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STRESZCZENIE

e W czasie kazdego kryzysu, gospodarki rynkéw wschodzacych (RW) kwestionujg globalny
system finansowy zdominowany przez gospodarki zaawansowane i oparty na cyklu
finansowym USA. Poczawszy od taricuchdéw dostaw ostabionych pandemia, poprzez ujawnione
btedy na rynkach energetycznych i w koordynacji sankcji, az po ostatnie wstrzagsy w sektorze
bankowym — fragmentacja wydaje sie by¢ nieunikniona. Tymczasem Chiny i kilka wiekszych
krajow RW stato sie bardziej swiadomych i podejmuje strategiczne dziatania promujgce
inicjatywy majgce na celu osiggniecie wiekszej suwerennosci monetarnej i zmniejszenie swojej
zaleznosci od transgranicznych przeptywow kapitatowych z gospodarek rozwinietych.

o  Wielobiegunowy system finansowy moze by¢ bardziej odporny i przyczynié¢ sie do wzrostu
dobrobytu, szczegdlnie w przypadku mniejszych gospodarek zaleznych od kapitatu
zagranicznego — ale jednoczesnie podnosi poprzeczke w zakresie wiekszej koordynacji polityki.
Gtebsze lokalne rynki kapitatowe w krajach RW mogg pomdc w ztagodzeniu wptywu wstrzgsow
zewnetrznych, szczegdlnie w sytuacji, gdy cykle nie sg catkowicie zsynchronizowane. Jednak
uniezaleznienie oznacza réwniez dostosowanie ram polityki i zarzadzania w krajach RW do
standardéw lezgcych u podstaw obecnego globalnego systemu finansowego, co bedzie
wymagato czasu. Napiecia geopolityczne wymagajg wiekszej (a nie mniejszej) interakcji i
koordynacji, aby pomdc w ksztattowaniu globalnego systemu finansowego, ktéry bedzie
uwzgledniat wieksza role gospodarcza krajow RW.

Konsensus w sprawie swiatowych ram finansowych po systemie z Bretton Woods chyba sie
kruszy

W opinii Allianz Trade rosngca fragmentacja i napiecia geopolityczne stanowig wyzwanie dla
globalizacji wtasnie wtedy, gdy koordynacja miedzynarodowa jest najbardziej potrzebna. Ostatnie
kryzysy spowodowaty przecigzenie globalnych faricuchéw dostaw, wystawity na prébe gotowosé
panstw do koordynacji dziatan majgcych na celu opanowanie $miertelnego wirusa i ujawnity
krytyczne wady rynkdw energetycznych w wielu czesciach $wiata. Jednoczesnie decyzje polityczne
podjete w celu zaradzenia tym wstrzagsom gospodarczym miaty niezamierzone konsekwencje i, jezeli
byty celowo wykorzystywane do osiggania korzysci ekonomicznych kosztem innych, mogtyby
rowniez spowolnic¢ lub nawet zniweczy¢ dziesieciolecia globalnej integracji. W wielu krajach spadto
publiczne poparcie dla otwartosci gospodarczej, a transgraniczne przeptywy towardéw i kapitatu od
ponad dekady utrzymujg sie na statym poziomie (w stosunku do PKB), mimo ze przeptywy danych
ogromnie wzrosty. Ponadto obecne wstrzgsy w sektorze bankowym jeszcze bardziej podnoszg
poprzeczke dla wiekszej koordynacji polityki w celu ztagodzenia ryzyka niekorzystnych skutkéw
ubocznych wstrzaséw finansowych.

