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Koniunktura ogélnogospodarcza a koniunktury
branzowe. Analiza zmiennosci barometru IRG SGH

Barometr IRG SGH (BARIRG) jest srednia wazong szesciu
wskaznikow koniunktury w: przemysle przetworczym (IND), budownictwie
(CON), handlu (TR), rolnictwie (AGR), bankowosci (B) i transporcie
samochodowym (TS) oraz wskaznika kondycji gospodarstw domowych
(HD). Wskazniki pierwszy i ostatni sg liczone z podwojona wagg (2/9),
a pozostale z waga 1/9. Od 20 lat wagi te s3 stale. Zmienno$¢ wartosci
barometru IRG SGH, widoczna nawet w przebiegu szeregu wygtadzonego
(Rysunek 1), jest zatem wynikiem zmienno$ci wartosci poszczegdlnych jego
sktadowych. Ponadto, zmiany wartosci jednej sktadowej moga by¢
zniwelowane zmianami wartosci innej sktadowej. Wkiad zmian wartosci
poszczegdlnych wskaznikoéw w zmiany wartosci barometru moze by¢ wiec
zmienny. W badanym okresie, tj. w latach 1999-2018, a zwtaszcza po 2014
roku, reakcje uczestnikoéw badan IRG czesto odbiegaly od utrwalonych
wczesniej wzorcow zachowan, co skutkowato zaréwno nietypowym
wplywem wskaznikow na zmiany wartosct BARIRG (zmianami udziatow
poszczegoOlnych wskaznikéw w barometrze), jak i nietypowymi zmianami
jego wartosci (Tabela 1, Rysunki 2-7).

120
115
110
105
100
95
20
85
80
75

70
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rysunek 1. Wygtadzony barometr koniunktury w Polsce w latach
) 2000-2018.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.

33



Tabela 1. Podstawowe statystyki wartosci wskaznikéw w latach 1999-2018.

IND CON TR HD  AGR B TS  BARIRG
do Q22014
érednia  -1,16  -337 055 3932 -1224 2163 -1474  -9.90
G 808 2051 592 1224 1036 1715 1525 9,26

max 1590 4195 1240 -998 880 5820 19.80 12,05
min  -25,50 -41,60 -1040 -57,78 -4667 -880 61,00  -2815
rozstep 4140 8355 2280 4780 5547 67,00 80,80 4020
od Q3 2007 do Q2 2014
érednia -3,52  -506 018 3620 -837 2141 20,02  -10.15
G 848 1817 552 1194 768 1680 1651 9,46
max 1140 2825 1240 -998 880 5820 19.80 10,82
min  -25,50 -41.60 980 -53,40 -2800 -350 61,00 2815
rozstep 3690 6985 2220 4342 3680 61,70 80,80 3897

od Q3 2014
érednia 0,99 002 053 -1570 537 740 -1543  -5.14
G 364 1406 500 873 632 1445 668 5,16

max 5,10 28,60 9,10 -2,00 7,25 29,53 -2,00 3.29
min -780 2030 -7.80 -29,50 -1520 -24,17 -26,60 -16,70
rozstep 12,90 4890 16,90 2750 2245 5370 24,60 19,99
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Poréwnanie okresu ostatnich trzech lat z okresem II kwartat 2007 r. —
IT kwartat 2014 r. przynosi nastepujace obserwacje. Jedynie dla sektora
bankowego $rednia wartos¢ wskaznika w ostatnich trzech latach zmalata i to
znacznie. Dla wszystkich pozostatych dzialoéw nastapit wzrost sredniej, przy
czym jest on znaczacy w przypadku wskaznika kondycji gospodarstw
domowych, a wskaznika koniunktury w handlu znikomy. Wzrosta rowniez
srednia warto$¢ BARIRG. Jednoczesnie zmniejszyt si¢ rozrzut wartosci
wskaznikéw koniunktury we wszystkich dziatach, mierzony zaréwno
odchyleniem standardowym (czyli wokot sredniej), jak i rozstepem (réznica
miedzy ekstremalnymi warto$ciami). Najwiekszy spadek rozrzutu widoczny
jest dla wskaznikow koniunktury w przemysle 1 transporcie, a w nastepne]
kolejnosci wskaznika kondycji gospodarstw domowych oraz wskaznikéw
koniunktury w rolnictwie, budownictwie, handlu i bankowosci. Dla BARIRG
rozrzut warto$ci w okresie ostatnich trzech lat zmalat o ok. 45% rozrzutu
z okresu III kwartat 2007 r. — II kwartat 2014 r.

