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Dedolaryzacja rezerw walutowych? Nie tak szybko...

e Niedawne wysilki niektérych krajéow rynkéw wschodzacych zmierzajace
do dywersyfikacji swoich rezerw walutowych z dala od dolara amerykanskiego wywolaly
pytania o poczatek konca dominacji USD. Jednak dynamika wptywajaca na role dolara
amerykanskiego jako waluty rezerwowej jest znacznie bardziej skomplikowana, niz sugeruja
oficjalne statystyki, a jakikolwiek istotny spadek roli dolara amerykanskiego w $wiatowych
finansach potrwa znacznie dtuzej, niz sugerowalyby obecne nagtowki gazet na temat dedolaryzacji.

o Wykorzystanie dolara amerykanskiego przez sektor prywatny w handlu i
inwestycjach, a nie wybér alokacji portfela przez banki centralne, wplynie na status waluty.
Rola USD w transakcjach sektora prywatnego pozostata praktycznie niezmieniona, z niewielkimi
korektami wynikajacymi z obrotow walutowych, emisji obligacji przez przedsi¢biorstwa
niefinansowe oraz platnosci SWIFT. Ponadto rezerwy sa glownie inwestowane w bezpieczne i
plynne aktywa, ale $wiat inwestycji innych niz dolar amerykanski pozostaje zbyt maly i
rozdrobniony, aby wchlona¢ popyt na rezerwy, zwlaszcza w tych krajach wschodzacych, ktore
najbardziej krytycznie podchodza do uzaleznienia od dolara amerykafiskiego.

o W dluzszej perspektywie rozpoczynajaca si¢ fragmentacja Swiatowego
handlu i bardziej zdywersyfikowany popyt na rope — jesli beda trwale — z pewnos$cig w opinii
Allianz Trade wzmocnig argumenty przemawiajace za alternatywnymi walutami USD.
Panstwa Zatoki Perskiej, ktore odgrywaja kluczowa rolg we wspieraniu USD (np. poprzez ceny
ropy 1 duze rezerwy USD w celu utrzymania kursu), coraz czgsciej zwracaja si¢ ku Chinom ze
wzgledu na zmiany strukturalne na rynku ropy. Podobnie spowalniajaca globalizacja, napedzana
wydarzeniami takimi jak pandemia Covid-19 i wojna na Ukrainie, sktonita miedzy innymi niektore
kraje do uzywania walut innych niz USD w handlu dwustronnym, co zmniejszy udziat USD w
sumie rezerw na calym $wiecie — ale jakakolwiek znaczaca zmiana zajmie duzo czasu.

Niedawne wysitki niektorych krajéw rynkéw wschodzacych zmierzajace do dywersyfikacji swoich
rezerw walutowych z dala od dolara amerykanskiego wywolaly pytania o poczatek konca dominacji
USD. Jednak dynamika zmniejszania si¢ udziatu USD w $wiatowych rezerwach walutowych jest znacznie
bardziej skomplikowana, niz sugeruja to oficjalne statystyki (Rysunek 1).! Kluczowymi czynnikami czgsto
pomijanymi podczas omawiania oficjalnych rezerw walutowych jest? to, ze (1) jakakolwiek trwala zmiana
ostatecznie odzwierciedla struktur¢ walutowa handlu (a nie wybor polityczny ad hoc, taki jak strategiczne
pozycjonowanie chinskiego renminbi jako waluty handlowej) oraz (2 ) wybdr waluty w duzym stopniu
zalezy od dostgpnosci ptynnych instrumentow na efektywnych rynkach (w potaczeniu z pewnoscia prawa i
skutecznym zarzadzaniem). Oba czynniki prawdopodobnie beda na razie wspiera¢ status dolara

eglego roku udzial dolara amerykanskiego w swiatowych rezerwach walutowych spadt do najnizszego
=h dekad (58%).
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amerykanskiego jako gtownej waluty rezerwowej na $wiecie. Jednak rosnacy udziat walut alternatywnych w §wiatowym handlu i
pogtebianie si¢ rynkoéw kapitalowych rynkéw wschodzacych z czasem ostabi dominujacy status dolara amerykanskiego, nie
powodujac zmiany rezimu.

Po pierwsze dostepnos¢ ptynnych aktywéw finansowych silnie wplywa na sklad rezerw walutowych. Dolar amerykanski
dominuje ze wzglgdu na glebokos¢ i ptynnos¢ jego rynku papierow wartosciowych (w jaki sposob utrzymywana jest wigkszo$¢
rezerw walutowych), podczas gdy inni rywale, tacy jak chinski juan (CNY), stojg przed wyzwaniami, takimi jak ograniczona
ptynnos¢ i dostepnosé. Dodatkowo, rozdrobniony rynek euro (EUR) oraz duzy udziat japonskich instytucji finansowych w rynku
jena japonskiego (JPY) zmniejszaja ich szanse. Jesli chodzi o hipotetyczna walutg BRICS, wielu patrzy na to, jak dziatajg ECU
lub SDR, ale czasami pomija si¢ role, jaka USD odegrat lub nadal odgrywa w ich funkcjonowaniu (Rysunek 2).°