Do tego dochodzg napiecia geopolityczne, ktére jeszcze bardziej utrudnity osiggniecie
miedzynarodowego porozumienia w sprawie najwazniejszych wyzwan i przyblizyty widmo
rozpadu miedzynarodowych finanséw i handlu na rywalizujace ze sobg bloki gospodarcze. W
ostatnim czasie trzy duze upadtosci bankdw w USA i niedawne potgczenie pod przymusem UBS i
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Credit Suisse ponownie wywotaty traume w sektorze finansowym w gospodarkach rozwinietych, co
zapowiada dalsze zaktdcenia, ktére prawdopodobnie beda miaty ogromne konsekwencje
gospodarcze dla wielu gospodarek rynkow wschodzgcych (RW). Wedtug ostatnich badan MFW
(2023), dtugoterminowy koszt samej fragmentacji handlu moze wynies¢ od 0,2% globalnej produkcji
w przypadku ograniczonej fragmentacji do prawie 7% w przypadku scenariusza powaznego. Jezeli
dodad do tego uniezaleznienie w kwestiach technologicznych, niektére kraje mogg odnotowac straty
w wysokosci nawet 12% PKB.!

Kryzys energetyczny (i zwigzane z nim sankcje natozone przez Zachéd?) wywotany wojng w
Ukrainie stat sie rowniez katalizatorem dziatan zmierzajgcych do demontazu obecnego globalnego
systemu finansowego. Zamrozenie rezerw walutowych Rosji utrzymywanych przez inne banki
centralne wzbudzito w kilku duzych krajach RW obawy dotyczgce dominacji amerykarskiego systemu
finansowego i stopnia uzaleznienia Swiatowego systemu monetarnego od polityki zagranicznej USA
(i systemu — w wiekszosci zachodnich — sojusznikéw). Jednak jeszcze przed wojng w Ukrainie kraje
nalezgce do BRICS w sposéb bardziej przemyslany i celowy zaczety stopniowo odzwyczajac sie od
zdominowanej przez USA infrastruktury rynkéw finansowych i posrednictwa w Swiatowych
przeptywach kapitatowych.

Wiele krajow RW chce osiggnac¢ wiekszg suwerennosé monetarng i mniejsza zaleznos¢ od kapitatu
zagranicznego poprzez wiekszg regionalng integracje handlowa i finansowa.

Ze wzgledu na ograniczony rozwdj lokalnego rynku kapitatowego i duzg zalezno$¢ od pozyczek
zewnetrznych, kraje RW s3 zwykle bardzo wrazliwe na warunki finansowania w gospodarkach
rozwinietych. Na przyktad podczas cykli zacieSniania banki centralne w krajach RW majg niewielkie
pole manewru, aby nie zagrozi¢ stabilnosci kursu walutowego (poniewaz wysoki udziat fakturowania
handlu denominowanego w USD ogranicza korzysci z tanszego eksportu). Jednym z warunkéw
wstepnych suwerennosci monetarnej w gospodarce otwartej jest wystarczajgca wielkos¢. Chociaz
Chiny podjety pewne starania® w zakresie otwarcia rachunku kapitatowego w celu
umiedzynarodowienia swojej waluty, udziat chinskiego juana w rezerwach banku centralnego jest
nadal niewielki (Ramka 1, Wykres 1.1). Mniejsze kraje EM zaproponowaty wspdlne obszary
walutowe, ktére pozwalajg osiggngé wiekszy rozmiar poprzez agregacje. Jednak niewystarczajaca
integracja gospodarcza i finansowa ogranicza ich potencjat do tworzenia skutecznych i trwatych unii
walutowych (Wykres 1). Alternatywnie, suwerennos¢ walutowg mozna osiggna¢ poprzez akumulacje
rezerw, a w wielu krajach RW zauwazamy wyrazny trend w kierunku wiekszej akumulacji rezerw w
aktywach innych niz USD, takich jak ztoto (Ramka 1, Wykres 1.2). Tymczasowe jednostronne
umocowanie rosyjskiego rubla w ztocie w potaczeniu z fakturowaniem eksportu energii w rublach
przywrdcito de facto ztoty standard, co moze stanowic¢ przyktad dla krajow eksportujgcych surowce
odnosnie odejscia od systemu walut fiducjarnych systemu Bretton Woods i osiggniecia wiekszej
suwerennosci monetarnej.

