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KRYZYS ZADŁUŻENIOWY W STREFIE EURO  
A TRWAŁOŚĆ RELACJI KURSOWEJ EURO/FRANK CFA

Streszczenie: Strefa franka CFA to dwie odrębne unie walutowe, obejmujące łącznie 14 kra-
jów Afryki Środkowej i Zachodniej. Do głównych zasad funkcjonowania strefy należą: po-
wiązanie franka CFA kursem sztywnym z euro, gwarantowanie przez Ministerstwo Skarbu 
Francji wymienialności franka CFA na euro, obowiązek deponowania części rezerw waluto-
wych krajów członkowskich strefy na specjalnych rachunkach operacyjnych, prowadzonych 
przez Ministerstwo Skarbu Francji. W artykule dokonano analizy rozwoju sytuacji w strefie 
po ujawnieniu się kryzysu zadłużeniowego w Unii Gospodarczej i Walutowej. Kraje strefy 
franka CFA odnotowują dodatnią dynamikę PKB, stabilizację fiskalną, brak presji ze strony 
bilansu płatniczego. Funkcjonowanie strefy franka CFA nie wiąże się tym samym z obciąże-
niami dla skarbu państwa Francji. Przedstawione okoliczności minimalizują prawdopodo-
bieństwo dewaluacji franka CFA w krótkim okresie.

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

1. Wstęp

Globalny kryzys finansowy lat 2008-2009 w sposób bezprecedensowy odsłonił sła-
bości wielu krajów Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW). Problemy zadłużenio-
we Grecji i Irlandii oraz niektórych innych krajów Eurolandu, w szczególności Por-
tugalii, Hiszpanii i Włoch, zaczęły nasuwać pytanie o przyszłość powstałej w 1999 r. 
strefy euro. 

Celem niniejszego artykułu jest przedstawienie – na tle kryzysu w UGiW – rozwo-
ju sytuacji w innej strefie walutowej, tj. w istniejącej od blisko 70 lat w Afryce strefie 
franka CFA. Tezą stawianą przez autora jest twierdzenie, że dotychczasowy rozwój 
wydarzeń w UGiW nie stworzył zagrożenia dla trwałości relacji kursowej euro/frank 
CFA. W pierwszej części artykułu zaprezentowano zasady funkcjonowania wymienio-
nego afrykańskiego obszaru walutowego, następnie dokonano analizy najnowszych 
danych statystycznych opisujących sytuację makroekonomiczną strefy1. W sposób 
szczególny zbadano czynniki wpływające na prawdopodobieństwo dewaluacji franka 
CFA, która stała się przedmiotem pogłosek na przełomie 2011 i 2012 r. 

1  Autor dokonał analizy sytuacji makroekonomicznej całościowo dla każdej z dwóch unii waluto-
wych tworzących strefę franka CFA. Ograniczenia objętościowe opracowania nie pozwoliły na analizę 
wyników gospodarczych poszczególnych krajów członkowskich.
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2. Ogólna charakterystyka i zasady funkcjonowania  
    strefy franka CFA

Strefa franka CFA obejmuje 14 krajów Afryki zamieszkanych przez 144 mln osób 
(2011 r.), zajmujących terytorium o łącznej powierzchni ponad 6,5 mln km kw.2 Stre-
fę tę tworzą dwie odrębne unie walutowe: Zachodnioafrykańska Unia Gospodarcza 
i Walutowa (WAEMU3) oraz Wspólnota Gospodarcza i Walutowa Afryki Środkowej 
(CEMAC4). Do członków WAEMU należą: Benin, Burkina Faso, Gwinea Bissau, 
Mali, Niger, Senegal, Togo, Wybrzeże Kości Słoniowej. Z kolei krajami członkow-
skimi CEMAC są: Czad, Gabon, Gwinea Równikowa, Kamerun, Republika Konga, 
Republika Środkowoafrykańska5.

