II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ]

Rok 2017 byt dla polskiej gospodarki rokiem lepga&j w 2016 r.), chéw dalszym cigu bardzo
zmiennej koniunktury. Zmiendé koniunktury przejawiata siprzede wszystkim odgistwem od
dotychczas utrwalonego rytmu zmian sezonowych wzqregolinych sektorach gospodarki.
Najsilniejsze oznakizywienia koniunktury odnotowano w pierwszym potrocklwidocznity sé one
dynamicznym wzrostem wakd barometru. W pierwszym kwartale wzrost ten wghid,7 pkt
(w poréwnaniu z palziernikiem 2016 r.), a wc byt tylko nieco wgkszy od przeeinego przyrostu
kwartalnego, ktéry wynosi 1,3 pkt. W drugim kwaetabku warté¢ barometru zwikszyta s¢ az 0 6,8
pkt. W trzecim kwartale dynamika niemal wygasta @&t wartéci barometru wyniost zaledwie 0,2
pkt), lecz w czwartym kwartale niespodziewanie terppnownie przyspieszyto (do 2,7 pkt), wyngisz
wskaznik do wysokaci 2,6 pkt, najwyszej od Il kwartatu 2018 r. (Rysunek 1). W sumiekwesie
pazdziernik 2016 r. — palziernik 2017 r. wart& barometru zwikszyta s¢ o0 11,4 pkt. Dobky
koniunktue potwierdzity informacje o dynamice PKB — rocznaps wzrostu realnego PKB wegju
kwartalnym przez caty 2017 r. nie spadta gep#%, a w IV kwartale przekroczyta nawet 5% (Ryskun
2).
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH w latach 1999-2018.

Wartas¢ barometru IRG SGH w | kwartale 2018 r. wynosi pjd i jest nieco wysza ni
prognozowana w lutym na podstawigstkowych wynikow badakoniunktury. W poréwnaniu z IV
kwartatem 2017 r. nagit spadek o 1,3 pkt, wzgllem jednak | kwartatu ubiegtego roku odnotowano
wzrost 0 8,4 pkt. Dlugookresovéeednia (z ostatnich 18 lat) wynosi -9,1 pkt.

W pierwszym kwartale roku zazwyczaj ngmtje spowolnienie sezonowe, co przektadansi
gorsz koniunktue niz w ostatnim kwartale roku poprzedzag¢go. Pod tym wzgblem wyniki
| kwartatu 2018 r. graczej typowe. W trzech obszarach koniunkturastasiceniona pozytywnie. Do
handlu i sektora bankowego, dla ktérych zazwyczaj @orze roku wskanik koniunktury przyjmuje
wartas¢ dodatny, dohczyto tym razem budownictwo. Najuwyz wartgs¢ wskanika, 29,8 pkt,
odnotowano dla sektora bankowego, dla handlu 8,4aka budownictwa 2,8 pkt. Wyniki z tych trzech
dzialébw gospodarki przektadajsic na 4,2 pkt warteci barometru i zostaty w znacznym stopniu
przewaone niekorzystnymi ocenami koniunktury w pozostatpzterech obszarach. Spad nich
najmniejsa wartas¢ przyjat wskaznik w transporcie (-9,6 pkt), a naphie wskaniki: kondyciji
gospodarstw domowych (-6,1 pkt) i rolnictwa (-3,kt)p Dla przemystu przetworczego waito



wskanika, ch@ ujemna, jest bliska zeru (-0,7 pkt). Poréwaeujobecne warkei wskanikow
koniunktury zesrednimi wartgciami dla | kwartatu, naley zwroci uwag, ze zdecydowanie lepsze
wyniki odnotowano w sektorze gospodarstw domowycblnictwie, transporcie i przenile
przetworczym. Wskaniki koniunktury w tych dziatach, ktére zanotowalyajlepsze wyniki
w styczniowym badaniu, przty wartcsci nizsze nk zwykle o tej porze roku.