Dazenie do wiekszej suwerennosci monetarnej oznacza rowniez wieksze wzajemne wsparcie w
sytuacjach kryzysowych, bez udziatu gospodarek rozwinietych. W ciggu ostatnich 30 lat, w wyniku
bolesnych kryzyséw w latach 80. i 90. ubiegtego wieku, wzrosto wsparcie monetarne miedzy RW. W

1 petny wptyw bytby prawdopodobnie jeszcze wiekszy w zaleznosci od tego, jak wiele kanatéw fragmentacji
zostanie uwzglednionych. Oprdcz ograniczern w handlu i barier w rozprzestrzenianiu sie technologii,
fragmentacja mogtaby by¢ odczuwalna poprzez ograniczenia migracji transgranicznej, zmniejszenie przeptywow
kapitatowych i gwaftowny spadek wspdtpracy miedzynarodowej, co sprawitoby, Ze nie bylibysmy w stanie
sprostac¢ wyzwaniom bardziej podatnego na wstrzgsy Swiata.

2 Zapraszamy do zapoznania sie z petnym raportem Rozpedzony rubel i militaryzacja finanséw.

3 Zapraszamy do zapoznania sie z petnym raportem na temat umacniania sie CNY: Globalizacja finansowa: czy
zdgZzamy w kierunku systemu spolaryzowanego ?
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nastepstwie kryzysu azjatyckiego, Inicjatywa Chiang Mai (CMI)* ita regionalne porozumienie o
swapach wielowalutowych, co przyczynito sie do wiekszej koordynacji polityki pienieznej w regionie
Azji i Pacyfiku. Innym, nowszym przyktadem sg dwustronnie uzgodnione swapy walutowe miedzy
krajami RW, w tym eksperyment Banku Centralnego Turcji dotyczacy "liryzacji" (Wykres 2), ktéry
prawdopodobnie powoduje kontynuacje tego procesu.

Wykres 1: Propozycje wspodlnej waluty na rynkach wschodzacych (RW)
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Zrédto: Dziat Analiz Allianz. Uwaga: Brazylia uczestniczy w inicjatywach Gaucho, Sur oraz R5. Obecna
propozycja 1/ R5 to raczej waluta rezerwowa typu SDR niz wspdlny obszar walutowy.

Wykres 2: Dwustronne umowy swapow walutowych z Bankiem Centralnym Turcji
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Zrédta: Bank Centralny Turcji, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: Wykres nie uwzglednia innych rodzajow wsparcia,
ktore de facto pomogty krajowi w ten sam sposob (np. saudyjskie depozyty w USD w Banku Centralnym Turcji).

4 CMI jest pierwszym regionalnym porozumieniem w sprawie swapow walutowych, zainiciowanym przez kraje
ASEAN+3 w maju 2000 r. na dorocznym spotkaniu Azjatyckiego Banku Rozwoju w celu rozwigzania
krotkoterminowych problemdw z pfynnoscig w regionie i uzupetnienia istniejgcych miedzynarodowych
porozumien finansowych. Chociaz nie mozna jej uznac za inicjatywe wytgcznie dla krajow RW, poniewaz jej
cztonkami sq Japonia i Korea Potudniowa, jest to inicjatywa regionalna, ktéra promuje pomoc finansowq
niezalezng od instytucji i porozumien z udziatem USA.



Niektdre kraje EM prébujg rowniez zmniejszy¢ swojg zaleznos¢ od zdominowanego przez USA
systemu walutowego i infrastruktury rynkow finansowych. Poniewaz wiele bankéw amerykanskich
zredukowato swoje sieci bankéw korespondentéw i ustugi®, wiele krajow RW zostato bez
wystarczajgcego lub przystepnego dostepu do Swiatowego systemu finansowego. W zwigzku z tym
Chiny stworzyly wtasny system ptatnosci hurtowych (CIPS)®, aby utatwié rozliczenia transgraniczne
bez dostepu do globalnego systemu finansowego. Kraje cztonkowskie BRICS planujg zbadac
mozliwos¢ stworzenia wtasnej waluty rezerwowej, jak rowniez interoperacyjnych walut cyfrowych
banku centralnego. Systemy takie bezposrednio tgczytyby waluty cyfrowe ze wspdlna infrastrukturg
techniczng (np. projekt ,Project mBridge” realizowany przez Urzad Monetarny Hong Kongu, Bank
Tajlandii, Ludowy Bank Chin oraz Bank Centralny Zjednoczonych Emiratéw Arabskich).