Strefa franka CFA wyrosła na gruncie politycznych i gospodarczych związków 
łączących Francję z jej dawnymi koloniami w Afryce6. Obowiązujące obecnie zasa-
dy funkcjonowania strefy oparte są na porozumieniach podpisanych w latach 1972-
1973. Frank CFA powiązany jest kursem sztywnym z euro (wcześniej z frankiem 
francuskim). Ministerstwo Skarbu Francji (MSF) gwarantuje wymienialność franka 
CFA i jest zobowiązane do wymiany tej waluty w każdym czasie na euro7. W zamian 
dwa regionalne banki centralne – BCEAO8 i BEAC9, skupiające rezerwy walutowe 
krajów członkowskich, mają obowiązek deponowania 50% tych rezerw na specjal-
nych rachunkach operacyjnych prowadzonych przez MSF10. Rachunki te mogą wy-
kazywać salda debetowe, co pozwala na unikanie przez kraje strefy krótkookreso-
wych ograniczeń związanych z napięciami w bilansach płatniczych. MSF płaci 
odsetki od środków 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 Économique et Monétaire Ouest Afric-
aine).

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

5  Kod ISO franka zachodnioafrykańskiego: XOF; kod ISO franka środkowoafrykańskiego: XAF. 
Oba franki mają identyczną wartość względem walut trzecich, stanowią jednak prawny środek płatni-
czy wyłącznie na swoich własnych terytoriach.

6  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. Körner, 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 Państw Afryki Zachodniej (Banque Centrale des États de l’Afrique de l’Ouest 
– BCEAO) z siedzibą w Dakarze (Senegal).

9  Bank Państw Afryki Środkowej (Banque des États de l’Afrique Centrale – BEAC) z siedzibą  
w Jaunde (Kamerun).

10  Wcześniej (w przypadku BCEAO do września 2005 r., a w przypadku BEAC do lipca 2007 r.) 
odsetek rezerw, które musiały być deponowane na rachunkach MSF, wynosił 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 wypłacają odsetki na rzecz skarbu państwa Francji od 
sald debetowych11.

Zgodnie z powyższym strefa franka CFA funkcjonuje jako mechanizm kredyto-
wy zorganizowany przez Francję, która pełniąc funkcję gwaranta wymienialności 
franka CFA, umożliwia wszystkim posiadaczom tej waluty dostęp do międzynaro-
dowych rynków kapitałowych. Bank centralny Francji nie jest formalnie zaangażo-
wany w funkcjonowanie strefy, a sztywny kurs walutowy franka CFA jest gwaranto-
wany przez administrowane przez MSF nieograniczone udogodnienie kredytowe na 
rzecz dwóch afrykańskich regionalnych banków centralnych. Niemniej jednak w 
latach 70. XX w. autonomia afrykańskich banków centralnych w ustalaniu polityki 
pieniężnej została stopniowo ograniczona poprzez wprowadzenie tzw. klauzul stabi-
lizacyjnych, które dały francuskiemu ministrowi finansów prawo konsultacji i weta 
w zakresie formułowania i implementacji polityki monetarnej przez członków stre-
fy. W tym samym czasie wprowadzono też wiele mechanizmów zabezpieczających, 
ukierunkowanych na zapobieganie długotrwałemu utrzymywaniu przez afrykańskie 
banki centralne sald debetowych12.

Jednym z ciekawych aspektów funkcjonowania strefy było utrzymywanie się 
przez niemal pół wieku nominalnie niezmiennego kursu centralnego franka CFA. Po 
przeprowadzonej w październiku 1948 r. rewaluacji nie dokonywano żadnych zmian 
parytetu aż do 12 stycznia 1994 r. Wówczas to nastąpiła dewaluacja franka CFA  
o 50%. Od tego momentu kurs kształtuje się na poziomie: 100 franków CFA = 
0,15245 EUR (tj. 1 EUR = 655,96 franków CFA)13.

