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KRYZYS ZADLUZENIOWY W STREFIE EURO
A TRWALOSC RELACJI KURSOWEJ EURO/FRANK CFA

Streszczenie: Strefa franka CFA to dwie odrgbne unie walutowe, obejmujace facznie 14 kra-
jow Afryki Srodkowej i Zachodniej. Do gtownych zasad funkcjonowania strefy naleza: po-
wiazanie franka CFA kursem sztywnym z euro, gwarantowanie przez Ministerstwo Skarbu
Francji wymienialno$ci franka CFA na euro, obowiazek deponowania czgsci rezerw waluto-
wych krajow cztonkowskich strefy na specjalnych rachunkach operacyjnych, prowadzonych
przez Ministerstwo Skarbu Francji. W artykule dokonano analizy rozwoju sytuacji w strefie
po ujawnieniu si¢ kryzysu zadtuzeniowego w Unii Gospodarczej i Walutowej. Kraje strefy
franka CFA odnotowuja dodatnia dynamike PKB, stabilizacje fiskalna, brak presji ze strony
bilansu ptatniczego. Funkcjonowanie strefy franka CFA nie wigze si¢ tym samym z obcigze-
niami dla skarbu panstwa Francji. Przedstawione okolicznosci minimalizujg prawdopodo-
bienstwo dewaluacji franka CFA w krétkim okresie.

Slowa kluczowe: unia walutowa, strefa euro, frank CFA.

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy lat 2008-2009 w sposob bezprecedensowy odstonit sta-
bosci wielu krajow Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW). Problemy zadtuzenio-
we Grecji 1 Irlandii oraz niektorych innych krajow Eurolandu, w szczegdlnosci Por-
tugalii, Hiszpanii i Wloch, zaczety nasuwac pytanie o przysztos¢ powstatej w 1999 r.
strefy euro.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie —na tle kryzysu w UGiW —rozwo-
ju sytuacji w innej strefie walutowej, tj. w istniejacej od blisko 70 lat w Afryce strefie
franka CFA. Teza stawiang przez autora jest twierdzenie, ze dotychczasowy rozwoj
wydarzen w UGIW nie stworzyt zagrozenia dla trwatosci relacji kursowej euro/frank
CFA. W pierwszej czgsci artykutu zaprezentowano zasady funkcjonowania wymienio-
nego afrykanskiego obszaru walutowego, nastgpnie dokonano analizy najnowszych
danych statystycznych opisujacych sytuacje makroekonomiczng strefy'. W sposob
szczegblny zbadano czynniki wptywajace na prawdopodobienstwo dewaluacji franka
CFA, ktora stata si¢ przedmiotem poglosek na przetomie 201112012 1.

! Autor dokonat analizy sytuacji makroekonomicznej cato§ciowo dla kazdej z dwoch unii waluto-
wych tworzacych strefe franka CFA. Ograniczenia obj¢tosciowe opracowania nie pozwolily na analize
wynikow gospodarczych poszczego6lnych krajow cztonkowskich.
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2. Ogolna charakterystyka i zasady funkcjonowania
strefy franka CFA

Strefa franka CFA obejmuje 14 krajow Afryki zamieszkanych przez 144 min osob
(2011 r.), zajmujacych terytorium o tacznej powierzchni ponad 6,5 mln km kw.? Stre-
fe te tworza dwie odrebne unie walutowe: Zachodnioafrykanska Unia Gospodarcza
i Walutowa (WAEMU?) oraz WspéInota Gospodarcza i Walutowa Afryki Srodkowej
(CEMAC?). Do cztonkow WAEMU nalezg: Benin, Burkina Faso, Gwinea Bissau,
Mali, Niger, Senegal, Togo, Wybrzeze Kosci Stoniowe;j. Z kolei krajami cztonkow-
skimi CEMAC sa: Czad, Gabon, Gwinea Réwnikowa, Kamerun, Republika Konga,
Republika Srodkowoafrykanska’.

