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ABSTRACT
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The discussion of the need to formally coordinate fiscal policies in monetary union member
countries lacks a framework to assess the feasibility of different limits and requirements
imposed on public finance at the member-country level. The main argument raised by
opponents to a multilateral supervision is that it allows for no flexibility in conducting fiscal
policy. A lack of this flexibility makes a response to asymmetric shocks impossible and
increases differences in business cycle phases among monetary union member countries. This
paper offers a framework to assess and compare fiscal policy flexibility under a variety of
different fiscal constraints and their levels.
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1. WPROWADZENIE

Potrzeba konwergencji fiskalnej w unii walutowej jest powszechnie akceptowa-
na. Swiadcza o tym przyklady prawie wszystkich unii monetarnych na $wiecie.
Istnieje jednak groZba, Zze narzucone sektorowi finanséw publicznych limity
i wymogi beda wywieraly negatywny wplyw na gospodarke kraju cztonkowskie-
go. Z tego powodu potrzebna jest metoda oceny kryteri6w konwergencji
fiskalnej i odpowiedzi na pytanie o ich faktyczny wplyw. W artykule podjeto
probe stworzenia takiej metody wraz z syntetycznym wskaZnikiem stopnia
elastycznosci polityki fiskalnej w warunkach istnienia ograniczeri i wymogow
dla wtadz publicznych.

Czes¢ pierwsza prezentuje obecne poglady teoretyczne w zakresie oceny
kryteriow konwergencji fiskalnej oraz warunkéw trwalosci i integralnosci unii
walutowej. Wskazane sa tu takze teoretyczne konsekwencje dla polityki budze-
towej wprowadzenia nadzoru wielostronnego opartego na kryteriach konwe-
rgencji fiskalnej. W czesci drugiej zaprezentowano doswiadczenia pozaeuropej-
skich unii monetarnych (ZUM, SUM i WUM) o kilkudziesiecioletniej historii.
Wprowadzono kryteria konwergencji fiskalnej, ktére umozliwily uporanie sie
z wieloma problemami nieodpowiedzialnej polityki na szczeblu krajowym.
Czesc trzecia prezentuje formalizacje kryteriéw konwergencji fiskalnej wprowa-
dzonych w uniach opisanych w czesci 2. Cze$¢ czwarta zawiera omoéwienie
koncepcji elastycznosci polityki fiskalnej i metode jej pomiaru. Catos¢ zamykaja
wnioski na temat elastycznosci polityki fiskalnej, jej gldownych determinant oraz
potencjalnych mozliwosci wykorzystania.

2. WARUNKI STABILNOSCI MAKROEKONOMICZNE]J I TRWALOSCI
UNII WALUTOWE]

Panuje powszechne przekonanie, ze unia walutowa przynosi wiele korzysci.
Badania empiryczne przeprowadzone przez Edwardsa i Magendza (2002) udo-
wodnily, ze Kraje czlonkowskie niezaleznych unii walutowych doswiadczaty
nizszych stép inflacji i wyzszych stép wzrostu PKB niz kraje positugujace sie
walutami narodowymi. Badanie obejmowalo okres 1970-1998. Korzysci mate-
rializuja si¢ w wyniku czlonkostwa, ale sa one uwarunkowane istnieniem pew-
nych cech. Eichengreen (2002) wskazuje, ze wykorzystanie wszystkich poten-
cjalnych zalet wspdlnego pieniadza i polityki monetarnej zalezy od wielu
czynnikéw. Jednym z nich jest wysoka dodatnia korelacja cyklu koniunkturalne-
go. Im silniej pozytywnie skorelowana jest aktywnos¢ gospodarcza, tym wspdlna
polityka pieniezna jest lepiej dopasowana do sytuacji we wszystkich krajach
czlonkowskich. Z powodu braku mozliwosci prowadzenia polityki monetarnej
dostosowanej do indywidualnych warunkéw kraju czlonkowskiego, rzad reali-
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zujacy polityke fiskalna jest odpowiedzialny za koordynacje i konwergencie faz
cyklu koniunkturalnego miedzy krajami cztonkowskimi unii walutowej. Polityka
monetarna definiowana jest na poziomie regionalnym, co powoduje, ze polityka
fiskalna musi sie¢ do niej dopasowywac. Z tego powodu staje sie ona kluczowa
dla utrzymania réwnowagi wewnetrznej i zewnetrzne;j.

Polityka fiskalna realizowana na poziomie krajowym jest okreslana przez
wiele réznorodnych czynnikéw. Analizujac przyklady istniejacych unii waluto-
wych Masson i Pattillo (2002) dochodza do wniosku, Ze nie jest jasne, czy
czlonkostwo w takim ugrupowaniu pomaga czy utrudnia w utrzymaniu dyscy-
pliny finanséw publicznych. Brak tej dyscypliny moze by¢ odpowiedzialny za
dywergencje cyklu koniunkturalnego. Jest to wysoce niepozadane, gdyz prowa-
dzi do niedopasowania polityki monetarnej do warunkéow w niektérych gospo-
darkach cztonkowskich.

Jak dotychczas, literatura na temat UGW i doswiadczenia Strefy Franka CFA
w Afryce sugeruja mozliwos¢ kreowania przestanek do zbyt ekspansywnej poli-
tyki fiskalnej w unii walutowej. Rzady staja przed mozliwoscia osiagniecia
korzysci na poziomie Krajowym. Jednoczesnie, ewentualne negatywne konse-
kwencje zostang rozlozone solidarnie na wszystkie terytoria polaczone unia.
Worrell (2003) opierajac si¢ na wynikach badari empirycznych podaje liste
negatywnych konsekwencji: wysokie stopy procentowe, niepewny klimat inwes-
tycyjny i niski potencjal wzrostu gospodarczego. Hefeker (2003) uwaza, ze brak
koordynacji polityki fiskalnej wywiera negatywny wplyw na wspdlny pieniadz.

Debrun et al. (2002) wskazuja, ze rzadzacy osiagaja dorazny interes politycz-
ny, co umozliwia realizacje korzysci przez wybrane grupy w spoleczeristwie.
Dokonuja tego przez nadmierne wydatki publiczne. Przestanke dla nieodpowie-
dzialnej polityki fiskalnej tworzy fakt istnienia unijnego banku centralnego,
ktéry w momencie kryzysu moze wybawic rzad kraju cztonkowskiego z klopotu,
np. wykupujac cze$¢ dlugu publicznego. W ten sposdb koszty zbyt ekspansywnej
polityki fiskalnej rozkladane sa na wszystkie kraje tworzace unie, by nie dopuscic¢
do dezintegracji unii walutowej. Kryteria konwergencji fiskalnej i nadzér wielo-
stronny maja na celu zapobieZzenie powyzszemu scenariuszowi.

