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Streszczenie

W ostatnich dekadach, a zwtfaszcza od czasu globalnego kryzysu finansowego (GFC),
czynniki strukturalne spowodowaty sekularny spadek inflacji. Globalizacja, digitalizacja i
starzenie sie spoteczenstw w gospodarkach zaawansowanych byty silnymi sitami
dezinflacyjnymi.

Negatywne wstrzasy po stronie podazy wywotane ostatnimi kryzysami odwrdcity ten
trend - inflacja gwattownie wzrosta w wyniku zastosowania s$rodkdéw ograniczajacych
(ograniczajacych tancuchy dostaw) lub sankcji na import energii z Rosji (podnoszacych
ceny gazu i ropy). Podczas gdy tworzenie bardziej odpornych tancuchéw dostaw i
onshoring [przeniesienie dziatalnosci gospodarczej z powrotem do kraju macierzystegol]
moze spowolni¢ tempo globalizacji (a tym samym zrestartowac inflacje z powodu
zaciesnienia rynkéw pracy), wyzsze ceny energii stanowig nowy czynnik strukturalny, ktéry
prawdopodobnie utrzyma sie, nawet jesli wojna na Ukrainie dobiegnie konca.

W Allianz Trade widzimy pie¢ czynnikow strukturalnych - pie¢ D - ktére beda
determinowac¢ przebieg inflacji w dtuzszym okresie: dekarbonizacja, demografia,
digitalizacja, deglobalizacja i dtug. Efekt netto tych czynnikdw bedzie inflacyjny, przy
znacznym zrdznicowaniu w poszczegdlnych krajach. Podaz pracy maleje, co zwieksza
presje ptacowa (demografia). Koszty rosng bezposrednio (dekarbonizacja lub wzrost cen
wegla) lub posrednio (deglobalizacja). Rosnie sita cenowa firm (digitalizacja). A rosngcy
poziom diugu moze wywofa¢ nastawienie inflacyjne, ktéry z kolei moze zagrozi¢
niezaleznosci bankéw centralnych, jesli obawy zwigzane ze stabilnoscig dtugu beda
przeszkadza¢ w ustalaniu polityki pienieznej ukierunkowanej na utrzymanie cen na
poziomie celuinflacyjnego.

Wptyw tych czynnikdw na inflacje moze jednak ulec zmianie i jest w znacznym stopniu
uzalezniony od rozwoju gospodarczego i decyzji politycznych dotyczacych strony
podazowej. Na przyktad spadek sity roboczej moze byc tagodzony przez srodki zaradcze
majgce na celu zwiekszenie wskaznikdow aktywnosci zawodowej (np. wiecej starszych
pracownikéw i wiecej kobiet zatrudnionych w petnym wymiarze czasu pracy). Inflacyjny
wptyw deglobalizacji - a dokfadniej oddzielenia od Chin - zalezy w duzej mierze od
okolicznosci geopolitycznych.

Nie mozna rdéwniez ignorowac strony popytowej. Dekarbonizacja jest jednym z
przyktadow. Im wyzsza cena wegla, tym szybciej systemy energetyczne odchodzg od paliw
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kopalnych - i tym mniejszy wptyw konsumpcji energii na inflacje. To samo dotyczy
demografii: osoby starsze zazwyczaj konsumujg mniej i w inny sposdb, co moze mieé efekt
dezinflacyjny ze wzgledu na wyzsze oszczednosci (zwtaszcza jesli systemy zabezpieczenia
spotecznego zapewniajg mniejszg ochrone finansowg na staros$¢). Wreszcie inwestycje w
innowacje i automatyzacje (np. sztuczng inteligencje) mogg przynies¢ wiekszy wzrost
wydajnosci, ktéry sttumi inflacje.

Dlatego tez rzeczywisty lub skorygowany wptyw inflacji moze znacznie rézni¢ sie od
poczatkowego impulsu. W dtuzszej perspektywie najwiekszg presje inflacyjng w Allianz
Trade widzimy ze strony demografii, deglobalizacji i dtugu, poniewaz te trendy najtrudnie;j
jest ztagodzi¢ - a nawet mogg sie jeszcze bardziej pogorszy¢. Ogélnie rzecz biorac, pie¢ D
moze znaczgco podniesé roczng inflacje (nawet o 1 pp).

