II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

Podobnie jak wczesniejsze dwa lata, rok 2016 byt dla catej gospodarki rokiem nienajlepszej
koniunktury, ktorej zmienno$¢ byta niezgodna z obserwowanym do tej pory rytmem zmian sezonowych.
Najsilniejsze oznaki ozywienia koniunktury odnotowano w pierwszym kwartale — w marcu warto$¢
barometru IRG SGH (BARIRG) wzrosta o 10,0 punktow wzgledem wartosci z grudnia 2015 r.
i osiggneta poziom -3,4 pkt. Dziato si¢ to na skutek wzrostu wartos$ci wskaznikéw koniunktury w handlu
i sektorze bankowym oraz poprawy nastojow gospodarstw domowych. Podobnie jednak jak rok
wczesniej, zmiany te okazaly si¢ nietrwate. Wprawdzie jeszcze w Il kwartale wartosci barometru
zwigkszaly si¢ (o 1,9 pkt. w czerwcu w pordwnaniu z marcem), przebijajac srednia dla tej pory roku —
zmiana ta byta wynikiem poprawy koniunktury w budownictwie, sektorze bankowym i transporcie
samochodowym — jednak tempo wzrostu bylo juz wyraznie stabsze niz w I kwartale, a w kolejnych
miesigcach notowano spadki. Na koniec roku warto$¢ barometru wyniosta -8,6 pkt. i cho¢ byta wyzsza
o 4,7 pkt. od warto$ci z grudnia 2015 r., to wzgledem wartosci z czerwca zmniejszyta si¢ o 7,1 pkt.
Spadki w drugim poiroczu spowodowaty, ze linia trendu zatamata si¢. Na zmiany wartosci BARIRG
w skali catego roku najsilniej wplywaty zmiany warto$ci wskaznika koniunktury w sektorze bankowym.
Cechowata je duza zmienno$¢, wynikajaca nie tyle ze zmian w sferze realnej i nominalnej gospodarki,
co z polityki podatkowej rzadu wobec tego sektora.

Poczatek 2017 r. przynidst nieznaczng poprawe koniunktury w gospodarce polskiej. Wartos§¢
BARIRG wynosi -7,1 pkt. i jest wyzsza od warto$ci z pazdziernika 2016 r. 0 1,6 pkt., a w porownaniu
z pierwszym kwartalem ubieglego roku wzrost jest nawet nieco wigkszy, wynidst 3,3 pkt.
Dhugookresowa Srednia réwniez wzrosta i jest obecnie rowna -9,6 pkt.

Wyniki pierwszego kwartatu sg raczej nietypowe dla tej pory roku. O ile ujemna warto$é
barometru dla I kwartatu jest zjawiskiem zwyczajnym, to nie mozna tego powiedzie¢ o wzroscie
warto$ci w skali kwartatu. Zazwyczaj bowiem pierwszy kwartat roku cechuja spowolnienie sezonowe
i pogorszenie si¢ koniunktury wzgledem poprzedzajacego kwartalu (ostatniego w roku). Wzrost
warto$ci barometru w I kwartale jest rzadko$cia; ostatnio taki wynik odnotowano trzy lata temu,
ajeszcze wczesniej — w latach 2006 i 2007, gdy gospodarka polska wspinata si¢ na szczyt
koniunkturalny (Q2 2007). Biorgc pod uwage odnotowany rowniez wzrost w skali roku, biezace wyniKki
nalezy uzna¢ za sygnaly poprawy sytuacji w gospodarce. Bardziej szczegdlowa analiza wskaznikoéw
czastkowych wskazuje na pewne zréznicowanie ocen sytuacji w badanych obszarach gospodarki
narodowej.
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Zazwyczaj w | kwartale roku tylko dwa wskazniki koniunktury (sposrod siedmiu) przyjmowaty
warto$ci dodatnie: wskaznik koniunktury w handlu i bankowosci. Tak tez byto i tym razem: +7,2 pkt.
w handlu i +6,1 pkt. w sektorze bankowym. Najnizsza warto$¢ ma wskaznik koniunktury w transporcie
(-18,0 pkt.), a nastepnie wskaznik koniunktury w budownictwie i wskaznik kondycji gospodarstw
domowych, odpowiednio: -15,1 pkt. i -13,1 pkt. Wypada podkresli¢, ze niemal od poczatku badania
warto$¢ wskaznika kondycji gospodarstw domowych byta najnizsza ze wszystkich. Nieprzerwanie
trwajaca juz blisko 5 lat poprawa nastrojow konsumentéw doprowadzita do zmiany tej sytuacji.
Warto$ci wskaznikow dla przemystu przetworczego i rolnictwa sg zblizone 1 wynosza,
odpowiednio: -6,3 pkt. oraz -5,3 pkt. W poréwnaniu do s$rednich wartosci (dla I kwartatu,
z uwzglgdnieniem znaku) zdecydowanie lepsze wyniki odnotowano w badaniu kondycji gospodarstw
domowych i koniunktury rolnej. Na poziomie ok. 20% powyzej warto$ci §redniej sa oceny koniunktury
w przemysle, budownictwie i transporcie. Warto$¢ wskaznika koniunktury w handlu jest na poziomie
sredniej, zas w sektorze bankowym biezacy wynik jest znacznie nizszy od $redniej.

