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Wstep

Strefa franka CFA stanowi wyjatkowy w skali $§wiata przyklad ugrupowania
integracyjnego opartego na wspolpracy monetarnej oraz gospodarczej, taczacego
panstwa réznorodne m.in. w aspekcie geograficznym, kulturowym, politycznym
i ekonomiczno-spotecznym, majace jednak wazng ceche wspolna, a mianowicie
w przesztosci stanowity one cze$¢ francuskiego imperium kolonialnego'. Strefa
franka CFA jest przyktadem, jak uwaza wielu jej zwolennikdw, historycznego suk-
cesu unii walutowej przyczyniajacej si¢ do wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci
pieni¢znej i finansowej w panstwach cztonkowskich. Przeciwnicy wskazuja nato-
miast, ze jest ona forma kolonializmu gospodarczego, nawet swoistego ,,kolonializmu

' Z wyjatkiem Gwinei Bissau (bytej kolonii portugalskiej) oraz Gwinei Rownikowej (bytej kolonii
hiszpanskiej).
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monetarnego”, a funkcjonujaca unia walutowa i gospodarcza jest unig narzucona
sifa, asymetrycznie dzielgca korzysci i obcigzenia miedzy panstwa cztonkowskie.
Artykut stanowi wstep do poglebionej analizy funkcjonowania strefy franka CFA
i punkt wyjscia do postawienia nowych pytan badawczych. Celem jest wstepna ocena
sytuacji gospodarek krajow strefy franka CFA. Analizie zostang poddane: wskaznik
rozwoju spolecznego HDI, poziom PKB per capita, tempo wzrostu PKB, stopa
inflacji oraz sytuacja w handlu zagranicznym. Ponadto zostanie zbadana zgodnos¢
krajow cztonkowskich pod wzgledem ksztattowania si¢ tempa wzrostu PKB, stopy
inflacji oraz deficytu na rachunku biezacym w latach 2007-2015 przy wykorzystaniu
wspotczynnikdéw korelacji Pearsona (bez przesuni¢é czasowych).

1. Strefa franka CFA — geneza

Strefe franka CFA (Communauté Financiére Africaine) tworzy 14 panstw be-
dacych cztonkiem jednej z dwdch unii: 1) Unii Gospodarczej i Walutowej Afryki
Zachodniej (West African Economic and Monetary Union — WAEMU), w sktad
ktoérej wehodza: Benin, Burkina Faso, Gwinea Bissau, Mali, Niger, Senegal, Togo,
Wybrzeze Kosci Stoniowej, oraz 2) Wspolnoty Gospodarczej i Walutowej Afryki
Srodkowej (Central African Economic and Monetary Union — CAEMC), obejmujacej
Czad, Gabon, Gwine¢ Réwnikowg, Kamerun, Kongo (Republike Konga) i Republike
Srodkowoafrykanska [Banque de France, 2015a, s. 1]. Obie unie uzywaja tej samej
waluty — franka CFA, ktory jest wspolng nazwa dwodch jednostek monetarnych: fran-
ka CFA Afryki Zachodniej (West African CFA franc — XOF) oraz franka CFA Afryki
Srodkowej (Central African CFA franc — XAF). Waluty te funkcjonuja niezaleznie
od siebie, emitowane sg przez odregbne instytucje monetarne i powigzane sg sztyw-
nym kursem z euro (1 EUR = 655,957 FCFA) [African Business Magazine, 2012].

