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NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE

Whbrew poczatkowym oczekiwaniom, kompleksowe sankcje nie pograzyty Rosji w kryzysie
walutowym. W przeciwienstwie do innych walut rynkéw wschodzgcych w okresie napie¢,
rosyjski rubel doswiadczyt krotkotrwatej deprecjacji. Po gwattownym spadku w pierwszych
dniach inwazji Moskwy na Ukraine, rubel zanotowat znaczgcg poprawe i wzrést ponad
dwukrotnie w stosunku do dolara amerykanskiego od czasu marcowego zatamania, stajac sie od
poczatku roku osiggajaca najlepsze wyniki walutg rynkéw wschodzacych.

Kilka czynnikéw ttumaczy, dlaczego Rosja unikneta kryzysu walutowego pomimo zamrozenia
wiekszosci rezerw banku centralnego. W pierwszym kwartale 2022 roku nadwyzka bilansu
obrotéw biezgcych osiggneta rekordowy poziom 58 mld USD i moze wzrosng¢ nawet do 250 mid
USD (w przypadku braku kompleksowego embarga na eksport energii i zmniejszenia importu na
skutek sankcji). Wtadze Rosji podjety rowniez w pore srodki zaradcze w celu zorganizowania
,interwencji walutowej przez delegacje”, obejmujgce rygorystyczng kontrole kapitatu,
tymczasowe ustalenie kursu rubla wobec ztota i zgdanie od importerdw energii, aby dokonywali
ptatnosci w rublach, wraz z gwattowng podwyzkg stdp procentowych w celu ustabilizowania
rubla po jego gwattownym spadku.

Gwattowny wzrost wartosci rubla mogt jednak osiggnac juz punkt zwrotny i moze w koricu
wywotac odwrotny skutek. Poniewaz obroty rublami prowadzone sg na bardzo stabym rynku (i
to gtéwnie na rynku krajowym, biorgc pod uwage dramatyczny spadek popytu poza Rosja
spowodowany sankcjami), jego niedawna aprecjacja Swiadczy o trudnosciach w gospodarce
krajowej, ktéra w tym roku prawdopodobnie wpadnie w powazng recesje, co bedzie miec realne
konsekwencje. Poniewaz wiekszo$¢ eksportu energii jest denominowana w walucie obcej,
silniejszy rubel szkodzi rownowadze budzetowej panstwa, obnizajgc wartos¢ lokalnej waluty, na
ktorg dodatkowo moze wptyngé mozliwosé natozenia przez UE cet na eksport rosyjskiej energii
podczas stopniowego odchodzenia od importu ropy. Dwa tygodnie temu bank centralny
zareagowat trzecig od kwietnia obnizka stop procentowych, aby powstrzymac aprecjacje waluty.
Obecna presja wzrostowa na rubla prawdopodobnie z czasem ostabnie, poniewaz niektére z
rosyjskich srodkéw zaradczych wygasng, eksport rosyjskiej energii stanie sie mniej
konkurencyjny, a pogarszajace sie perspektywy gospodarcze zaczng cigzy¢ na kursach walut.

Oprécz skutkow dla rosyjskiej waluty, ,militaryzacja finansdow” majgca na celu sparalizowanie
rosyjskiej gospodarki moze miec¢ réwniez dtugotrwate konsekwencje dla swiatowego systemu
finansowego. Chociaz niektdre z sankcji, takie jak zamrozenie prawie dwdch trzecich rezerw
walutowych Rosji, byty celowe z politycznego punktu widzenia, to jednak budza tez pytania o
suwerenno$¢ finansowg w systemie monetarnym silnie zdominowanym przez dolara
amerykanskiego. Mozemy by¢ swiadkami, jak niektore kraje z czasem zaczng odchodzi¢ od



dolara i/lub zdominowanej przez Zachdd globalnej architektury finansowej — zwtaszcza te, ktére
Czuja, ze w pewnym momencie moga zostac objete sankcjami. Co wiecej, krétkotrwate ustalenie
przez Rosje kursu rubla wobec ztota moze postuzyc¢ jako wzor dla powazniejszych préb krajow,
ktore majg wystarczajace rezerwy ztota (lub eksport towardw), aby odejs¢ od obecnego systemu
opartego na walutach fiducjarnych.

Rosji udato sie unikngé kryzysu walutowego mimo dotkliwych sankgji.

Chociaz koncepcja ,, militaryzacji finanséw” nie jest nowa,! jednak w nastepstwie inwazji Rosji na
Ukraine osiggneta bezprecedensowg skale. Z dnia na dzier okoto 55% przedwojennych rezerw
walutowych Rosji o wartosci 630 mld USD (wykres 1) zostato zamrozone i nie moze by¢
wykorzystane, pozostawiajac Centralny Bank Rosji (CBR) gtéwnie z krajowymi rezerwami ztota. Co
wiecej, wykluczenie wiekszosci rosyjskich bankéw z miedzynarodowego systemu przekazu ptatnosci
SWIFT, ktére w koncu zostato rozszerzone i objeto réwniez zakonczenie relacji z bankami
korespondentami, praktycznie uniemozliwia rosyjskim bankom dokonywanie transakcji z ich
zachodnimi kontrahentami (Aneks, Tabela 1).2 Wspomnianym sankcjom finansowym towarzyszg
zakazy eksportu w réznych sektorach, wpis na czarng liste niektorych dostaw oraz ukierunkowane
ograniczenia dziatalnosci gospodarczej firm i oséb prywatnych, w tym czesciowe embargo na eksport
energii. Sankcje nie spowodowaty jednak catkowitego zamkniecia rachunku zagranicznego Rosji.
Kluczowe firmy i banki zwigzane z surowcami nie zostaty dotkniete sankcjami, co pozwolito na
kontynuacje przeptywu gazu i ropy, ale takze naptywu pieniedzy do Ros;ji.

Wykres 1: Rosja — rezerwy miedzynarodowe w rozbiciu na waluty (styczen 2022, w mld USD)

132

213

63
95

38

90

m CNY Inne Ztoto mEUR mUSD mGBP

Zrédta: CBR, Dziat Analiz Allianz. Sktad pozycji ,Inne” nie jest znany, ale obejmuje miedzy innymi SDR i rezerwy
utrzymywane w ,,przyjaznych” krajach.