Koniec boskiego zbiegu okolicznosci: Od dezinflacji do szalejacej inflacji

Inflacja jest napedzana zaréwno przezczynniki cykliczne, jak istrukturalne. Stopa inflacji obejmuje szeroka baze
débr i ustug konsumpcyjnych. Ceny towardéw i zywnosci sg zazwyczaj bardziej zmiennymi sktadnikami inflacji, a
zatem wptywajg na nig przejsciowo. Wiekszos¢ bankéw centralnych dazy do niskiej i stabilnej stopy inflacji w
srednim okresie (zwykle 2%), co jest rownoznaczne z ustaleniem celu inflacyjnego jako celu stabilnosci cen.
Analizujg one krétkoterminowe zmiany inflacji odbiegajace od celu inflacyjnego (takie jak szoki kosztowe
spowodowane cenami towardw, kursem wymiany walut, ograniczeniami mocy produkcyjnych) i polegaja w
wiekszym stopniu na miarach inflacji bazowej przy okreslaniu swojego nastawienia monetarnego (w
szczegolnosci na inflacji bazowej, ktéra pomija ceny energii i zywnosci). Jednakze na dynamike inflacji wptywaja
rowniez stopniowe zmiany czynnikow strukturalnych, ktére wptywaja na popyt i podaz na towary i ustugi. Zmiany
te moga wynika¢ zaréwno z czynnikéw krajowych (np. starzenie sie spoteczenistw iich rosnaca sktonnos¢ do
oszczedzania), jak i zewnetrznych (np. rosnaca integracja handlu i rynku pracy w wyniku globalizacji). Ze wzgledu
na swoj stopniowy, ale trwaty charakter, zmiany strukturalne majq trwaty wptyw na sktadniki inflacji, a zatem
mogg istotnie zmieni¢ dynamike inflacji w dtuzszym horyzoncie czasowym.

W ostatnich dekadach, a zwfaszcza od czasu globalnego kryzysu finansowego (GFC), czynniki strukturalne
spowodowaly sekularny spadek stép inflacji. Nasza analiza zmian inflacji dla krajéw cztonkowskich OECD od lat
2000 pokazuje, ze globalizacja znaczaco przyczynita sie do rosngcej konwergencji stép inflacji i spadku
zmiennosci. W szczegdlnosci, szacunki rekurencyjne na Wykresie 1 pokazujg wysokie statystyczne i ekonomiczne
znaczenie wydajnosci pracy, kurczacejsie sity roboczejiglobalizacji jako sit dezinflacyjnych, ktére zczasem zyskaty
na znaczeniu.

Wykres 1: Strukturalne czynniki wptywajgce na globalng inflacje (kraje OECD): Bayesowskie wspotczynniki zmiennych
objasniajacych (2000-2019)
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Zrédta: Bloomberg LP, Haver, IFS, IMF World Economic Outlook, IMF-Real Estate Index, Refinitiv Datastream, United
Nations, Jobst (2016), Allianz Research. Uwaga: 1/ realny indeks cen doméw; 2/ produkcja na godzine; 3/ nominalne
ptace godzinowe; 4/ otwartosé=swiatowy import/Swiatowy PKB. Inflacja globalna mierzona jest jako gtowny sktadnik
zdetrendowanych stdp inflacji wszystkich krajow OECD. Estymacja zostata zakoriczona z wykorzystaniem Bayesowskiego
usredniania modeli (BMA) do rozwiqgzania problemu regresji kanonicznej z 26 zmiennymi objasniajgcymi (Fernandez iinni,
2001). Prezentowane wyniki pokazujg najistotniejsze zmienne (tj. uszeregowane wedtug ich posteriorowego
prawdopodobienstwa witgczenia (PIP), ktdre przynajmniej raz znalazty sie w 50 najlepszych modelach zawierajgcych
najskuteczniejsze predyktory obserwowanej wartosci (tj. globalnej inflacji) w kroczgcym oknie estymacji obejmujgcym
piec lat (poczgwszy od 2000 kw. 1) z kwartalng aktualizacjq. Estymacje sq generowane przy uzyciu losowego priorytetu i
5000 iteracji 1 000 losowan poprzez symulacje Markov Chain Monte Carlo. Boxploty zawierajq sredniq dla dwdch réznych
okreséw (romb (2000-2008) i kropka (2009-2019)), jak rowniez 25. i 75. percentyl (szara ramka, ze zmiang odcienia
wskazujgcqg na mediane) oraz 90. i 10. percentyl (wgsy) w catym okresie proby.

Strukturalne czynniki wptywajace na inflacje - pie¢ D
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$redni: 0,2% do 0,5% p.a. $rednie: 50% do 75% p.a.
niski: ponizej 0,2% p.a. niskie: ponizej 50% p.a.

* wysoki: ponad 0,5 pp p.a, $redni: 0,2 pp p.a, niski: ponizej 0,2 pp p.a.
** wysoki: ponad 75%, $redni: 50% do 75%, niski: ponizej 50%

Zrédto: Allianz Research.
Uwaga: 1/ "wysoki"=>0,5 pp rocznie, "sredni"= 0,5-0,2 pp rocznie, "niski"= <0,2 pp rocznie; 2/ "wysoki"= >75%, "Sredni"= 50-75%,
"niski"= <50%.