Ponadto wiele krajow EM usituje dywersyfikowac swoje transgraniczne przeptywy kapitatowe.
Tradycyjnie gtownym zrédtem finansowania zewnetrznego dla RW byty gospodarki rozwiniete,
gtéwnie poprzez centra finansowe, ktére obstugiwaty oszczednosci RW. W zwigzku z tym, znaczna
cze$¢ dtugu zewnetrznego emitowanego przez RW jest nadal denominowana w USD, a w mniejszym
stopniu w EUR, ze wzgledu na nizszy koszt finansowania. Jednak kilka krajéw RW odchodzi od tego
,grzechu pierworodnego”, aby zréznicowac finansowanie i zmniejszy¢ swojg zaleznos¢ od polityki
monetarnej USA (Wykres 3). W takim samym stopniu, w jakim pozyczkobiorcy korzystajg z wiekszej
puli pozyczkodawcow, kraje takie jak Chiny i cztonkowie Rady Wspotpracy Zatoki Perskiej rowniez
zwiekszyty swoje dwustronne pozyczki dla wrazliwych krajéw RW lub rozszerzyty swoja dziatalnos¢
w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Przyktadem jest Inicjatywa Pasa i Drogi,
gwattowny wzrost pozyczek udzielanych przez Chiny krajom afrykanskim oraz wzrost wptywow
geoekonomicznych w wielu krajach Azji Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej.

Wykres 3: Zmiana struktury walutowej dtugu publicznego (% PKB) w wybranych krajach rynkow
wschodzgcych
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Zrédta: Instytut Finanséw Miedzynarodowych (IIF), Dziat Analiz Allianz

5 Chociaz zmniejszanie ryzyka jest tendencjq ogding, to w nieproporcjonalnym stopniu dotkneto kraje o stabszych
systemach instytucjonalnych, z ktérych wiele to kraje RW.

6 System ptatnosci hurtowych jest umownym i operacyjnym rozwigzaniem, za pomocq ktérego banki i inne
instytucje finansowe przekazujg sobie nawzajem Srodki pieniezne o duZej wartosci, dla ktérych istotnym
czynnikiem jest czas. Jest on obstugiwany przez bank centralny lub koalicje bankdw i instytucji finansowych.
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Ramka 1: Sktad rezerw walutowych bankéw centralnych w krajach rynkéw wschodzacych
(RW).

Woykres 1.1: Sktad oficjalnych rezerw bankéw centralnych
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Zrédta: MFW, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wykres 1.2: Wzrost posiadanej ilosci ztota w wybranych gospodarkach rozwinietych i
wschodzacych
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Zrédta: MFW, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: 1/ dane dotyczqce oficjalnych rezerw ztota w
Centralnym Banku Rosji byty ostatnio ogfoszone w styczniu 2022; 2/ ilos¢ ztota w posiadaniu Wegier w
2013 roku byta bliska zeru.

Wykres 1.3: Zestawienie ilosci ztota w posiadaniu gospodarek rozwinietych i wschodzgcych (w