Wydaje sie, ze poczatkowo sankcje byty bardzo skuteczne. W poczatkowej fazie wojny na Ukrainie
rubel ulegt deprecjacji az 0 40% w stosunku do gtdwnych walut rezerwowych (Wykres 2); taki rozwoj
sytuacji byt spodziewany, biorgc pod uwage wczesniejsze kryzysy walutowe w gospodarkach rynkéw
wschodzgcych (Aneks, Tabela 1). Jednak po uptywie dwdch miesiecy zmiennos¢ kursu zaczeta sie
zmniejszac, a rubel zasadniczo powrdcit do poziomu sprzed inwazji — mimo ze CBR miat czeSciowo

1 Ppodobne $rodki (cho¢ w réznym stopniu) byty juz podejmowane przeciwko mniejszym i stabiej rozwinietym
gospodarkom, takim jak Afganistan, Iran, Syria czy Wenezuela. Administracja USA zaproponowata na przyktad
niedawno wykorzystanie 7 mld USD z zamrozonych aktywodw afganskich na odszkodowania dla ofiar atakéow z
11 wrzesnia i na dziatania pomocowe.

2 Srodek ten ma réwniez poéredni wptyw na transakcje miedzy podmiotami rozliczane miedzy bankami
rosyjskimi i ich odpowiednikami zarejestrowanymi w krajach, ktére nie natozyty sankcji finansowych na Rosje.
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zwigzane rece z powodu zamrozenia rezerw walutowych, co pozostawito mu mniejsze pole
manewru.

Wykres 2: Rosja — zmiany kurséw walut i poréwnanie z historycznymi kryzysami nagtego
zatrzymania
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: 1/ na podstawie kursu wymiany do dolara amerykariskiego, 2/ 100
= dzien przed rozpoczeciem ostrej dewaluacji.

* Kupon lub ptatnos¢ kuponowa to roczna stopa procentowa ptacona od obligacji, wyrazona jako procent
wartosci nominalnej i wyptacana od dnia emisji do dnia zapadalnosci. Kupony sq zwykle okreslane jako stopa
kuponowa (suma kupondow wyptacanych w ciggu roku podzielona przez wartos¢ nominalng danej obligacji).

W jaki sposéb Rosji udato sie unikng¢ kryzysu walutowego? W odpowiedzi na sankcje, wtadze
rosyjskie przyjety zestaw wzajemnie uzupetniajgcych sie srodkéw zaradczych. Po pierwsze, natozyty
surowe $rodki kontroli kapitatu (uzupetniajgce spowolnienie odptywu kapitatu z powodu sankcji
handlowych na import do Rosji) polegajgce na zgdaniu od bankéw, eksporteréw i gospodarstw
domowych scedowania wiekszosci (80%3) swoich zasobdéw walutowych na rzecz CBR. Celem
,rublizacji” nadwyzki bilansu obrotéw biezgcych byto zapobiezenie nadmiernej deprecjacji rubla przy
jednoczesnym budowaniu — w miare mozliwosci — rezerw walutowych, ktére mogtyby zastgpic te
zamrozone.

CBR zwiekszyt rowniez ponad dwukrotnie (z 8,5% do 20%) polityke referencyjng. W obliczu
kompleksowych sankcji zacie$nienie polityki pienieznej byto potrzebne raczej do powstrzymania
odptywu srodkéw finansowych (nieobjetych istniejgcg kontrolg kapitatu) niz do powstrzymania
gwattownego wzrostu importowanej inflacji (poprzez zmniejszenie zagregowanego popytu). W
odrdznieniu od ostatniego kryzysu z 1998 roku (oraz w poréwnaniu z innymi bankami centralnymi
podczas wczesniejszych kryzyséw walutowych), CBR zareagowat zdecydowanie i szybko.* Od tego
czasu Centralny Bank Rosji obnizyt referencyjng stope procentowg do 11%, a nastepnie dwukrotnie
jg zredukowat, ostatnio 26 maja.

Chociaz ustalenie kursu waluty w stosunku do ztota byto krotkotrwate, to stanowito dodatkowe
wsparcie dla rubla. Rosja znacznie zwiekszyta swoje rezerwy ztota od 2005 roku, ale przestata
kupowa¢é ztoto po | kwartale 2020 roku, kiedy rubel ostabt, a cena ztota gwattownie wzrosta. Na

3 Obecnie wymog ten zostat obnizony do 50% w zaleznosci od sektora, poniewaz gtéwny cel zostat osiggniety -
a nawet spowodowat umocnienie rubla w stosunku do okresu sprzed natozenia sankgji.

4 W czasie innych kryzyséw walutowych wiele bankéw centralnych reagowato zbyt pdino, starajac sie
powstrzymacé odptyw kapitatu drenujgcego ich rezerwy ( lub, co gorsza, prébujac bronié rezimu statego kursu
walutowego).



poczatku inwazji CBR ogfosit, ze wznowi zakupy zfota, aby zabezpieczy¢ swoje rezerwy na wypadek,
gdyby konieczna byta monetyzacja. Wkrétce jednak byt zmuszony wstrzymaé zakupy od bankdw,
ktore musiaty zaspokoi¢ rosnacy popyt detaliczny na ztoto przy dramatycznie stabngcym rublu. Gdy
pod koniec marca popyt krajowy ostabt, CBR ponownie rozpoczat skup ztota od bankéw po
tymczasowo ustalonej cenie 5.000 rubli za gram (co przy panujgcym kursie RUB/USD i
miedzynarodowej cenie ztota byto kosztowne, tzn. wartos¢ godziwa rubla w przeliczeniu na ztoto
byta nizsza; Wykres 3). To rozwigzanie (ktére miato obowigzywac do konca czerwca) zostato wkrétce
zarzucone (8 kwietnia), a cena jest ponownie negocjowana na podstawie popytu na pienigdz.
Doktadniejsza analiza rosyjskich agregatdéw monetarnych i rezerw ztota sugeruje, ze dla CBR bytoby
wyzwaniem wprowadzenie na state ustalania kursu rubla opartego na ztocie (Wykres 3).

Wykres 3: Rosja — ustalenie kursu waluty wobec ztota i agregaty pieniezne

Cena ztota w USD i rublach rosyjskich Zmiana podaZzy pienigdza i rezerw ztota
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Zrédta: CBR, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz.

W uzupetnieniu ustalenia kursu rubla wobec ztota, wtadze Rosji podjety probe przewalutowania
eksportu gazu na ruble. Poniewaz nizszy popyt na pienigdz zmniejsza przeptyw dochoddéw
walutowych z eksportu energii do banku centralnego, Rosja zazgdata od klientéw z nieprzyjaznych
jej krajow, aby ptacili za import gazu bezposrednio w rublach. Ten krok, w potgczeniu z oparciem
kursu rubla na ztocie, skutecznie zwigzat rosyjski eksport gazu z ceng ztota. W ten sposéb CBR mdgt
rowniez ztagodzi¢ zamrozenie swoich rezerw zagranicznych z powodu sankgji, skutecznie delegujac
interwencje walutowg na banki dostarczajgce ruble importerom energii.