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

Globalny kryzys finansowy lat 2008-2009, którego źródłem był kryzys, jaki rozpo-
czął się w 2007 r. na amerykańskim rynku kredytów hipotecznych o podwyższonym 
ryzyku, bardzo szybko przeniósł się na sferę realną gospodarki światowej, prowa-
dząc do recesji w krajach rozwiniętych, a po pewnym czasie również załamania lub 
spowolnienia gospodarczego w większości krajów rozwijających się. Szczególnie 
mocnego osłabienia aktywności gospodarczej doświadczyły kraje Unii Europejskiej, 
w tym strefy euro, gdzie PKB w ujęciu realnym w 2009 r. zmniejszyło się odpowied-
nio o 4,3 i 4,4%14. 

Konsekwencją załamania gospodarczego oraz rosnących wydatków rządowych 
wynikających z kosztów ratowania instytucji finansowych i pakietów stymulacyj-

11  H. Körner, wyd. cyt., s. 199-200.
12  Tamże, wyd. cyt., s. 199-200.
13  Od stycznia 1994 r. do momentu powstania strefy euro 1 frank CFA równał się 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.

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   621 2014-05-21   08:37:02



622	 Tomasz Michałowski

nych były rosnące deficyty budżetowe oraz wzrost zadłużenia publicznego krajów. 
Członkowie strefy euro doświadczyli szczególnie wyraźnego pogorszenia wskaźni-
ków budżetowych. Łączny dług publiczny krajów należących do UGiW w relacji do 
PKB wzrósł w latach 2007-2010 o blisko 20 punktów procentowych, przekraczając 
poziom 85%. Problemy fiskalne dotknęły niemal wszystkie kraje członkowskie stre-
fy euro, chociaż ich nasilenie było różne w poszczególnych gospodarkach. Najgor-
sze wyniki pod względem deficytu budżetowego w latach 2009-2010 osiągnęły: Ir-
landia, Grecja, Hiszpania oraz Portugalia. W 2009 r. na skraju bankructwa stanęła 
Grecja, której deficyt budżetowy i dług publiczny przekroczyły odpowiednio 15% 
oraz 129% PKB15. Kraj ten przed utratą płynności finansowej i niewypłacalnością 
uchroniły działania ratunkowe w postaci trzyletniego pakietu pomocowego o łącznej 
wartości 110 mld EUR, obejmującego pożyczki od pozostałych krajów strefy euro 
oprocentowane poniżej stawek rynkowych oraz promesę kredytową Międzynarodo-
wego Funduszu Walutowego (MFW)16. Jesienią 2011 r. uzgodniono drugi pakiet po-
mocy dla Grecji, przewidujący redukcję greckiego długu i straty inwestorów pry-
watnych na poziomie 50%. W 2010 r. z pomocy finansowej innych krajów strefy 
euro oraz MFW musiała skorzystać Irlandia. Deficyt budżetowy tego kraju wyniósł 
w 2009 r. blisko 14% PKB, a w 2010 r. osiągnął kuriozalny poziom niemal 31% 
PKB17. W efekcie dług publiczny Irlandii, który w 2008 r. wynosił 45% PKB (a rok 
wcześniej 25% PKB), wzrósł w 2010 r. do 92% PKB18. 

Wiosną 2011 r. z prośbą o pomoc finansową do innych członków UGiW oraz 
Międzynarodowego Funduszu Walutowego jako kolejny kraj strefy euro wystąpiła 
Portugalia. W 2012 r. wnioski o wsparcie finansowe do eurogrupy złożyły Hiszpania 
oraz Cypr.

