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Luzowanie polityki pienieznej - igranie z ogniem
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Pandemia Covid-19 byta punktem zwrotnym dla [’niekonwencjonalnych(] polityk monetarnych na Rynkach
Wschodzacych (RW), z ktérych kilka zainicjowato programy skupu obligacji panstwowych w celu
zapobiegania przesunieciom na rynku i w celu poluzowania warunkow monetarnych w krotkiej perspektywie.
Najwiekszym ryzykiem, zdaniem ekonomistow Euler Hermes, pozostaje jednak zdolnos¢ do obstugi
zadtuzenia oraz inflacja, szczegolnie w przypadku Brazylii, Kostaryki, Indii, Turcji oraz Wegier.

Ze wzgledu na panike wywotang przez pandemie wsrod inwestoréw w marcu 2020 roku, RW doswiadczyty
bezprecedensowych odptywow kapitatu netto (-84 mid USD, z wyjatkiem Chin), powodujacych gwattowne
wahania rentownosci obligacji panstwowych. W zwigzku z tym, banki centralne 16 krajéow z grupy RW
poinformowato o gotowosci podjecia w razie potrzeby skupu obligacji panstwowych. Trzynascie z nich
rozpoczeto juz tego rodzaju dziatania z zakresu luzowania polityki pienieznej (ang. QE (1 qualitative easing,
zob. Rys. 4), zamiast redukcji oficjalnych stop procentowych, ktére w wiekszosci utrzymywaty sie
zdecydowanie powyzej obowigzujacego dolnego progu. Na skutek wspomnianych programoéw skupu
obligaciji, wedtug stanu na koniec kwietnia dtugoterminowa rentownos¢ obligacji rzadowych w analizowane;j
prébie RW zmalata $rednio o -48 pkt bazowych w poréwnaniu z kohcem marca (dla poréwnania, w okresie
miedzy koncem marca a koncem 2019 roku miato miejsce $rednie zwiekszenie o +69 pkt bazowych).
Ztagodzenie warunkow polityki monetarnej na rynkach krajowych okazato sie kolejnym krétkoterminowym
sukcesem w zakresie luzowania polityki pienieznej, co widaé na podstawie opracowanych przez Euler
Hermes wskaznikow bodzcéw monetarnych (zob. Rys. 1). Nalezy w szczegdélnosci podkreslic, ze wskazniki
te osiggnety najwyzszy poziom przynajmniej od 2009 roku (lub byty bliskie wartosci rekordowej) w 12 sposréd
16 przeanalizownaych przez nas krajow. Tymczasem deprecjacja walut lokalnych utrzymywata sie na
ograniczonym poziomie (z wyjatkiem kilku walut, ktére zwykle budza podejrzenia w tym zakresie).

Niezaleznie od korzysci krotkoterminowych, jezeli programy luzowania polityki pienieznej na rynkach
wschodzacych bedg realizowane w sposéb intensywny, moga w $redniej do diugiej perspektywy
spowodowac powazne problemy, takie jak nadmierna inflacja oraz trudnosci ze sptatg zadtuzenia.
Systematyczny skup obligacji przez bank centralny w dtugim czasie moze otworzy¢ drzwi do monetyzacji
zadtuzenia i zagrozi¢ wiarygodnosci polityki pienieznej. Jezeli dziatania z zakresu QE wigzqg sie z duzg liczbg
zastrzykow kapitatu realizowanych przez bank centralny w walucie krajowej, moze dojs¢ do wzrostu inflacji i
destabilizacji kursu waluty. W takiej sytuacji, luzowanie polityki pienieznej moze skutkowac¢ powazniejszymi
problemami ze wzgledu na zagrozenie dla zdolnosci do obstugi zadtuzenia oraz bilanséw sektora
prywatnego.