Strefa franka CFA wyrosta na gruncie politycznych i gospodarczych zwigzkow
taczacych Francj¢ z jej dawnymi koloniami w Afryce®. Obowiazujace obecnie zasa-
dy funkcjonowania strefy oparte sa na porozumieniach podpisanych w latach 1972-
1973. Frank CFA powigzany jest kursem sztywnym z euro (wcze$niej z frankiem
francuskim). Ministerstwo Skarbu Francji (MSF) gwarantuje wymienialno$¢ franka
CFA 1 jest zobowigzane do wymiany tej waluty w kazdym czasie na euro’. W zamian
dwa regionalne banki centralne —- BCEAO® i BEAC’, skupiajace rezerwy walutowe
krajow cztonkowskich, maja obowigzek deponowania 50% tych rezerw na specjal-
nych rachunkach operacyjnych prowadzonych przez MSF!?. Rachunki te moga wy-
kazywac salda debetowe, co pozwala na unikanie przez kraje strefy krotkookreso-
wych ograniczen zwigzanych z napigciami w bilansach platniczych. MSF ptaci
odsetki od $rodkéw zdeponowanych na wspomnianych rachunkach, podczas gdy

2 World Bank Data: World Development Indicators & Global Development Finance, http://data-
bank.worldbank.org, 11.03.2013.

3 West African Economic and Monetarny Union (Union Economique et Monétaire Ouest Afric-
aine).

4 Central African Economic and Monetarny Union (Communauté Economique et Monétaire de
I’ Afrique Centrale).

5 Kod ISO franka zachodnioafrykanskiego: XOF; kod ISO franka $rodkowoafrykanskiego: XAF.
Oba franki maja identyczna warto$¢ wzgledem walut trzecich, stanowig jednak prawny $rodek platni-
czy wylacznie na swoich wlasnych terytoriach.

¢ M.T. Hadjimichael, M. Galy, The CFA Franc Zone and the EMU, IMF Working Paper, No.
WP/97/156, IMF, Washington, D.C. 1997, s. 6.

7 H. Korner, The Franc Zone of West and Central Africa. A satellite system of European Monetary
Union, “Intereconomics” 2002, July/August, s. 199-200.

8 Centralny Bank Panstw Afryki Zachodniej (Banque Centrale des Etats de I’Afrique de 1’Ouest
— BCEAO) z siedzibag w Dakarze (Senegal).

9 Bank Panstw Afryki Srodkowej (Banque des Etats de 1’Afrique Centrale — BEAC) z siedzibg
w Jaunde (Kamerun).

1 Wezesniej (w przypadku BCEAO do wrze$nia 2005 r., a w przypadku BEAC do lipca 2007 r.)
odsetek rezerw, ktore musialy by¢ deponowane na rachunkach MSF, wynosit 65%. C. Deléchat,
J.K. Martin, Reserve Adequacy in the CFA Franc Zone, [w:] The CFA Franc Zone, Common Currency,
Uncommon Challenges, A.-M. Gulde, Ch. Tsangarides (eds.), IMF, Washington, D.C. 2008, s. 91.
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regionalne banki centralne wyplacajg odsetki na rzecz skarbu panstwa Francji od
sald debetowych!!.

