkurencyjnej mierzone indeksem REER;

3. wskaźniki polityki gospodarczej:
a) sytuacja polityki fiskalnej mierzona relacją BAB/całkowite dochody bu­

dżetowe, BAB/PKB i OVB/PKB;
b) sytuacja polityki monetarnej mierzona podażą pieniądza i kredytu.
Cztery wiążące kryteria konwergencji fiskalnej wprowadzone w SUM były

bardzo zbliżone do zestawu uzgodnionego przez Komitet* Konwergencji Strefy 
Franka CFA na poziomie ponadunijnym . Obie opisane unie wykorzystują 
franka CFA jako środek płatniczy (nazwy walut w obu uniach różnią się, ale 
są związane z euro według tego samego parytetu). Gwarancja Skarbu Francji 
czyni przyjęte rozwiązanie kursowe wiarygodnym. Trzecią pozaeuropejską 
unią walutową, która podjęła kroki w kierunku konwergencji fiskalnej między 
terytoriami członkowskimi jest Wschodniokaraibska Unia M onetarna (WUM).
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W UM  — W s c h o d n i o k a r a i b s k a  U n i a  M o n e t a r n a  
(ECCU — E a s t e r n  C a r i b b e a n  C u r r e n c y  U n i o n )

Wschodniokaraibską Unię Monetarną utworzyły w 1965 roku następujące tery­
toria: Anguilla, Antigua i Barbuda, Grenada, Mont Serrate, Dominica, St. Vin­
cent, St. Lucia, St. Kitts and Grenadines. Walutą unijną jest dolar wschodnio- 
karaibski, związany sztywnym kursem z dolarem amerykańskim. Unia ta jest 
przypadkiem szczególnym, jeśli bierze się pod uwagę kryteria konwergencji 
fiskalnej. Po okresie istotnego pogorszenia się sytuacji budżetowej w latach 
dziewięćdziesiątych XX wieku unijny bank centralny wyszedł z inicjatywą 
mającą na celu odwrócenie niepożądanych tendencji.

Wschodniokaraibski Bank Centralny jest odpowiedzialny za promowanie 
wzrostu gospodarczego w regionie w warunkach sztywnego kursu i zliberalizo­
wanych rachunków bilansu płatniczego. Aby osiągnąć ten cel i zapobiec mone- 
tyzacji długu publicznego przez finansowanie deficytów budżetowych, WBC 
stworzył zestaw dyrektyw dla sektora finansów publicznych. Dodatkowo, miały 
one podnieść skuteczność polityki fiskalnej. Cele jakościowe uzupełnione zostały 
planem reform strukturalnych. Oczekiwano poprawy efektywności opodatkowa­
nia i wpływu wydatków sektora publicznego na wzrost gospodarczy.

Wprowadzenie dyrektyw dla sektora publicznego było znakiem, iż deklara­
cja WBC o niefinansowaniu deficytów budżetowych była niewystarczająca by 
wymusić odpowiedzialną politykę fiskalną. Jednak dyrektywy WBC nie były 
wiążące i bank centralny nie posiadał władzy, aby domagać się spełnienia 
wymogów i zachowania limitów. Sugerował on jedynie spełnienie sześciu kry­
teriów ilościowych:
— oszczędności rządu centralnego powinny wynosić rocznie od 4 do 6 % PKB;
— całkowity deficyt budżetowy (OVB) nie powinien przekraczać 3% PKB;
— dług publiczny (PD) nie powinien przekraczać 60% PKB;
— oszczędności sektora finansów publicznych, włączając systemy emerytalne, 

powinny sięgać 7-8% PKB rocznie;
— inwestycje sektora publicznego (PSI) powinny wynosić co najmniej 12% PKB;
— pierwotne saldo budżetu (BAB) powinno być nieujemne.

Pozostałe ogólne dyrektywy to:
— likwidacja zaległości w spłatach zobowiązań (ARR);
— spłata długu publicznego dzięki utworzeniu funduszy celowych;
— utworzenie funduszy rezerwowych w celu usuwania skutków katastrof na ­

turalnych.
Dyrektywy WBC były bardzo podobne do kryteriów konwergencji fiskalnej, 

wprowadzonych w Strefie Franka CFA po dewaluacji w 1994 roku. Różnicą jest 
fakt braku faktycznego przymusu realizacji dyrektyw fiskalnych na Karaibach. 
Przypadek WUM służy zatem wyłącznie wskazaniu alternatywnego zestawu 
kryteriów konwergencji fiskalnej.
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Prezentacja koordynacji polityk budżetowych w pozaeuropejskich uniach 
walutowych pozwala na rozpoznanie rozwiązań służących unikaniu krótko­
wzrocznej i niespójnej w czasie polityki gospodarczej na poziomie kraju człon­
kowskiego. Kolejnym krokiem, który umożliwi precyzyjne zdefiniowanie elasty­
czności polityki fiskalnej jest formalizacja kryteriów konwergencji fiskalnej.