Brak jednoznacznych ram regulujgcych rozmiar i czas trwania obecnych oraz planowanych programow
OQE na rynkach wschodzacych moze byé powodem do niepokoju. Choé¢ banki centralne wszystkich 16
rynkéw wschodzacych przeanalizowanych w badaniu Euler Hermes podaty rozsadne cele (gtdwnie
dotyczace zapewnienia ptynnosci oraz bezproblemowego funkcjonowania krajowych rynkéw obligacii
panstwowych) lezace u podstaw programéw skupu obligacji, to wiekszos¢ z nich nie poinformowata ani o
maksymalnej kwocie, za jakg zamierzajg dokonaé skupu, ani konkretnych ram czasowych realizacji
programow. Istnieje zatem ryzyko, ze programy QE nie bedg wygaszane nawet po ogdlnie rozumianej
realizacji ich celow. W takich krajach moze réwniez wystgpi¢ pokusa, aby zmniejszac rosnacy poziom
zadtuzenia w walucie miejscowej poprzez zwiekszanie inflacji. W tym kontekscie pewien niepokdj, iz banki
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centralne mogg w rzeczywistosci realizowa¢ monetyzacje zadtuzenia panstwowego poza odpowiednimi
granicami, wzbudzity programy luzowania polityki pienieznej realizowane w Indonezji oraz Polsce. W okresie
od marca do sierpnia, banki skupity 71 odpowiednio [ obligacje rzadowe w ilosci mniej wiecej 6,8% oraz
4,6%, co byto odsetkiem najwyzszym wsrod wszystkich 16 rynkéw wschodzacych. Bank centralny Indonezji
jest do dzis jedynym, ktory realizowat skup rowniez bezposrednio na rynku pierwotnym, co jest zwykle
uznawane za [tabulJ, cho¢ rynki jak dotad nie zareagowaty na powyzsze dziatania. Jezeli chodzi o Polske,
wystepujg obawy, ze jezeli zakupy bedg kontynuowane w aktualnym tempie do konca 2020 roku, bank
centralny sfinansowatby w zasadzie cato$¢ tegorocznego deficytu fiskalnego, prognozowanego na okoto -8%
PKB.

W przypadku ktorych rynkow wschodzgcych realizujgcych dziatania zwigzane z luzowaniem polityki
pienieznej ryzyko zwigzane z mozliwoscig sptaty zadtuzenia jest najwyzsze? Zdaniem ekonomistéw Euler
Hermes, najwyzsze ryzyko braku mozliwosci obstugi zadtuzenia wystepuje w przypadku Brazylii, Kostaryki,
Indii, Kolumbii oraz Chorwaciji. Brazylia uzyskata najgorsza pozycje w opracowanej Ocenie Ryzyka
Zwigzanego ze Zdolnoscig Obstugi Zadtuzenia [Debt Sustainability Risk Score] ze wzgledu na bardzo wysoki
poziom dtugu publicznego oraz wysoka wartos¢ zadtuzenia panstwa w posiadaniu banku centralnego.
Jednoczesnie niski poziom skutecznosci wtadz sugeruje niskie prawdopodobienstwo przyjecia reform
podatkowych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do poprawy sytuacji. Kostaryke uznano za kraj charakteryzujacy
sie drugim pod wzgledem wysokosci poziomem ryzyka ze wzgledu na wysokie obcigzenia sptatg odsetek
oraz najwyzszy wzrost spreadu dla obligacji od poczatku roku (+357 pkt bazowych). Jednak skup obligaciji
realizowany przez Kostaryke, jak rowniez Kolumbie i Indie, utrzymuje sie do tej pory na niewysokim
poziomie. Sam bank centralny Chorwaciji skupit juz obligacje panstwowe o wartosci 4,2% PKB w okresie od
marca, a zatem wymaga wiekszej kontroli w krotkiej perspektywie. Tymczasem Polska, ktora skupita wiecej
niz Chorwacja, uzyskuje dobry wynik w analizie dzieki niskim ptatnosciom odsetek (3.7% przychodu
fiskalnego) oraz relatywnie skutecznemu rzgdowi. Indonezja nie znalazta sie w grupie pieciu obarczonych
najwiekszym ryzykiem rynkow dzieki stosunkowo niskiemu catkowitemu obcigzeniu w zakresie zadtuzenia
publicznego (37% PKB). RPA, ktora zwykle jest krajem charakteryzujacym sie ryzykiem zwigzanym z
zadtuzeniem, uzyskata przecietny wynik, poniewaz jej ogolnie wysokie zadtuzenie publiczne (78% PKB)
rekompensuje szybko rosnacy, lecz nadal niski udziat zadtuzenia publicznego w walutach obcych (11% catej
kwoty).

Ktore RW realizujgce dziatania zwigzane z luzowaniem polityki pienieznej stojg przed ryzykiem najwyzszej
inflacji? Turcja, Wegry, Czechy, Polska i Rumunia wykazujg najwieksze ryzyko wysokiej inflacji. Ocena
Ryzyka Inflacji [Inflationary Risk Score] sygnalizuje, ze Turcja najwyrazniej stoi przed najwyzszym ryzykiem
inflacji, poniewaz jest jedynym krajem odnotowujagcym dwucyfrowg stope inflacji (w lipcu: 11,8% w ujeciu
rocznym), podczas gdy aktualna stopa wynikajgca z polityki monetarnej wydaje sie zbyt niska (8,25%). Co
wiecej, wzrost M2 wykazuje wysokg korelacje na poziomie 79% z inflacjg w przysztosci i w lipcu zwigkszyt sie
0 +44% w ujeciu rocznym, co jest zdecydowanie najszybszym tempem wérdd przeanalizowanych 16 RW.
Cztery kraje srodkowoeuropejskie, ktére wraz z Turcjg znalazly sie w grupie pieciu charakteryzujgcych sie
najwyzszym ryzykiem rynkow pod wzgledem inflacji, takze wykazujg istotnie ujemne stopy ustalone w
polityce monetarnej (skorygowane z uwzglednieniem inflacji), podczas gdy roczna stopa inflacji wzrosta w
ostatnich miesigcach i jest dzi$ zblizona do docelowych wartosci inflacji ustalonych przez odpowiednie banki
centralne. Indie, ktére znalazly sie tuz po nich na pozycji 6, wykazaty w lipcu podwyzszong stope inflacji na
poziomie 6,9% w ujeciu rocznym i rowniez posiadajg ujemng stope ustalong w polityce monetarnej, jednak
charakteryzujg sie umiarkowang zaleznoscig od importu podstawowych towaréw i stabym powigzaniem
miedzy M2 a wzrostem cen.

Zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia i inflacja sg ze sobg wzajemnie powigzane [ wzrost monetyzacji zadtuzenia
zwieksza obcigzenie zadtuzeniem publicznym i podnosi ryzyko inflacji. Na podstawie analizy potaczonych
elementéw ryzyka stwierdzono, ze Turcja, Wegry, Rumunia oraz Indie sg najbardziej ryzykownymi RW, ktére
wdrozyty programy o charakterze luzowania polityki pienieznej w nastepstwie pandemii Covid-19 i kryzysu
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(zob. Rys. 2). Aby zamkng¢ puszke Pandory zanim sprawy wymkng sie spod kontroli, dziatania o charakterze
luzowania polityki pienieznej powinny by¢ prowadzone w sposob tymczasowy oraz w scisle okreslonych
ramach.

Nalezy takze podkresli¢, ze bez zdecydowanego zaangazowania w dziatania w obszarze fiskalnym,
krotkoterminowa poprawa sytuacji na rynkach zadtuzenia w walutach lokalnych na skutek dziatan o
charakterze luzowania polityki pienieznej moze odnies¢ przeciwny skutek, zniechecajgc w sredniej
perspektywie inwestorow miedzynarodowych. Jezeli dziatania z zakresu luzowania polityki pienieznej bedq
realizowane bez okreslonego terminu i zakresu, w $redniej perspektywie doprowadzi to prawdopodobnie do
wzrostu kosztéw zadtuzenia po stronie wtadz. Biorgc pod uwage rosngcq inflacje i niepokdj dotyczacy
zdolnosci do obstugi zadtuzenia, inwestorzy moga zgdac¢ wyzszych zwrotéw z tytutu nowych emisji
instrumentow diuznych w walutach miejscowych na rynkach wschodzacych. Niska gotowos¢ do przyjecia
ryzyka moze stanowi¢ problem dla RW, ktére bedg musiaty refinansowaé zadtuzenie o terminie sptaty
przypadajacym w nadchodzacych latach. Rys. 3 pokazuje, ze wtadze Brazylii, Tajlandii, Indii, Turcji, Indonezji
oraz Malezji beda przed koncem 2022 roku zmuszone dokona¢ prolongaty sptaty ponad 50 mld USD
zadtuzenia publicznego. Na 2022 rok spodziewane jest takze przywrocenie zwyktej polityki monetarnej przez
Bank Rezerw Federalnych. To moze wigzac sie z dodatkowa presjg w zakresie kosztow zadtuzenia dla
rynkéw wschodzacych realizujgcych szeroko zakrojone dziatania zwigzane z luzowaniem polityki pienieznej
nie wykazujac jednoczesnie wiarygodnych staran w kierunku konsolidacji podatkowe;j.

Zrédto: Euler Hermes
Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZt0SC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac perspektywy, stwierdzenia dotyczace
przysztych oczekiwah oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajace w przyszto$¢, oparte na aktualnych
opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci.
Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od wyrazanych lub
przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian ogdélnych warunkéw
ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegolnosci warunkéw ekonomicznych i sytuaciji
konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikéw osigganych na rynkach finansowych, rowniez ze wzgledu na niestabilno$¢ i ptynno$¢ rynku oraz
zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa,
w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze wzrostem wydatkéw na
likwidacje szkdd, (iv) poziomow i tendencji Smiertelnosci i chorobliwosci, (v) poziomu powtarzalnosci zdarzen,
(vi) w szczegolnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego, (vii) poziomu stép procentowych,
(viii) kursow wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, w
tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przejec spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, i
srodkami reorganizaciji, oraz (xi) ogolnych czynnikow zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym,
regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu z tych czynnikédw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub moga one przyjmowac bardziej wyrazng postac¢ na skutek dziatanh terrorystycznych i ich
konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajacych w przysztos¢
zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informac;ji, podlegaja ujawnieniu zgodnie z przepisami
prawa.
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