Zgodnie z powyzszym strefa franka CFA funkcjonuje jako mechanizm kredyto-
wy zorganizowany przez Francje, ktora petnigc funkcje gwaranta wymienialnosci
franka CFA, umozliwia wszystkim posiadaczom tej waluty dostgp do miedzynaro-
dowych rynkow kapitalowych. Bank centralny Francji nie jest formalnie zaangazo-
wany w funkcjonowanie strefy, a sztywny kurs walutowy franka CFA jest gwaranto-
wany przez administrowane przez MSF nieograniczone udogodnienie kredytowe na
rzecz dwoch afrykanskich regionalnych bankéw centralnych. Niemniej jednak w
latach 70. XX w. autonomia afrykanskich bankéw centralnych w ustalaniu polityki
pieni¢znej zostala stopniowo ograniczona poprzez wprowadzenie tzw. klauzul stabi-
lizacyjnych, ktore daly francuskiemu ministrowi finanséw prawo konsultacji i weta
w zakresie formutowania i implementacji polityki monetarnej przez cztonkow stre-
fy. W tym samym czasie wprowadzono tez wiele mechanizmoéw zabezpieczajacych,
ukierunkowanych na zapobieganie dtugotrwatemu utrzymywaniu przez afrykanskie
banki centralne sald debetowych'2.

Jednym z ciekawych aspektow funkcjonowania strefy bylo utrzymywanie si¢
przez niemal p6t wieku nominalnie niezmiennego kursu centralnego franka CFA. Po
przeprowadzonej w pazdzierniku 1948 r. rewaluacji nie dokonywano zadnych zmian
parytetu az do 12 stycznia 1994 r. Wowczas to nastgpila dewaluacja franka CFA
0 50%. Od tego momentu kurs ksztattuje si¢ na poziomie: 100 frankow CFA =
0,15245 EUR (tj. 1 EUR = 655,96 frankéw CFA)".

3. Aktywnos$¢ gospodarcza oraz sytuacja fiskalna
w strefach euro i franka CFA
po wybuchu globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009

Globalny kryzys finansowy lat 2008-2009, ktérego zrodlem byt kryzys, jaki rozpo-
czat sie w 2007 r. na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych o podwyzszonym
ryzyku, bardzo szybko przenidst si¢ na sfere realng gospodarki $wiatowej, prowa-
dzac do recesji w krajach rozwinigtych, a po pewnym czasie rowniez zalamania lub
spowolnienia gospodarczego w wigkszosci krajow rozwijajacych sig. Szczegdlnie
mocnego ostabienia aktywnosci gospodarczej doswiadczyty kraje Unii Europejskie;j,
w tym strefy euro, gdzie PKB w ujeciu realnym w 2009 r. zmniejszyto si¢ odpowied-
nio 0 4,31 4,4%".

Konsekwencjg zatamania gospodarczego oraz rosngcych wydatkéw rzadowych
wynikajacych z kosztow ratowania instytucji finansowych i pakietéw stymulacyj-

" H. Kérner, wyd. cyt., s. 199-200.

12 Tamze, wyd. cyt., s. 199-200.

13-0d stycznia 1994 r. do momentu powstania strefy euro 1 frank CFA réwnat si¢ 0,01 FRF.
1 stycznia 1999 r. przeliczono kurs CFA na euro po sztywnym kursie wymiany EUR/FRF

14" European Economic Forecast — Autumn 2012, “European Economy” 7|2012, European Com-
mission, Brussels 2012, s. 148.
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nych byly rosnace deficyty budzetowe oraz wzrost zadtuzenia publicznego krajow.
Czlonkowie strefy euro doswiadczyli szczegdlnie wyraznego pogorszenia wskazni-
kow budzetowych. Laczny dlug publiczny krajow nalezacych do UGIW w relacji do
PKB wzrost w latach 2007-2010 o blisko 20 punktow procentowych, przekraczajac
poziom 85%. Problemy fiskalne dotknety niemal wszystkie kraje cztonkowskie stre-
fy euro, chociaz ich nasilenie byto réozne w poszczegoélnych gospodarkach. Najgor-
sze wyniki pod wzgledem deficytu budzetowego w latach 2009-2010 osiagnety: Ir-
landia, Grecja, Hiszpania oraz Portugalia. W 2009 r. na skraju bankructwa stangta
Grecja, ktorej deficyt budzetowy i dtug publiczny przekroczyly odpowiednio 15%
oraz 129% PKB"Y. Kraj ten przed utratg ptynnos$ci finansowej i niewyptacalno$ciag
uchronity dziatania ratunkowe w postaci trzyletniego pakietu pomocowego o tgcznej
wartosci 110 mld EUR, obejmujacego pozyczki od pozostatych krajow strefy euro
oprocentowane ponizej stawek rynkowych oraz promese kredytowa Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego (MFW)!¢, Jesienig 2011 r. uzgodniono drugi pakiet po-
mocy dla Grecji, przewidujacy redukcje greckiego dlugu i straty inwestoréw pry-
watnych na poziomie 50%. W 2010 r. z pomocy finansowej innych krajow strefy
euro oraz MFW musiata skorzysta¢ Irlandia. Deficyt budzetowy tego kraju wyniost
w 2009 1. blisko 14% PKB, a w 2010 r. osiggnat kuriozalny poziom niemal 31%
PKB'"7. W efekcie dtug publiczny Irlandii, ktory w 2008 r. wynosit 45% PKB (a rok
weczesniej 25% PKB), wzrost w 2010 r. do 92% PKB'.

