II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

W 1 kwartale 2016 r. warto$¢ barometru IRG SGH wyniosta -10,8 pkt. W poréwnaniu
Z poprzednim kwartatem nastapit spadek 0 2,6 pkt, a w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2015 roku
odnotowano wzrost o 6 pkt. Dlugookresowa srednia nadal wynosi 9,9 pkt.

Wyniki ukazuja typowe o tej porze roku spowolnienie sezonowe. W porownaniu z I kwartatem
2015 r. nastapita poprawa koniunktury. Biezaca warto$¢ barometru jest o prawie 3 pkt. wieksza od
sredniej dla pierwszych kwartatlow z ostatnich 17 lat. Ostatni tak znaczacy roczny przyrost wartosci
wskaznika miatl miejsce w lipcu 2014 r. Obecny wynik nalezy zatem uznaé za sygnat pozytywnych
zmian w gospodarce. Nie obejmujg one jednak wszystkich obszarow gospodarki.
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sktadnik cykliczny (prawa skala)

Zazwyczaj w pierwszym kwartale roku dwa wskazniki przyjmowaty warto$ci dodatnie: wskaznik
koniunktury w handlu oraz wskaznik koniunktury w sektorze bankowym. Tym razem jedynie wskaznik
koniunktury w handlu jest dodatni (+9,1 pkt.); wszystkie pozostate sg ujemne. Najnizsza wartos¢ ma
wskaznik w transporcie (-21 pkt.); nastgpne w kolejnosci sa wskazniki koniunktury w: bankowosci,
budownictwie i rolnictwie (odpowiednio: -19,3 pkt, -15,6 pkt. i -15,2 pkt.) oraz wskaznik kondycji
gospodarstw domowych (-15,2 pkt.) i wskaznik koniunktury w przemysle przetworczym (-5,5 pkt.). Dla
przemystu przetworczego, budownictwa, rolnictwa i transportu odnotowane wartosci wskaznikow sa
zblizone do $rednich dla I kwartatu. W przypadku gospodarstw domowych i handlu warto$¢ wskaznika
jest wyzsza od $redniej 0, odpowiednio: 22,6 pkt. i 5,5 pkt. W sektorze bankowym natomiast biezacy
wynik jest znacznie nizszy od $redniej dla I kwartatu, bowiem az o 28 pkt.

Glowna przyczyna spadku wartosci barometru IRG SGH (w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem) sa stabe wyniki sektora bankowego. Wskaznik koniunktury dla tego sektora stracit bowiem
az 34 pkt., co przekltada si¢ na 3,8-punktowy spadek warto$ci barometru. W przemysle przetworczym,
budownictwie oraz rolnictwie réwniez odnotowano spadki, jednakze znacznie mniejsze, raczej na
poziomie zblizonym do $rednich spadkow obserwowanych o tej porze roku. W pozostatych trzech
dziatach zanotowano kwartalne wzrosty wartosci wskaznikow koniunktury. Najwigkszy wzrost
wskaznika koniunktury, a przy tym znaczacy co do skali, nastgpit w handlu (o 14,3 pkt.), mniejszy dla
gospodarstw domowych (o 5,1 pkt.), najmniejszy za$ w transporcie (o 2 pkt.). W sumie przektadaja si¢
one na 3-punktowy wzrost wartoéci barometru. Wyniki te §wiadcza o pozytywnych zmianach w tych



obszarach. W transporcie o tej porze roku na ogdt warto$¢ wskaznika spada, a tym razem wzrosta.
W handlu natomiast warto$§¢ wskaznika zazwyczaj wzrasta w pierwszym kwartale roku, ale wzrost
0 14,3 pkt. nalezy uznaé¢ za wysoki. Jesli zas chodzi o gospodarstwa domowe, to, po pierwsze, wzrost
0 5 pkt. jest znaczny, po drugie, utrwala on widoczng od trzech lat poprawe ocen konsumenckich, po
trzecie za$, jest wynikiem wzrostu sald przede wszystkim w zakresie ocen: przysziej sytuacji
finansowej, pozycji na rynku pracy oraz perspektyw oszczedzania.