4. PROPOZYCJA METODY FORMALNEGO POMIARU KRYTERIÓW 
KONWERGENCJI FISKALNEJ

Ograniczenia stawiane polityce fiskalnej w ramach nadzoru wielostronnego 
obejmują sześć obszarów. Najliczniejsza grupa wymogów stosowana jest w ZUM. 
Część z nich występuje również w dwóch pozostałych uniach. Trudność w za­
proponowaniu uogólnionego ujęcia wynika z rozbieżności definicji podstawo­
wych kategorii. Dotyczy to w szczególności dochodów budżetowych, wydatków, 
pierwotnego/podstawowego salda budżetu oraz inwestycji. Proponowane ujęcie 
abstrahuje od rozbieżności wynikających ze sposobu wyliczania niektórych 
kategorii.

K r y t e r i u m  I — d ł u g  p u b l i c z n y  (PD)

To kryterium jest zdefiniowane jako maksymalny dopuszczalny poziom długu 
publicznego (PD) w relacji do PKB. Nominalna wartość PD na koniec okresu t to: 
PD z okresu poprzedniego ( t -  1), całkowite saldo budżetu w okresie bieżącym 
(OVB), zmiana netto zaległości w regulowaniu zobowiązań (ARR) w okresie t.

PDi( = PDin9ćl + OVBi( + ARRi( dla kraju członkowskiego i = 1, ..., n;
i okresu 1, ..., T.

W przypadku pułapki zadłużenia, płatności odsetkowe są ujęte albo w OVBit 
albo w ARRir W pierwszym przypadku, finansowanie oparte jest na rynku 
kapitałowym, w pozostałych przypadkach rząd wykorzystuje pozarynkowe spo­
soby finansowania.

K r y t e r i u m  II — c a ł k o w i t e  l u b  p o d s t a w o w e / p i e r w o t n e  s a ld o
b u d ż e t u  (OVB,  BAB)

Saldo budżetu jest jednym z najważniejszych wskaźników sytuacji polityki 
fiskalnej. Istnieje wiele sposobów wyliczania tej kategorii. W przypadku ogól­
nym, saldo wyliczane jest przez odjęcie wydatków od dochodów. Modyfikacje 
wprowadzane do obu tych podstawowych kategorii prowadzą do wyliczania 
szerokiego spektrum różnego rodzaju deficytów lub nadwyżek. W każdej unii
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walutowej objętej niniejszą analizą saldo budżetu występowało jako wskaźnik 
służący nadzorowi wielostronnemu.

Całkowite saldo budżetu może być rozłożone na wydatki i dochody bieżą­
cego okresu:

OVB/( = REVi( -  EXP„ dla i = 1, n; t = 1, ..., T. (2)

Po wprowadzeniu ograniczenia fiskalnego musi być spełniony następujący 
warunek:

OVBi( = REV„ -  EXPi( £ 0 dla i = 1, ..., n; t = 1, T. (3)

Wykorzystując definicję podstawowego salda budżetu stosowaną w ZUM 
(dochody bez grantów z zagranicy minus wydatki z wyłączeniem inwestycji 
finansowanych ze źródeł zagranicznych) można podzielić dochody (REV) i wy­
datki (EXP) na podkategorie. Jest to konieczny zabieg, gdy kryteria konwergencji 
fiskalnej opierają się na niektórych częściach tych ogólnych kategorii.

W przypadku podstawowego salda budżetu istnieje wiele koncepcji liczenia. 
W ZUM wskaźnik ten służy jako jeden z kryteriów pierwszego rzędu. Jednak 
w wielu badaniach empirycznych (np. Dore i Masson 2002, s. 10) wykorzystuje 
się całościowe saldo budżetu we wszystkich estymacjach. Wynika to głównie 
z braku informacji koniecznej do obliczania podstawowego salda budżetu.

Całkowite saldo budżetu jest zdefiniowane w równaniu (2). Koncepcja 
podstawowego salda budżetu (BAB) opiera się na wyłączeniu kilku składników 
dochodów i wydatków. Całkowite dochody (REV) składają się z dochodów 
podatkowych (TAR) i niepodatkowych (NTR):

REV„ = TAR,, + NTRi( dla i = 1, n; t = 1, T. (4)

Wydatkowa strona budżetu (EXP) jest o wiele bardziej złożona i m ożna tu 
wyróżnić na początek dwie podkategorie: wydatki bieżące (CUR) i wydatki 
inwestycyjne (PIE).