Wprowadzenie franka CFA zostato zainicjowane w 1939 r., a oficjalnie waluta
zaczeta funkcjonowaé w grudniu 1945 r. Wedtug francuskich wiladz frank CFA,
w pelni wymienialny na franka francuskiego po stalym kursie, byt dowodem wspa-
niatomyslnosci wobec kolonii w warunkach silnej dewaluacji francuskiej waluty,
ktora mogta wptyngé negatywnie na ich eksport. Zdaniem Kornera idea franka CFA
byta pochodna polityki autarkii prowadzonej przez Francje (nieoficjalnie) na wiele
lat przed wybuchem II wojny $wiatowej [Kdrner, 2002, s. 199; Blouet, 2001, s. 73].
Procesy dekolonizacji nie zagrozily funkcjonowaniu strefy franka CFA. Przeciwnie,
wzmocnione zostaty jej instytucjonalno-regulacyjne fundamenty. Nastgpito to m.in.
przez powotlanie w 1959 r. dwoch bankow centralnych niezbgdnych dla dalszej
integracji monetarnej i funkcjonowania unii — Centralnego Banku Panstw Afryki
Zachodniej (BCEAO) oraz Banku Panstw Afryki Srodkowej (BEAC). W latach 70.
wprowadzono reformy, ktore m.in. dawaty wigcej samodzielnosci zarzagdom obu
bankéw centralnych. Kluczowe dla dalszej integracji monetarnej byto powolanie
na poczatku lat 90. dwoch unii gospodarczo-walutowych WAEMU oraz CAEMC,
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stanowiacych zinstytucjonalizowany wyraz trwajacych od dekad uzgodnien integra-
cyjnych. Dalszy postep w procesie integracji gospodarczej i monetarnej nastapit po
dewaluacji franka CFA w 1994 r. Gléwng przyczyna 50-procentowej dewaluacji XOF
i XAF bylo trwajace od lat 80. pogorszenie terms of trade panstw obu unii i silna
aprecjacja franka francuskiego wobec walut gtéwnych partneréw handlowych. Funk-
cjonowanie strefy franka w latach 90. pozostawato pod wplywem zmian zwigzanych
z procesami integracyjnymi w Unii Europejskiej, a zwlaszcza wprowadzaniem euro.

Na zakonczenie tej cze¢$ci rozwazan warto zwroci¢ uwage na fakt, ze utworzenie
strefy franka CFA nie byto wynikiem dtugookresowego procesu integracyjnego —
wynikato ono raczej z partykularnych motywow Francji dgzacej do skonsolidowania
swoich kolonii [Czernichowski, 2010, s. 166]. Ponadto, w przeciwienstwie do two-
rzenia Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, unia monetarna nie stanowita
zwienczenia wysitkow integracyjnych, lecz stanowita w zasadzie poczatek procesu
integracji gospodarczej [Strauss-Kahn, 2010, s. 50].

2. Podstawy wspolpracy monetarnej w ramach strefy franka CFA

Funkcjonowanie strefy franka CFA jest oparte na nastepujacych gtéwnych za-
sadach:

— powigzanie kursem sztywnym franka CFA z euro,

— swoboda dokonywania transakcji dewizowych miedzy krajami nalezacymi

do strefy franka CFA,

— gwarancja nieograniczonej wymienialnosci franka CFA przez francuski skarb

panstwa,

— centralizacja rezerwy walutowej na poziomie regionalnym i ponadregio-

nalnym [Szklarz, 2012; Banque de France, 2015b, s. 1; Mtodkowski, 2008,
s. 77-78].

Obie waluty afrykanskie s3 wymienialne na euro wedlug statego parytetu, bez
ograniczen ilo$ciowych, co gwarantowane jest przez francuski rzad. XOF i XAF nie
sa jednak nadal oficjalnie wzajemnie wymienialne, chociaz oba banki centralne za-
pewniaja, ze pracuja nad integracjg systemow platniczych obu unii walutowych, co jest
szczegoblnie wazne dla wsparcia handlu miedzy WAEMU i CAEMC [Coppola, 2016].