Wiosng 2011 r. z prosba o pomoc finansowa do innych cztonkéw UGiW oraz
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego jako kolejny kraj strefy euro wystapita
Portugalia. W 2012 r. wnioski o wsparcie finansowe do eurogrupy ztozyly Hiszpania
oraz Cypr.

Kraje strefy franka CFA w ograniczonym stopniu odczuly skutki globalnego
kryzysu finansowo-gospodarczego z lat 2008-2009 (tab. 1). W przypadku WAEMU
stopa wzrostu gospodarczego, ktora w latach 2004-2008 wynosita przecigtnie 3,7%
w skali roku, spadta do 2,9% w 2009 ., aw 20101 2011 r. wyniosta odpowiednio 4,6
i 1,3%". Jezeli chodzi o CEMAC, po $redniorocznym wzro$cie gospodarczym na
poziomie 6,1% w latach 2004-2008, w 2009 r. odnotowano jego spowolnienie do
2,4%. Kolejne dwa lata przyniosty jednak ozywienie i wzrost PKB w ujgciu realnym
odpowiednio o0 5,1 i1 4,6%.

Globalny kryzys w ograniczonym stopniu wptynat rowniez na wynik sektora fi-
nansOw publicznych krajow obu unii walutowych (tab. 1). W latach 2009-2011 saldo

5 Tamze, s. 165, 168.

16 Kryzys grecki — geneza i konsekwencje. Dokument uzupetniajqcy do Ram Strategicznych Naro-
dowego Planu Wprowadzenia Euro, Ministerstwo Finansow, Warszawa, 26 pazdziernika 2010 r.

17 Tak duzy deficyt budzetowy Irlandii zwigzany byt z ratowaniem irlandzkiego sektora bankowego.

8 European Economic Forecast — Autumn 2012, wyd. cyt., s. 165, 168.

1 Najwazniejszymi przyczynami spowolnienia gospodarczego w WAEMU w 2011 r. byty: kryzys
polityczny na Wybrzezu Kosci Stoniowej oraz susza w strefie Sahelu. Regional Economic Outlook:
Sub-Saharan Africa, Sustaining Growth amid Global Uncertainty, April 2012, Washington D.C. 2012,
s. 10.
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Tabela 1. Podstawowe wskazniki opisujace sytuacj¢ makroekonomiczna w strefie franka CFA, lata
2004-2011

[2004-2008| 2004 2005 | 2006 |2007] 2008 | 2009 | 2010 2011

WAEMU
Zmiany PKB (w %) 371 29| 47| 32| 34| 43| 29| 46| 13
Zmiany cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (w %) 341 03| 47| 22| 20| 79| 1,0 1,2| 3,6
Wynik sektora finanséw publicznych
z wylaczeniem darowizn (w % PKB) 49| 47| -52| -53| -52| 43| -6,1| -5,1| -6,8
Dhug publiczny (w % PKB) 53,41 64,5|64,5|47,3|45,5|45,0|43,5|41,8|43,4
Saldo bilansu handlowego
(w % PKB) 2,0 04| -1,5| -03| -3,8| -5,0| -09| -2,2| -0,7