Masson i Pattillo (2002) wykazuja, iz unia walutowa jest trwala i pozwala
na osiagniecie potencjalnych Korzysci tylko wéwczas, gdy ,rece wladz fiskalnych
zwiazane sa przez zestaw kryteriow i ograniczeri fiskalnych”. Maja one by¢
wiazace nie tylko przed przystapieniem do unii, ale w ciagu jej catego zycia. Ten
punkt widzenia znajduje oparcie takze w teoretycznej analizie przeprowadzonej
przez Chariego i Kehoe (1998). Dowodza oni, ze to czy unia walutowa wymaga
limitu dla diugu publicznego zalezy od stopnia wiarygodnosci banku centralne-
g0 W jego postanowieniu o nieingerencji w sytuacji kryzysu finanséw publicz-
nych. Jesli podmiot emisyjny nie potrafi utrzymac tego zobowiazania, to wystapi
zjawisko ,gapowicza” w polityce fiskalnej. Z tego powodu limit dla poziomu
dtugu publicznego moze by¢ pozadany.
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Unia walutowa bez kryteriow konwergenciji fiskalnej nie jest rozwiazaniem
pozwalajacym na osiagniecie szybszego ani stabilnego wzrostu. Beetsma i Uhlig
(1999) uwazaja, ze w celu unikniecia kosztéw zewnetrznych nieodpowiedzialnej
polityki fiskalnej musi by¢ ona skoordynowana. Aby osiagna¢ potencjalne
korzysci z tytulu wspdlnej polityki monetarnej i uzywania unijnego pieniadza,
rzady krajow czlonkowskich powinny zdefiniowa¢ na poziomie ponadnarodo-
wym wlasciwy zestaw ograniczeri oraz wprowadzi¢ wiarygodny i skuteczny
system nadzoru wielostronnego w celu egzekwowania narzuconych limitéw.
Istnieje jednak istotne zagrozenie. Osiagniecie ograniczer i spelnienie wymogéw
narzuconych przez kryteria konwergencji fiskalnej moze prowadzi¢ do utraty
autonomii krajowej polityki budzetowe;.

Brak elastycznosci polityki fiskalnej jest podstawa krytyki wysuwanej prze-
ciwko wszelkim ograniczeniom fiskalnym. Mozna ja odnalez¢ w pracy Debruna
(2000) lub wydedukowac z artykuldw Beana (1992), Buiter et al. (1992) czy
Dornbusha (1997) oraz Simsa (1998). Pamieta¢ bowiem nalezy, iz przy wspdlnej
polityce monetarnej, jedyna polityka gospodarcza, ktéra moze stuzy¢ stabilizacji
w odpowiedzi na szoki asymetryczne, jest wlasnie polityka fiskalna. Przy braku
reakcji rozbiezno$¢ miedzy fazami cyklu koniunkturalnego moze wzrastac.
Z tego powodu wydaje sie wysoce pozadane rozpoznanie determinant elastycz-
nosci polityki fiskalnej i zaproponowanie metody sluzacej podejmowaniu decy-
zji w ramach reformowania porozumieri unii walutowych.

3. DOSWIADCZENIA KONWERGENC]I FISKALNEJ] W POZAEUROPEJSKICH
UNIACH WALUTOWYCH

Ponizszy przeglad kryteriow konwergencji fiskalnej w trzech pozaeuropejskich
uniach monetarnych ma pozwoli¢ na zaprezentowanie generalnych idei, na
ktérych oparte sa stosowane ograniczenia. Celem jest takze wskazanie réznic
w zakresie rozwiazan instytucjonalnych, co pozwala na lepsze zrozumienie
natury nadzoru wielostronnego.

ZUM — Zachodnioafrykariska Unia Monetarna
(WAEMU — West African Economic and Monetary Union)

Zachodnioafrykanska Uni¢ Monetarna tworza: Benin, Burkina Faso, Wy-
brzeze Kosci Sfoniowej, Gwinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal i Togo. Po przepro-
wadzeniu dewaluacji franka CFA w 1994 roku wprowadzono w ZUM Kkryteria
konwergencji fiskalnej i system nadzoru wielostronnego. Celem bylo zapewnie-
nie wigkszej zgodnosci polityk gospodarczych krajéw cztonkowskich z celami
na poziomie unijnym. Giéwne kryteria konwergenc;ji fiskalnej w ZUM w okresie
od 1994 do 1998 byly nastepujace:
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— wynagrodzenia w sektorze publicznym (WAB) nie mogly przekracza¢ 50%
dochoddw podatkowych — w styczniu 1998 roku ten limit zostat obnizony
do 40%;

— przynajmniej 20% dochoddéw podatkowych musialo by¢ wydatkowane na
inwestycje w sektorze publicznym (DFI);

— podstawowe saldo budzetu (BAB) — zdefiniowane jako dochody, bez gran-
tow minus wydatki, bez inwestycji finansowanych ze Zrédet zewnetrznych,
musialo wykazywac¢ nadwyzke na poziomie co najmniej 15% dochodéw
podatkowych;

— zmiana zaleglosci w splatach zobowiazari (ARR) wewnetrznych i zewnetrz-
nych nie mogta by¢ dodatnia.

W 1999 roku ZUM weszla w druga faze konwergencji fiskalnej, gdy podpi-
sano Pakt Konwergencji, Stabilnosci, Wzrostu i Solidarnosci®. Celem byto pod-
niesienie stabilnos$ci makroekonomicznej, przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go i rozwijanie solidarnosci miedzy krajami czlonkowskimi.

Kryteria konwergencji fiskalnej podzielono na dwie kategorie: pierwszo-
rzedne i drugorzedne. Najwazniejsze z kryteriéw nalezacych do pierwszej
grupy miato na celu poprawe i stabilizacje finanséw publicznych w krajach
cztonkowskich. Podstawowe saldo budzetu (BAB) od 2002 roku miato wyka-
zywac nadwyzke. Drugie kryterium z pierwszej grupy dotyczylo ograniczenia
dtugu publicznego (PD) do poziomu 70% PKB. Celem kolejnego kryterium
bylo unikniecie nierynkowego finansowania deficytéw fiskalnych. Narzucono
tu wymog niedodatnich zmian w zaleglosciach (ARR) splat zobowiazar®.
Nowym ograniczeniem byt limit dla stopy inflacji. Ogdlny poziom cen nie
mogt rosnac szybciej niz 3% w skali roku. Celem w tym przypadku bylo
utrzymanie r6znicy miedzy inflacja w UGW i Strefie Franka CFA na najniz-
szym mozliwym poziomie. Dzigki temu ograniczono ewentualna presje na
sztywny kurs walutowy.

Cztery wymogi i ograniczenia przedstawione powyzej naleza do grupy
pierwszorzedowych. Sa one uzupetnione przez grupe kryteriéw drugiego rzedu.
Niektére z nich pochodza z zestawu wprowadzonego juz w 1994 roku. Inwes-
tycje publiczne finansowane ze Zrddet krajowych (DFI) musza by¢ utrzymane
na poziomie co najmniej 20% dochodow podatkowych. Wynagrodzenia
w sektorze publicznym (WAB) nie moga przekracza¢ 35% dochodéw podatko-
wych. Kolejnym kryterium drugiego rzedu jest wymog dla dochodéw podat-
kowych (TAR), ktére maja stanowi¢ co najmniej 17% PKB. Ostatnie z kryte-

% Pakt ten zostat podpisany w 1999, a nowe kryteria konwergencji fiskalnej zaczely obowiazy-
wac¢ od 2000 roku. Okres przejsciowy dla wymaganych dostosowari wyznaczono na trzy lata.
Ostatecznym terminem spelnienia nowych wymogdw i zachowania limitéw byt 31 grudnia 2002.

! Wymdg taki znajdowat si¢ juz poprzednio wérod kryteriéw konwergencji fiskalnej w okresie
1994-1998.
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riow dotyczy salda rachunku biezacego bilansu platniczego (CAB), ktdrego
deficyt nie moze przekroczy¢ 5% PKB*

System nadzoru wielostronnego i zestaw kar za tamanie limitéw i niespel-
nianie wymogow zostaly zdefiniowane w § 74 Traktatu ZUM. W zaleznosci od
stopnia przekroczenia limitéw i checi wspétpracy, przewidziane sa kary naste-
pujace: wycofanie finansowania przez Zachodnioafrykariski Bank Rozwoju oraz
zaprzestanie finansowania budzetéw przez unijny bank centralny.