W ramach przyjetego systemu kursowego banki centralne obu unii walutowych
sa odpowiedzialne za prowadzenie polityki pienigznej (chociaz rdznig si¢ w sto-
sowanym instrumentarium). Gtownym celem BCEAO i BEAC jest zapewnienie
stabilnosci cen oraz, bez uszczerbku dla tego celu, wspieranie ogdlnych polityk
gospodarczych WAEMU i CAEMC [Banque de France, 2010, s. 4, 6]. Stabilnos¢ pie-
ni¢zna dla krajow, ktorych kurs waluty jest powiazany sztywnym parytetem z euro,
zwigzana jest z konieczno$cig utrzymywania przez oba banki centralne: 1) niskiej
stopy inflacji, co gwarantuje zachowanie parytetu sity nabywczej i 2) wysokiej stopy
pokrycia emisji pieniadza rezerwami walutowymi, co przyczynia si¢ do zapewnie-
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nia wiarygodnosci przyjetego parytetu [Mtodkowski, 2008, s. 76]. Zwigzanie kursu
franka CFA z euro skutkuje koniecznoécia podporzadkowania dziatah obu bankow
polityce pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego [Coppola, 2016]. Bank Cen-
tralny Francji wspotpracuje $cisle z obiema afrykanskimi wladzami monetarnymi,
m.in. majac umowne prawo do wplywania na ksztalt polityki pieni¢znej (chodzi
tu zwlaszcza o sytuacje niebezpiecznego obnizenia si¢ rezerw walutowych) czy
swiadczac pomoc techniczng [Korner, 2002, s. 202]. Panstwa wchodzace w sktad
obu unii sg zobowiagzane do centralizacji rezerw walutowych na poziomie regional-
nym w BCEAO i BEAC, jak réwniez wptaty 50% rezerw do francuskiego skarbu
panstwa na nisko oprocentowane (0,75%) rachunki operacyjne [Banque de France,
2010, s. 7]. Szacuje si¢, ze wielko$¢ przekazywanych rezerw wynosi okoto 500 mld
EUR [Ndongo, 2016]. Francja nie jest zobowigzana do informowania regionalnych
bankoéw centralnych o kierunkach lokat zgromadzonych rezerw, najprawdopodobniej
jednak lokuje je na paryskiej gieldzie. Przeciwnicy strefy franka CFA uwazajg, ze
ten ,,kolonialny podatek” powinien zosta¢ przeznaczony na finansowanie rozwoju
krajowych gospodarek.

Nalezy dodac¢, Ze o ile integracja monetarna jest zaawansowana, o tyle brak jest
wspolnej polityki fiskalnej. Ponadto panstwa strefy franka CFA cechuje niski stopien
integracji rynkow finansowych.

Stabilno$¢ monetarng i finansowa oraz zapewnienie rozwoju gospodarek
1 wzmacnianie wspotpracy panstw strefy franka CFA majg zapewniac kryteria kon-
wergencji przyjete w latach 90. dla kazdej z unii. W przypadku WAEM i CAEMC
sg to: stopa inflacji w skali roku ponizej 3%, dtug publiczny do 70% PKB oraz
catkowity deficyt budzetu panstwa mniejszy lub réwny 3% PKB, za§ dla CAEMC:
saldo budzetowe dodatnie Iub rowne zero oraz zakaz akumulowania wewnetrznych
i zewnetrznych zaleglosci platniczych [Banque de France, 2010, s. 8]. Od stycznia
2017 r. w CAEMC obowiazuja zmodyfikowane kryteria konwergencji dotyczace
m.in. deficytu budzetowego oraz inflacji [IMF, 2016, s. 11].

3. Wybrane problemy gospodarek panstw strefy franka CFA

Funkcjonowanie strefy franka CFA ma przyczynia¢ si¢ do wzrostu gospodar-
czego oraz stabilnos$ci pienigznej i finansowej w panstwach cztonkowskich [Banque
de France, 2010, s. 7]. Ograniczenia objetosciowe artykutu nie pozwalaja na petna
weryfikacje powyzszej hipotezy. Analizie zostang poddane jedynie wybrane wielko-
$ci charakteryzujace gospodarki strefy franka CFA: wskaznik rozwoju spolecznego
HDI, poziom PKB per capita, tempo wzrostu PKB, stopa inflacji i sytuacja w handlu
zagranicznym w latach 2007-2015.

Zaczynajac od analizy wskaznika rozwoju spotecznego HDI i poziomu PKB per
capita, stanowigcego miar¢ zamoznos$ci spoteczenstwa, mozna zauwazy¢, ze kraje
strefy franka CFA naleza do grupy najubozszych i najmniej rozwinigtych panstw
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swiata. Wedtug wskaznika HDI (rys. 1) az 11 panstw nalezy do grupy krajow stabo
rozwinietych (HDI ponizej 0,55), a Burkina Faso, Czad, Niger i Republika Srod-
kowoafrykanska znajduja si¢ na czterech ostatnich miejscach na liscie 188 panstw
wedhug raportu ONZ (dla poréwnania Francja zajmuje 21. pozycje z HDI rownym
0,897) [Human Development Report..., 2016, s. 198, 200-201]. W WAEMU S$redni
poziom PKB per capita wyniost w 2015 r. okoto 1880 USD, za§ w CAEMC — 2884
USD (z wylaczeniem Gabonu i Gwinei Réwnikowej, w ktorych wysoko$¢ tego
wskaznika przekracza znaczaco $rednig dla krajow regionu). Warto nadmienic, ze
$redni poziom PKB per capita na $wiecie wyniost w 2015 r. nieco ponad 10 tys.
USD (w przypadku Francji byto to ponad 37 tys. USD).
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Rys. 1. PKB per capita (wazony parytetem sity nabywczej, 2011 r.) oraz wskaznik HDI w strefie franka
CFAw 2015 .