EXP„ = CURi( + PIEi( dla i = 1, ..., n; t = 1, ..., T. (5)

Wydatki bieżące (CUR) modą być rozłożone na wynagrodzenia w sferze 
budżetowej (WAB), płatności odsetkowe (r*PD„_,) i pozostałe wydatki (OTH):

CUR/( = WAB,, + r x PD,M + OTH„ dla i = 1, n; t = 1, ..., T. (6 )

Całkowite wydatki inwestycyjne budżetu (PIE) mogą być rozbite na dwie 
podkategorie: inwestycje finansowane ze źródeł zagranicznych (EFI) oraz inwes­
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tycje finansowane ze źródeł krajowych (DFI). Pierwszy rodzaj wydatków kapita­
łowych jest wyłączany przy kalkulacji podstawowego salda budżetu:

PIE„ = EFI„ + DFI,., dla i = 1 n; t = 1, ..., T. (7)

Podsumowując, całkowite wydatki budżetowe (EXP) mogą być zapisane jako: 

EXP„ = WAB,, + r x PD,,., + EFJi( + DFI„ dla i = 1, n; t -  1, T. (8 ) 

Równanie dla całościowego salda budżetu przybiera wtedy następującą postać: 

OVB„ = TAR,, + NTRj( -  WAB,, -  r x PD„_, -  OTH„ -  EF„, -  DFI,,. (9)

W celu wyliczenia podstawowego salda budżetu (BAB), dochody (REV) oraz 
wydatki (EXP) muszą zostać zmodyfikowane (* — gwiazdka oznacza kategorie 
zmodyfikowane):

REV*, = TAR„ dla i = 1, n; t = 1, T. (10)

Zmodyfikowane dochody obejmują wyłącznie dochody podatkowe. Mo­
dyfikacja wydatków polega na wyłączeniu inwestycji finansowanych ze źródeł 
zagranicznych (EFI):

EXPr, = WAB„- (WAB,, + rx  PD,,., + OTH„ + DFI„ (11)

dla i = 1, n; t = 1, ..., T

Podstawowe saldo budżetu (BAB) jest zatem dane jako różnica zmodyfiko­
wanych dochodów (REV*) oraz wydatków (EXP*):

BAB„ = TAR„ -  (WAB„ + r x PD,,., + OTH„ + DFI„) (12a)

lub

BAB„ = TAR„ -  WAB„ -  r x PD„_, -  OTH„ -  DFI„ (12b)
dla i -  1, ..., n; t=  1, T.

Na podstawie danych z bazy danych Banku Francji, obejmującej informacje 
na temat Strefy Franka CFA, można stwierdzić, że struktura dochodów w ZUM 
i SUM jest prosta i składa się z dwóch elementów: dochodów podatkowych 
(TAR) oraz niepodatkowych (NTR), w tym z grantów zagranicznych. Przy istnie­
niu kryteriów konwergencji fiskalnej, podstawowe saldo budżetu (BAB) powinno 
spełniać następujący warunek:
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BABi( = TAR,, -  WABf( -  r x PD,,., -  OTH„ -  DFI„ > 
dla i = 1, n; t = 1, T.

(13)

W przypadku krajów produkujących ropę w tym regionie, niepodatkowe 
źródło dochodów to sprzedaż ropy naftowej i produktów pochodnych5. Oznacza 
to, że zaproponowana metoda liczenia podstawowego salda budżetu (BAB) jest 
właściwa i precyzyjna zarówno dla ZUM, jak i SUM. Co więcej, w ZUM różnica 
między BAB i OVB równa się części wydatków publicznych na inwestycje (PIE) 
finansowanych ze źródeł zewnętrznych (EFI).

K r y t e r i u m  III — z a l e g ł o ś c i  w s p ł a t a c h  z o b o w i ą z a ń  (ARR)

W tym przypadku dominują dwa główne cele. W krótkim okresie zmiana 
zaległości w okresie t -  1 i t nie może być dodatnia:

Długoterminowy cel to redukcja zaległości w regulowaniu zobowiązań do zera:

Zaległości w spłatach zobowiązań są różnorakiej natury. Kwota zaległości 
rozumiana jest jako wartość zapadłego, ale jeszcze nieuregulowanego zobowią­
zania. Często powstaje pytanie, od którego m om entu należy uważać zobowią­
zanie za wymagalne. Zaległości powstają, gdy zobowiązania nie są uregulowane 
w okresie, w którym zapadają. Zobowiązanie jest prawnie wymagalne w m o­
mencie dostarczenia dóbr lub usług. Jest to tak zwana „faza likwidacji". Obej­
muje to szerokie spektrum zobowiązań, włączając te, które płyną z wydatków 
bieżących (CUR): WAB, OTH i obsługi długu (r*PDit_,) lub jego spłaty'’.