Rysunek 1: Dekompozycja $wiatowych oficjalnych rezerw walutowych (w podziale na waluty)
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Zrédla: MFW, Refinitiv, Allianz Research. Uwagi: 1/ EUR przed wprowadzeniem euro stanowi sume marek niemieckich, frankéw francuskich i
guldenow holenderskich (oraz ECU, jesli dotyczy); 2/ ECU zostaly wyemitowane w zamian za koszyk USD i zlota; w rezultacie w swoich
corocznych raportach z lat 80. i 90. XX w.MFW przedstawia udzial ECU na dwa sposoby: (i) uwzgledniajgc je jako indywidualng walute
rezerwowq lub (i) sumujgc wartos¢ ECU wyemitowanych w stosunku do USD w ramach rezerwy USD oraz z wylgczeniem czesci
wyemitowanej za zloto z calosci rezerw walutowych. Poniewaz w latach 90. XX w. raporty wydawaly si¢ preferowa¢ te drugg walute, udzial
ECU jest pokazany jako linia ciggla, podczas gdy my przedstawilismy te pierwszq (biorgc ECU jako oddzielng walute rezerwowq) za pomocq
linii niecigglych.

8 Ponizszy link zawiera poréwnanie tego, jak oba dziataly, i fundamentalng role, jakg USD odegral w ich tworzeniu.



Rysunek 2: Emisja obligacji skarbowych (po lewej) i obligacji przedsigbiorstw niefinansowych (po prawej) w podziale na waluty
(wmld USD)
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Zrédla: Bloomberg, Allianz Research. Uwagi: 1/ Lgczymy wszystkie emisje wszystkich szczebli rzqdowych, agencji i podmiotéw
ponadnarodowych; 2/ Uwzgledniono wszystkie emisje, nie tylko te, ktore zostaly wyemitowane przez kraj, do ktérego waluty sig odnosimy.

Rysunek 3: Laczne straty zwrotu z obligacji skarbowych w wybranych krajach (od listopada 2022 r.)
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[Bond total return losses in LC = Straty catkowitego zwrotu z obligacji w walucie lokalnej; LC losses vs USD = Straty waluty lokalnej w poréwnaniu z USD; Total losses = Catkowite straty]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Od zeszlego roku efekt netto aprecjacji USD na struktur¢ rezerw walutowych nie byl znaczacy. Argumentowano, ze
silniejszy dolar zawyza swoj realny udziat w $wiatowych rezerwach walutowych, poniewaz nominalny udziat dolara wzrostby
bez zmian w alokacji. To jednak nie wszystko: silna aprecjacja USD w ubiegtym roku byta spowodowana wyzszymi stopami
procentowymi, co przetozylo sie rowniez na nizsza wycene papierow wartosciowych denominowanych w USD (Rysunek 3). W
rzeczywistosci banki centralne kilku krajow, w tym Bank Japonii (drugi co do wielkosci posiadacz rezerw walutowych),
sprzedawaly papiery wartosciowe denominowane w USD, aby zlagodzi¢ presje na deprecjacje swoich walut, co zmniejszyto
udzial USD w ich rezerwach (i rowniez ich wyceng ze wzgledu na nizsza wycen¢ papierow wartosciowych denominowanych w
USD). Kilka duzych rynkéw wschodzacych ze znacznymi rezerwami walutowymi rowniez sprzedato amerykanskie obligacje
skarbowe w odpowiedzi na presje deprecjacyjng.*

4 Ponadto skoncentrowana alokacja rezerw walutowych w kilku krajach znaczgco wplywa na zagregowane udziaty. Chiny,
mimo ze sq najwigkszym posiadaczem rezerw walutowych, nie mogq (z definicji) posiadac rezerw denominowanych w CNY.



Rysunek 4: Obroty walutowe w podziale na waluty (%)
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Zrédia: BIS, Allianz Research. Uwaga: poniewaz kazda transakcja obejmuje dwie waluty, ogdlny wynik sumuje sie do 200%, ale udzialy nalezy
odezytywaé indywidualnie: tj. USD byl zaangazowany w 88% wszystkich transakcji walutowych w 2022 r.

Tym, co ostatecznie zadecyduje o roli USD jako waluty rezerwowej, nie jest wybor alokacji portfela przez banki
centralne, ale raczej wykorzystanie waluty przez sektor prywatny w handlu i inwestycjach. W ostatnich dziesi¢cioleciach
pozycja USD w transakcjach sektora prywatnego zmienita si¢ tylko nieznacznie na podstawie obrotow walutowych (Rysunek 4),
emisji obligacji przez przedsigbiorstwa niefinansowe oraz platnosci SWIFT (Rysunki 5 i 6).° I chociaz firmy, ktére chcialy
dziata¢ w Azji, zostaly ,,zmuszone” do udziatu w lokalnych rynkach walutowych, waluty te jeszcze nie wywarly znaczacego
wptywu na USD, jesli chodzi o pozyskiwanie pienigdzy na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.