»Rublizacja” rosyjskiego gazu prawdopodobnie przyczynita sie do odbudowy kursu waluty. Chociaz
zasada obowigzkowej ptatnosci zostata ogtoszona w kwietniu, to jeszcze dwa tygodnie temu
dokfadny termin jej wprowadzenia pozostawat nieznany. Jednak juz samo ogtoszenie miato
natychmiastowy wptyw na walute. Od momentu osiggniecia dotka w kwietniu, rubel umocnit sie o
ponad 50% w stosunku do euro dzieki rosngcemu popytowi zewnetrznemu na ruble w obrocie
energia, a kurs wymiany jest obecnie na poziomie sprzed wojny w Ukrainie. Warto zauwazy¢, ze od
poczatku roku kurs rosyjskiego rubla osigga najlepsze wyniki w stosunku do dolara (+30%) od
poczatku roku.

Wiekszo$¢ krajow europejskich przyjeta rozwigzanie ptatnicze, ktére pozwala im zaspokoic rosyjski
popyt bez naruszenia obecnych sankcji finansowych. Obecne rozwigzanie przewiduje, ze w
obstudze ptatnosci w twardej walucie ,nieprzyjaznych importeréw” posredniczy Gazprombank



(ktéry z kolei przekazuje ruble Gazpromowi)®. Komisja Europejska wydata w minionym tygodniu
zalecenie, w ktérym stwierdza, ze taka ptatnosc nie bedzie naruszac¢ obowigzujgcych restrykcji, jezeli
,operatorzy z UE [...] wyraZznie oswiadczg, ze uwazajg swoje zobowigzania umowne za wypetnione
w momencie wptaty EUR lub USD do Gazprombanku [a nie po przeliczeniu ptatnosci na ruble]”.
Jednoczesnie operator unijny powinien uzyska¢ od strony rosyjskiej potwierdzenie, ze ptatnosé
zostata sfinalizowana niezwtocznie po dokonaniu przelewu w EUR/USD; oznacza to réwniez, ze
operator unijny nie jest zobowigzany do uiszczenia optaty za transakcje walutowg (Wykres 4). W ten
sposdb importerzy unikajg obrotu w rublach, ktéry naruszatby obowigzujgce sankcje.®

Wykres 4: Procedura proponowana przez CBR dla ptatnosci w RUB
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Zrédta: Bruegel, CBR, Dziat Analiz Allianz

Jednak pierwsze kostki domina w rosyjskim gambicie , rublizacji” gazu juz upadty. Prawie miesigc
po ogtoszeniu, ze ,nieprzyjazne” kraje bedg musiaty ptaci¢ za importowany gaz w rublach, 27
kwietnia rosyjski panstwowy gigant gazowy Gazprom odcigt dostawy gazu do Polski i Butgarii,
poniewaz kraje te nie zgodzity sie na nowe warunki ptatnosci. Kilka tygodni pdzniej, 21 maja, po
ztozeniu wniosku o cztonkostwo w NATO odcieta zostata réwniez Finlandia. Kraje odmawiajgce
powotywaty sie na obawy, ze zaproponowana przez rosyjski bank centralny ,,umowa o ptatnosci na
dwa rachunki” (za posrednictwem Gazprombanku) moze nadal narusza¢ obowigzujgce sankcje.

5 CBR wyjasnia procedure, zgodnie z ktdérg powinni dziataé ,nieprzyjazni” nabywcy zagraniczni tutaj. W zwigzku
z tym nalezy pamietac, ze Gazprombank posiada licencje i nadal prowadzi dziatalnos¢ w UE oraz Wielkiej Brytanii
za posrednictwem oddziatéw w Londynie i Luksemburgu.

6 Zewnetrzne rozwazania na temat naruszenia sankcji i importu gazu z Rosji mogg rowniez ustaé, poniewaz (1)
kraje UE wstrzymuja import, poniewaz zgdanie przez Rosje ptatnosci w rublach (nawet w ramach powyzszej
procedury) stanowi naruszenie umowy lub (2) Rosja jednostronnie wstrzymuje eksport gazu jako Srodek
odwetowy (co rowniez stanowitoby naruszenie umowy).


https://cbr.ru/eng/press/event/?id=12788
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Niemniej jednak potgczenie wszystkich trzech srodkéw stanowito de facto ,interwencje walutowg
przez delegacje” za posrednictwem rosyjskich bankdw, zaspokajajacg zewnetrzny popyt na ruble
(przy ograniczonej sile razenia CBR).

Czy aprecjacja rubla moze wywota¢ odwrotny skutek?

Ostatni rajd rubla zaskoczyt analitykéw finansowych, ktérzy spekulowali na temat dalszej presji
sprzedazy. Rubel nawet na krétko umocnit sie do poziomu 51 do dolara amerykanskiego, ostatnio
widzianego w 2015 roku, po tym jak na poczatku marca na krotko spadt powyzej 150. Jednak
ptynnos$¢ obrotu rublem drastycznie sie zmniejszyta, a znaczna ilos¢ rubli zmieniata witasciciela po
cenach spoza oficjalnego fixingu rubla przez CBR (Wykresy 5 i 6). Poniewaz obroty rublami
prowadzone s3 na bardzo stabym rynku (i to gtéwnie na rynku krajowym, biorac pod uwage
dramatyczny spadek popytu poza Rosjg spowodowany sankcjami), jego orientacyjny kurs moze by¢
mylacy i Swiadczy o borykajacej sie z problemami gospodarce krajowej, ktéra wedtug prognoz w tym
roku wpadnie w powazng recesje. Poniewaz wiekszos¢ eksportu energii jest denominowana w
walutach obcych, silniejszy rubel szkodzi réwnowadze budzetowej rzgdu poprzez obnizenie wartosci
lokalnej waluty. Biorgc pod uwage, ze wygasty sankcje amerykanskie wytgczajgce ptatnosci kupondéw
od rosyjskiego dtugu publicznego, pogarszajacy sie bilans fiskalny moze zacheci¢ Rosje do
niewywigzania sie ze sptaty zalegtego zadtuzenia, szczegdlnie biorgc pod uwage jej szybko
zmniejszajaca sie zaleznos¢ od miedzynarodowych rynkéw kapitatowych.