K r y t e r i u m  IV — w y n a g r o d z e n i a  w s f e r ze  b u d ż e t o w e j  (WAB)

Wynagrodzenia w sferze budżetowej (WAB) należą do wydatków bieżących (CUR). 
Wynagrodzenie dla pracowników sektora publicznego postrzegane jest jako instru­

5 Szersze rozważania na tem at zasobów na tu ra lnych  w ŚUM oraz ich wpływu politykę fiskalną 

i bogactwo oferuje W iegand (2004).

b Fakt złożenia zam ówienia na  dobra lub usługi nie stanowi podstaw y do zapłaty przez rząd 

ani też nie oznacza powstania zaległości. Powstają one, gdy dobra  lub  usługi są dosta rczone  (faza 
likwidacji), ale nie w ydano  jeszcze decyzji o  zapłacie. W  tym  przypadku powstają zaległości płatnicze 

wynikające z procedur administracyjnych, nazyw ane także techn icznym i zaległościami. Faktyczne 

zaległości w regulow aniu zobowiązań powstają, gdy p o  w ydaniu  decyzji o zapłacie n ie  następuje  
ona ze względu na brak gotówki.

AARR = ARRi( -  ARRi(_, ^ 0 dla i = 1, ..., n; t = 1, ..., T. (14)

lim ARR, = 0. (15)
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m ent stymulowania popytu konsumpcyjnego w gospodarce o prawie zerowym 
potencjale stymulowania wzrostu. Z tego powodu, zbyt duże obciążenie pensjami 
pracowników sektora publicznego musi być zlikwidowane w celu prowadzenia 
stabilnej polityki fiskalnej. Narzucenie maksymalnego limitu dla wynagrodzeń 
w sferze budżetowej ma na celu poprawę jakości wydatków publicznych, gdy 
konieczne są dostosowania stabilizacyjne. Cięcia w wydatkach na wynagrodzenia 
w sektorze publicznym są politycznie niepopularne. Jednak czasami jest to nieod­
zowne i stanowi jedyną drogę do prowzrostowej i przezornej polityki fiskalnej:

WAB« „
< b dla i = 1, n; t -  1, T. (16)

Gdy wymogi dotyczące innych rodzajów wydatków są wiążące, to ograni­
czenie wskazuje drogę dla zmian w strukturze wydatków publicznych. Wprowa­
dzeniu limitu dla poziomu wynagrodzeń towarzyszy zawsze wymóg minimal­
nych wydatków w kategorii „wydatki inwestycyjne". Oczekuje się wystąpienia 
efektu zamiany — środki zaoszczędzone na wynagrodzeniach mają być przezna­
czone na inwestycje. Następuje zatem przekierowanie środków publicznych 
z wydatków jałowych na wydatki zwiększające potencjał wzrostowy.

K r y t e r i u m  V — c a ł k o w i t e  p u b l i c z n e  w y d a t k i  i n w e s t y c y j n e  
(PIE) i i nwes tyc j e  pub l i czne  f i n a n s o wa n e  ze źródeł  k r a j owych  (DFI)

To kryterium konwergencji fiskalnej jest jednym z dwóch, których celem jest 
poprawa jakości wydatków publicznych. Bardzo często cechą krajów o niskim 
poziomie dochodu jest brak wydatków niebieżących. To krótkoterminowe 
podejście m ożna wytłumaczyć niestabilnością polityczną. Rządy w Afryce 
rzadko są formowane w wyniku demokratycznych wyborów. Brak stabilności 
implikuje zarządzanie zasobami ukierunkowane na osiąganie wszystkich ko­
rzyści w okresie bieżącym lub tak szybko, jak to tylko możliwe, bez rozważania 
ogólnonarodowej funkcji użyteczności w długim okresie. Niestabilność poli­
tyczna wpływa w ten sposób negatywnie na wzrost gospodarczy, nawet na 
kraje członkowskie unii walutowej. Przykładem z ostatnich lat jest Wybrzeże 
Kości Słoniowej czy Togo w ZUM oraz Republika Środkowej Afryki i Republika 
Konga w SUM lub Grenada we WUM.