Narzucone kryteria konwergencji fiskalnej i towarzyszacy im system nadzo-
ru wielostronnego osiagnely zakladane cele i umozliwily konsolidacje finanséw
publicznych. Dore i Masson (2002) wskazuja jednak na dwa okresy o réznym
stopniu efektywnosci. Pierwszy to lata 1994-1997. Wiekszos¢ faktycznych do-
stosowari mialo miejsce przed 1998 rokiem. Po 1997 roku konwergencja fiskalna
stata si¢ o wiele wolniejsza. Mozna byto wskaza¢ nawet pierwsze oznaki dywer-
gencji. Pomimo ujemnego podstawowego salda budzetu (BAB), w calym okresie
od 1994 do 1997 kierunki zmian byly prawidlowe. Poprawie ulegla struktura
wydatkéw publicznych i odzyskano kontrole nad wydatkami biezacymi. Wyna-
grodzenia w sektorze publicznym obnizono z 55% do 37,2% w 1998. Tylko dwa
kraje (Niger i Togo) nie spetnily tego wymogu (na poziomie 40% dochodéw
podatkowych). Inwestycje publiczne wzrosty z 11% (w 1994 roku) do 21%
w 1998. Zalegtosci (ARR) krajowe i zagraniczne zmniejszyly sie. Jednak od 1998
roku te korzystne tendencje zostaly odwrécone. Duze deficyty i wolniejszy
wzrost PKB oraz utrata kontroli nad wydatkami publicznymi byly powszechne
we wszystkich krajach ZUM. Wynagrodzenia w sektorze publicznym (WAB)
wzrosty z 37,2% do 37,9% w 2001. Tylko trzy kraje (Benin, Mali i Senegal)
spetnialy to ograniczenie. Inwestycje publiczne rosty, ale wystapily znaczne
réznice miedzy krajami czlonkowskimi. Po 1998 roku tylko Burkina Faso i Mali
spelnialy ten wymag (na poziomie 20% dochodéw podatkowych). Nie wystapita
natomiast zadna poprawa jesli chodzi o dochody podatkowe, ktére utrzymywaty
sie na poziomie 15% PKB, podczas gdy docelowo mialy one wynosi¢ co najmniej
17% PKB.

Nie dotrzymano zalozonego pierwotnie terminu i pod koniec 2002 roku
nadal wiekszos$¢ krajow nie spelniata wymogow ani limitéw narzuconych przez
Pakt podpisany w 1999 roku. Tempo dochodzenia do wymogdéw 16znito sie
wyraznie miedzy krajami czlonkowskimi. W niektdrych przypadkach wystepo-
waly istotne opdZnienia. Kryteria konwergencji fiskalnej zawieraty wskazéwki
dotyczace kluczowych kwestii budzetowych, lecz — jak wskazuje Moussa (2004)
— byly one niespéjne. Warunkiem osiagniecia sukcesu jest zatem sharmonizo-
wanie celéw i sposobow ich osiggania. W przeciwnym razie nalezy sie liczy¢
z porazka systemu opartego na opisanych powyzej kryteriach i zasadach ich
egzekwowania. Kolejnym przykladem unii walutowej, w ktérej wprowadzono

4 Przy kalkulacji tego wskaznika odlicza sie granty otrzymane z zagranicy.
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kryteria konwergencji fiskalnej i system nadzoru wielostronnego jest Srodkowo-
afrykariska Unia Monetarna (SUM) w Strefie Franka CFA.

SUM — Srodkowoafrykariska Unia Monetarna
(CAEMC — Central African Economic and Monetary Community)

Srodkowoafrykariska Unia Monetarna utworzona zostala w 1959 roku przez
nastepujace kraje: Kamerun, Republike Srodkowej Afryki, Czad, Republike Kon-
go, Gwinee Réwnikowa i Gabon. Po przeprowadzeniu dewaluacji w 1994 roku
w SUM wprowadzono system nadzoru wielostronnego oparty na kryteriach
konwergencji fiskalnej. Celem bylo zintensyfikowanie integracji regionalnej.
System skiadat sie z nastepujacych elementéw:

— gornego limitu dla stopy inflacji na poziomie 3% w skali rokuy;

— limitu dla dtugu publicznego;

— procedur akumulacji rezerw walutowych;

— wymogu nadwyzkowego lub zréwnowazonego budzetu centralnego.

Najwigkszym zagrozeniem dla osiagniecia wyznaczonych limitéw bylo uza-
leznienie dochodéw budzetowych od cen ropy naftowej i wielkosci produkcii.
Nadzdr wielostronny w SUM byt oparty na kryteriach ilo§ciowych. Mialy one
na celu monitorowanie rozwoju sytuacji makroekonomicznej w krajach czion-
kowskich. W pierwszej fazie konwergencji stosowano cztery mierniki z wyzna-
czonymi limitami:

— rezerwy walutowe (FER) musialy pokrywa¢ emisje pieniadza w co najmniej

20%;

— podstawowe saldo budZetu (BAB) musialo by¢ nieujemne;

— zmiana w zaleglosciach splat zobowiazari (ARR) musiafa by¢ niedodatnia;

— zmiana wielko$ci wynagrodzeri w sektorze publicznym (WAB) nie mogta
przekroczy¢ stopy wzrostu dochodéw budzetowych.

Zauwazono jednak pewne ograniczenia zestawu powyzszych wskaznikow.
Z tego powodu 14 lipca 2001 roku Rada Ministréw SUM uzgodnita nowe kryteria
konwergencji fiskalnej, ktére mialy obowiazywa¢ od stycznia 2002 roku. Od
tamtego czasu polityka fiskalna w SUM jest ograniczona zestawem wymogow
i dazy do spelnienia opisanych ponizej limitéw.

Pierwsze Kryterium mierzy zdolnos$¢ rzadu do finansowania wszystkich
biezacych i kapitalowych wydatkéw ze zrédet krajowych. Podstawowe saldo
budzetu musi by¢ dodatnie lub zerowe. Sposéb wyliczania tej kategorii jest
nastepujacy: dochody bez grantéw z zagranicy minus catkowite wydatki. Nad-
wyzKa pierwotna pozwala na splate dtugu i Swiadczy o braku pulapki zadtuzenia.
Drugie kryterium fiskalne dotyczy inflacji i ustalone jest jako limit na poziomie
3% w skali roku. Trzeci limit ogranicza dlug publiczny (krajowy i zagraniczny)
do 70% PKB od 2004 roku. Ostatnie kryterium dotyczy zaleglo$ci w splatach
zobowiazari (ARR), ktérych zmiana nie moze by¢ dodatnia w biezacym okresie.
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Celem tego kryterium byla likwidacja problemdw platniczych, stabilizacja go-
spodarki i narodowych sektoréw bankowych oraz odzyskanie wiarygodnosci na
miedzynarodowych rynkach kapitatlowych.

Od 2002 roku rzady w SUM podijely starania speinienia wyznaczonych
limitéw. Po roku dostosowari kryteria BAB i PD/PKB spelnialy cztery z sze$ciu
krajéw cztonkowskich. W 2003 roku jedynie Republika Konga zanotowala
wzrost zalegtosci w splatach zobowiazari, a jedynym krajem, ktdry famat limit
narzucony na wynagrodzenia w sferze budzetowej byt Kamerun. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze wdrozenie nowego zestawu kryteriéw konwergenciji fiskalnej
zakoriczylo si¢ sukcesem. Wiekszo$¢ krajow spelniala wyznaczone limity. Kraje
niespelniajace wymogoéw wymagaty bowiem drastycznych dostosowari i konso-
lidacji sektora finanséw publicznych. Wydaje sie to zrozumiate, gdyz obnizenie
relacji dtugu publicznego do PKB z 250% do 70% (np. w Republice Konga)
w ciagu krotkiego okresu nie jest mozliwe.