CBR wkroczyt do akcji, aby poskromié ostatnig aprecjacje rubla poprzez rozluinienie polityki
monetarnej. W ubiegty czwartek bank centralny Rosji obnizyt gtéwnga stope procentowg o 3 punkty
procentowe do 11% (z 14%) w zwigzku ze spowolnieniem inflacji. Silniejszy rubel sprawit, ze import
stat sie tanszy, co pomogto utrzymac na wodzy inflacje, ktéra w ostatnich tygodniach zaczeta sie
zmniejsza¢. Na dzien 20 maja roczna inflacja spowolnita do 17,5% z 17,8% w kwietniu, przy
zauwazalnym spadku przewidywan dotyczgcych inflacji. Trzecia obnizka stép procentowych od
poczatku kwietnia pomaga w dalszym odreagowaniu poczgtkowej podwyzki stép do 20% pod koniec
lutego w celu ustabilizowania rubla po gwattownym spadku jego kursu w poczatkowej fazie wojny w
Ukrainie.

Wykres 5: Rosja —wolumen rozliczen jednodniowych wedtug ustalonego oficjalnego kursu waluty
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Zrédta: Centralny Bank Rosji, Dziat Analiz Allianz



Woykres 6: Rozbiezno$¢ pomiedzy oficjalnie ustalonym (CBR) i handlowym kursem wymiany RUB/USD
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Zrédta: Centralny Bank Rosji (CBR), Global Trade Information Services, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Nasze modele wyceny walutowej sugeruja, ze rubel jest obecnie dos¢ wysoko wyceniany (Wykres
7). W poczatkowej fazie wojny w Ukrainie gwattowna dewaluacja rubla sprawita, ze stat sie on jedng
z najbardziej niedowartosciowanych walut. Pdzniejsza silna aprecjacja nominalnego kursu waluty
odwrdcita ten trend. Mimo ze obecne sankcje uniemozliwiajg normalng interakcje miedzy podazg a
popytem, a tym samym utrudniajg uzyskanie precyzyjnej oceny zewnetrznej, to uwazamy, ze
niedawne ozywienie kursu rubla jest zasadniczo zgodne z podstawami, zwtaszcza dzieki zyskom w
zakresie warunkéw wymiany handlowej, do ktérych przyczynity sie wysokie ceny ropy i gazu. Duza
nadwyzka bilansu obrotéw biezacych (dzieki utrzymujacemu sie eksportowi energii przy
zmniejszajgcym sie imporcie spowodowanym sankcjami handlowymi) czyni Rosje szczegdlnym
przypadkiem w poréwnaniu z kryzysami walutowymi w krajach wschodzgcych w przesztosci (kiedy
te kraje wykazywaty deficyt obrotéw biezgcych, po czym z czasem przywracaty rownowage do
nadwyzek; Aneks, Tabela 1).

Wykres 7: Ocena wewnetrznej wyceny kursu wymiany RUB/USD

I PPP mmm BEER FEER MM Final* RUBUSD (lhs)
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: Parytet sity nabywczej (PPP): odchylenie realnego efektywnego
kursu walutowego (REER) od dtugoterminowej sredniej; behawioralny model kursu réwnowagi (BEER):
uwzglednia kluczowe czynniki cykliczne, takie jak warunki wymiany handlowej i produktywnosé, jak réwniez
zmienne fiskalne, takie jak stosunek dfugu do PKB, wptywajgce na zmiany REER; fundamentalny model kursu
rownowagi (FEER): tgczy zmiany REER z dynamikq bilansu pfatniczego, ktdry ujmuje wszystkie przeptywy
finansowe i transakcje pomiedzy rezydentami i nierezydentami. Wynik ,,Koricowy” opiera sie na wadze kazdego
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modelu dla rubla rosyjskiego, uzyskanej na podstawie pierwiastka btedu Sredniokwadratowego (RMSE).
Oznacza to, ze modele z najwiekszymi btedami sq karane.

Przy braku catkowitego embarga na rosyjski eksport ropy i gazu, silny bilans zewnetrzny bedzie
stanowit wsparcie dla rubla w przysztosci (Wykres 8). Nadwyzka bilansu obrotéw biezacych Rosji
nawet wzrosta, dzieki czesciowo niezamierzonemu, spowodowanemu sankcjami zmniejszeniu
importu. W przeciwienstwie do poprzednich kryzyséw walutowych, Rosja byta w stanie zgromadzic¢
rezerwy dzieki ograniczonemu, ale ciggtemu handlowi energiag w pofaczeniu ze $cistg kontrolg
kapitatu, podczas gdy surowe sankcje doprowadzity do nieuniknionego zmniejszenia importu (w ten
sposéb réwniez do ujarzmienia importowanej inflacji).” Rosyjskie nadzieje opierajg sie na
zwiekszeniu eksportu do krajow niezachodnich (gtéwnie Chin i Indii). Wobec obowigzujgcych sankgji
rosyjskie towary s obecnie sprzedawane z dyskontem (nawet w rublach), co moze stanowic zachete
cenowa. Indie podobno zwiekszajg zakupy, a Chiny réwniez rozwazajg takg mozliwos¢. W $lad za
nimi moga poéjs¢ réowniez inne kraje, chociaz o mniejszym znaczeniu w catkowitym zuzyciu ropy
zwtaszcza, ze nadciggajgce ryzyko kryzysu zywnosciowego zagraza stabilnosci spotecznej (np.
Pakistan).

Wykres 8: Rosja —zmiany w bilansie ptatnosci i rezerw
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz.

Jednak w ostatnich tygodniach warunki gospodarcze w Rosji nadal sie pogarszaja, poniewaz wojna
na Ukrainie przedtuia sie, a izolacja gospodarcza kraju wzrasta z powodu eskalacji sankcji.
Oczekujemy, ze w 2022 roku gospodarka rosyjska doswiadczy gtebokiej catorocznej recesji (-8% w
2022, a nastepnie dalszy spadek o -3% w 2023 roku; Wykres 9). Prawdopodobny wydaje sie kolejny
pakiet sankcji UE, obejmujacy embargo na rope naftowg i odciecie Sberbanku, gtéwnego banku Rosji,
od systemu SWIFT, ktéry spowoduje dalszg izolacje gospodarki. Mozliwos$¢ natozenia przez UE cet na
rosyjski_eksport energii podczas stopniowego wycofywania sie z importu ropy naftowej moze
znaczgco wptynac na dochody panstwa. Galopujaca inflacja i wyzsze stopy procentowe bedg miaty
negatywny wptyw na wydatki konsumpcyjne, podczas gdy exodus kapitatu zagranicznego w
potaczeniu z wyiszymi stopami procentowymi uderzy w dziatalno$¢ inwestycyjng. Poniewaz
ograniczenia pozostajag w mocy, obecna presja wzrostowa na rubla prawdopodobnie ostabnie,
poniewaz eksport energii stanie sie mniej konkurencyjny, a pogarszajace sie perspektywy
gospodarcze zaczng cigzy¢ na kursie walutowym. W przypadku nagtego ponownego otwarcia
obrotow kapitatowych, rubel moze powaznie straci¢ na wartosci.