Kraje strefy franka CFA w ograniczonym stopniu odczuły skutki globalnego 
kryzysu finansowo-gospodarczego z lat 2008-2009 (tab. 1). W przypadku WAEMU 
stopa wzrostu gospodarczego, która w latach 2004-2008 wynosiła przeciętnie 3,7% 
w skali roku, spadła do 2,9% w 2009 r., a w 2010 i 2011 r. wyniosła odpowiednio 4,6 
i 1,3%19. Jeżeli chodzi o CEMAC, po średniorocznym wzroście gospodarczym na 
poziomie 6,1% w latach 2004-2008, w 2009 r. odnotowano jego spowolnienie do 
2,4%. Kolejne dwa lata przyniosły jednak ożywienie i wzrost PKB w ujęciu realnym 
odpowiednio o 5,1 i 4,6%.

Globalny kryzys w ograniczonym stopniu wpłynął również na wynik sektora fi-
nansów publicznych krajów obu unii walutowych (tab. 1). W latach 2009-2011 saldo 

15  Tamże, s. 165, 168.
16  Kryzys grecki – geneza i konsekwencje. Dokument uzupełniający do Ram Strategicznych Naro-

dowego Planu Wprowadzenia Euro, Ministerstwo Finansów, Warszawa, 26 października 2010 r.
17  Tak duży deficyt budżetowy Irlandii związany był z ratowaniem irlandzkiego sektora bankowego.
18  European Economic Forecast – Autumn 2012, wyd. cyt., s. 165, 168.
19  Najważniejszymi przyczynami spowolnienia gospodarczego w WAEMU w 2011 r. były: kryzys 

polityczny na Wybrzeżu Kości Słoniowej 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 wskaźniki opisujące sytuację makroekonomiczną w strefie franka CFA, lata 
2004-2011

2004-2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

WAEMU
Zmiany PKB (w %) 3,7 2,9 4,7 3,2 3,4 4,3 2,9 4,6 1,3
Zmiany cen towarów i usług 
konsumpcyjnych (w %) 3,4 0,3 4,7 2,2 2,0 7,9 1,0 1,2 3,6
Wynik sektora finansów publicznych 
z wyłączeniem darowizn (w % PKB) -4,9 -4,7 -5,2 -5,3 -5,2 -4,3 -6,1 -5,1 -6,8
Dług publiczny (w % PKB) 53,4 64,5 64,5 47,3 45,5 45,0 43,5 41,8 43,4
Saldo bilansu handlowego  
(w % PKB) -2,0 0,4 -1,5 -0,3 -3,8 -5,0 -0,9 -2,2 -0,7
Saldo rachunku bieżącego bilansu 
płatniczego z uwzględnieniem 
darowizn (% PKB) -5,5 -4,5 -5,7 -3,9 -6,3 -7,0 -3,6 -5,6 -4,8
Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (zasoby inwestycji 
przyjętych w mld USD) 7,2 6,1 5,9 7,3 9,4 10,1 13,2 14,4 15,8
Realny kurs walutowy 
(2000 r. = 100) 113 112 112 111 112 119 119 112 113
Rezerwy walutowe (stopień 
pokrycia wartości miesięcznego 
importu towarów i usług) 5,4 5,5 5,4 5,2 5,3 5,7 6,2 6,3 6,2

CEMAC
Zmiany PKB (w %) 6,1 12,6 5,1 2,5 5,9 4,3 2,4 5,1 4,6
Zmiany cen towarów i usług 
konsumpcyjnych (w %) 2,8 0,4 2,7 4,1 1,0 5,7 4,7 2,4 3,1
Wynik sektora finansów 
publicznych z wyłączeniem 
darowizn (w % PKB) 7,7 2,5 7,7 10,6 8,0 9,8 -1,5 0,6 1,6
Dług publiczny (w % PKB) 41,2 69,5 50,2 34,1 30,7 21,6 22,2 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 bieżącego bilansu 
płatniczego z uwzględnieniem 
darowizn (w % PKB) 3,1 -5,0 2,4 5,9 4,9 7,3 -5,3 -3,9 -2,0
Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (zasoby inwestycji 
przyjętych w mld USD) 16,4 12,3 14,9 17,3 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 (stopień 
pokrycia wartości miesięcznego 
importu towarów i usług) 4,3 2,2 3,3 4,7 4,8 6,4 5,5 4,4 4,6