Saldo rachunku biezacego bilansu
platniczego z uwzglednieniem
darowizn (% PKB) -55| 45| -57|-39| -6,3| -7,0| -3,6| -5,6 | -4,8
Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (zasoby inwestycji

przyijetych w mld USD) 720 61| 59| 73| 94|10,1|13,2] 14,4158
Realny kurs walutowy
(2000 r. = 100) 113 112 112 111 | 112 119| 119 112 113

Rezerwy walutowe (stopien
pokrycia warto$ci miesiecznego

importu towaréw i ushug) 54| 55| 54| 52| 53| 57| 62| 63| 62
CEMAC

Zmiany PKB (w %) 6,11 12,6 51| 2,5] 59| 43| 24| 51| 46

Zmiany cen towarow i ustug

konsumpcyjnych (w %) 28| 041 27| 41| 1,0 57| 47| 24| 3.1

Wynik sektora finansow
publicznych z wylaczeniem
darowizn (w % PKB) 7,71 25| 7,7|10,6| 80| 98| -1,5| 0,6| 1,6
Dtug publiczny (w % PKB) 41,21 69,5]50,2 | 34,1|30,7|21,6(222|18,6 17,5
Saldo bilansu handlowego (w % PKB), 31,0 25,6| 31,7 33,2|31,5]|32,9| 16,7 | 21,9 | 26,3
Saldo rachunku biezacego bilansu
platniczego z uwzglednieniem
darowizn (w % PKB) 3,11 -50| 24| 59| 49| 73| -53]| -3,9| -2,0
Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (zasoby inwestycji

przyjetych w mld USD) 16,4 12,3149 (173 ] 21,2] 23,4 28,8 | 35,2 | 41,7
Realny kurs walutowy
(2000 r. = 100) 116 | 114| 114 | 115| 116| 122| 126| 121 | 120

Rezerwy walutowe (stopien
pokrycia warto$ci miesiecznego
importu towaréw i ushug) 43 22| 33| 47| 48| 64| 55| 44| 46

Zrodto: Regional Economic Outlook: Sub-Saharan Afiica, Sustaining Growth amid Global Uncerta-
inty, April 2012, Washington, D.C. 2012; dane dotyczace bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych UNCTADstat , http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.
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sektora finansow publicznych krajéw cztonkowskich WAEMU byto ujemne i wyno-
sito $rednio 6% PKB, tj. 0 0,5 pkt proc. wiecej niz przecietnie w latach 2004-2008.
W przypadku CEMAC w 2009 r. zanotowano deficyt na poziomie 1,5% PKB i nie-
wielkie nadwyzki w latach 2010-2011. Warto doda¢, ze pomimo niekorzystnej sytu-
acji gospodarczej na $wiecie, w latach 2010-2011 }aczna wielko$¢ dtugu publiczne-
go krajow obu unii byta, w relacji do PKB, znaczaco nizsza niz w latach 2004-2008.
W przypadku CEMAC dhug publiczny na koniec 2011 r. wynidst zaledwie 17,5%
PKB?.

4. Prawdopodobienstwo zmiany kursu centralnego franka CFA
w efekcie kryzysu w strefie euro

Kryzys zadluzeniowy w strefie euro doprowadzit do pojawienia si¢ spekulacji na
temat trwatoSci relacji wymiennej euro/frank CFA?!. Wbrew pojawiajacym si¢ po-
gloskom zmiang kursu centralnego dla franka CFA uznaé nalezy jednak za mato
prawdopodobna.