7 W przeciwienistwie do poprzedniego kryzysu walutowego, tym razem niewiele zagranicznych artykutéw stato
sie niedostepnych cenowo, lecz ich zakup stat sie niemozliwy.


https://www.consilium.europa.eu/en/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/
https://www.reuters.com/world/us-suggest-tariffs-russian-oil-alternative-embargoes-officials-2022-05-17/
https://www.reuters.com/world/us-suggest-tariffs-russian-oil-alternative-embargoes-officials-2022-05-17/

Wykres 9: Rosja — rozbicie realnego wzrostu PKB
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Zrédta: Refinitiv, szacunki Dziatu Analiz Allianz.
Zakres sankcji finansowych moze miec trwate skutki dla Swiatowej polityki gospodarczej.

Zamrozenie rezerw walutowych duzej gospodarki jest bezprecedensowym posunieciem i moze by¢
prawnie kwestionowane - przy czym szanse powodzenia takiego zaskarzenia sg prawdopodobnie
mniejsze w UE niz w USA.2 Moze to réwniez spowodowaé, ze niektére banki centralne bedg sie
izolowac¢ od politycznego ryzyka sankcji finansowych, przesuwajgc swoje rezerwy poza zasieg
amerykanskich oraz unijnych decydentéw i organdéw nadzoru. Abstrahujgc od przekonan
politycznych, fakt, ze podmioty utracity dostep do swoich rezerw — nie moga wypetnia¢ swoich
zobowigzan jako pozyczkodawcy ostatniej instancji i agenta rozliczeniowego w zakresie wymiany
walut — rodzi pytania dla innych krajéw, ktére mogg by¢ zagrozone sankcjami finansowymi w
przysztosci.

8 W przeciwienstwie do USA, gdzie sankcje sg prawnie chronione klauzula bezpieczeristwa narodowego, w UE
jurysdykcje nad sankcjami sprawuja sedziowie, co sprawia, ze s3 one tatwiejsze do podwazenia w s3dzie.
Ponadto, UE opracowuje i zatwierdza sankcje, ale ich faktyczne wdrozenie nalezy do sadéw krajowych i rzgdow.
Na przyktad w latach 2008-2015 UE przegrata okoto dwdch trzecich proceséw dotyczacych sankcji -
dowiadujemy sie z badania przeprowadzonego na zlecenie Parlamentu Europejskiego.



Woykres 10: Rozbicie rezerw banku centralnego (wedtug walut).
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Zrédta: BIS, MFW, Dziat Analiz Allianz.

Chociaz jest bardzo mato prawdopodobne, aby obecne wydarzenia mogty w najblizszym czasie
zaszkodzi¢ obecnemu systemowi finansowemu skoncentrowanemu na dolarze amerykanskim (lub
dominujgcemu statusowi dolara), to w diuiszej perspektywie wpisujg sie w narracje o
potencjalnym przejsciu do innego rezimu monetarnego.

Chociaz w ciggu ostatniej dekady udziat dolara amerykanskiego w aktywach rezerwowych bankow
centralnych zmniejszyt sie, pozostaje zdecydowanie dominujgcg walutg rezerwowg na S$wiecie
(Wykres 10). Jako najwieksza i najbardziej otwarta gospodarka z najwiekszym systemem
finansowym, Stany Zjednoczone s3 gtéwnym importerem kapitatu na Swiecie (dwie trzecie
Swiatowych aktywow jest denominowanych w dolarach amerykanskich). Co wiecej, ponad 40%
Swiatowego handlu jest fakturowane w dolarach amerykanskich (Wykres 11). Nawet euro nie jest
bliskim substytutem dolara amerykanskiego. Niemniej jednak, pojawienie sie Chin i szybko
rozwijajgcy sie system finansowy, w tym digitalizacja systemdéw pfatniczych nasuwa pytanie, czy
dominacja dolara amerykanskiego i jego rola jako kotwicy w systemie monetarnym po Bretton
Woods moze z czasem zmale¢ (Ramka 1).
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Wykres 11: Otwartos¢ finansowa
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Zrédta: Australijski Urzqd Statystyczny, GeoNames, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Chinn and Ito
(2021), Dziat Analiz Allianz. Uwaga: Wskaznik Chinn-Ito (1 = catkowicie otwarty; 0 = catkowicie zamkniety).
Gorne wykresy przedstawiajq ewolucje wybranych krajow w latach 1970-2019, natomiast mapy (dolne wykresy)
pokazujq kontrast pomiedzy obiema datami dla wszystkich krajow objetych badaniem.

Impulsem do takiej zmiany mogg by¢ w szczegdlnosci nastepujace zjawiska, wynikajace ze zbiegu
zahamowania globalizacji na rzecz regionalizacji lub tworzenia blokéw oraz rosnacych rozbieznosci
miedzy rozwinietymi i wschodzacymi gospodarkami rynkowymi:

e Geo-strategiczny onshoring i merkantylizm. Po kryzysie zwigzanym z Covid-19, wojna w
Ukrainie nie tylko doprowadzita do rozerwania rynkéw energetycznych i wzrostu cen
towardw, ale takze wywotata ponowne przemyslenia na temat wrazliwosci globalnego
handlu poprzez wydajne, ale ztozone relacje w taricuchu dostaw. Bolesne wnioski z kryzysu
Covid-19, dotyczace zaktdcen w globalnych taricuchach dostaw, zostaty spotegowane
przez gospodarcze skutki sankcji handlowych i rosyjskich srodkéw zaradczych. W
przysztosci "wstrzymana" globalizacja, a nawet ryzyko deglobalizacji moze spowodowa,
ze polityka monetarna bedzie musiata sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z zarzgdzaniem
dynamika inflacji w obliczu negatywnych wstrzgséw po stronie podazy i wyzszych cen
spowodowanych przeniesieniem produkcji do kraju (onshoring).

e Powstanie blokow regionalnych i rozbieznosci miedzy zaawansowanymi i wschodzgcymi

gospodarkami rynkowymi. Wojna w Ukrainie uwydatnita napiecia geopolityczne, co moze
doprowadzi¢ do regionalizacji lub tworzenia blokéw panstw. Dalsze pogorszenie
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stosunkéw USA-Chiny, w tym niedawna retoryka dotyczgca statusu Tajwanu, moze
doprowadzi¢ do autoselekcji krajow, ktére maja lepsza pozycje strategiczng, aby chronic
swoj kanat handlowy poprzez Scislejsze powigzanie z USA lub Chinami.