Źródło: Regional Economic Outlook: Sub-Saharan Africa, Sustaining Growth amid Global Uncerta-
inty, April 2012, Washington, D.C. 2012; dane dotyczące bezpośrednich inwestycji zagranicz-
nych UNCTADstat , http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.
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sektora finansów publicznych krajów członkowskich WAEMU było ujemne i wyno-
siło średnio 6% PKB, tj. o 0,5 pkt proc. więcej niż przeciętnie w latach 2004-2008. 
W przypadku CEMAC w 2009 r. zanotowano deficyt na poziomie 1,5% PKB i nie-
wielkie nadwyżki w latach 2010-2011. Warto dodać, że pomimo niekorzystnej sytu-
acji gospodarczej na świecie, w latach 2010-2011 łączna wielkość długu publiczne-
go krajów obu unii była, w relacji do PKB, znacząco niższa niż w latach 2004-2008. 
W przypadku CEMAC dług publiczny na koniec 2011 r. wyniósł zaledwie 17,5% 
PKB20.

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

Kryzys zadłużeniowy w strefie euro doprowadził do pojawienia się spekulacji na 
temat trwałości relacji wymiennej euro/frank CFA21. Wbrew pojawiającym się po-
głoskom zmianę kursu centralnego dla franka CFA uznać należy jednak za mało 
prawdopodobną. 

Będący efektem problemów zadłużeniowych krajów UGiW słabnący kurs euro 
w stosunku do innych kluczowych walut22 jest w przypadku członków strefy franka 
CFA czynnikiem oddziałującym pozytywnie na konkurencyjność cenową eksportu 
do krajów pozaeuropejskich, w tym Stanów Zjednoczonych oraz Chin. Należy za-
uważyć, że znaczenie państw pozaeuropejskich jako rynków zbytu dla towarów po-
chodzących z WAEMU i CEMAC rośnie, a rola krajów strefy euro w tym obszarze 
maleje (rys. 1). Przykładowo w latach 1995-2011 udział krajów strefy euro w warto-
ści eksportu towarowego CEMAC zmniejszył się z 39,2 do 23,1%. W przypadku 
WAEMU w tym samym okresie odnotowano spadek udziału UGiW w eksporcie 
ugrupowania z 46,5 do 24,8%23. 

Spadający udział krajów strefy euro w eksporcie towarowym krajów członkow-
skich WAEMU i CEMAC ogranicza siłę oddziaływania kryzysu w UGiW na sytu-
ację gospodarczą w strefie franka CFA.

Deprecjacja wspólnej waluty 17 krajów Unii Europejskiej wpływa na wzrost 
kosztów importu członków strefy franka CFA, którego źródłem są w coraz więk-

20  Dla porównania dług publiczny strefy euro na koniec 2011 r. przekroczył 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, CitiFX® & 
LM Strategy, Johannesburg, December 19, 2011, http://xa.yimg.com, 12.03.2013.

22  Deprecjacja euro do innych kluczowych walut doprowadziła do zatrzymania, a nawet odwróce-
nia trendu umacniania się realnego kursu franka CFA (tab. 1).

23  Kraje strefy franka CFA eksportują głównie surowce i artykuły rolno-spożywcze. W 2011 r. 
udział żywności, surowców rolnych, rud, metali i paliw w wartości całkowitego eksportu wynosił bli-
sko 73% w przypadku WAEMU i 95% w przypadku CEMAC. Rosnące ceny tych artykułów przyczy-
niły się również – w przypadku ich eksporterów – do wzrostu wpływów budżetowych. Regional Eco-
nomic Outlook…, s. 1. 
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szym stopniu kraje pozaeuropejskie (rys. 2)24. Niemniej jednak inflacja w strefie 
franka CFA utrzymuje się na umiarkowanym poziomie. W 2011 r. ceny towarów i 
usług konsumpcyjnych wzrosły w WAEMU średnio o 3,6%, a w CEMAC o 3,1%. 
Stopa inflacji na obszarze obu unii walutowych była zatem nieznacznie wyższa od 
średniorocznej wartości tego wskaźnika dla lat 2004-2008 (tab. 1).