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Human Development Report..., 2016)].

Srednia stopa wzrostu PKB w latach 20072015 w WAEMU pozostawata na
stabilnym poziomie i oscylowata wokot 4,5% (pomimo obnizenia do okoto 2,8%
w kryzysowym 2009 r.). W przypadku panstw CAEMC analizowany wskaznik
osiagnat Srednio prawie 4%. Obliczono wspdtczynniki korelacji Pearsona pomigdzy
zmianami PKB w kolejnych latach we wszystkich krajach WAEMU (28 par panstw)
oraz CAEMC (15 par panstw) w latach 2007-2015. Uzyskane wspotczynniki poka-
zuja bardzo duze zréznicowanie wewnatrz tych ugrupowan pod wzgledem ksztalto-
wania si¢ §redniego tempa PKB w kolejnych latach. W WAEMU tylko w przypadku
jednej pary wystepuje silna zaleznosc¢ (0,76), a az w 16 przypadkach wspotczynnik
przyjat warto$¢ z przedziatu (-0,81; 0,13). W CAEMC az w 11 przypadkach wspot-
czynnik przyjat warto$¢ z przedziatu (-0,77; 0,11) i tylko w przypadku jednej pary
mozna mowi¢ o istnieniu dodatniego zwiazku o $redniej sile (0,53).

Analiza $rednich stop inflacji w obu ugrupowaniach wskazuje, ze bankom cen-
tralnym udato si¢ w wiekszo$ci przypadkow utrzymac analizowany wskaznik w wy-
maganej kryteriami konwergencji granicy 3%. Zmienno$¢ stop inflacji w badanym
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okresie byla jednak bardzo wysoka i w przypadku 7 krajow przekraczata 100%
(rys. 2). Wspotczynniki korelacji pomigdzy stopami inflacji w kolejnych latach
w krajach obu unii wskazuja, ze w przypadku: 1) WAEMU dla pigciu par krajow
wystapita bardzo silna dodatnia zaleznos¢ (powyzej 0,90), dla 13 —silna w przedziale
(0,71;0,90), a dla reszty $rednia, 2) CAEMC dla szesciu par krajow nie wystapita
zalezno$¢ korelacyjna, dla czterech byla ona staba, dla kolejnych czterech $rednia
i dla jednej pary — silna (powyzej 0,70). Panstwa WAEMU cechowata zatem wigksza
zgodnos¢ pod wzgledem ksztaltowania si¢ stop inflacji.

W warunkach kryzysu w 2009 r. funkcjonujacy system kursowy stuzyt jako
czynnik stabilizujgcy sytuacje makroekonomiczng w strefie franka CFA, pozwala-
jac utrzymac $rednig stope inflacji na bardzo niskim poziomie w WAEMU (1,03%)
iwyzszym (4,73%) w CAEMC. Oczywiscie trzeba tutaj pamigta¢ o wptywie spadku
cen surowcow na $wiatowych rynkach w tamtym okresie, jednak obnizenie inflacji
bylo wigksze niz w innych panstwach Afryki Subsaharyjskiej, gdzie $rednia stopa
inflacji wyniosta 11,25%. Funkcjonujacy system kursowy z jednej strony zapewne
sprzyja stabilnos$ci strefy franka CFA, zwlaszcza w okresach zaburzen cen surow-
cow, lecz z drugiej strony moze pojawic si¢ pytanie, czy nie moze on powodowac
zjawiska spadku konkurencyjnosci gospodarek krajow cztonkowskich w warunkach
aprecjacji euro. Interesujacy jest fakt, ze kraje strefy franka CFA z uwagi na stabo$¢
swoich gospodarek, ograniczajaca mozliwos¢ zwigkszenia eksportu, nie sa w stanie
w petni wykorzystywaé rowniez warunkow deprecjacji realnego kursu walutowego
[Allen, Giovannetti, 2011, s. 6 ].