e Dywersyfikacja walut rezerwowych i ucieczka od dolara amerykarskiego. Panstwa
zagrozone potencjalnymi sankcjami w przysztosci (lub postrzegane jako takie ze wzgledu na
swoje ambicje geopolityczne) bedg prawdopodobnie zaniepokojone skalg sankgcji
natozonych na Rosje, szczegdlnie w odniesieniu do zamrozenia rezerw walutowych
przechowywanych za granicg. Dywersyfikacja walut rezerwowych — cos, co juz sie zaczeto
(Arslanalp, Eichengreen i Simpson-Bell, 2022) — oraz rozwdj alternatywnych systemow
ptatniczych moga stac¢ sie realng alternatywa, poniewaz kraje szukajg zabezpieczen.
Obejmuje to réowniez stosowanie walut lokalnych w wymianach dwustronnych, w ktérych
nie uczestniczy zaden z krajow posiadajgcych waluty rezerwowe, co bedzie miato miejsce
gtéwnie pomiedzy duzymi gospodarkami rynkéw wschodzacych (np. stosowanie RUB i INR
w transakcjach Indie-Rosja), ale rowniez fakturowanie kluczowych swiatowych towaréw w
innych walutach (np. rublizacja gazu, petrojuan zamiast petrodolara).

Ogolnie rzecz bioragc uwazamy, ze w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci dolar amerykanski
pozostanie gtéwng walutg swiatowg. Ogodlnie rzecz biorgc uwazamy, ze w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci dolar amerykanski pozostanie gtéwnga walutg swiatowa. Jego wptyw bedzie sie jednak z
czasem prawdopodobnie zmniejsza¢ na korzy$¢ alternatywnych aktywdéw rezerwowych, w tym
krypto-aktywéw, oraz poza zakresem innych gtéwnych walut w koszyku SDR (jen japoniski, euro, funt
szterling i chifiski juan).
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Ramka 1. Perspektywa chiriska: malejgce narazenie na militaryzacje finansow

Sankcje natozone na Rosje stanowig rowniez lekcje dla Chin w obliczu rosngcych napie¢ handlowych i
geopolitycznych z USA, zwtaszcza w kontekscie przysztosci Tajwanu. W szczegdlnosci nasuwajg sie dwa
kluczowe pytania: (1) czy mozliwe bytoby skoordynowanie skutecznych sankcji finansowych gospodarek
zachodnich wobec Chin oraz (2) jesli tak, w jaki sposdb Chiny mogtyby sie przygotowac na taki obrot
wydarzen.

Odciecie Chin od swiatowej gospodarki bedzie z pewnoscig duzo trudniejsze do skoordynowania i duzo
bardziej bolesne do wdrozenia, biorgc pod uwage ich znacznie wieksze znaczenie i wzajemne powigzania
w zakresie swiatowych inwestycji, handlu i finanséw. Chiny odpowiadajg za 12% sSwiatowego handlu
towarami i ustugami (w poréwnaniu z niecatymi 2% w przypadku Rosji). W pozostatej czesci $Swiata
wykorzystuje sie chinskie srodki produkcji o wartosci prawie 1,3 bln USD; dla poréwnania, $Srodki pochodzgce
z Rosji warte sg mniej niz 400 mld USD (wiekszos¢ z nich to raczej towary, a nie wytworzone pétprodukty).
Ekspozycja bankéw w odniesieniu do Chin jest rowniez znacznie wieksza (Wykres 12). Na koniec nalezy dodag,
ze udziat zagranicznych inwestycji bezposrednich Chin wynosi 5% catkowitej wartosci Swiatowej, w
poréwnaniu z 1% w przypadku Rosji.

Wykres 12. Po lewej: Ekspozycja bankéw w odniesieniu do Chin i Rosji. Po prawej: Udziat roszczen z tych
dwdch krajow w catkowitej wartosci roszczen zagranicznych (%)
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Zrédta: BIS, Dziat Analiz Allianz

Pomimo ograniczonego pola manewru w perspektywie srednioterminowej, Chiny mogg prébowac
strategicznie oddzieli¢ i/lub sprébowaé zdywersyfikowaé swoje rezerwy. W marcu 2022 roku Chiny
posiadaty amerykanskie obligacje skarbowe o wartosci ponad 1 bln USD, tj. okoto 15% portfela w posiadaniu
zagranicznym i 5% wszystkich obligacji. Szybka likwidacja tej ekspozycji bez wptywu na ptynnos¢ rynku i
wycene wydaje sie praktycznie niemozliwa.

Reformy strukturalne mogg pomadc Chinom przyspieszy¢ umiedzynarodowienie CNY od bardzo niskiego
poziomu wyjsciowego. W dtuiszej perspektywie Chiny mogg rzuci¢c wyzwanie dominacji dolara
amerykanskiego, poniewaz CNY powoli staje sie coraz bardziej powszechny:

e Transakcje finansowe. Wedtug danych z systemu SWIFT, udziat transakcji w CNY wynidst na poczatku
2022 roku 3,2% w poréwnaniu z 1,7% dwa lata wczesniej.

e  Fakturowanie wymiany handlowej. Udziat catkowitej wymiany handlowej Chin rozliczanej w CNY
wzrost z 10% w 2012 roku (kiedy rozpoczeto raportowanie danych) do szczytowego poziomu 30% w
11l kwartale 2015 roku, po czym spadt z powodu obaw przed CNY w latach 2015-16. W ciggu ostatnich
kilku lat udziat ten wzrasta, z okoto 15% w 2017 roku do 21% na koniec 2021. Chiny mogtyby
wykorzysta¢ swojg kluczowa pozycje w swiatowym handlu i taricuchach dostaw do zwiekszenia
zastosowania swojej waluty.



e Rezerwy banku centralnego. Jesli chodzi o globalne alokowane rezerwy walutowe, na koniec 2021
roku 2,8% stanowig aktywa denominowane w CNY. Wzrost ten jest wart odnotowania, poniewaz
aktywa wyrazone w CNY zaczety by¢ konsekwentnie wtgczane do rezerw walutowych dopiero w IV
kwartale 2016 roku (wraz z wtgczeniem tej waluty do koszyka IMF SDR). Udziat CNY jest juz wyzszy
niz dla CAD, AUD i CHF, ale nadal znacznie nizszy niz dla USD i EUR (i o potowe nizszy niz dla JPY).

e Swapy walutowe banku centralnego. Od 2009 roku Chiny podpisaty dwustronne umowy swapow
walutowych z 32 partnerami. Zawieranie kolejnych takich uméw powinno w dalszym ciggu wspierac
chiiski handel i inwestycje oraz miedzynarodowe wykorzystanie CNY.