24  Największy udział w wartości importu krajów strefy franka CFA mają artykuły przemysłowe. 
Ważne znaczenie dla krajów regionu ma również import żywności, a dla członków WAEMU także 
paliw. UNCTADstat , http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.

Rys. 1. Udziały strefy euro, USA i Chin w eksporcie WAEMU i CEMAC, lata 1995-2011, w %

Źródło: opracowanie na podstawie UNCTADstat, http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.
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Występująca po 2009 r. deprecjacja realnego kursu franka CFA oraz korzystne 
kształtowanie się cen surowców, artykułów rolnych i żywności eksportowanych 
przez kraje strefy są czynnikami pozytywnie oddziałującymi na bilanse handlowe 
członków WAEMU i CEMAC. W latach 2009-2011 kraje WAEMU zanotowały 
łącznie niewielkie deficyty handlowe (średnio 1,3% PKB rocznie), kraje CEMAC 
natomiast znaczne nadwyżki handlowe (przeciętnie 10,5% PKB). Pomimo utrzymu-
jących się deficytów na rachunkach bieżących, bilanse płatnicze krajów obu unii 
wykazują salda dodatnie. Korzystnie na sytuację płatniczą krajów strefy wpływają 

Rys. 2. Udziały strefy euro, USA i Chin w imporcie WAEMU i CEMAC, lata 1995-2011, w %

Źródło: opracowanie na podstawie UNCTADstat, http://unctadstat.unctad.org, 15.03.2013.
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rosnący napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych (tab. 1)25, a także obserwo-
wane w ostatnich latach w przypadku niektórych krajów umorzenia zagranicznych 
długów w ramach inicjatywy na rzecz głęboko zadłużonych krajów ubogich (Heavi-
ly Indebted Poor Countries Initiative – HIPC)26. 

Biorąc pod uwagę powyższe, należy stwierdzić, że funkcjonowanie WAEMU  
i CEMAC nie stanowi obecnie obciążenia dla Francji, wynikającego z pełnionej 
przez ten kraj funkcji gwaranta wymienialności franka CFA na euro27. Brak presji ze 
strony bilansu płatniczego pozwala krajom strefy na utrzymywanie rezerw waluto-
wych na bezpiecznym poziomie. W 2011 r. stopień pokrycia rezerwami walutowymi 
miesięcznych wydatków dewizowych z tytułu importu towarów i usług wynosił 
620% w WAEMU oraz 460% w CEMAC (tab. 1). Wielkość rezerw krajów strefy, 
zgromadzonych na rachunkach operacyjnych prowadzonych przez MSF, zdaje się 
nie budzić również zastrzeżeń Francji. W 2009 r. ówczesna minister finansów tego 
kraju i późniejszy dyrektor zarządzający MFW, Christine Lagarde, stwierdziła, że 
rezerwy banków centralnych strefy CFA zgromadzone na rachunkach operacyjnych 
MSF są całkiem dużych rozmiarów28.