Bedacy efektem problemow zadtuzeniowych krajow UGiW stabnacy kurs euro
w stosunku do innych kluczowych walut® jest w przypadku cztonkéw strefy franka
CFA czynnikiem oddzialujacym pozytywnie na konkurencyjnos$¢ cenowa eksportu
do krajow pozaeuropejskich, w tym Standéw Zjednoczonych oraz Chin. Nalezy za-
uwazy¢, ze znaczenie panstw pozaeuropejskich jako rynkéw zbytu dla towarow po-
chodzacych z WAEMU i1 CEMAC roénie, a rola krajow strefy euro w tym obszarze
maleje (rys. 1). Przyktadowo w latach 1995-2011 udziat krajow strefy euro w warto-
$ci eksportu towarowego CEMAC zmniejszyt si¢ z 39,2 do 23,1%. W przypadku
WAEMU w tym samym okresie odnotowano spadek udziatu UGiW w eksporcie
ugrupowania z 46,5 do 24,8%>.

Spadajacy udziat krajow strefy euro w eksporcie towarowym krajow cztonkow-
skich WAEMU i CEMAC ogranicza sit¢ oddziatywania kryzysu w UGiW na sytu-
acj¢ gospodarczg w strefie franka CFA.

Deprecjacja wspolnej waluty 17 krajow Unii Europejskiej wptywa na wzrost
kosztow importu cztonkéw strefy franka CFA, ktérego zrodtem sg w coraz wigk-

% Dla poréwnania dtug publiczny strefy euro na koniec 2011 r. przekroczyt poziom 88% PKB.
European Economic Forecast — Autumn 2012...,s. 168.

21 A.V. Sanogo, France Wants Devaluation of African CFA Franc for Economic Gains, http://
www.africaundisguised.com, 11.03.2013; Assessment on potential CFA Franc devaluation, CitiIFX® &
LM Strategy, Johannesburg, December 19, 2011, http://xa.yimg.com, 12.03.2013.

2 Deprecjacja euro do innych kluczowych walut doprowadzita do zatrzymania, a nawet odwroce-
nia trendu umacniania si¢ realnego kursu franka CFA (tab. 1).

3 Kraje strefy franka CFA eksportuja gtdwnie surowce i artykuty rolno-spozywcze. W 2011 r.
udziat zywnosci, surowcow rolnych, rud, metali i paliw w wartosci catkowitego eksportu wynosit bli-
sko 73% w przypadku WAEMU i 95% w przypadku CEMAC. Rosnace ceny tych artykulow przyczy-
nily si¢ rowniez — w przypadku ich eksporterow — do wzrostu wptywow budzetowych. Regional Eco-
nomic Outlook...,s. 1.
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Rys. 1. Udzialy strefy euro, USA i Chin w eksporcie WAEMU i CEMAC, lata 1995-2011, w %
Zrédlo: opracowanie na podstawie UNCTADstat, http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.

szym stopniu kraje pozaeuropejskie (rys. 2)**. Niemniej jednak inflacja w strefie
franka CFA utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. W 2011 r. ceny towardw i
ustug konsumpcyjnych wzrosty w WAEMU $rednio o 3,6%, a w CEMAC o 3,1%.
Stopa inflacji na obszarze obu unii walutowych byta zatem nieznacznie wyzsza od
sredniorocznej wartosci tego wskaznika dla lat 2004-2008 (tab. 1).

24 Najwicgkszy udzial w wartosci importu krajow strefy franka CFA maja artykuly przemystowe.
Wazne znaczenie dla krajéw regionu ma réwniez import zywnosci, a dla cztonkow WAEMU takze
paliw. UNCTADstat , http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.
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Rys. 2. Udziaty strefy euro, USA i Chin w imporcie WAEMU 1 CEMAC, lata 1995-2011, w %

Zrédto: opracowanie na podstawie UNCTADstat, http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.