Ponizsze wskaZniki nadzoru wielostronnego nie stanowity obowiazujacych
limitéw. Stuzyly one diagnozowaniu warunkéw finansowych i ekonomicz-
nych w krajach czlonkowskich. Od 2002 roku zastosowano trzy rodzaje
wskaznikow:

1. wskazniki makroekonomiczne:
a) stopa wzrostu realnego PKB;
b) stopa pokrycia emisji pieniagdza rezerwami walutowymi (przynajmniej
20%);
¢) saldo rachunku obrotéw biezacych wyrazone w % PKB;
2. wskazniki analityczne:
a) stopa inwestycji (catkowite, publiczne i prywatne) jako % PKB;
b) wynagrodzenia w sektorze publicznym jako % catkowitych dochoddéw
budzetowych bez grantéw zagranicznych;
¢) zmiany w pozycji konkurencyjnej mierzone indeksem REER;
3. wskazniki polityki gospodarczej:
a) sytuacja polityki fiskalnej mierzona relacja BAB/catkowite dochody bu-
dzetowe, BAB/PKB i OVB/PKB;
b) sytuacja polityki monetarnej mierzona podaza pieniadza i kredytu.

Cztery wiazace kryteria konwergencji fiskalnej wprowadzone w SUM byty
bardzo zblizone do zestawu uzgodnionego przez Komitet Konwergencii Strefy
Franka CFA na poziomie ponadunijnym. Obie opisane unie wykorzystuja
franka CFA jako Srodek platniczy (nazwy walut w obu uniach réznia sie, ale
sa zwiazane z euro wedlug tego samego parytetu). Gwarancja Skarbu Francji
czyni przyjete rozwigzanie kursowe wiarygodnym. Trzecia pozaeuropejska
unig walutowa, ktéra podjeta kroki w kierunku konwergenc;ji fiskalnej miedzy
terytoriami cztonkowskimi jest Wschodniokaraibska Unia Monetarna (WUM).



WUM — Wschodniokaraibska Unia Monetarna
(ECCU — Eastern Caribbean Currency Union)

Wschodniokaraibska Unie Monetarna utworzyty w 1965 roku nastepujace tery-
toria: Anguilla, Antigua i Barbuda, Grenada, Mont Serrate, Dominica, St. Vin-
cent, St. Lucia, St. Kitts and Grenadines. Waluta unijna jest dolar wschodnio-
karaibski, zwiazany sztywnym kursem z dolarem amerykariskim. Unia ta jest
przypadkiem szczegolnym, jesli bierze si¢ pod uwage kryteria konwergencji
fiskalnej. Po okresie istotnego pogorszenia sie sytuacji budzetowej w latach
dziewiecdziesiatych XX wieku unijny bank centralny wyszedl z inicjatywa
majacq na celu odwrécenie niepozadanych tendencji.

Wschodniokaraibski Bank Centralny jest odpowiedzialny za promowanie
wzrostu gospodarczego w regionie w warunkach sztywnego kursu i zliberalizo-
wanych rachunkow bilansu platniczego. Aby osiagnac ten cel i zapobiec mone-
tyzacji dlugu publicznego przez finansowanie deficytéw budzetowych, WBC
stworzyl zestaw dyrektyw dla sektora finanséw publicznych. Dodatkowo, mialy
one podniesc¢ skutecznos$¢ polityki fiskalnej. Cele jako$ciowe uzupetnione zostaty
planem reform strukturalnych. Oczekiwano poprawy efektywnosci opodatkowa-
nia i wplywu wydatkéw sektora publicznego na wzrost gospodarczy.

Wprowadzenie dyrektyw dla sektora publicznego bylo znakiem, iz deklara-
cja WBC o niefinansowaniu deficytéw budzetowych bylta niewystarczajaca by
wymusi¢ odpowiedzialna polityke fiskalna. Jednak dyrektywy WBC nie byly
wiazace i bank centralny nie posiadal wladzy, aby domagac¢ sie spelnienia
wymogow 1 zachowania limitéw. Sugerowal on jedynie speinienie szesciu kry-
teriow ilosciowych:

— oszczednosci rzadu centralnego powinny wynosic rocznie od 4 do 6% PKB;

— calkowity deficyt budzetowy (OVB) nie powinien przekracza¢ 3% PKB;

— dlug publiczny (PD) nie powinien przekracza¢ 60% PKB;

— oszczednosci sektora finanséw publicznych, wlaczajac systemy emerytalne,
powinny siegac¢ 7-8% PKB rocznie;

— inwestycje sektora publicznego (PSI) powinny wynosi¢ co najmniej 12% PKB;

— pierwotne saldo budzetu (BAB) powinno by¢ nieujemne.
Pozostale ogolne dyrektywy to:

— likwidacja zalegtosci w splatach zobowiazari (ARR);

— splata diugu publicznego dzieki utworzeniu funduszy celowych;

— utworzenie funduszy rezerwowych w celu usuwania skutkéw katastrof na-
turalnych.

Dyrektywy WBC byly bardzo podobne do kryteriéw konwergencji fiskalnej,
wprowadzonych w Strefie Franka CFA po dewaluacji w 1994 roku. Réznica jest
fakt braku faktycznego przymusu realizacji dyrektyw fiskalnych na Karaibach.
Przypadek WUM sluzy zatem wylacznie wskazaniu alternatywnego zestawu
kryteriow konwergencii fiskalnej.
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Prezentacja koordynacji polityk budzetowych w pozaeuropejskich uniach
walutowych pozwala na rozpoznanie rozwiazan stuzacych unikaniu krétko-
wzrocznej i niespojnej w czasie polityki gospodarczej na poziomie kraju czton-
kowskiego. Kolejnym krokiem, ktéry umozliwi precyzyjne zdefiniowanie elasty-
cznosci polityki fiskalnej jest formalizacja kryteriow konwergencji fiskalnej.

4. PROPOZYCJA METODY FORMALNEGO POMIARU KRYTERIOW
KONWERGENC]I FISKALNE]

Ograniczenia stawiane polityce fiskalnej w ramach nadzoru wielostronnego
obejmuja szes¢ obszaréw. Najliczniejsza grupa wymogdéw stosowana jest w ZUM.
Cze$¢ z nich wystepuje réwniez w dwdch pozostatych uniach. Trudnos$¢ w za-
proponowaniu uogdélnionego ujecia wynika z rozbieznosci definicji podstawo-
wych Kkategorii. Dotyczy to w szczegélnosci dochodéw budzetowych, wydatkéw,
pierwotnego/podstawowego salda budzetu oraz inwestycji. Proponowane ujecie
abstrahuje od rozbieznosci wynikajacych ze sposobu wyliczania niektérych
kategorii.

Kryterium I — diug publiczny (PD)

To kryterium jest zdefiniowane jako maksymalny dopuszczalny poziom diugu
publicznego (PD) w relacji do PKB. Nominalna warto$¢ PD na koniec okresu t to:
PD z okresu poprzedniego (t- 1), catkowite saldo budzetu w okresie biezacym
(OVB), zmiana netto zaleglosci w regulowaniu zobowiazari (ARR) w oKkresie t.