Analizie poddane zostaly rowniez kwartalne zmiany warto$ci
poszczegoOlnych wskaznikéw koniunktury. Wyniki zestawione sa w Tabeli 2.
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Jesli chodzi o srednig wielko$¢ zmiany, réznice migdzy badanymi okresami
nie sg duze. Tylko dla wskaznika koniunktury w handlu $rednia z ostatnich
trzech lat zmalata, a i to nieznacznie. Najwiekszy wzrost, rzedu 2,2-2 4 pkt,
odnotowujemy dla wskaznikéw koniunktury w budownictwie 1 kondycji
gospodarstw domowych. Bardziej znaczace s natomiast zmiany w rozrzucie.
Odnosi si¢ to przede wszystkim do wskaznika koniunktury w bankowosci,
ktérego odchylenie standardowe zmian kwartalnych wzrosto o ponad 11 pkt,
arozstep o 36 pkt. Dla pozostalych wskaznikow odnotowujemy gltownie
spadek rozrzutu zmian; najwickszy dla wskaznika koniunktury
w budownictwie, a nastgpnie wskaznika koniunktury w transporcie.
W konsekwencji kwartalne zmiany BARIRG w okresie ostatnich trzech lat
podlegaty mniejszym zmianom niz w latach wcze$niejszych.

Tabela 2. Podstawowe statystyki kwartalnych zmian wartosci wskaznikow
w okresie 1999-2018.

IND CON TR HD  AGR B TS  BARIRG
do Q2 2014
srednia 032 027 023 020 069 0,19 023 0,30
G 663 2122 797 572 655 11,17 922 4,86

max 1520 4320 2080 1285 1663 20,63 2087 12,14
min  -12,50 -33,40 -13,10 -11,90 -12,10 25,10 -22.23  -13,92
rozstep 2770 7660 3390 2475 2873 4573 4310 2606
od Q3 2007 do Q2 2014
§rednia 030  -1.11  -0.10 060 -007 -141  -1.02 -0,61
G 698 2094 69 615 596 1145 1042 5,59
max 14,10 4320 1470 720 12,00 20,63 2087 12,14
min  -12,50 -31.40 -12,70 -11,90 -12,10 25,10 -22.23  -13,92
rozstep 2660 7460 2740 1910 2410 4573 43,10 2606

od Q3 2014
srednia 011 1,11 -029 1,76 0,18 029 0,74 0,53
G 501 1637 748 399 511 2331 628 4,86
max 1140 29,50 1450 1000 7.85 3867 17.50 11,92
min  -960 -22,55 -10,00 -3,70 -9.60 -43,60 -8.60 -7.50

rozstgp 21,00 52,05 2450 1370 1745 8227 26,10 19,42
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Zmianom tym towarzyszyly, jak wspomniano, zmiany wzorcow
sezonowosci. Z uwzglednieniem wyraznych réznic miedzy okresami przed
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1 po wybuchu swiatowego kryzysu finansowego 1 gospodarczego (Q2 2007),
mozna zauwazy¢ pewne prawidlowosci, a mianowicie:

1) w pierwszym kwartale roku wartosci wskaznikow koniunktury
w przemysle przetwdrczym, rolnictwie oraz transporcie maleja,
a wartosci wskaznikow koniunktury w budownictwie 1 handlu rosng;
wartos¢ BARIRG spada;

2) w drugim kwartale roku nastepuje wzrost wartosci prawie
wszystkich (poza handlem) wskaznikéw koniunktury, a tym samym
1 wzrost wartosci BARIRG;

3) w trzecim kwartale roku na ogdt rosng wartosci wskaznikow
koniunktury w rolnictwie, transporcie, a takze wskaznika kondycji
gospodarstw  domowych, maleja za$§ wartosci wskaznikow
koniunktury w budownictwie 1 handlu. W pozostatych (badanych)
dziatach gospodarki nie uwidacznia si¢ jakikolwiek wyrazny
schemat, jednakze przed wybuchem kryzysu (Q2 2007) czescie]
rosty warto$ci wskaznikéw koniunktury w przemysle przetworczym
1 bankowosci niz w okresie nastgpnym; dotyczy to réwniez
BARIRG;

4) w czwartym kwartale roku przewazaja spadki, zwlaszcza wartosci
wskaznikow koniunktury w budownictwie, handlu, sektorze
bankowym 1 transporcie. W przypadku wskaznikow koniunktury
w przemysle przetwdrczym i rolnictwie zmiany sa podobne jak
w kwartale trzecim. Wskaznik kondycji gospodarstw domowych
z réwng czgstoscia wzrastat, jak 1 malal. Wartos¢ BARIRG maleje.