Wystepujaca po 2009 r. deprecjacja realnego kursu franka CFA oraz korzystne
ksztatltowanie si¢ cen surowcow, artykutdéw rolnych i zywnosci eksportowanych
przez kraje strefy sa czynnikami pozytywnie oddzialujacymi na bilanse handlowe
cztonkow WAEMU i CEMAC. W latach 2009-2011 kraje WAEMU zanotowaty
facznie niewielkie deficyty handlowe ($rednio 1,3% PKB rocznie), kraje CEMAC
natomiast znaczne nadwyzki handlowe (przecigtnie 10,5% PKB). Pomimo utrzymu-
jacych sie deficytow na rachunkach biezacych, bilanse ptatnicze krajow obu unii
wykazujg salda dodatnie. Korzystnie na sytuacje ptatnicza krajow strefy wplywaja
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rosngcy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (tab. 1)%, a takze obserwo-
wane w ostatnich latach w przypadku niektorych krajow umorzenia zagranicznych
dhlugoéw w ramach inicjatywy na rzecz gteboko zadtuzonych krajow ubogich (Heavi-
ly Indebted Poor Countries Initiative — HIPC)*.

Bioragc pod uwage powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze funkcjonowanie WAEMU
i CEMAC nie stanowi obecnie obcigzenia dla Francji, wynikajacego z petnionej
przez ten kraj funkcji gwaranta wymienialnosci franka CFA na euro®’. Brak presji ze
strony bilansu platniczego pozwala krajom strefy na utrzymywanie rezerw waluto-
wych na bezpiecznym poziomie. W 2011 r. stopien pokrycia rezerwami walutowymi
miesi¢ecznych wydatkow dewizowych z tytutu importu towaréw i ustug wynosit
620% w WAEMU oraz 460% w CEMAC (tab. 1). Wielko$¢ rezerw krajow strefy,
zgromadzonych na rachunkach operacyjnych prowadzonych przez MSF, zdaje si¢
nie budzi¢ rowniez zastrzezen Francji. W 2009 r. 6wczesna minister finanséw tego
kraju i pozniejszy dyrektor zarzadzajagcy MFW, Christine Lagarde, stwierdzita, ze
rezerwy bankow centralnych strefy CFA zgromadzone na rachunkach operacyjnych
MSEF sa catkiem duzych rozmiarow?.

Z drugiej strony trudno nie zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze mechanizm kredy-
towy zorganizowany przez Francje w zwigzku z pelniong przez nig funkcja gwaran-
ta wymienialno$ci franka CFA pozostaje zrodlem ryzyka dla skarbu panstwa Francji.
Wielko$¢ potencjalnych zobowigzan tego kraju ro$nie wraz ze wzrostem gospodarek
krajow strefy i towarzyszacym mu rozrastaniem si¢ lokalnych budzetow i finanso-
wych zobowigzan. Pomimo ze w 2010 r. wielkos¢ zewnetrznych zobowigzan finan-
sowych BCEAO i BEAC wynosita zaledwie 2,7 mld euro (1,8 bln frankow CFA), tj.
niewiele ponad 1% dochodéw fiskalnych Francji, nie mozna wykluczy¢ renegocjo-
wania przez Francj¢ zawartych uméw. Mogloby ono mie¢ na celu zmniejszenie eks-
pozycji tego kraju na ewentualne straty zwigzane z udostgpnionym na rzecz krajow
strefy mechanizmem kredytowym, jak i zmian¢ na mniej korzystne oprocentowania
dodatnich sald rezerw na rachunkach operacyjnych MSF®.