W poréwnaniu z | kwartatem ubiegtego roku warto$¢ barometru wzrosta o 6 pkt. Do wzrostu tego
przyczynity si¢ przede wszystkim gospodarstwa domowe, wnoszac 3,2 pkt., nastgpnie: sektor bankowy
z wkladem rownym 1,3 pkt., przemyst przetworczy i budownictwo ze zblizonym co do wartosci
wktadem 0,45 pkt. W rolnictwie i transporcie natomiast roczny spadek wartosci wskaznika koniunktury
jest nieznaczny, w sumie przektadajacy si¢ zaledwie na 0,2 pkt. barometru.
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Trend $redniookresowy (sktadnik cykliczny) wyodrgbniony z szeregu czasowego wartoSci
barometru IRG SGH jest zachwiany, co wynika ze zréznicowania tendencji rozwojowych
poszczegbdlnych sktadowych barometru. W przemysle przetworczym ma ona charakter stagnacyjny.
Podobny dryf koniunktury wystepuje w rolnictwie. Silny wzrostowy trend utrzymuja oceny
gospodarstw domowych; nieco stabszy, ale rowniez wyrazny jest wzrostowy trend w handlu. Podobnie
jest w budownictwie i transporcie. Od dwoch lat natomiast trwa zdecydowanie spadkowa tendencja
w sektorze bankowym. W tym okresie oceny sektora bankowego charakteryzuja si¢ znaczacymi
wahaniami kwartalnymi, w granicach od 35-60 pkt. (w warto$ciach bezwzglednych). W czesci
przynajmniej niestabilno$¢ ta jest wynikiem niekorzystnych zmian w otoczeniu prawnym bankow.
Prawdopodobnie wahania te utrzymajg sie jeszcze przez jaki$ czas, rzutujac na wskazania barometru.
W konsekwencji nalezy liczy¢ si¢ z wystgpowaniem nietypowych zmian jego warto$ci w najblizszych
kwartatach, co bedzie utrudnia¢ prognozowanie koniunktury w gospodarce tym bardziej, ze w ostatnim
okresie daje sie zauwazy¢ pewna rozbieznos¢ miedzy wskazaniami barometru i jego sktadowych
a zmianami wskaznikow ilo§ciowych! (zob. rysunki ponizej).

1Ogolnie rzecz biorac, wskazniki koniunktury IRG SGH do$¢ wiernie odzwierciedlajg sytuacje w gospodarce
polskiej. Przyktadowo, warto§¢ wspotczynnika korelacji jednoczesnej migdzy BARIRG a roczng stopa wzrostu
realnego PKB w latach 2003-2015 wynosi 0,78. W ostatnim okresie jednak stopa ta rosnie, a barometr IRG SGH
znajduje si¢ w dryfie. Odmienne zachowanie obu wskaznikéw moze wynika¢ z roznicy w ich strukturze lub stad,



20 9
15
10 7
> 6
0
5
-5
4
-10
-15
-20 2
-25 1
-30 0
-35 -1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e BARIRG ——PKB w cenach statych, r/r (dane GUS) - prawa skala
0 14
-10 12
10
-20
8
-30
6
-40
4
-50
2
-60 0
-70 -2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e JRGKGD

spozycie gospodarstw domowych w cenach statych, r/r (dane GUS) - prawa skala

iz jakosciowe wskazniki koniunktury sg bardziej podatne na wptyw nastrojéw producentéw i konsumentow (albo
z jednego i z drugiego powodu). Nastroje niekoniecznie oddziatujg na dziatalno$¢ podmiotow gospodarczych, jesli
jednak wptyw taki ma miejsce, jego skutki ujawniaja si¢ w danych ilosciowych w pdzniejszym okresie. Inaczej
mowiac, zaleta jakosciowych wskaznikow koniunktury polega na tym, iz weze$niej wychwytuja zmiany nastrojow
gospodarczych. Prawdopodobnie jestesmy obecnie §wiadkami takiej zmiany. Nie znaczy to jednak, ze w kolejnych
miesigcach moze nastgpi¢ spowolnienie wzrostu produktu, sygnalizowane przez barometr IRG SGH, albowiem
ostabieniu nastrojow producentow przeciwstawia si¢ rosngcy optymizm wéréd konsumentow, ktory juz obecnie
odbija si¢ w wynikach handlu, a niedtugo moze przetozy¢ si¢ na wzrost konsumpcji indywidualne;j.