PD,, = PDyq6, + OVB, + ARR,, dla kraju czlonkowskiego i = 1, ..., n; 1)
iokresul, ..., T.

W przypadku pulapki zadluzenia, ptatnosci odsetkowe sa ujete albo w OVB,
albo w ARR,. W pierwszym przypadku, finansowanie oparte jest na rynku
kapitalowym, w pozostatych przypadkach rzad wykorzystuje pozarynkowe spo-
soby finansowania.

Kryterium II — catkowite lub podstawowe/pierwotne saldo
budzetu (OVB, BAB)

Saldo budzetu jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw sytuacji polityki
fiskalnej. Istnieje wiele sposobéw wyliczania tej kategorii. W przypadku ogol-
nym, saldo wyliczane jest przez odjecie wydatkéw od dochodéw. Modyfikacje
wprowadzane do obu tych podstawowych kategorii prowadza do wyliczania
szerokiego spektrum réznego rodzaju deficytéw lub nadwyzek. W kazdej unii
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walutowej objetej niniejsza analiza saldo budzetu wystepowato jako wskaznik
stuzacy nadzorowi wielostronnemu.

Calkowite saldo budzetu moze by¢ roziozone na wydatki i dochody bieza-
cego okresu:

OVB,=REV,-EXP,dlai=1,.,mt=1,..,T ()

Po wprowadzeniu ograniczenia fiskalnego musi by¢ spelniony nastepujacy
warunek:

OVB, = REV, - EXP,20dlai=1, .., mt=1, .., T 3)

Wykorzystujac definicje podstawowego salda budzetu stosowana w ZUM
(dochody bez grantéw z zagranicy minus wydatki z wylaczeniem inwestycji
finansowanych ze Zrédel zagranicznych) mozna podzieli¢ dochody (REV) i wy-
datki (EXP) na podkategorie. Jest to konieczny zabieg, gdy kryteria konwergencji
fiskalnej opieraja sie na niektdrych czesciach tych ogdlnych kategorii.

W przypadku podstawowego salda budzetu istnieje wiele koncepcji liczenia.
W ZUM wskaznik ten sluzy jako jeden z kryteriéw pierwszego rzedu. Jednak
w wielu badaniach empirycznych (np. Dore i Masson 2002, s. 10) wykorzystuje
sie catosciowe saldo budzetu we wszystkich estymacjach. Wynika to gléwnie
z braku informacji koniecznej do obliczania podstawowego salda budzetu.

Calkowite saldo budzetu jest zdefiniowane w réwnaniu (2). Koncepcja
podstawowego salda budzetu (BAB) opiera sie na wytaczeniu Kilku skladnikow
dochodéw i wydatkéw. Calkowite dochody (REV) skiladaja sie z dochoddéw
podatkowych (TAR) i niepodatkowych (NTR):

REV, = TAR, + NTR, dlai=1, .., mt=1, .. T 4)

Wydatkowa strona budzetu (EXP) jest o wiele bardziej zlozona i mozna tu

wyrozni¢ na poczatek dwie podkategorie: wydatki biezace (CUR) i wydatki
inwestycyjne (PIE).

EXP,=CUR, +PIE,dlai=1,..,mt=1, .., T S)

Wydatki biezace (CUR) moda by¢ rozlozone na wynagrodzenia w sferze
budzetowej (WAB), platnosci odsetkowe (i*PD,_,) i pozostale wydatki (OTH):

CUR, = WAB, + rxPD,, + OTH,dlai=1, .., n t=1, .., T. (6)

Catkowite wydatki inwestycyjne budzetu (PIE) moga by¢ rozbite na dwie
podkategorie: inwestycje finansowane ze Zrédel zagranicznych (EFI) oraz inwes-
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tycje finansowane ze Zrédet krajowych (DFI). Pierwszy rodzaj wydatkéw kapita-
towych jest wylaczany przy kalkulacji podstawowego salda budzetu:

PIE, = EFl, + DFL, dlai=1, .., mt=1, .., T (7)

Podsumowujac, catkowite wydatki budzetowe (EXP) moga by¢ zapisane jako:
EXP,= WAB, + rxPD,, + EF,+ DI, dlai=1, .., mt=1, .., T (8)
Réwnanie dla calosciowego salda budzetu przybiera wtedy nastepujaca postac:
OVB, = TAR, + NTR, - WAB,, - r x PD,_, - OTH,, - EF,, - DFL, . 9)

W celu wyliczenia podstawowego salda budzetu (BAB), dochody (REV) oraz
wydatki (EXP) musza zosta¢ zmodyfikowane (* — gwiazdka oznacza kategorie
zmodyfikowane):

REV,=TAR, dlai=1,.,mt=1,..,T (10)

Zmodyfikowane dochody obejmuja wylacznie dochody podatkowe. Mo-
dyfikacja wydatkow polega na wylaczeniu inwestycji finansowanych ze Zrédet
zagranicznych (EFI):

EXP;, = WAB, - (WAB, +rx PD,_, + OTH, + DFI, an
dlai=1,..,mt=1,..,T

Podstawowe saldo budzetu (BAB) jest zatem dane jako réznica zmodyfiko-
wanych dochodéw (REV*) oraz wydatkéw (EXP*);

BAB, = TAR, — (WAB,, + r x PD,_, + OTH,, + DFL) (12a)
lub

BAB, = TAR, - WAB,, - r x PD,, - OTH,, - DFI, (12b)
dlai=1,..,mt=1,..,T

Na podstawie danych z bazy danych Banku Francji, obejmujacej informacje
na temat Strefy Franka CFA, mozna stwierdzi¢, ze struktura dochodéw w ZUM
i SUM jest prosta i skiada sie z dwéch elementéw: dochodéw podatkowych
(TAR) oraz niepodatkowych (NTR), w tym z grantow zagranicznych. Przy istnie-
niu kryteriéw konwergencji fiskalnej, podstawowe saldo budzetu (BAB) powinno
speinia¢ nastepujacy warunek:
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BAB, = TAR, - WAB,, - r x PD,_, - OTH,, - DFI,, 2 (13)
dai=1,.., nmt=1, .. T

W przypadku krajéw produkujacych rope w tym regionie, niepodatkowe
Zrédto dochoddw to sprzedaz ropy naftowej i produktéw pochodnych?®. Oznacza
to, ze zaproponowana metoda liczenia podstawowego salda budzetu (BAB) jest
wlasciwa i precyzyjna zaréwno dla ZUM, jak i SUM. Co wiecej, w ZUM réznica
miedzy BAB i OVB réwna si¢ czesci wydatkéw publicznych na inwestycje (PIE)
finansowanych ze Zrédet zewnetrznych (EFI).

Kryterium Il — zaleglosSci w splatach zobowiazard (ARR)

W tym przypadku dominuja dwa gléwne cele. W krotkim okresie zmiana
zalegtosci w okresie t -1 i t nie moze by¢ dodatnia:

AARR = ARR;, - ARR,; <0dlai=1,..,mt=1, .., T (14)
Diugoterminowy cel to redukcja zaleglosci w regulowaniu zobowiazari do zera:

lim ARR, =0. (15)

(218

Zalegtosci w splatach zobowigzari sa réznorakiej natury. Kwota zaleglosci
rozumiana jest jako wartos$¢ zapadtego, ale jeszcze nieuregulowanego zobowia-
zania. Czesto powstaje pytanie, od ktérego momentu nalezy uwazac¢ zobowia-
zanie za wymagalne. Zaleglosci powstaja, gdy zobowiazania nie sa uregulowane
w okresie, w ktérym zapadaja. Zobowiazanie jest prawnie wymagalne w mo-
mencie dostarczenia débr lub ustug. Jest to tak zwana ,faza likwidacji”. Obej-
muje to szerokie spektrum zobowiazari, wlaczajac te, ktdre plyna z wydatkéw
biezacych (CUR): WAB, OTH i obstugi dtugu (r*PD,,_;) lub jego splaty®.