Deglobalizacja

Globalny podziat pracy nie jest juz regulowany przez imperatyw efektywnosci, ale przez imperatyw odpornosci
i bezpieczeristwa. Tendencja ta jest czesto podsumowywana pod hastem "deglobalizacji". Scisle rzecz biorac,
odwrécenie globalizacji nie jestjednak mozliwe. Nastgpig jednak przesuniecia w zakresie powigzan. W przesztosci
handel towarami rdst znacznie szybciej niz aktywnosé gospodarcza, co zaowocowato erg hiperglobalizacji (od lat
1980 do konca lat 2000), kiedy to gospodarki wschodzace w Azji, Ameryce tacifskiej i Europie Srodkowo-
Wschodniej przyczynity sie do skomplikowania i zréznicowania tancuchéw dostaw. Jednak w ostatnich latach
przeptywy towardw (ale nie np. ustug i danych) ustabilizowaty sie (Wykres 2). Nawet jesli to zahamowanie




przerodzi sie w catkowity spadek, nie bedzie to oznaczato radykalnego zerwania stosunkéw handlowych, lecz
raczej ich rekonfiguracje: Przyszty wzrost gospodarczy spowodowatby powstanie mniejszej liczby nowych
pofaczen globalnych. W poréwnaniu do wspaniatych lat swobodnego rozwoju swiatowych rynkow, bytoby to z
pewnoscig wrazenie odwrotne; stad wszechobecne méwienie o "deglobalizacji".

Wykres 2: Handel towarami i ustugami, jako % PKB
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Zrédta: Bank Swiatowy, zrédta krajowe, Allianz Research.

W epicentrum "deglobalizacji" znajdujg sie Chiny, poniewaz kraj ten jest zdecydowanie najwazniejszym
dostawcg Srodkéw produkcji (Wykres 3). Podczas gdy (europejska) zaleznos¢ od Rosji opierata sie przede
wszystkim na jej roli jako dostawcy (taniej) energii, przypadek Chin jest inny: ich wplyw opiera sie przede
wszystkim na ich ogromnym rynku. Sitg Chin nie jest ropa i gaz, ale miliony zamoznych konsumentéw, a takze
pozycja kluczowego dostawcy wielu produktow . Na tle zmian w samych Chinach (np. rosngcych kosztow pracy),
coraz bardziej interwencjonistycznego zachowania rzadu i pogarszajacych sie relacji geopolitycznych (zwtaszcza
z USA), wiele firm na Zachodzie zacznie w najblizszych latach ponownie przemysliwa¢ swojg chinskg strategie.
Ciggta rywalizacja miedzy Chinami a USA bedzie miata swoj udziat w procesie rozdzielania, zwtaszcza w
odniesieniu do zaawansowanych technologii: prawdopodobny wydaje sie (dalszy) rozpad standardéw i zasad
technologicznych. Mniej prawdopodobny jest jednak prawdziwie dwubiegunowy swiat, w ktérym firmy i panstwa
muszg wybierac strony. Oczekuje sie, ze oddzielenie od Chin pozostanie ograniczone, poniewaz wzajemne
interesy biznesowe pozostajg ogromne; wiekszos$¢ krajow bedzie starata sie zabezpieczy¢ swoje relacje
gospodarcze zarowno z Chinami, jak i z USA. Strategie dywersyfikacji, takie jak China Plus One, wydajg sie byc¢
coraz czesciejrozwazane przezfirmy.



Wykres 3: Produkcja przeznaczona do globalnych taricuchdw wartosci, wedtug krajow
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Zrédta: Bank Swiatowy, Allianz Research

Spowolnienie globalizacji moze mie¢ jednak charakter inflacyjny. Dekady hiperglobalizacji zbiegty sie z okresem
spadku inflacji, szczegdlnie w gospodarkach rozwinietych, gdzie tariszy import zastgpit drozsze produkty krajowe.
Globalny podziat pracy, wykorzystanie globalnych tancuchéw dostaw w celu optymalizacji kosztéw produkciji,
zmniejszenie sity przetargowej pracownikdw na poziomie lokalnym i nizsze bariery handlowe (globalna srednia
wazona stosowana stawka celna spadta z najwyzszego poziomu 8,6% w 1994 r. do najnizszego poziomu 2,6% w
2017 r.) przyczynity sie negatywnie do inflacji. Z badan wynika , ze wzrost udziatu w globalnym faricuchu wartosci
w latach 1996-2014 przyczynitsie srednio do spadku inflacji cen producentéw o -0,25 pp w 2014 r., przy czym w
niektérych krajach OECD efekt ten byt ponad dwukrotnie wiekszy (np. -0,6 pp w Niemczech). W miare
zahamowania globalizacji, negatywny szok podazowy wynikajacy z rekonfiguracji globalnych tancuchéw wartosci
moze zmniejszy¢ konkurencje i zwiekszy¢ site cenowg krajowych graczy, co prawdopodobnie spowolni (lub
potencjalnie odwrdci) spadek inflacji w wielu zaawansowanych gospodarkach (Wykres4).

Wykres 4. Wptyw deglobalizacji na inflacje
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Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wylgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opieraja sie na bi ezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktore podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac¢ znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogga wynikaé ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnoscii na kluczowych rynkach
Allianz, (i) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmianw kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnoscii zachorowalnosci, (v)
poziomu odpomosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosdi, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegolnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych zintegracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowymi/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzsza waga skutkdw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorysty cznych i ich

konsekwengji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjgtkiem informacii,



