II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

W IV kwartale 2015 r. barometr IRG SGH (BARIRG) wynidst -8,3 pkt. W pordéwnaniu
z poprzednim kwartatem nastgpit wzrost wartosci o 1,3 pkt. Ujemna warto$¢ barometru nie jest
zaskoczeniem, gdyz od dhuzszego czasu warto$ci barometru IRG SGH sa ujemne, a dlugookresowa
srednia wynosi -9,9 pkt. Zgodnie jednak z sezonowym rytmem funkcjonowania gospodarki wartos$c¢
barometru w IV kwartale jest nizsza niz w III. Odnotowany obecnie wynik odbiega zatem od tego
schematu. Od roku 1999 jest to zaledwie drugi przypadek wzrostu warto$ci barometru w IV kwartale;
pierwszy miat miejsce w 2013 r. Biezaca warto$¢ barometru jest 1,5 pkt. powyzej Sredniej dla czwartego
kwartatu. W ocenie zaobserwowanych zmian nalezy jednak uwzglgdni¢ nietypowos$¢ wynikow
w ubieglym kwartale, kiedy zamiast spodziewanej poprawy nastapito pogorszenie, gldéwnie w sektorze
bankowym, ale tez w budownictwie.
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH w latach 1999-2015.

W IV kwartale 2015 r. jedynie wskaznik koniunktury w sektorze bankowym przyjat warto$é
dodatnia, wszystkie pozostate wskazniki s ujemne. Dla tej pory roku jest to typowa sytuacja. Ponadto,
dla przemystu przetwoérczego, handlu, rolnictwa i sektora bankowego odnotowane wartosci wskaznikow
sg zblizone do $rednich dla IV kwartalu. Warto$¢ wskaznika koniunktury w budownictwie jest o prawie
5 pkt. nizsza od $redniej dla IV kwartatu, a w transporcie o 12,5 pkt. Gospodarstwa domowe natomiast
utrzymuja tendencje wzrostowa ocen.

Zaskakujacy jak na t¢ pore roku wzrost wartosci barometru ma swoje zrodto przede wszystkim
w ocenach sektora bankowego. Ubiegly kwartal bowiem charakteryzowal si¢ wyjatkowo niska
(i yjemna) warto$cig wskaznika koniunktury w tym sektorze, biezaca warto$¢ za$ nie odbiega od
sredniej. W kwartalnym wzros$cie wartosci barometru swdj udziat ma tez, cho¢ w duzo mniejszym
zakresie, kondycja gospodarstw domowych. Wskaznik kondycji zyskat 2 pkt., co przektada si¢ na ok.
0,5 pkt. wzrostu wartosci barometru. W pozostatych obszarach odnotowano spadki wartosci
wskaznikoéw koniunktury; najwickszy byt w budownictwie (0 9,6 pkt.) i przetozyt si¢ na spadek wartosci
barometru o 1,1 pkt. Przemyst i handel przyniosty zblizone spadki — po ok. 0,75 pkt., podobnie rolnictwo
i transport samochodowy — po ok. 0,45 pkt.



W poréwnaniu z IV kwartalem ubiegtego roku warto$¢ barometru wzrosta o 0,8 pkt. Do wzrostu
tego przyczynity si¢ przede wszystkim gospodarstwa domowe, wnoszac 1,6 pkt. wzrostu. Budownictwo
wniosto 0,7 pkt. wzrostu; nieco mniej, bo 0,5 pkt., wniosty acznie handel i banki. W pozostatych
dziedzinach odnotowano spadki, najwigkszy w transporcie (0,9 pkt. w barometrze) i rolnictwie (0,7 pkt.
w barometrze).
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Rysunek 2. Zestawienie przebiegu wartosci barometru w ciggu roku w okresie 2011-2015.

Na ocenie koniunktury w IV kwartale 2015 r., a takze w catym roku 2015, niewatpliwie cigza
wyniki sektora bankowego. Jesli siggna¢ troche dalej wstecz, cho¢by do potowy 2013 r., to mozna
zauwazy¢ kilka nietypowych — w $wietle danych historycznych — wynikow sektora bankowego.
Ponadto, od grudniowego badania 2014 r. wyrazne s3 skokowe zmiany ocen, w wartosciach
bezwzglednych wynoszg one od ok. 35 pkt. do 60 pkt. dla kolejnych badan. Za sprawg zatem samego
sektora bankowego wartosci barometru IRG SGH podlegajg od grudnia 2014 r. skokowym zmianom
rzgdu 4-6,5 pkt. W $wietle rozwazanych obcigzen podatkowych tego sektora mozna spodziewac si¢
kontynuacji takich wahan. Pozytywne sygnaly dotycza budownictwa, handlu i konsumentow
reprezentowanych przez gospodarstwa domowe. Wskaznik kondycji gospodarstw domowych
utrzymuje trend wzrostowy od trzech lat, co spowodowato wzrost dtugookresowej $redniej wartosci
wskaznika o 1 pkt. W opinii konsumentéow sytuacja finansowa gospodarstw domowych i sytuacja
ekonomiczna Polski poprawia si¢. Obawy przed bezrobociem catkiem nie znikngly, jednak sa
zdecydowanie stabsze niz jeszcze kilka lat temu. Podobnie jest w handlu, gdzie trzeci rok z rzedu
utrzymuje si¢ wzrostowy trend dlugookresowy, znacznie jednak watlejszy niz w przypadku
gospodarstw domowych. W budownictwie natomiast obserwujemy popraw¢ wynikow, dzigki ktorej
w potowie roku 2015 trend dtugookresowy odwrdcit si¢ na wzrostowy.