Kryterium IV — wynagrodzenia w sferze budzetowej (WAB)

Wynagrodzenia w sferze budzetowej (WAB) naleza do wydatkéw biezacych (CUR).
Wynagrodzenie dla pracownikow sektora publicznego postrzegane jest jako instru-

% Szersze rozwazania na temat zasobow naturalnych w SUM oraz ich wplywu polityke fiskalna
i bogactwo oferuje Wiegand (2004).

® Fakt zlozenia zamowienia na dobra lub ustugi nie stanowi podstawy do zaptaty przez rzad
ani tez nie oznacza powstania zaleglo$ci. Powstaja one, gdy dobra lub ustugi sa dostarczone (faza
likwidacii), ale nie wydano jeszcze decyzji o zaptacie. W tym przypadku powstaja zalegtosci platnicze
wynikajace z procedur administracyjnych, nazywane takze technicznymi zaleglo$ciami. Faktyczne
zalegtosci w regulowaniu zobowiazari powstaja, gdy po wydaniu decyzji o zaplacie nie nastepuje
ona ze wzgledu na brak gotéwki.
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ment stymulowania popytu konsumpcyjnego w gospodarce o prawie zerowym
potencjale stymulowania wzrostu. Z tego powodu, zbyt duze obciazenie pensjami
pracownikow sektora publicznego musi by¢ zlikwidowane w celu prowadzenia
stabilnej polityki fiskalnej. Narzucenie maksymalnego limitu dla wynagrodzeri
w sferze budzetowej ma na celu poprawe jakosci wydatkéw publicznych, gdy
konieczne sa dostosowania stabilizacyjne. Ciecia w wydatkach na wynagrodzenia
w sektorze publicznym sa politycznie niepopularne. Jednak czasami jest to nieod-
zowne i stanowi jedyna droge do prowzrostowej i przezornej polityki fiskalnej:

WAB,
TAR

<b dlai=1,..,mt=1,.. T (16)

Gdy wymogi dotyczace innych rodzajow wydatkéw sa wiazace, to ograni-
czenie wskazuje droge dla zmian w strukturze wydatkéw publicznych. Wprowa-
dzeniu limitu dla poziomu wynagrodzeri towarzyszy zawsze wymdg minimal-
nych wydatkéw w kategorii ,wydatki inwestycyjne”. Oczekuje sie wystapienia
efektu zamiany — s$rodki zaoszczedzone na wynagrodzeniach maja by¢ przezna-
czone na inwestycje. Nastepuje zatem przekierowanie Srodkéw publicznych
z wydatkow jalowych na wydatki zwiekszajace potencjal wzrostowy.

Kryterium V — calkowite publiczne wydatki inwestycyjne
(PIE) i inwestycje publiczne finansowane ze Zrédet krajowych (DFI)

To kryterium konwergenciji fiskalnej jest jednym z dwdch, ktérych celem jest
poprawa jakosci wydatkéw publicznych. Bardzo czesto cecha krajéw o niskim
poziomie dochodu jest brak wydatkéw niebiezacych. To krétkoterminowe
podejscie mozna wytlumaczy¢ niestabilnoscia polityczna. Rzady w Afryce
rzadko sa formowane w wyniku demokratycznych wyboréw. Brak stabilnosci
implikuje zarzadzanie zasobami ukierunkowane na osiaganie wszystkich ko-
rzysci w okresie biezacym lub tak szybko, jak to tylko mozliwe, bez rozwazania
ogolnonarodowej funkcji uzytecznosci w dtugim okresie. Niestabilno$¢ poli-
tyczna wplywa w ten sposéb negatywnie na wzrost gospodarczy, nawet na
kraje czlonkowskie unii walutowej. Przyktadem z ostatnich lat jest WybrzeZze
Kosci Stoniowej czy Togo w ZUM oraz Republika Srodkowej Afryki i Republika
Konga w SUM lub Grenada we WUM.

Kryterium oparte na relacji PIE/PKB (lub DFI/PKB) jest dwojakiej natury. Po
pierwsze, stuzy ono poszerzaniu potencjatu wzrostowego’. Jednoczesnie stuzy to

7 Sektor prywatny jest bardzo czesto niezdolny do podjecia wymaganych inwestycji infrastruktu-
ralnych. Wynika to z wysokiego poziomu kosztéw utopionych, diugich okreséw zwrotu z tego typu
inwestycji i niepienieznych korzysci, jakie one przynosza. Powoduje to, ze inwestycje infrastrukturalne
podejmowane sa z koniecznosci przez sektor publiczny.
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drugiemu celowi. Gdy pierwszorzedowe kryteria konwergencji fiskalnej stawiaja
za cel zréwnowazony lub nadwyzkowy budzet, to dostosowanie polega najcze-
$ciej na zmniejszeniu wydatkéw inwestycyjnych (jesli w ogole takowe wystepu-
ja). W krétkim okresie jest to zaréwno mozliwe, jak i efektywne rozwiazanie,
pozwalajace spetni¢ postawione wymagania. Jednak oceniajac dtugookresowy
wplyw takiej polityki, negatywne skutki dla wzrostu i potencjalu wzrostowego
staja sie ewidentne:

DFI,
2 i=1,..mt=1, .., 17a)
PKR, 2¢c dlai=1,..,.mt=1 T, (
Pty - (17b)
PKB, 2ddlai=1,..,mt=1, .., T,

gdzie c — minimalny poziom inwestycji, jako procent dochodéw podatkowych.

Réwnania (16), (17a) i (17b) powinny by¢ zatem interpretowane jako
warunki ograniczajace dla podstawowego salda budzetu (BAB).

W SUM wskazniki inwestycyjne (catkowite wydatki inwestycyine, publiczne
wydatki inwestycyjne, prywatne wydatki inwestycyjne) sa wykorzystywane
w nadzorze wielostronnym, ale nie sa wigzace dla rzadéw krajéw czlonkowskich.
Stuza one wylacznie diagnozowaniu warunkéw ekonomicznych. Wschodnio-
karaibski Bank Centralny takze zaproponowat dyrektywe uwzgledniajaca publi-
czne wydatki inwestycyjne na Karaibach. Wykorzystuje on jednak kategorie
o wiele szersza niz w SUM i ZUM. Obejmuje ona bowiem inwestycje caltego
sektora finansow publicznych (PIE). Sugerowany poziom tak zdefiniowanych
wydatkéw wynosi 12% PKB w skali roku.

Kryterium VI — dochody podatkowe (TAR)

Dochody podatkowe moga by¢ podzielone na cze$ci skiadowe, jak pokazano
w réwnaniu (4). Celem narzucenia wymogu w tym obszarze jest podnoszenie
jako$ci krajowych systeméw danin publicznych przy jednoczesnym uniknieciu
destabilizacji politycznej. Ghura i Marcereau (2004) uwazaja, Ze istnieja dowody
przemawiajace za zwigzkiem przyczynowo-skutkowym miedzy chroniczng stabo-
$ciag w Sciaganiu dochodéw budzetowych a akumulacja zaleglo$ci wyplat wyna-
grodzeri i splat dlugu. Autorzy wskazuja na przyklad Republiki Centralnej Afryki
w XX wieku, gdzie nieefektywny system danin publicznych prowadzit do niesta-
bilnosci politycznej i degradacji ustug publicznych. Znaczne zaleglosci oraz niere-
gularne wyplaty dla stuzby cywilnej i personelu wojskowego prowadzity do
przediuzajacych sie strajkéw i rebelii. Poprawa efektywnosci systeméw podatko-
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wych posiada potencjal posredniego przeciwdzialania wymienionym patologiom
negatywnie wplywajacym na wzrost gospodarczy i stabilno$¢ polityczna.