Kryterium oparte na relacji PIE/PKB (lub DFI/PKB) jest dwojakiej natury. Po 
pierwsze, służy ono poszerzaniu potencjału wzrostowego7. Jednocześnie służy to

7 Sektor prywatny jest bardzo często niezdolny do  podjęcia wym aganych inwestycji infrastruktu­

ralnych. W ynika to z wysokiego poziom u kosztów utopionych, długich okresów zwrotu z tego typu 

inwestycji i niepieniężnych korzyści, jakie one przynoszą. Powoduje to, że inwestycje infrastrukturalne 
podejm owane są z konieczności przez sektor publiczny.
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drugiemu celowi. Gdy pierwszorzędowe kryteria konwergencji fiskalnej stawiają 
za cel zrównoważony lub nadwyżkowy budżet, to dostosowanie polega najczę­
ściej na zmniejszeniu wydatków inwestycyjnych (jeśli w ogóle takowe występu­
ją). W krótkim okresie jest to zarówno możliwe, jak i efektywne rozwiązanie, 
pozwalające spełnić postawione wymagania. Jednak oceniając długookresowy 
wpływ takiej polityki, negatywne skutki dla wzrostu i potencjału wzrostowego 
stają się ewidentne:

gdzie c — minimalny poziom inwestycji, jako procent dochodów podatkowych.
Równania (16), (17a) i (17b) powinny być zatem interpretowane jako 

warunki ograniczające dla podstawowego salda budżetu (BAB).
W SUM wskaźniki inwestycyjne (całkowite wydatki inwestycyjne, publiczne 

wydatki inwestycyjne, prywatne wydatki inwestycyjne) są wykorzystywane 
w nadzorze wielostronnym, ale nie są wiążące dla rządów krajów członkowskich. 
Służą one wyłącznie diagnozowaniu warunków ekonomicznych. Wschodnio- 
karaibski Bank Centralny także zaproponował dyrektywę uwzględniającą publi­
czne wydatki inwestycyjne na Karaibach. Wykorzystuje on jednak kategorię 
o wiele szerszą niż w ŚUM i ZUM. Obejmuje ona bowiem inwestycje całego 
sektora finansów publicznych (PIE). Sugerowany poziom tak zdefiniowanych 
wydatków wynosi 12% PKB w skali roku.

Dochody podatkowe mogą być podzielone na części składowe, jak pokazano 
w równaniu (4). Celem narzucenia wymogu w tym obszarze jest podnoszenie 
jakości krajowych systemów danin publicznych przy jednoczesnym uniknięciu 
destabilizacji politycznej. Ghura i Marcereau (2004) uważają, że istnieją dowody 
przemawiające za związkiem przyczynowo-skutkowym między chroniczną słabo­
ścią w ściąganiu dochodów budżetowych a akumulacją zaległości wypłat wyna­
grodzeń i spłat długu. Autorzy wskazują na przykład Republiki Centralnej Afryki 
w XX wieku, gdzie nieefektywny system danin publicznych prowadził do niesta­
bilności politycznej i degradacji usług publicznych. Znaczne zaległości oraz niere­
gularne wypłaty dla służby cywilnej i personelu wojskowego prowadziły do 
przedłużających się strajków i rebelii. Poprawa efektywności systemów podatko­

> c dla i = 1, n; t = 1, ..., T, (17a)

(17b)

K r y t e r i u m  VI — d o c h o d y  p o d a t k o w e  (TAR)
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wych posiada potencjał pośredniego przeciwdziałania wymienionym patologiom 
negatywnie wpływającym na wzrost gospodarczy i stabilność polityczną.

Znajomość poziomu dochodów pozwala na lepsze dopasowanie planów 
wydatków, zależnych od dostępnych zasobów. W ten sposób możliwe staje się 
uniknięcie kreacji deficytów strukturalnych. Wszelkie nieoczekiwane odchylenia 
od minimalnego poziomu wyznaczonego w kryterium konwergencyjnym mogą 
być wykorzystane na wcześniejszą spłatę długu publicznego. Kryterium to może 
być ujęte w następujący sposób:

TAR
£ fldla i = 1, ..., n; t=  1, .... T. (18)