W zwigzku z internacjonalizacja CNY, Chiny moga dazy¢ do dalszego rozwoju infrastruktury rynku
finansowego. Pomimo znaczgcego postepu, nie mozna jej uznac¢ za powazng alternatywe dla istniejgcego
Swiatowego systemu finansowego skoncentrowanego na USD. W 2015 roku Chiny stworzyly system
ptatnosci (CIPS), ale pozostaje on nadal niewielki. Amerykanski odpowiednik (CHIPS) ma prawie 10 razy
wiecej uczestnikow i przetwarza 40 razy wiecej transakcji. Dodatkowo CIPS nadal opiera sie na
miedzybankowym systemie komunikacyjnym, jakim jest SWIFT. Pojawiaj3 sie jednak doniesienia o szybko
rosngcym wykorzystaniu CIPS, a zwiekszony udziat zagranicznych bankéw w CIPS moze sygnalizowac rosnaca
akceptacje dla alternatywnej infrastruktury finansowej Chin. Chiny mogg potencjalnie sta¢ sie liderem w
rozwoju waluty cyfrowej banku centralnego (CBDC), ktéra moze wypetni¢ czes¢ obecnego zapotrzebowania
na infrastrukture dla bardziej efektywnych transgranicznych transakcji bankowych (a tym samym zastgpic
instytucje rozliczeniowe i SWIFT).

Ogolnie rzecz biorac, znaczenie Chin dla gospodarki swiatowej i rosnacy sektor finansowy sprawia, ze
prawdopodobienstwo, iz stang sie one celem militaryzacji finanséw bedzie mniejsze. Niemniej jednak,
Chiny powinny przyspieszy¢ reformy strukturalne, aby zwiekszy¢ miedzynarodowe wykorzystanie CNY i
opracowac alternatywy dla dominacji infrastruktury finansowej skoncentrowanej na dolarze amerykanskim.
W dtuzszej perspektywie wysitki Chin mogg doprowadzi¢ do powstania dwadch konkurujgcych ze sobg blokéw
finansowych (jeden skoncentrowany na USD, drugi na CNY), naktadajgcych sie na siebie, jezeli utrzymajg sie
powigzania handlowe i inwestycyjne, lub rozdzielajacych sie w scenariuszu negatywnym..
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Tabela 1. Omdwienie najwazniejszych sankcji finansowych i handlowych natozonych przez panstwa zachodnie na Rosje

Gospodarcze
i finansowe

Sektor
bankowy

Rynki
kapitatowe

Stany Zjednoczone

Unia Europejska

Wielka Brytania

Szwajcaria

Zamrozenie rezerw walutowych rosyjskiego banku centralnego ( ukierunkowanie na nowe zadtuzenie, przechowywane w depozycie za granica)

Sankcje na rezerwy ztota rosyjskiego banku centralnego, warte okoto 130 mld USD

Usuniecie wiekszosci rosyjskich bankéw z systemu SWIFT (blokuje finansowanie wymiany handlowej dla rosyjskiego eksportu/importu) i ograniczenia w
dziatalnosci bankéw korespondentéw

Sberbank i Alfa Bank, ktére do
poczatku kwietnia podlegaty
nizszego szczebla sankcjom USA,
zostaty catkowicie zablokowane.

Odciecie gtéwnych bankdéw
rosyjskich od amerykanskiego
systemu ptatniczego (m.in.
Sberbank, VTB Bank)

Ograniczenia w zakresie wskaznika
zadtuzenia do kapitatu wtasnego dla
kluczowych rosyjskich instytucji
finansowych i przedsiebiorstw
panstwowych

Bruksela rozszerza sankcje finansowe na
Sberbank, co sprawia, ze Gazprombank
pozostaje jedynym posrednikiem w
zakresie europejskich ptatnosci za energie.

Rozszerzenie wykluczenia z systemu SWIFT
na Sberbank, Credit Bank of Moscow i
Rosyjski Bank Rolny

Uniemozliwienie Swiadczenia ustug
inwestycyjnych w zakresie papierow
wartosciowych i instrumentéw rynku

pienieznego (od 12 kwietnia)

Zakaz ratingu rosyjskich spotek przez
agencje ratingowe UE oraz $wiadczenia
ustug ratingowych na rzecz rosyjskich
klientow

Odciecie bankéw od funtéw
szterlingdw i uniemozliwienie
rozliczania ptatnosci za
posrednictwem Wielkiej Brytanii.

Zamrozenie aktywow wszystkich
rosyjskich instytucji finansowych, w
tym Narodowego Funduszu
Majatkowego

Wielka Brytania odebrata
Moskiewskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (MOEX) status
uznanej gietdy papierow
wartosciowych, co utrudnia
inwestorom dostep do okreslonych
korzysci podatkowych w przysztosci
przy obrocie papierami
wartosciowymi na MOEX

Uniemozliwienie bankom
szwajcarskim przyjmowania
depozytéw > 100.000 CHF od
obywateli Rosji.

Zamrozenie aktywdw 0séb i
firm notowanych na gietdzie
ze skutkiem
natychmiastowym (obok
zakazu nawigzywania
nowych kontaktéw
biznesowych)

Zadne zbywalne papiery
wartosciowe denominowane
W euro nie mogg by¢
sprzedawane rosyjskim
osobom ani podmiotom



Tabela 1. Omdwienie najwazniejszych sankcji finansowych i handlowych natozonych przez panstwa zachodnie na Rosje (c.d.)