Znajomos$¢ poziomu dochodéw pozwala na lepsze dopasowanie planéw
wydatkow, zaleznych od dostepnych zasobéw. W ten sposdb mozliwe staje sie
unikniecie Kreacji deficytéw strukturalnych. Wszelkie nieoczekiwane odchylenia
od minimalnego poziomu wyznaczonego w kryterium konwergencyjnym moga
by¢ wykorzystane na wczesSniejsza splate diugu publicznego. Kryterium to moze
by¢ ujete w nastepujacy sposoéb:

TAR,
— i = = 18
PKE, 2adlai=1,.., mt=1,.. T (18)

Stabilne i pewne dochody podatkowe sa pozadane w kazdym kraju, bez
wzgledu na poziom dochodu. Jednak przypadek unii walutowej jest specjal-
ny, poniewaz polityka fiskalna jednego kraju oddzialuje na pozostalych
czlonkow. Automatyczne stabilizatory czynia dochody podatkowe cykliczny-
mi. Ostry kryzys gospodarczy prowadzi do ograniczenia zasobdw finansowych
dostepnych na potrzeby polityki fiskalnej. Kryteria konwergencji zawierajace
minimalny wymog w zakresie dochoddéw podatkowych sa ukierunkowane
na poprawe jakosci i efektywnosci systemu podatkowego, czyniac go bardziej
odpornym na szoki. Redystrybucja pewnej czesci PKB realizuje takze dodat-
kowy cel, jakim jest prowadzenie mozliwej do utrzymania polityki fiskalnej.
Osiaganie dochodéw podatkowych na pewnym minimalnym poziomie po-
zwala na lepsze planowanie i rozkladanie wydatkéw w dlugim okresie.

Kryterium VII — stopa inflacji

W obu afrykariskich uniach monetarnych opisanych w tym artykule narzucono
ograniczenie dla stopy inflacji. Podobne rozwiazanie zastosowano w Unii Gos-
podarczej i Walutowej. Sposéb zdefiniowania ograniczenia dla wzrostu ogdlne-
go poziomu cen jest jednak odmienny. W uniach afrykariskich jest to bezpo-
$redni cel inflacyjny na poziomie 3%. Rozwiazanie wprowadzone w UGW jest
zdefiniowane w bardziej elastyczny sposéb i pozwala uwzgledni¢ zmiany w sy-
tuacji wewnetrznej i zewnetrznej wplywajace na wszystkie kraje cztonkowskie.
Mozna tu wskaza¢ takze dazenie do stworzenia wigkszej swobody dla krajow
cztonkowskich. Wynika to prawdopodobnie ze swiadomosci znacznego zrézni-
cowania gospodarek tworzacych UGW.
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Kryterium VIII — wskazZnik pokrycia emisji pieniadza rezerwami
walutowymi (FER)

W SUM wprowadzono specyficzne kryterium konwergencji, majace na celu
zapewnienie wystarczajacego poziomu rezerw walutowych w relacji do emisji
pieniadza unijnego. Wynika to ze stosowania systemu kursu sztywnego w Strefie
Franka CFA. Wiarygodnos¢ tego rozwiazania wymaga wysokiego pokrycia bazy
monetarnej rezerwami walutowymi. Pomimo ze Skarb Francji gwarantuje wy-
mienialnos¢ franka CFA, to unijny bank centralny potrzebuje rezerw waluto-
wych w celu prowadzenia samodzielnej polityki monetarnej.

Kryterium IX — deficyt rachunku obrotéw biezacych (CAD)

Kraje ZUM wprowadzity w 2000 roku nowe kryterium konwergencyjne: ograni-
czenie dla deficytu na rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego do 5%
PKB. Przy wyliczaniu tego wskaZznika wylacza sie granty otrzymane z zagranicy.
Jest to kolejne posrednie kryterium fiskalne. Saldo rachunku obrotéw biezacych
odzwierciedla bowiem réznice miedzy produktem i absorpcja krajowa®:

CAD,
PKB,

2f dlai=1,..,mt=1,..,T. (19)

Ekspansywna polityka fiskalna jest bardzo czesto odpowiedzialna za de-
ficyt na rachunku obrotéw biezacych. W teorii finanséw miedzynarodowych
wystepuje nawet specjalny termin: deficyty bliZzniacze. Dotyczy on sytuacji,
w ktorej deficyt budzetowy wywoluje wystapienie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych w bilansie platniczym. Ekspansja fiskalna (wieksze wy-
datki krajowe) sa zaspokajane przez dobra i ustugi importowane, gdyz pro-
dukcja krajowa nie jest w stanie pokry¢ zgtoszonego zapotrzebowania. Kry-
terium to pozwala narzuci¢ rzadom konieczno$¢ brania pod uwage wplywu
polityki fiskalnej na stabilnos$¢ zewnetrzna przy danym produkcie i absorpcji
pozostatych sektoréw.

% Brak doptywu kapitatu w formie inwestycji bezposrednich i portfelowych — charakterystycz-
ny dla krajéw o niskim dochodzie w Afryce — oznacza, ze brak jest trwalych Zrédet finansowania
deficytu na rachunku obrotéw biezacych. W celu unikniecia probleméw plynacych z wyczerpania
rezerw walutowych, nalezy unika¢ permanentnych deficytéw w bilansie platniczym. W przeciwnym
razie prowadzic¢ to bedzie do niestabilnosci i presji dewaluacyjnych, probleméw w handlu zagrani-
cznym i ucieczki kapitatu.
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Kryteria X i XI — oszczednosci rzadowe (GOS) i oszczednosci
sektora publicznego (PUS)

Istnieje tylko jedna unia walutowa, w ktdrej podjeto probe koordynacji oszczed:
nosci publicznych na poziomie regionalnym:

GOS,
— > | = = 20a
DKD, >f dai=1,.,nt=1,..,T, (20a)

P of dlai=1, . mt=1, . T (20)
l’KB,,'f ai=1,.,mt=1,.. T

Wschodniokaraibski Bank Centralny przygotowal dwie dyrektywy, ktérych
celem jest zwiekszenie Krajowych oszczednosci publicznych. Oczekuje sie, ze
pozwoli to na udostepnienie zasobéw na inwestycje i splate dlugéw. Jak na razie,
zadna z tych dyrektyw nie jest wiaZzaca.

Po zaprezentowaniu ograniczeri fiskalnych oraz ich zwiazkéw, mozliwe staje
sie przedstawienie lacznego ograniczenia dla polityki fiskalnej w unii walutowej.
Ponizsza koncepcja teoretyczna opisuje sytuacje w momencie pelnego wprowa-
dzenia zalecanych wymogoéw i osiagniecia narzuconych limitéw plynacych
z faktu koordynaciji tej polityki na szczeblu regionalnym.