Stabilne i pewne dochody podatkowe są pożądane w każdym kraju, bez 
względu na poziom dochodu. Jednak przypadek unii walutowej jest specjal­
ny, ponieważ polityka fiskalna jednego kraju oddziałuje na pozostałych 
członków. Automatyczne stabilizatory czynią dochody podatkowe cykliczny­
mi. Ostry kryzys gospodarczy prowadzi do ograniczenia zasobów finansowych 
dostępnych na potrzeby polityki fiskalnej. Kryteria konwergencji zawierające 
m inim alny wymóg w zakresie dochodów podatkowych są ukierunkowane 
na poprawę jakości i efektywności systemu podatkowego, czyniąc go bardziej 
odpornym  na szoki. Redystrybucja pewnej części PKB realizuje także dodat­
kowy cel, jakim jest prowadzenie możliwej do utrzymania polityki fiskalnej. 
Osiąganie dochodów podatkowych na pewnym m inim alnym  poziomie po­
zwala na lepsze planowanie i rozkładanie wydatków w długim okresie.

K r y t e r i u m  VII — s t o p a  i n f l a c j i

W obu afrykańskich uniach monetarnych opisanych w tym artykule narzucono 
ograniczenie dla stopy inflacji. Podobne rozwiązanie zastosowano w Unii Gos­
podarczej i Walutowej. Sposób zdefiniowania ograniczenia dla wzrostu ogólne­
go poziomu cen jest jednak odmienny. W uniach afrykańskich jest to bezpo­
średni cel inflacyjny na poziomie 3%. Rozwiązanie wprowadzone w UGW jest 
zdefiniowane w bardziej elastyczny sposób i pozwala uwzględnić zmiany w sy­
tuacji wewnętrznej i zewnętrznej wpływające na wszystkie kraje członkowskie. 
Można tu  wskazać także dążenie do stworzenia większej swobody dla krajów 
członkowskich. Wynika to prawdopodobnie ze świadomości znacznego zróżni­
cowania gospodarek tworzących UGW.
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K r y t e r i um  VIII — w s k a ź n i k  p o kr y c i a  emi s j i  p i e n i ą d z a  r e z e r w a m i
w a l u t o w y m i  (FER)

W ŚUM wprowadzono specyficzne kryterium konwergencji, mające na celu 
zapewnienie wystarczającego poziomu rezerw walutowych w relacji do emisji 
pieniądza unijnego. Wynika to ze stosowania systemu kursu sztywnego w Strefie 
Franka CFA. Wiarygodność tego rozwiązania wymaga wysokiego pokrycia bazy 
monetarnej rezerwami walutowymi. Pomimo że Skarb Francji gwarantuje wy­
mienialność franka CFA, to unijny bank centralny potrzebuje rezerw waluto­
wych w celu prowadzenia samodzielnej polityki monetarnej.

K r y t e r i u m  IX — d e f i c y t  r a c h u n k u  o b r o t ó w  b i e ż ą c y c h  (CAD)

Kraje ZUM wprowadziły w 2000 roku nowe kryterium konwergencyjne: ograni­
czenie dla deficytu na rachunku obrotów bieżących bilansu płatniczego do 5% 
PKB. Przy wyliczaniu tego wskaźnika wyłącza się granty otrzymane z zagranicy. 
Jest to kolejne pośrednie kryterium fiskalne. Saldo rachunku obrotów bieżących 
odzwierciedla bowiem różnicę między produktem i absorpcją krajową8:

CAD,
£ f  dla /' = 1, ..., n; t = 1, T. (19)

Ekspansywna polityka fiskalna jest bardzo często odpowiedzialna za de­
ficyt na rachunku obrotów bieżących. W teorii finansów międzynarodowych 
występuje nawet specjalny termin: deficyty bliźniacze. Dotyczy on sytuacji, 
w której deficyt budżetowy wywołuje wystąpienie deficytu na rachunku 
obrotów bieżących w bilansie płatniczym. Ekspansja fiskalna (większe wy­
datki krajowe) są zaspokajane przez dobra i usługi importowane, gdyż pro­
dukcja krajowa nie jest w stanie pokryć zgłoszonego zapotrzebowania. Kry­
terium to pozwala narzucić rządom konieczność brania pod uwagę wpływu 
polityki fiskalnej na stabilność zewnętrzną przy danym produkcie i absorpcji 
pozostałych sektorów.