Wzrost wartosci barometru w poréwnaniu z poprzednim kwartatem ma swe zrodto przede
wszystkim w poprawie koniunktury w handlu i w sektorze bankowym. Wskazniki czastkowe dla tych
dziedzin wzrosty bowiem o 14,5 pkt. i 12,1 pkt., odpowiednio, co przektada si¢ na trzypunktowy wzrost
warto$ci barometru. Odnotowano rowniez wzrosty wskaznika kondycji gospodarstw domowych
i wskaznika koniunktury w rolnictwie, nie tak jednak znaczace: 0 3,1 pkt. oraz o 0,6 pkt., odpowiednio.
Wartosci wskaznikow koniunktury w przemysle przetwoérczym, budownictwie i transporcie spadty,
przy czym w przemysle na poziomie zblizonym do $redniej, w budownictwie ponizej, a w transporcie
powyzej $redniej.

W poréwnaniu z I kwartatem ubieglego roku warto$¢ barometru wzrosta o 3,3 pkt. Do wzrostu
tego przyczynit sie¢ przede wszystkim sektor bankowy, wnoszgc +2,0 pkt., a dalej: rolnictwo
i gospodarstwa domowe (z wktadem rownym +1,0 pkt. i +0,5 pkt. odpowiednio). W pozostatych
obszarach natomiast odnotowano spadki, nie sa one jednak znaczne i w sumie przektadaja si¢ na 0,5
pkt. spadku warto$ci barometru.
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W kondycji gospodarstw domowych juz od niemal 5 lat utrzymuje sie silny trend wzrostowy.
W rolnictwie natomiast trend taki, ledwo widoczny jeszcze rok temu, juz w poprzednim kwartale
(IV kwartale 2016 r.) stat si¢ wyrazisty. Optymizm zaré6wno gospodarstw domowych jak i rolnikéw
przejawia sie we wszystkich sktadowych saldach. Poprawa ocen sytuacji finansowej gospodarstw
wynika najprawdopodobniej z uruchomienia programu Rodzina 500+. Optymizm gospodarstw co do



sytuacji gospodarczej kraju podzielany jest rowniez przez producentow i sektor bankowy. Zgodno$ci
takiej nie ma jednak w odniesieniu do rynku pracy, gospodarstwa domowe spodziewaja si¢ bowiem
poprawy sytuacji na rynku pracy, przedsiebiorcy zas nie deklarujg wzrostu zatrudnienia. Ponadto, biorac
pod uwagg salda odpowiedzi producentéw w réznych obszarach, mozna powiedzieé, ze ich optymizm
— w odréznieniu od gospodarstw domowych — jest raczej umiarkowany.