5. KONCEPCJA ELASTYCZNOSCI POLITYKI FISKALNE] (EPF)
W SYTUAC]I KONWERGENC]I FISKALNE] W UNII WALUTOWE]

Elastycznos$¢ polityki fiskalnej moze by¢ zdefiniowana jako swoboda w podej-
mowaniu decyzji dotyczacych wydatkéw budzetowych. W celu pomiaru tej
swobody mozna wykorzysta¢ nominalny poziom wydatkéw autonomicznych.
Wydatki autonomiczne sa zdefiniowane jako te wydatki publiczne, ktdre nie sa
w zaden sposéb bezposrednio regulowane przez kryteria konwergenciji fiskalne;j.
Im wyZzszy poziom tego rodzaju wydatkéw (w relacji do PKB), tym polityka
fiskalna jest bardziej elastyczna i posiada potencjalnie silniejszy wplyw na
gospodarke. Odwolujac sie do oznaczeri wprowadzonych w poprzedniej czesci,
wydatki autonomiczne to OTH — pozostale wydatki budzetowe, W Afryce
kryteria konwergenciji fiskalnej reguluja zaréwno dochody, jak i wydatki budze-
towe. Z tego powodu rzady krajoéw czlonkowskich posiadaja relatywnie mniejsza
swobode w podejmowaniu decyzji niz w przypadku UGW. Im wieksze $rodki
dostepne sa na wydatki autonomiczne bez przekraczania wyznaczonych limi-
téw, tym polityka fiskalna jest bardziej elastyczna. Problemem, jaki wystepuje
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w pozaeuropejskich uniach walutowych jest istotne ograniczenie swobody wtadz
krajowych w momencie spelnienia wszystkich wymagan stawianych przez kry-
teria konwergencji fiskalnej. Nie maja one zbyt duzych mozliwosci reagowania
na szoki asymetryczne.

Wykorzystujac réwnanie podstawowego salda budzetu (BAB) — (12b) mo-
zliwe staje sie przedstawienie poziomu elastycznosci polityki fiskalnej w mo-
mencie spelnienia wymogow i przestrzegania limitéw narzuconych przez kryte-
ria kKonwergencji. Spetnienie wymogu dotyczacego dlugu publicznego implikuje
dwa warunki: BAB = O oraz ARR = 0, wtedy:

0=TAR-WAB -1 xPD - DFI - OTH, (21)

OTH =TAR - WAB — 1 x PD — DFI. (22)

W celu przedstawienia ogdlnego poziomu elastycznosci polityki fiskalnej
dla celéw badar poréwnawczych mozna przedstawi¢ je jako procent PKB
biezacego okresu:

OTH _TAR WAB r-PD DFI
PKB ~PKB~ PKB ~ PKB PKB'

(233

W pozaeuropejskich uniach walutowych kryteria konwergenciji fiskalnej
zdefiniowane sa w odniesieniu do PKB oraz do dochodéw podatkowych budzetu
centralnego (TAR). W celu uwzglednienia ich tacznego wplywu na elastycznos¢
polityki fiskalnej nalezy zaproponowac¢ wspdélny mianownik. Na poczatek moz-
na dokonac¢ nastepujacych przeksztalceri i podstawieri:

% 2A=TAR2AxPKB (PKB jest zawsze nieujemne), (24)

gdzie A jest faktycznym procentowym udziatem dochodéw podatkowych w PKB.
Podstawiajac TAR z (24) do kryterium konwergencji fiskalnej zdefiniowane-
go w relacji do dochodéw podatkowych otrzymujemy:

WAB WAB WAB _

TAR <P = axrks <P= ks S

bx A (A jest zawsze nieujemne), (25)

b — limit dla wynagrodzeri w sferze budzetowej wyrazony jako procent docho-
déw podatkowych (TAR).

DFI >cm DFI Sem DFI
TAR Ax PKB PKB

zcx A (A jest zawsze nieujemne), (26)

¢ — docelowy poziom inwestycji publicznych wyrazony jako procent TAR.
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D
PKR

<d (27)

d — limit dla poziomu diugu publicznego wyrazony jako procent PKB.

Miernik elastycznosci polityki fiskalnej w momencie spelnienia wszystkich
kryteriow konwergencyjnych dany jest réwnaniem (28) poniewaz wszystkie
znaki < oraz 2 staja si¢ =

OT11

I)KB=A—B-A—r><a’—c-A, (28)
OTH
PKB =A(l-b-o)r d (29)

Réwnanie (28) moze stuzy¢ w badaniach poréwnawczych réznych pozio-
mow limitéw i wymogow stawianych w ramach koordynacji polityki fiskalnej
w unii walutowej. Wystepuje tu jednak jedna zmienna niezalezna, ktéra posiada
istotny wptyw na elastycznos$¢ polityki fiskalnej. Jest nia stopa procentowa.
Wplywa ona bezposrednio na koszt obslugi zadiuzenia publicznego, ktory
w wielu przypadkach stanowi znaczna czes¢ wydatkow budzetowych w krajach
wysokozadluzonych.

6. PODSUMOWANIE

Najwazniejszymi determinantami elastycznosci polityki fiskalnej w krajach
cztonkowskich unii walutowych sa: dlug publiczny, stopy procentowe i stopa
wzrostu nominalnego PKB. Wszystkie trzy znajduja sie poza bezposrednim
wplywem wiadz krajowych. Diug publiczny jest wynikiem wielu deficytéw
w poprzednich okresach. Pomimo Ze najczesciej zostal on wykreowany przez
inne ekipy rzadzace, to konieczne jest honorowanie wszystkich zobowiazari
i terminowe ich regulowanie. W przeciwnym razie wiarygodno$c¢ wiadz fiskal-
nych narazona jest na uszczerbek. Niedopuszczalne jest zatem wystapienie
zalegtosci w splatach zobowiazari lub odmowa ich honorowania.

Poziom stop procentowych teoretycznie zalezy od polityki monetarnej
prowadzonej na szczeblu regionalnym przez wspdlny bank centralny. Przy
liberalizacji wszystkich rachunkéw bilansu platniczego i sztywnym kursie walu-
towym, cena pienigdza zalezy od stép procentowych w kraju, z waluta ktérego
zwiazano pieniadz unijny. W takich warunkach rzady krajéow cztonkowskich nie
maja zadnej mozliwosci wptywania na poziom kosztéw obstugi dtugu, poza
sukcesywnym splacaniem kapitatu.
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W niniejszym opracowaniu zawarto propozycje metody pomiaru kryteriow
konwergenciji fiskalnej oraz elastycznosci polityki fiskalnej. Moze ona stuzy¢ do
oceny réznych zestawdéw ograniczer i ich pozioméw narzucanych na krajowe
polityki budzetowe w ramach ich koordynacji w unii walutowej. Przedstawiona
koncepcja moze stuzy¢ przy reformowaniu zasad nadzoru wielostronnego. Metoda
ta jest takze uzyteczna dla krajéw dazacych do utworzenia unii walutowych
i projektujacych rozwiazania integrujace przyszltych cztonkéw w ramach koordy-
nacji regionalnej. Pozwala ona na uwzglednienie aktualnej sytuacji polityki fiskal-
nej potencjalnych czionkéw unii walutowej, co umozliwia wyznaczenie mozli-
wych do spelnienia limitéw, ktdre jednoczesnie nie beda destabilizowaly gospoda-
rek w krétkim okresie. W przeciwnym razie moga wystapic¢ niepozadane zjawiska,
takie jak kreatywna rachunkowo$¢ budzetowa. Prowadzi to do porazki konwergen-
¢ji fiskalnej. Ramy analityczne przedstawione w tym opracowaniu pozwalaja na
zaprojektowanie kryteriéw konwergencji fiskalnej i wyznaczenie ich poziomow
w sposob zapewniajacy trwatos¢ i dobrobyt unii walutowej w dlugim okresie.
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