II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

Ocena koniunktury w gospodarce polskiej przeprowadzana jest za pomocg barometru IRG SGH.
W lipcu 2015 r. warto$¢ barometru wyniosta -9,1 pkt. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem nastgpit
spadek o 4,4 pkt. W poréwnaniu z lipcem 2014 roku rowniez odnotowano spadek o zblizong wielkos¢,
a doktadnie o0 4,2 pkt. W lipcu barometr IRG SGH zazwyczaj przyjmuje warto$¢ ujemna, na ogot tez
jest to warto$¢ wyzsza niz w kwietniu. Tym razem zatem odnotowano zmiang niezgodng ze wzorcem
sezonowos$ci. Wartosci barometru od dluzszego czasu utrzymuja si¢ ponizej zera; dlugookresowa
srednia nie zmienita si¢ i nadal wynosi -9,9 pkt. Biezacy wynik jest zatem nieco powyzej tej Sredniej.
Jest on natomiast nizszy nie tylko od $redniej dla III kwartatu, ale i od $redniej z odnotowanych
dotychczas ujemnych warto$ci barometru w III kwartale. Ozywienie sezonowe widoczne w 1T kwartale
roku ustapilo ostabieniu koniunktury, aczkolwiek nie we wszystkich obszarach objetych barometrem.
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH w latach 1999-2015.

W biezacym kwartale dodatnie warto$ci wskaznikow koniunktury odnotowano jedynie
W przemysle przetworczym i handlu. Wartosci wskaznikow dla gospodarstw domowych, rolnictwa
i transportu sa najnizsze wérod ujemnych. Taki rozktad jest typowy dla III kwartatu roku i pod tym
wzgledem lipiec 2015 nie przynidst zadnej zmiany. Zaskoczeniem jednak byly ujemne wartosci
wskaznikow dla budownictwa i — zwtaszcza — wyniki sektora bankowego. Dla budownictwa wskaznik
koniunktury wyniost -4,2 pkt., czyli 3 pkt. powyzej sredniej ujemnych wartosci dla lipca. Wskaznik dla
sektora bankowego wyniost az -16,7 pkt., co jest najgorszym lipcowym wynikiem dla tego sektora
w historii badan IRG SGH (dtugookresowa $rednia wynosi 20,5 pkt.). Wyniki sektora bankowego
mocno zacigzyly na warto$ci barometru i ocenie koniunktury w III kwartale br. Szereg czasowy
wskaznika dla sektora bankowego charakteryzuje si¢ duza przewagg wartosci dodatnich, jednakze
ostatni kwartat ubieglego roku zamknat si¢ rekordowo niskim wynikiem, -28,6 pkt., ktory poprawit sie
znacznie w I kwartale br., by przynies¢ kolejny bardzo staby wynik w II kwartatu br. (-17,7 pkt.).
Z badania w sektorze bankowym wynika, ze stabe oceny dotycza niemal wszystkich badanych
obszarow.

Jak wspomniano, w poréwnaniu z poprzednim kwartatem warto$¢ barometru zmalata o 4,4 pkt.
O tej porze roku obserwowany jest na ogot wzrost warto$ci barometru. Do spadku przyczynito sie przede
wszystkim pogorszenie koniunktury w bankowosci i budownictwie. Oceny koniunktury w sektorze



bankowym spowodowatly spadek wartosci barometru o prawie 3,3 pkt., dwa razy wiecej niz oceny
koniunktury w budownictwie. Nalezy doda¢, ze sektor bankowy, mimo iz jego wyniki nie
charakteryzuja si¢ sezonowoscia, na ogot o tej porze roku odnotowuje poprawe koniunktury wyrazajaca
si¢ we wzro$cie wartosci wskaznika w skali kwartatu. To samo dotyczy konsumentow. W ich przypadku
kwartalny spadek wartosci wskaznika kondycji mozna ttumaczy¢ efektem bazy, poprzedni kwartat
bowiem przynioést bardzo optymistyczne oceny. W ostatnim badaniu zostaty one jednak skorygowane,
zwlaszcza jesli chodzi o rynek pracy i oszczednosci. Wplyw kondycji gospodarstw domowych byt tym
razem niewielki; do spadku wartosci barometru przyczynita si¢ w wysokosci zaledwie 0,6 pkt. Wplyw
pogorszenia koniunktury w handlu na obnizenie si¢ wartosci BARIRG byt znikomy. Poprawa
koniunktury w pozostatych trzech obszarach w niewielkim stopniu zniwelowata powyzsze spadki.
Najbardziej poprawila si¢ koniunktura w transporcie, co przetozyto si¢ na wzrost wartosci barometru
0 0,6 pkt. W dalszej kolejnosci jest rolnictwo, a za nim przemyst przetworczy. W sumie te dwa dzialy
gospodarki narodowej wniosty do kwartalnej zmiany warto$ci barometru tyle samo, co transport
samochodowy.
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Rysunek 2. Przebieg wartosci barometru w ciagu roku (w latach 2011-2015).

W poréwnaniu z III kwartatem ubiegtego roku warto$¢ barometru IRG SGH zmalata o 4,2 pkt.
(z powodu gorszej od oczekiwanej koniunktury w bankowosci, budownictwie i rolnictwie. Sam sektor
bankowy wnidst ponad 5 pkt. do spadku, budownictwo i rolnictwo za$ po 0,8 pkt. Nalezy nadto
wspomnie¢ o konsumentach, gdyz w skali roku ich nastroje si¢ znacznie poprawity, co przetozyto si¢
na 1,3-punktowy wzrost wartosci barometru.

Gdyby opiera¢ si¢ na samym szeregu barometru IRG SGH, to nalezatby powiedzie¢, ze w 111
kwartale 2015 r. zawiodty czynniki sezonowe, a dodatkowo ujawnit si¢ negatywny wptyw czynnikow
cyklicznych. Warto$¢ barometru jest nie tylko ponizej dlugookresowej $redniej, ale i — cho¢ nieznacznie
— ponizej $redniej wartosci ujemnych. Utrzymuje si¢ ponadto kierunek spadkowy w dlugookresowym
trendzie. Na lipcowych ocenach koniunktury w gospodarce niewatpliwie jednak zawazyl sektor
bankowy, ktory w ostatnim czasie znajduje si¢ pod niekorzystnym wptywem czynnikéw politycznych.