Poza wymienionymi odnotowano takze znaczace odstepstwa od rytmu
sezonowego, polegajace na: spadku w drugim kwartale drugim wartosci
wskaznikéw koniunktury bankowej (w 2018 r.) 1 transportowej (w 2017 1.)
oraz wzrostu warto$ci BARIRG w kwartale czwartym (w latach 201512017)
1 pierwszym (w 2017 r.), wynikajacego ze znacznego wzrostu wartosci
wskaznikéw czastkowych.

W konteks$cie rozwazan warto przyjrze¢ si¢, czy w badanym okresie
nastapity zmiany w udzialach poszczegdlnych wskaznikow czastkowych
w kwartalnych zmianach wartosci barometru. Ze wzgledu na to, iz w kazdym
przypadku zmiany moga by¢ o kierunku wzrostowym lub spadkowym, kazda
zmian¢ wskaznika czastkowego odniesiono do sumy zmian o takim samym
kierunku®. Przyktadowo, udziat wskaznika koniunktury bankowej

2 Przypusémy, celem ilustracji, ze w danym kwartale wzroslty wartosci wskaznikow

koniunktury w przemysle, rolnictwie i transporcie o 4,5, 5 1 9 pkt, odpowiednio, a zmalaly

warto$ci wskaznikéw koniunktury w budownictwie, handlu i bankowosci oraz wskaznik

kondycji gospodarstw domowych o 12, 2, 15 i 3 pkt, odpowiednio. Sumaryczny efekt
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w wysokosci 40% oznacza, ze w sumie — uwzgledniajacej wagi stosowane
w barometrze — wszystkich zmian wzrostowych w danym kwartale wzrost
wartosci tego wskaznika stanowi 40%. Kierunek zmian spadkowych
oznaczony jest minusem (-).
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Rysunek 2. Udzial wskaznika koniunktury w przemysle przetworczym

w kwartalnych zmianach BARIRG w latach 2007-2018.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Udziat wskaznika koniunktury w przemysle przetworczym miesci si¢
na ogdét wprzedziale (-35%, 35%)° (Rysunek 2). Tylko raz, w trzecim
kwartale 2010 r., osiaggnat poziom 100%. Charakterystyczna cecha jest
naprzemienno$¢ wzrostow 1 spadkow, przy czym udzialy o charakterze
spadkowym sa wigksze niz wzrostowe. W latach 2014-2016 udzial jest
mniejszy (bez wzgledu na kierunek zmian).

Wptyw wskaznika koniunktury w budownictwie na kwartalne zmiany
BARIRG jest scisle powiazany z rytmem zmian sezonowych: wzrosty notuje
si¢ w kwartatach pierwszym 1 drugim, a spadki w trzecim i czwartym.
W spadkowej fazie cyklu gospodarczego dwukrotnie jednak wartos¢
wskaznika w kwartale pierwszym obnizyla si¢. Widoczne sg tez nietypowe
zmiany w postaci znikomego wzrostu w pierwszym kwartale 2016 r., spadku
w [ kwartale 2017 r. 1 w I kwartale 2018 r. oraz wzrostu w trzecim kwartale
2017 r. Trzykrotnie zmianie wartosci wskaznika koniunktury

wzrostowy barometru wynosi zatem 23/9 pkt, a efekt spadkowy 35/9 pkt. Warto$¢ barometru
zmalala wigc o 12/9 pkt (1,33 pkt). Udzial przemystu wynosi 39.13%, rolnictwa 21,74%,
budownictwa -34,29%, a gospodarstw domowych -17,14%.

3 Konce przedzialu obliczono na podstawie $redniej i odchylenia standardowego.
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w budownictwie nie towarzyszyly podobne zmiany pozostalych
wskaznikéw. W udziale wskaznika w kwartalnych zmianach BARIRG
przewazaja wartosci z przedziatu (-52%, 41%).
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Rysunek 3. Udzial wskaznika koniunktury w budownictwie w kwartalnych

~ zmianach BARIRG w latach 2007-2018.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.