% Brakuje danych dotyczacych Zrodet naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do kra-
jow czlonkowskich strefy franka CFA. Rzadko dostepne, orientacyjne dane odnosza si¢ zwykle do
Afryki jako catosci. Wedtug danych UNCTAD najwazniejszym zrodtem naptywu kapitatu w formie
bezposrednich inwestycji zagranicznych dla Afryki sg kraje rozwinigte. Rosnie jednak znaczenie kapi-
tatu z krajow rozwijajacych si¢. Zob. Economic Development in Africa. Report 2010. South-South Co-
operation: Africa and the New Forms of Development Partnership, UNCTAD, New York and Geneva
2010, s. 81.
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5. Podsumowanie

Jak juz zauwazono, malejacy udzial krajow cztonkowskich UGiW w obrotach han-
dlowych krajow strefy franka CFA jest jednym z czynnikow ograniczajacych nega-
tywne oddziatywanie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro na funkcjonowanie
CEMAC 1 WAEMU. Stabnacy kurs euro w stosunku do innych kluczowych walut
stal si¢ czynnikiem zwigkszajacym konkurencyjnos¢ cenowa towaréw produkowa-
nych na terenie obu afrykanskich unii walutowych. Pomimo niesprzyjajacej sytuacji
makroekonomicznej na §wiecie kraje strefy franka CFA odnotowujg dodatnig dyna-
mike PKB, stabilizacj¢ fiskalng, brak presji ze strony bilansu ptatniczego. Funkcjo-
nowanie strefy franka CFA nie wigze si¢ tym samym z obcigzeniami dla skarbu
panstwa Francji. Przedstawione okolicznosci minimalizujg prawdopodobienstwo
dewaluacji franka CFA w krotkim okresie.

Duzo wickszy wptyw na funkcjonowanie CEMAC i WAEMU miatoby z pewno-
$cig dalsze poglebianie si¢ kryzysu w strefie euro skutkujace ogdlno§wiatowym za-
famaniem gospodarczym. W tym przypadku negatywne tendencje globalne mogtyby
doprowadzi¢ po stronie krajow strefy franka CFA do ograniczenia eksportu towaro-
wego, wplywow z turystyki, przekazéw emigrantdw, zmniejszenia naptywu bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych, a takze srodkow finansowych z tytutu pomocy
zagranicznej*’.

Jeszcze inne konsekwencje mogtby mie¢ ewentualny rozpad strefy euro. W tym
ostatnim przypadku trudno przewidzie¢ dalszy rozwoj sytuacji w strefie franka CFA.
Relatywny spadek znaczenia Francji i innych krajéw Unii Europejskiej w relacjach
handlowych z krajami CEMAC i WAEMU stawiatby jednak pod znakiem zapytania
ewentualny powrdt do franka francuskiego jako waluty zaczepu dla franka CFA.

Niezaleznie od tego nalezy pamigtac, ze kierunki integracji walutowej na konty-
nencie afrykanskim wyznacza¢ ma w przyszlo$ci implementacja zatozen traktatu
ustanawiajgcego Afrykanska Wspolnote Gospodarcza (African Economic Commu-
nity — AEC). Traktat ten, ktory wszedt w zycie w 1994 r., przewiduje utworzenie do
2028 r. ogdlnoafrykanskiej unii gospodarczej i walutowej®!.
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DEBT CRISIS IN THE EUROZONE AND THE SUSTAINABILITY
OF THE EURO/CFA FRANC RATE

Summary: The CFA franc zone consists of two separate monetary unions comprising 14
countries of Central and Western Africa. The main operating rules of the zone include: a fixed
parity between the CFA franc and euro, pooling of a significant part of convertible currency
reserves of the member states in the operation accounts held by the French Treasury and the
convertibility guarantee of the CFA franc provided by the French Treasury. The paper provides
the analysis of the situation of the zone after the outbreak of the debt crisis in the Economic
and Monetary Union. The members of the zone have recorded positive rates of economic
growth, fiscal stabilization and surpluses in balance of payments. Such a situation does not
constitute a burden for the French Treasury. These circumstances limit the probability of the
devaluation of the CFA franc in the short term.

Keywords: monetary union, euro zone, CFA franc.