300% 4.50

g 400 =
ézio% : A/\/p/\ 350 2
2.200% 3.00 2
Z ' 250 £
= 150% - el
3 150% 2,00 £
Z 100% 150 £
2] | =
5 oo Cosa
:‘é ©% +—————1—1——+ 0,00
2 & B R N » &
I ST ITTGTEE T TS
= 3 & . 3'_& B
& 0§
& o
& P
& i
<«
a8
—a—Wskaznik zmiennosci stopy inflacji —a— Sredniastopa inflacji

Rys. 2. Srednia stopa inflacji oraz wskazniki zmiennosci stop inflacji w panstwach WAEMU i CAEMC
w latach 20072015

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [http://data.worldbank.org].

Wigkszo$¢ panstw obu unii cechuje trwale utrzymujacy sie deficyt rachunku bie-
zacego, a w przypadku 10 sposrod nich deficyt przekracza poziom 5% PKB (rys. 3).
Obliczone wspodlczynniki korelacji pomiedzy saldem rachunku biezacego bilansu
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ptatniczego (w % PKB) w kolejnych latach w przypadku: 1) WAEMU dla 19 par
przyjety warto$ci z przedziatu (-0,76;0,11), dla pieciu par (0,29;0,35), a dla czterech
par (0,4;0,62), 2) CAEMC dla o$miu par wspotczynnik przyjat warto$é z przedziatu
(-0,56;0,06), a dla siedmiu par (0,40;0,66). Zatem w WAEMU jedynie dla czterech
par, a w CAEMC dla siedmiu par odnotowano srednia sit¢ zwiagzku.
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Rys. 3. Stopien otwartosci gospodarki oraz saldo rachunku biezacego bilansu platniczego jak % PKB
w latach 20072015 (wielkosci usrednione)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [http:/data.worldbank.org].

Stopien otwartosci gospodarki mierzonej suma eksportu i importu w relacji do
PKB panstw strefy franka CFA w latach 2007-2015 w przypadku dziewigciu panstw
byl wyzszy od $redniej §wiatowej, ktdéra wynosita w analizowanym okresie okoto
58% (rys. 3). Stabilnos¢ kursu walutowego powinna zwickszac korzysci wynikajace
z otwarto$ci gospodarki, jednak struktura krajowych gospodarek (w tym niski stopien
ich dywersyfikacji) nie pozwala na wykorzystanie tych sprzyjajacych uwarunkowan.
Eksport cechuje niski stopien zréznicowania i przetworzenia towaréw. Wspolna
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Rys. 4. Udziat krajow strefy euro w eksporcie oraz imporcie krajow strefy franka CFA w 2015 1.

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: [http://data.imf.org].
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stabilna waluta powinna wspiera¢ handel w strefie franka CFA, lecz udzial handlu
intraregionalnego w handlu zagranicznym ogétem jest niski —w 2014 r. w przypadku
WAEMU byto to 15,3% (wzrost 0 2,6 p.p. w stosunku do 2010 r.), w przypadku dru-
giej z unii byto to zaledwie 2,08% (spadek 0 0,66 p.p.) [AfDB, OECD, UNDP, 2016,
s. 83]. Sztywny kurs franka CFA powigzanego z europejska waluta powinien sprzyjaé
rozwojowi handlu ze strefa euro. Analiza sytuacji w 2015 r. wskazuje, ze kraje ze
strefy euro przewazaja po stronie importu (10 krajow), zas w przypadku eksportu
udziat tych panstw jest nierzadko niewielki i nie przekracza 10% (6 krajow) —rys. 4.

Nadal jednym z glownym importeréw pozostaje Francja. Zauwazalna tendencja
ostatnich lat jest jednak zwigkszanie znaczenia krajow z grupy rynkow wschodzacych
i rozwijajacych si¢ regionu Azji (zwlaszcza Chin, jezeli chodzi o import, oraz Indii
w przypadku eksportu).