8 Brak dopływu kapitału w formie inwestycji bezpośrednich i portfelowych — charakterystycz­

ny dla krajów o  niskim dochodzie  w Afryce — oznacza, że brak jest trwałych źródeł finansowania  
deficytu na rachunku  obrotów  bieżących. W  celu uniknięcia p roblem ów  p łynących z wyczerpania 

rezerw walutowych, należy unikać pe rm an en tn y ch  deficytów w bilansie płatniczym . W  przeciwnym  

razie prowadzić to będzie do  niestabilności i presji dewaluacyjnych, prob lem ów  w h a n d lu  zagrani­
cznym i ucieczki kapitału.
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K r y t e r i a  X i XI — o s z c z ę d n o ś c i  r z ą d o w e  (GOS)  i o s z c z ę d n o ś c i  
s e k t o r a  p u b l i c z n e g o  (PUS)

Istnieje tylko jedna unia walutowa, w której podjęto próbę koordynacji oszczęd­
ności publicznych na poziomie regionalnym:

GOS:, .
- p ^ ^ f  dla i = 1, ..., n; t = 1  T, (20a)

PUS,.. (20b)
dla i = 1, ..., n; t = 1, T.

Wschodniokaraibski Bank Centralny przygotował dwie dyrektywy, których 
celem jest zwiększenie krajowych oszczędności publicznych. Oczekuje się, że 
pozwoli to na udostępnienie zasobów na inwestycje i spłatę długów. Jak na razie, 
żadna z tych dyrektyw nie jest wiążąca.

Po zaprezentowaniu ograniczeń fiskalnych oraz ich związków, możliwe staje 
się przedstawienie łącznego ograniczenia dla polityki fiskalnej w unii walutowej. 
Poniższa koncepcja teoretyczna opisuje sytuację w momencie pełnego wprowa­
dzenia zalecanych wymogów i osiągnięcia narzuconych limitów płynących 
z faktu koordynacji tej polityki na szczeblu regionalnym.

5. KONCEPCJA ELASTYCZNOŚCI POLITYKI FISKALNEJ (EPF)
W SYTUACJI KONWERGENCJI FISKALNEJ W UNII WALUTOWEJ

Elastyczność polityki fiskalnej może być zdefiniowana jako swoboda w podej­
mowaniu decyzji dotyczących wydatków budżetowych. W celu pomiaru tej 
swobody m ożna wykorzystać nom inalny poziom wydatków autonomicznych. 
Wydatki autonomiczne są zdefiniowane jako te wydatki publiczne, które nie są 
w żaden sposób bezpośrednio regulowane przez kryteria konwergencji fiskalnej. 
Im wyższy poziom tego rodzaju wydatków (w relacji do PKB), tym polityka 
fiskalna jest bardziej elastyczna i posiada potencjalnie silniejszy wpływ na 
gospodarkę. Odwołując się do oznaczeń wprowadzonych w poprzedniej części, 
wydatki autonomiczne to OTH — pozostałe wydatki budżetowe. W Afryce 
kryteria konwergencji fiskalnej regulują zarówno dochody, jak i wydatki budże­
towe. Z tego powodu rządy krajów członkowskich posiadają relatywnie mniejszą 
swobodę w podejmowaniu decyzji niż w przypadku UGW. Im większe środki 
dostępne są na wydatki autonomiczne bez przekraczania wyznaczonych limi­
tów, tym polityka fiskalna jest bardziej elastyczna. Problemem, jaki występuje
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w pozaeuropejskich uniach walutowych jest istotne ograniczenie swobody władz 
krajowych w momencie spełnienia wszystkich wymagań stawianych przez kry­
teria konwergencji fiskalnej. Nie mają one zbyt dużych możliwości reagowania 
na szoki asymetryczne.

Wykorzystując równanie podstawowego salda budżetu (BAB) — (12b) m o­
żliwe staje się przedstawienie poziomu elastyczności polityki fiskalnej w m o­
mencie spełnienia wymogów i przestrzegania limitów narzuconych przez kryte­
ria konwergencji. Spełnienie wymogu dotyczącego długu publicznego implikuje 
dwa warunki: BAB = 0 oraz ARR = 0, wtedy:

0 = TAR -  WAB -  r x PD -  DFI -  OTH, (21)

OTH = TAR -  WAB -  r x PD -  DFI. (22)

W celu przedstawienia ogólnego poziomu elastyczności polityki fiskalnej 
dla celów badań porównawczych m ożna przedstawić je jako procent PKB 
bieżącego okresu:

OTH TAR WAB r PD DFI
PKB "  PKB PKB PKB PKB ' ( '

W pozaeuropejskich uniach walutowych kryteria konwergencji fiskalnej 
zdefiniowane są w odniesieniu do PKB oraz do dochodów podatkowych budżetu 
centralnego (TAR). W celu uwzględnienia ich łącznego wpływu na elastyczność 
polityki fiskalnej należy zaproponować wspólny mianownik. Na początek moż­
na dokonać następujących przekształceń i podstawień:

TAR
7^7 7 7  £ A => TAR > A x PKB (PKB jest zawsze nieujemne), (24)
1 KI»

gdzie A jest faktycznym procentowym udziałem dochodów podatkowych w PKB.
Podstawiając TAR z (24) do kryterium konwergencji fiskalnej zdefiniowane­

go w relacji do dochodów podatkowych otrzymujemy:

WAB WAB WAB
T a r "  ~ b = > ~Ax [>«i5 - b=> “pkb- -  b x A (A jest zawsze nieujemne), (25)

b — limit dla wynagrodzeń w sferze budżetowej wyrażony jako procent docho­
dów podatkowych (TAR).