W okresie III kwartat 2017 r. — Il kwartat 2018 r. podstawowe statystyki
kwartalnych zmian w handlu i przemysle przetwérczym sa bardzo zblizone
(Tabela 2), jednak to podobienstwo nie przenosi si¢ na udzial w zmianach
wartosci BARIRG, nie tylko ze wzgledu na inne wagi, ale i inny rytm
sezonowy. Najwigkszy wklad wskaznika koniunktury w zmiany wartosci
barometru przypadaja na ogot na pierwszy kwartat roku®, co jest
spowodowane szczytem aktywnosci w handlu w okresie przed Swietami
Wielkanocnymi. Poza kilkoma kwartalami udzial wskaznika koniunktury
w handlu w kwartalnych zmianach BARIRG byt zdecydowanie ponizej 30%,
bez wzgledu na kierunek zmian, a w latach 2008-2013 raczej nie przekraczat
15%. W ostatnich dwoch latach jednak wptyw na zmiany wartosci BARIRG
nasilit sie, osiggajac w I kwartale 2018 r. nawet 100%.

Wzrost udziatu w zmianach wartosci BARIRG dotyczy takze
wskaznika koniunktury w sektorze bankowym 1 to w dtuzszym okresie
(Rysunek 5). Wzrost znacznie juz w 2010 r., a od roku 2011 naprzemiennie
zwiekszal si¢ 1 zmniejszal. Amplituda zmian udzialu w latach 2014-2017

4 W latach 2009 i 2013 zmiana byla jednak o charakterze spadkowym, niewielka, a zatem
i bez znaczacego wplywu na wartos¢ barometru.
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przekracza 100%, co prawdopodobnie byto wynikiem duzej niepewnosci
bankowcow co do prawnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci bankowej
i kierunku polityki gospodarcze;, w tym obawami przed skutkami
wprowadzanego przez rzad podatku bankowego.
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Rysunek 4. Udziat wskaznika koniunktury w handlu w kwartalnych
zmianach BARIRG w latach 2007-2018.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Rysunek 5. Udzial wskaznika koniunktury w bankowosci w kwartalnych
zmianach BARIRG w latach 2007-2018.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Catkiem odmiennie natomiast wygladaja udzialy w kwartalnych
zmianach BARIRG wskaznika koniunktury w rolnictwie (Rysunek 6).
Z nielicznymi wyjatkami mieszcza si¢ one w przedziale (20%, 30%),
z dominujagcym rytmem sezonowych wzrostow w kwartatach drugim
1 trzecim, spadkéw w kwartale pierwszym 1 tendencja przechodzenia od
wzrostow do spadkéw w kwartale czwartym. W grupie wzrostowych
udziatow najwiecksze przypadaja na III kwartal, ktory jest szczytem
sezonowego ozywienia w rolnictwie.
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Rysunek 6. Udzial wskaznika koniunktury w rolnictwie w kwartalnych
zmianach BARIRG w latach 2007-2018.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Jeszcze wigkszy optymizm niz w nastrojach rolnikéw widoczny jest
u gospodarstw domowych. Od poczatku badania gospodarstw domowych
przez IRG SGH wskaznik ich kondycji przyjmuje wartosci ujemne.
Z wyjatkiem krétkiego poczatkowego okresu oraz lat 2005-2008 r. warto$ci
wskaznika sg nie wigksze niz -30 pkt. Ostabienie si¢ pesymizmu, a tym
samym symptomy o charakterze optymistycznym, pojawiaja si¢ dopiero
wroku 2013 i wystepuja do dzis. Od tego czasu wskaznik kondycji
gospodarstw domowych kontynuuje wzrost, zblizajac si¢ do wartosci zero
(w drugim kwartale 2018 r. przyjat wartos¢ -2,0 pkt). Cecha
charakterystyczng szeregu wartosci wskaznika jest brak sezonowosci.
Wzrosty notowane zwlaszcza od 2013 r. sg systematyczne, jednak niewielkie.
Zatem mimo duze] wagi wskaznika kondycji gospodarstw domowych jego
udziat w zmianach BARIRG nie jest znaczny (Rysunek 7), aczkolwiek
wzrastajacy (z wytaczeniem kwartatéw drugiego 1 trzeciego 2016 r.).
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Rysunek 7. Udzial wskaznika kondycji gospodarstw domowych (nastrojéw
konsumentéw) w kwartalnych zmianach wartosci BARIRG

w latach 2007-2018.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Z analizy wynika, iz na kwartalng dynamike BARIRG po roku 2013
wptywajg przede wszystkim wskazniki koniunktury w przemysle
przetworczym, budownictwie 1 bankowosci. Wynik ten sktania do rozwazenia
zmiany formuty barometru w celu zwiekszenia jego zdolnosci opisu
koniunktury gospodarczej w Polsce.
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