Podsumowanie

Istniejaca od ponad 70 lat strefa franka CFA sklania do stawiania wielu istotnych
pytan dotyczacych jej funkcjonowania. Podsumowujac dokonane wstepne analizy,
mozna stwierdzi¢, ze o ile w przypadku stop inflacji badane panstwa cechowaty: 1)
utrzymanie stop inflacji w wymaganej kryteriami konwergencji granicy i 2) ogoélnie
duza spojnos¢ w ksztattowaniu si¢ stopy inflacji (przy ich duzej zmienno$ci) mig-
dzy panstwami czlonkowskimi, o tyle w przypadku innych analizowanych wielkosci
w krajach strefy franka CFA daja si¢ zauwazy¢ duze rozbiezno$ci. Kraje roznig si¢
pod wzgledem ksztaltowania si¢ tempa wzrostu PKB oraz sald na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego. Krajowe gospodarki charakteryzujg liczne stabo$ci strukturalne
oraz instytucjonalne. WAEMU oraz CAEMC funkcjonujace w ramach strefy franka
CFA cechuje m.in. niskie zréznicowanie struktury produkcji i eksportu, niski poziom
handlu wewnatrzunijnego, a ponadto niska mobilno$¢ sity roboczej, niski stopien
integracji rynkow finansowych oraz brak wspolnej polityki fiskalnej. Co wigcej, wigk-
szo$¢ krajow strefy franka CFA nalezy do grupy najubozszych i najmniej rozwinigtych
panstw §wiata. Przed strefa franka CFA zapewne jeszcze wiele lat zmian struktural-
nych, instytucjonalnych, politycznych i spotecznych oraz wspdlnych wysitkow, aby
wykorzysta¢ szanse, jakie moze nie$¢ dla panstw cztonkowskich integracja regionalna.
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The Functioning of the CFA Franc Zone — an Introduction to Critical Analysis

The CFA franc zone is a unique, on a worldwide scale, example of integration group based on monetary
and economic cooperation, linking diverse countries which have one common feature — namely they were
integral part of the French colonial empire. The CFA franc zone should contribute to economic growth
and monetary and financial stability of the member states. The national economies are characterized by
numerous structural and institutional weaknesses. The majority of franc CFA zone countries belong to the
group of the poorest and the least developed states of the world. In the case of inflation, the countries were
able to keep inflation within the convergence criteria limit, and they are characterized by the large cohesion
in inflations rates, the countries differ significantly in terms of GDP growth and current account balance
deficit. Moreover, WAEMU and CAEMC — the two unions within the CFA franc zone — are characterized
by: low diversification of production and export structures, low proportion of intra-regional trade, low
labour mobility, weak financial markets integration and lack of common fiscal policy.

Funkcjonowanie strefy franka CFA — wstep do krytycznej analizy

Strefa franka CFA stanowi wyjatkowy w skali $wiata przyktad ugrupowania integracyjnego opartego
na wspolpracy monetarnej oraz gospodarczej, taczacego panstwa roznorodne, jednak majace wazng ceche
wspolna, a mianowicie w przesztosci stanowity one czg$¢ francuskiego imperium kolonialnego. Funk-
cjonowanie strefy franka CFA ma przyczynia¢ si¢ do wzrostu gospodarczego oraz stabilno$ci pienigznej
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i finansowej w panstwach cztonkowskich. Krajowe gospodarki charakteryzuja liczne stabosci strukturalne
oraz instytucjonalne. Wigkszo$¢ krajow strefy franka CFA nalezy do grupy najubozszych i najmniej roz-
winigtych panstw $wiata. O ile w przypadku stop inflacji badanym panstwom udato si¢ utrzymac stopy
inflacji w wymaganej kryteriami konwergencji granicy i cechuje je ogdlnie duza spojnos¢ w ksztattowaniu
si¢ stopy inflacji, o tyle kraje te r6znig si¢ pod wzglgdem ksztalttowania si¢ tempa wzrostu PKB oraz sald na
rachunku biezacym bilansu ptatniczego. Ponadto WAEMU oraz CAEMC — unie funkcjonujace w ramach
strefy franka CFA — charakteryzuje m.in. niskie zroznicowanie struktury produkcji i eksportu, niski poziom
handlu wewnatrzunijnego, niska mobilnos¢ sity roboczej, niski stopien integracji rynkow finansowych oraz
brak wspolnej polityki fiskalnej.
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