mln uncji)
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Powstanie miedzynarodowych instytucji finansowych - zwtaszcza pod przewodnictwem Chin - to
kolejny znak rosngcego wptywu poprzez inwestycje. W wyniku niezadowolenia z ograniczonych
wptywéw w miedzynarodowych instytucjach finansowych, takich jak Bank Swiatowy, Chiny
stworzyty Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (AlIB), ktory w przeciwienstwie do
Azjatyckiego Banku Rozwoju (ADB) nie obejmuje USA i Japonii’. Chociaz jego dziatalnosé
inwestycyjna pozostaje niewielka w pordwnaniu z dziatalnoscig ADB, jest to wyrazna deklaracja
polityczna majaca na celu zmiane wptywow w regionie. Grupa BRICS stworzyta rowniez wtasng
miedzynarodowa instytucje finansowg, New Development Bank [Nowy Bank Rozwoju], ktéra ma by¢
ramieniem finansowym dla ambitnych planéw grupy. Bank ten obejmuje nawet mniejsze kraje RW,
ktore nie sg cztonkami grupy BRICS (zestawienie potencjalnych cztonkéw grupy znajduje sie na
Wykresie 4).2 Chiny szczegdlnie zwiekszyty swoje bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach RW,
co byto strategig opracowang na posiedzeniu Kongresu Ludowego w 2000 r., ktéra ostatecznie stata
sie czescig 10. Planu Piecioletniego. Od 2015 roku kraj ten jest drugim co do wielkosci inwestorem
zagranicznym i od tego czasu rozszerza swojg strefe wptywow (Wykres 5). W tym kontekscie, kapitat
prywatny stat sie z czasem gtéwnym motorem BIZ.

Woykres 4: Przeglad cztonkostwa w BRICS (obecne i proponowane kraje cztonkowskie)
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Zrédto: Dziat Analiz Allianz. Uwaga: rozszerzony sktad (BRICS+) obejmowatby 50% ludnosci $wiata, a jego PKB
bytby 0 30% wyzszy niz USA, przy czym uwzgledniatby wazngq kontrole nad surowcami energetycznymi (zwtaszcza
gazem ziemnym).

Wraz z poczatkiem finansowego uniezaleznienia, globalne stosunki handlowe i polityczne réwniez
ulegajg fragmentacji. Powstaty nowe instytucje, takie jak Szanghajska Organizacja Wspotpracy
(SCO),® podczas gdy ustalone fora negocjacji handlowych, takie jak WTO, stracity na popularnosci w
stosunku do regionalnych umoéw handlowych (réwniez czesciowo z powodu protekcjonistycznego
podejscia USA).

7 Inne gospodarki zachodnie nalezq do cztonkdéw spoza regionu i wnoszq istotny wktad: Australia, Kanada, kilka
krajow strefy euro i Wielka Brytania.

8 Argentyna jest podobno gotowa do przystgpienia, a inne kraje, takie jak Iran, Arabia Saudyjska, Egipt i Turcja,
wykazujq coraz wieksze zainteresowanie. Niezbedna jest jednomysina akceptacja.

9 Byta to poczgtkowo inicjatywa chinisko-rosyjska, majgca na celu rozwigzywanie sporéw transgranicznych,
jednak od kwestii bezpieczeristwa przeszta do stymulowania wspdtpracy gospodarczej cztonkéw. Jej azjatyckie
kraje cztonkowskie obejmujg 40% ludnosci swiata i 30% PKB. Wsrdd cztonkdw sq Chiny, Indie, Rosja, Pakistan i
Iran, a w planach jest przyciggniecie Egiptu, Arabii Saudyjskiej i Turcji jako nowych cztonkow.



Woykres 5: Udziat zadtuzenia rynkdw wschodzgcych wobec Chin (%)
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Zrédta: Bank Swiatowy, Dziat Analiz Allianz

W opinii Allianz Trade wielobiegunowy swiat finansw moze by¢ bardziej odporny i sprzyjaé
dobrobytowi, jesli pomoze pogtebi¢ lokalne rynki kapitatowe i ztagodzi¢ wptyw zewnetrznych
wstrzagsow na kraje RW. Jednak uniezaleznienie oznacza réwniez dostosowanie ram polityki i
zarzadzania w RW do standardow lezacych u podstaw obecnego globalnego systemu finansowego,
co bedzie wymagato czasu.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczgco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikdw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomoéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich

konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACIJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,

ktérych ujawnienia wymagajq przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