DFI _ DFI _ DFI _ . . . . .  . . ,
7 A R ^ C=> Ax PKB * C=> PKB ~ CXM (A jest zawsze nieujemne), (26)

с — docelowy poziom inwestycji publicznych wyrażony jako procent TAR.
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(27)

d — limit dla poziomu długu publicznego wyrażony jako procent PKB.
Miernik elastyczności polityki fiskalnej w momencie spełnienia wszystkich 

kryteriów konwergencyjnych dany jest równaniem (28) ponieważ wszystkie 
znaki < oraz > stają się =:

Równanie (28) może służyć w badaniach porównawczych różnych pozio­
m ów limitów i wymogów stawianych w ramach koordynacji polityki fiskalnej 
w unii walutowej. Występuje tu jednak jedna zmienna niezależna, która posiada 
istotny wpływ na elastyczność polityki fiskalnej. Jest nią stopa procentowa. 
Wpływa ona bezpośrednio na koszt obsługi zadłużenia publicznego, który 
w wielu przypadkach stanowi znaczną część wydatków budżetowych w krajach 
wysokozadłużonych.

Najważniejszymi determinantami elastyczności polityki fiskalnej w krajach 
członkowskich unii walutowych są: dług publiczny, stopy procentowe i stopa 
wzrostu nom inalnego PKB. Wszystkie trzy znajdują się poza bezpośrednim 
wpływem władz krajowych. Dług publiczny jest wynikiem wielu deficytów 
w poprzednich okresach. Pomimo że najczęściej został on wykreowany przez 
inne ekipy rządzące, to konieczne jest honorowanie wszystkich zobowiązań 
i terminowe ich regulowanie. W przeciwnym razie wiarygodność władz fiskal­
nych narażona jest na uszczerbek. Niedopuszczalne jest zatem wystąpienie 
zaległości w spłatach zobowiązań lub odmowa ich honorowania.

Poziom stop procentowych teoretycznie zależy od polityki monetarnej 
prowadzonej na szczeblu regionalnym przez wspólny bank centralny. Przy 
liberalizacji wszystkich rachunków bilansu płatniczego i sztywnym kursie walu­
towym, cena pieniądza zależy od stóp procentowych w kraju, z walutą którego 
związano pieniądz unijny. W takich warunkach rządy krajów członkowskich nie 
mają żadnej możliwości wpływania na poziom kosztów obsługi długu, poza 
sukcesywnym spłacaniem kapitału.

0 1 1 1  A r, A J A- ^ 7J  = A -B  • A - r x d - c -  A, (28)

(29)

6. PODSUMOWANIE
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W niniejszym opracowaniu zawarto propozycję metody pomiaru kryteriów 
konwergencji fiskalnej oraz elastyczności polityki fiskalnej. Może ona służyć do 
oceny różnych zestawów ograniczeń i ich poziomów narzucanych na krajowe 
polityki budżetowe w ramach ich koordynacji w unii walutowej. Przedstawiona 
koncepcja może służyć przy reformowaniu zasad nadzoru wielostronnego. Metoda 
ta jest także użyteczna dla krajów dążących do utworzenia unii walutowych 
i projektujących rozwiązania integrujące przyszłych członków w ramach koordy­
nacji regionalnej. Pozwala ona na uwzględnienie aktualnej sytuacji polityki fiskal­
nej potencjalnych członków unii walutowej, co umożliwia wyznaczenie możli­
wych do spełnienia limitów, które jednocześnie nie będą destabilizowały gospoda­
rek w krótkim okresie. W przeciwnym razie mogą wystąpić niepożądane zjawiska, 
takie jak kreatywna rachunkowość budżetowa. Prowadzi to do porażki konwergen­
cji fiskalnej. Ramy analityczne przedstawione w tym opracowaniu pozwalają na 
zaprojektowanie kryteriów konwergencji fiskalnej i wyznaczenie ich poziomów 
w sposób zapewniający trwałość i dobrobyt unii walutowej w długim okresie.
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