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Weryfikacja tez poprzedniego spotkania
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Podsumowanie z 13. grudnia 2023 r.:

- Ustępowanie zaburzeń podażowych (głównie kryzysu energetycznego) jest główną siłą 
wpływającą na ożywienie gospodarcze i tym samym spadek inflacji

- W Polsce sygnały ożywienia są wyraźnie widoczne, w Niemczech na razie ich nie ma

- Obawy banków centralnych o uporczywość inflacji prowadzą do utrzymania 
restrykcyjnych warunków monetarnych, ale szybki spadek inflacji może umożliwić pierwsze 
cięcia stóp w pierwszej połowie 2025 roku w USA i strefie euro

- W warunkach wysokich realnych stóp procentowych ożywienie będzie nierówne, w 
niektórych krajach powolne, w innych szybsze. Polska może być w tej drugiej grupie

- Ustąpienie inflacji i luzowanie polityki pieniężnej od połowy 2024 roku może potencjalnie 
położyć podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok
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Bieżące trendy w gospodarce
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Intensywność gazowa produkcji sektorów vs dynamika produkcji
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Pierwszy szok naftowy Drugi szok naftowy
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https://www.imf.org/en/Publications/selected-issues-papers/Issues/2023/07/24/Impact-of-High-Energy-Prices-on-Germanys-Potential-Output-536837
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Niemcy Chiny
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Niemcy+CEE

Niemcy
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Niemcy Francja
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Mediana wieku populacji Mediana wieku populacji
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Podsumowanie dotyczące Niemiec:

- Niemiecka gospodarka przechodzi okres długiej stagnacji, wywołanej głównie 
nadzwyczajna serią wstrząsów zewnętrznych i czynnikami cyklicznymi. To nie jest załamanie 
strukturalne

- Kryzys energetyczny oddziałuje negatywnie na gospodarkę, ale nie powinien znacząco 
obniżyć jej długookresowego potencjału (koniec modelu rozwoju)

- Z krótkookresowej perspektywy najmocniejszy wpływ na gospodarkę ma wstrząs 
inflacyjny i reakcja na niego ze strony polityki pieniężnej i fiskalnej

- Ze średniookresowej perspektywy największym wyzwaniem dla Niemiec jest uzależnienie 
od eksportu w warunkach zaburzeń globalizacji

- Wyraźnie dodatni wzrost gospodarczy wróci w momencie przeminięcia wstrząsu 
inflacyjnego, natomiast długookresowy wzrost nie będzie wyższy niż 1-1,5 proc.



Podsumowanie:

- Ustępowanie zaburzeń podażowych (głównie kryzysu energetycznego) jest główną siłą 
wpływającą na ożywienie gospodarcze i tym samym spadek inflacji

- W Polsce sygnały ożywienia są wyraźnie widoczne, w Niemczech na razie ich nie ma

- Obawy banków centralnych o uporczywość inflacji prowadzą do utrzymania 
restrykcyjnych warunków monetarnych, ale szybki spadek inflacji może umożliwić pierwsze 
cięcia stóp w pierwszej połowie 2025 roku

- W warunkach wysokich realnych stóp procentowych ożywienie będzie nierówne, w 
niektórych krajach powolne, w innych szybsze. Polska może być w tej drugiej grupie

- Ustąpienie inflacji i luzowanie polityki pieniężnej od połowy 2024 roku może potencjalnie 
położyć podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok 
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Dziękuję za uwagę

Ignacy Morawski

i.morawski@spotdata.pl
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