Jednak w krotkim okresie, w opinii Allianz Trade, silniejszy dolar ostabilby jego role jako waluty rezerwowej. Jesli dostep
do USD stanie si¢ drozszy, kredytobiorcy bgda szuka¢ alternatyw. Poniewaz rezerwy USD maleja w wielu gospodarkach
wschodzacych, staja si¢ one bardziej selektywne w korzystaniu z niego i probuja polegaé na finansowaniu w lokalnej walucie
(np. proby ,liraizacji”®). Doprowadzona do skrajnosci sytuacja ta bytaby réwnoznaczna z prawdziwym sprawdzianem prawa

Greshama’ w erze pienigdza fiducjarnego.

W dluiszej perspektywie rozpoczynajgca si¢ fragmentacja Swiatowego handlu i bardziej zdywersyfikowany popyt na
rope — jesli beda trwale — z pewnos$cia wzmocnia argumenty przemawiajace za alternatywnymi walutami USD, ale
jakakolwiek znaczaca zmiana zajmie duzo czasu. Zmiana strukturalna na rynku ropy naftowej spowodowana rewolucja
tupkowg (ktora pozwolita Stanom Zjednoczonym uzyskaé niezalezno$¢ energetyczng) moze paradoksalnie zaszkodzi¢ roli USD
jako globalnej waluty rezerwowej, poniewaz eksporterzy ropy naftowej, ktorzy odgrywaja kluczowa rolg w statusie dolara
amerykanskiego (ceny ropy naftowej, duzy udziat rezerw USD), musieliby przeorientowac si¢ na inne kraje i ich waluty. Ponadto
pandemia Covid-19 i wojna na Ukrainie doprowadzily do ponownego przemyslenia globalizacji zarowno przez gospodarki
rozwinigte (poprzez tworzenie bardziej odpornych tancuchow dostaw), jak i gospodarki wschodzace (poprzez kwestionowanie
dominacji USA nad globalnym systemem finansowym). Oba wydarzenia doprowadzity do poczatkowego trendu na rynku
towarowym: niektore rynki wschodzace zdecydowaly si¢ na wykorzystanie alternatywnych walut innych niz USD (zazwyczaj
CNY). Jednak przejScie na alternatywy zajmie duzo czasu ze wzgledu na znaczne przeszkody®, zwlaszcza jesli chodzi o
przyciaganie inwestycji zagranicznych, ktore wymagaja stabilnej waluty.’

Ponadto kraje z duzymi rezerwami walutowymi, takie jak Chiny i Szwajcaria, majq udziat USD w swoich rezerwach ponizej
Sredniej, co sugeruje nierowng alokacje USD i, w mniejszym stopniu, CNY wsrod krajow o mniejszych rezerwach.

5 Udzial CNY w globalnych platno$ciach od 2016 r. zmienit si¢ zaledwie o 0,5 punktu procentowego, w przeciwienstwie do
tego, co wydarzylo si¢ w finansowaniu handlu.

6 Wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ tu Fragmentacja rynkow wschodzgcych (AZ Research).

" Prawo Greshama mowi, Ze kiedy w obiegu sq dwie waluty, ta najcenniejsza zostanie zachowana, a najmniej wartosciowa
wykorzystana w handlu, przy czym ta ostatnia ostatecznie zastqpi pierwszq.

8 Zobacz nasz raport Globalizacja finansowa: przejscie do spolaryzowanego systemu?

9 Wiele rynkéw wschodzqgcych, zwlaszcza w Afryce, doswiadczylo juz, Ze chinska alternatywa nie jest panaceum (np. Chiny
nakladajq hamulce na pozyczki w Afirvee | Financial Times (ft.com)).




Rysunek 5: Udziat transakcji SWIFT denominowanych w CNY (poza Chinami, Hongkongiem i Makao, w podziale na kraje)
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[Russia = Rosja; Singapore = Singapur; US = USA; France = Francja; UK = Zjednoczone Krélestwo; Taiwan = Tajwan]

Zrédia: Swift RMB Tracker, Allianz Research. Uwaga: Rosja regularnie nie byla uwzgledniana w trackerze, poniewaz obejmuje tylko pierwszq
pietnastke, ale w grudniu 2018 r. udziat Rosji wynosit ponizej 1% w porownaniu z 10% obecnie.

Rysunek 6: Udziat waluty w $wiatowym finansowaniu handlu na podstawie transakcji SWIFT
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Zrédia: Swift RMB Tracker, Allianz Research. Uwaga: Chiny opracowaly wlasny system platnosci miedzybankowych — CIPS — i ostatnio
zachecaty do jego stosowania.

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wylaczeniu odpowiedzialno$ci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opieraja si¢ na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktore podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewno$ciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiega¢ znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich o§wiadczeniach prognostycznych.

Roéznice mogg wynikaé ze zmian czynnikow, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych
rynkach Allianz, (ii) wynikow na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czgstotliwosci i wagi zdarzen
szkodowych, w tym w odniesieniu do szkod wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i
zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stop procentowych, (viii) kursow
walutowych, szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracja i
reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikow moze
cechowac si¢ zwigkszonym prawdopodobienstwem wystapienia lub wyzsza waga skutkow ich wystapienia w przypadku wystapienia atakOw terrorystycznych i
ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spolka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,

ktorych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