Z drugiej strony trudno nie zgodzić się ze stwierdzeniem, że mechanizm kredy-
towy zorganizowany przez Francję w związku z pełnioną przez nią funkcją gwaran-
ta wymienialności franka CFA pozostaje źródłem ryzyka dla skarbu państwa Francji. 
Wielkość potencjalnych zobowiązań tego kraju rośnie wraz ze wzrostem gospodarek 
krajów strefy i towarzyszącym mu rozrastaniem się lokalnych budżetów i finanso-
wych zobowiązań. Pomimo że w 2010 r. wielkość zewnętrznych zobowiązań finan-
sowych BCEAO i BEAC wynosiła zaledwie 2,7 mld euro (1,8 bln franków CFA), tj. 
niewiele ponad 1% dochodów fiskalnych Francji, nie można wykluczyć renegocjo-
wania przez Francję zawartych umów. Mogłoby ono mieć na celu zmniejszenie eks-
pozycji tego kraju na ewentualne straty związane z udostępnionym na rzecz krajów 
strefy mechanizmem kredytowym, jak i zmianę na mniej korzystne oprocentowania 
dodatnich sald rezerw na rachunkach operacyjnych MSF29. 

25  Brakuje danych dotyczących źródeł napływu bezpośrednich inwestycji zagranicznych do kra-
jów członkowskich strefy franka CFA. Rzadko dostępne, orientacyjne dane odnoszą się zwykle do 
Afryki jako całości. Według danych UNCTAD najważniejszym źródłem napływu kapitału w formie 
bezpośrednich inwestycji zagranicznych dla Afryki są kraje rozwinięte. Rośnie jednak znaczenie kapi-
tału z krajów rozwijających się. 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.

26  Assessment on potential CFA Franc devaluation...
27  Tamże.
28  Tamże.
29  Tamże.
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5. Podsumowanie

Jak już zauważono, malejący udział krajów członkowskich UGiW w obrotach han-
dlowych krajów strefy franka CFA jest jednym z czynników ograniczających nega-
tywne oddziaływanie kryzysu zadłużeniowego w strefie euro na funkcjonowanie 
CEMAC i WAEMU. Słabnący kurs euro w stosunku do innych kluczowych walut 
stał się czynnikiem zwiększającym konkurencyjność cenową towarów produkowa-
nych na terenie obu afrykańskich unii walutowych. Pomimo niesprzyjającej sytuacji 
makroekonomicznej na świecie kraje strefy franka CFA odnotowują dodatnią dyna-
mikę PKB, stabilizację fiskalną, brak presji ze strony bilansu płatniczego. Funkcjo-
nowanie strefy franka CFA nie wiąże się tym samym z obciążeniami dla skarbu 
państwa Francji. Przedstawione okoliczności minimalizują prawdopodobieństwo 
dewaluacji franka CFA w krótkim okresie.

Dużo większy wpływ na funkcjonowanie CEMAC i WAEMU miałoby z pewno-
ścią dalsze pogłębianie się kryzysu w strefie euro skutkujące ogólnoświatowym za-
łamaniem gospodarczym. W tym przypadku negatywne tendencje globalne mogłyby 
doprowadzić po stronie krajów strefy franka CFA do ograniczenia eksportu towaro-
wego, wpływów z turystyki, przekazów emigrantów, zmniejszenia napływu bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych, a także środków finansowych z tytułu pomocy 
zagranicznej30. 

Jeszcze inne konsekwencje mógłby mieć ewentualny rozpad strefy euro. W tym 
ostatnim przypadku trudno przewidzieć dalszy rozwój sytuacji w strefie franka CFA. 
Relatywny spadek znaczenia Francji i innych krajów Unii Europejskiej w relacjach 
handlowych z krajami CEMAC i WAEMU stawiałby jednak pod znakiem zapytania 
ewentualny powrót do franka francuskiego jako waluty zaczepu dla franka CFA. 

Niezależnie od tego należy pamiętać, że kierunki integracji walutowej na konty-
nencie afrykańskim wyznaczać ma w przyszłości implementacja założeń traktatu 
ustanawiającego Afrykańską Wspólnotę Gospodarczą (African Economic Commu-
nity – AEC). Traktat ten, który wszedł w życie w 1994 r., przewiduje utworzenie do 
2028 r. ogólnoafrykańskiej unii gospodarczej i walutowej31. 
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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.
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