Handel i
inwestycje
Energia

Technologia

Przemyst

Stany Zjednoczone

Unia Europejska

Wielka Brytania

Szwajcaria

Handel i inwestycje Cofniecie Rosji statusu MFN (odmowa normalnej ochrony w ramach WTO) umozliwia krajom G7 naktadanie znacznie wyzszych cet na
rosyjski eksport (np. Kanada natozyta cto w wysokosci 35%)

Zakaz importu rosyjskiej ropy i gazu

Ograniczenie mozliwosci
pozyskiwania srodkdéw finansowych
na rynku amerykanskim dla dwdch
gtéwnych producentéw gazu i ropy

(obok ograniczen dla Gazpromu)

Dalszy nacisk na kontrole eksportu
poprzez ukierunkowanie na rosyjski
przemyst morski i lotniczy,
najwiekszego operatora
transportowego i komunikacyjnego

Dalszy nacisk na kontrole eksportu

poprzez ukierunkowanie na rosyjski

sektor techniczny, morski, lotniczy i
elektroniczny

Zakaz importu do Europy rosyjskiej ropy
naftowej w ciggu szesciu miesiecy, a
produktéw naftowych do korica 2022 roku
(jednak Wegry nadal sg w tej sprawie
gtéwnym hamulcowym)

Zakaz importu wegla w catej UE

Zakaz eksportu technologii krytycznych dla
modernizacji rafinerii ropy naftowej oraz
firm farmaceutycznych

Zakaz importu rosyjskich towarow
luksusowych, wyrobdw zelaznych i
stalowych (wartos$¢ eksportu samej stali
wynosi 3,3 mld)

Stopniowe wycofanie importu
rosyjskiej ropy, produktéw
ropopochodnych i wegla do konca
2022 roku

Zawieszenie licencji na eksport
produktow podwdjnego
zastosowania i ograniczenia w
wymianie handlowej prowadzonej
przez rosyjski przemyst
zaawansowanych technologii (np.
zasobow naturalnych i obronny)

Zakaz importu rosyjskich produktéw
z zelaza i stali oraz eksportu do Rosji
technologii kwantowych,
zaawansowanych materiatow i
towarow luksusowych

Przyjecie sankcji podobnych
do restrykcji dotyczacych
sprzetu dla przemystu
naftowo-gazowego, ktore
UE wprowadzita od 2014
roku

Zakaz eksportu towardw i
technologii zwigzanych z
sektorami lotniczym,
kosmicznym i rafineryjnym
(zgodnie ze srodkami UE)

Zakaz importu, transportu
i zakupu wyrobow
zelaznych i stalowych (w
tym udzielania pomocy
technicznej lub
finansowej)
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Tabela 2. Najwazniejsze kryzysy walutowe na rynkach wschodzacych: kluczowe wskazniki makroekonomiczne dotyczgce nieréwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej

MEX 1994
THA 1997
RUS 1998
TUR 2001
ARG 2002
RUS 2022

Obroty biezace / PKB

Przed kryzysem

-5,4 %
-7,0 %
-1,9%
-4,1%
-2,5%
6,9%

Panstwowe zadtuzenie

1 rok po

24 %
23 %
69 %
20%
74 %

Inflacja wskaznika cen
konsumenckich (CPI) w ujeciu zewnetrzne / PKB
rocznym
1 rok po /1 Przed 1 rok po Przed
kryzysem kryzysem
0,6 % 7,1% 48,5 % 16 %
10,0 % 4,6 % 10,6 % 11%
8,9 % 7,9 % 126 % 33%
2,6 % 36,2 % 73,7 % 16 %
0,8 % -0,5% 28,0 % 29%
10,3% 8,7 % 19,0% 3,5%

Tabela 3. Najwazniejsze kryzysy walutowe na rynkach wschodzgcych: oméwienie reakcji w zakresie polityki panstwa

MEX 1994
THA 1997
RUS 1998

TUR 2001
ARG 2002
RUS 2022

Dewaluacja kursu waluty

Woczesna reakcja /2

-40 %
-20 %
72 %

-42 %
-50 %
-45 %

1 rok po

-55%
-38 %
-75 %

-50 %
-70 %

Rezim
kursowy
Przed
kryzysem
Powigz. z USD
Powigz. z USD
Powigz. z USD

Powigz. z USD
Powigz. z USD
Zmienny

Polityka w zakresie zmiany efektywnej stopy

1 miesigc po Maksimum*
+20 pkt proc. +55 pkt proc.
+3,5 pkt proc. +7,5 pkt proc.
- duze wzrosty przed
kryzysem
+73 pkt proc. +73 pkt proc.
+2 pkt proc. +70 pkt proc.
+11,5 pkt proc.*** +11,5 pkt proc.

4,4%

kapitatu 3/

Srodki
kontroli

Nie
Nie
Tak
Nie
Tak
Tak

Saldo fiskalne

Przed 1 rok po
kryzysem
-2,4% -2,4%
-1,7% -9,0 %
-7,4% -3,6 %
-8,4% -11,7 %
-53% -1,9%
0,7% -2,0%

Reakcja w zakresie polityki
panstwa

Wsparcie USA
Kredyt MFW
Pomoc MFW**

Pomoc MFW
MFW wstrzymat wsparcie
Sankcje, zamrozenie rezerw

Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: daty kryzysu = Meksyk 19/12/1994, Tajlandia 01/07/1997, Rosja 13/08/1998 i 25/02/2022, Turcja 21/02/2001, Argentyna 04/01/2002.
Poniewaz zmienna salda fiskalnego ma charakter roczny, wartos¢ przedkryzysowa pochodzi z roku, w ktérym wystqpit kryzys, jezeli miat miejsce po 30/06, lub z roku poprzedzajgcego, jezeli
wystqpit przed 30/06. */ skumulowane, **/ niewystarczajgce, ***/ Efektywna zmiana stop procentowych wynosi obecnie tylko +2,5 pkt. proc. po drugiej obnizce stop procentowych przez
CBR do 11%, co oznacza dalszy odwrdt od podwyzki do 20% na poczqtku kryzysu w celu ustabilizowania waluty. 1/ Jeden rok po w przypadku Rosji 2022 to szacunki Dziatu Analiz Allianz na
koniec roku 2022. 2/ Wczesna reakcja oznacza maksymalne doswiadczenie spadku w ciggu miesigca od rozpoczecia kryzysu. 3/ Aby uzyskac standardowq miare, przypisujemy "tak", gdy
indeks Chinn-Ito (Wykres 8) otwartosci kapitatowej spadt w stosunku do okresu przed kryzysem.
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Allianz ()

These assessments are, as always, subject to the disclaimer provided below.

FORWARD-LOOKING STATEMENTS

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other forward -looking
statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and unknown risks and
uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed

or implied in such forward-looking statements.

Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions and competitive
situation, particularly in the Allianz Group's core business and core markets, (ii) performance of financial markets
(particularly market volatility, liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including
from natural catastrophes, and the development of loss expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends,

(v) persistency levels, (vi) particularly in the banking business, the extent of credit defaults, (vii) interest rate levels, (viii)
currency exchange rates including the EUR/USD exchange rate, (ix) changes in laws and regulations, including tax
regulations, (x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures,

and (xi) general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis. Many of these factors
may be more likely to occur, or more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequ ences.

NO DUTY TO UPDATE
The company assumes no obligation to update any information or forward-looking statement contained herein,
save for any information required to be disclosed by law.

Allianz Trade is the trademark used to designate a range of services provided by Euler Hermes.