15 9
10 8
5 7

0
6

-5
5

-10
4

-15
-20 3
-25 2
-30 r=20,78 1
-35 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

barometr IRG SGH (BARIRG) —— PKB, ceny state, r/r (%), dane GUS (prawa skala)

Rysunek 2. Barometr IRG SGH i PKB Polski w latabl02-2017.

Do spadku wartii barometru (o 1,3 pkt w poréwnaniu z poprzednimakatem) przyczynity
si¢ w zblizonym stopniu wyniki kadego z piciu obszaréw, w ktérych koniunktura pogorszyte: si
gospodarstw domowych (spadek waciavskaznika IRGKGD o 3,7 pkt), rolnictwa (spadek watd
wskaznika IRGAGR o 7,6 pkt), transportu (spadek wsetavskaznika WKT o 7,3 pkt), budownictwa
(spadek warteri wskaznika IRGCON o 5,7 pkt) i przemystu przetworczequa@ek wartéci wskaznika
IRGIND o 3,0 pkt). Popraw koniunktury w cigu kwartatu odnotowano tylko w handlu (wzrost
wartasci wskaznika IRGTRD o 7,5 pkt) i bankowgoi (wzrost wartéci wskanika IRGBAN o 21,5 pkt).
W poréwnaniu z przeeinymi zmianami wartéci wskanikow koniunktury w pierwszym kwartale roku
w wigkszaci badanych dziatow gospodarki zmiany a0 do wielkdci wicksze lub na poziomie
sredniej. Jedynie w budownictwie spadek wgei kwartatu jest gbszy nk zazwyczaj o tej porze roku.

Pocatek roku 2018 zapowiadacgpomyélinie dla gospodarki. W dziatach produkciji matergln
— poza rolnictwem — spowolnienie sezonowe zaznacay stabiej ni zazwyczaj (zwilaszcza
w przemyle przetwoérczym), a poprzedni rok charakteryzowat dos¢é wysokim poziomem ocen
aktywnaici gospodarczej, co ujawnitoesiowniez w danych iléciowych (Rysunki 3 i 4). Niestety,
wiele wskazuje na taie tendencja rozwojowa stabnie i mimo spodziewarssgmnowego zywienia
gospodarczego przyspieszony wzrost nie utrzyraadkizej. Wyraznie wida to w budownictwie,
rolnictwie i gospodarstwach domowychgza przemyle przetworczym, transporcie samochodowym
oraz handlu aktywrig w dalszym cigu oscyluje wokoét statej i trudno jest dopatraje oznak trwalszej
odmiany. Ché wartas¢ barometru jest wasza nk przed rokiem, w przebiegu skltadowej cyklicznej
barometru wyksztatcit gigorny punkt zwrotny, wskazgy iz gospodarka polska weszta w Il potowie
2017 r. w spadkoy faz cyklu koniunkturalnego (Rysunek 1). Po dwéch lataobudzania przez
panstwo popytu konsumpcyjnego gospodarka dostata z&dyRrzedsibiorstwa od dhiszego czasu
narzekaj na trudnéci ze znalezieniem pracownikéw ozadanych kwalifikacjach i niesprzyjge



inwestycjom otoczenie instytucjonalne. Wyczerpajypsoste maliwosci zwigkszania produktywnii
czynnikow wytwérczych. W tych warunkach gwattown@nie przeogtny koszt produkcji i narastgj
oczekiwania inflacyjne. Zaely pogarsza si¢c wskazniki kondyciji finansowej gospodarstw domowych,
a banki narzekajna spadek zainteresowania kredytem. Gospodarkaapawa sw diugookresowy
sciezke wzrostu.
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Rysunek 3. Wskanik koniunktury w przeméle przetwoérczym IRG SGH i produkcja sprzedana
przemystu przetworczego w Polsce w latach 2006-2018
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Rysunek 4. Wskanik koniunktury w budownictwie IRG SGH i produkdyadowlano-montawa
w Polsce w latach 2000-2018.



