II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

Wartos¢ barometru IRG SGH (BARIRG) dla drugiego kwartatu 2018 r. (w maju) wynosi 3,3 pkt.
O tej porze roku warto$ci barometru IRG SGH sa na ogdt ujemne i wyzsze niz w | kwartale ze wzgledu
na pozytywne oddziatywanie czynnikow sezonowych. W 2018 r. efekt sezonowos$ci ujawnit sie z tak
duza sita, ze wartos¢ barometru nie tylko jest dodatnia, ale i najwyzsza od 10 lat (Rysunek 1).
Dhugookresowa $rednia ponownie wzrosta i wynosi obecnie -8,9 pkt. Zwiekszyla si¢ tez §rednia dla 11
kwartatu roku; wynosi obecnie -6,4 pkt. Jesli natomiast wzia¢ pod uwage tylko te lata, w ktorych wartos¢
barometru byta dodatnia w Il kwartale, to srednia ta wynosi 4,7 pkt.
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH w latach 1999-2018.

Dla wskaznikow czgstkowych wchodzacych w sktad barometru — poza jedynie sektorem
bankowym — nie zaobserwowano kierunkéw zmian, ktore mozna by uzna¢ za nietypowe dla II kwartatu
roku. Dodatnie warto$ci wskaznikow koniunktury odnotowano dla przemystu przetworczego,
budownictwa i sektora bankowego. Dla pozostatych obszaréw, tj. gospodarstw domowych, handlu,
rolnictwa oraz transportu samochodowy, wskazniki przyjety wartoéci ujemne. Z pominigciem handlu,
gdzie zazwyczaj drugi kwartat przynosi dodatnig warto§¢ wskaznika, jest to typowy rozktad dodatnich
i yjemnych wartosci wskaznikow w II kwartale roku. Rozpigtos¢ wartosci wynosi 33,4 pkt i jest
Znacznie nizsza od $redniej dla tej pory roku. Najwyzsza wartos¢ wskaznika odnotowano dla
budownictwa, 28,6 pkt. Dla sektora bankowego i przemystu przetworczego wartosci wskaznikéw
wynoszg, odpowiednio: 2,6 pkt i 3,0 pkt, wnoszac do barometru — ze wzglgdu na stosowane wagi — ok.
0,3 0,7 pkt. Jedynie dla sektora bankowego odnotowany wynik jest nizszy od $redniej dla IT kwartatu.
W pozostatych dwoch przypadkach znacznie ja przekracza. Ujemne warto$ci przyjmuja wskazniki
koniunktury w transporcie samochodowym (-5,8 pkt), rolnictwa (-1,7 pkt), handlu (-0,1 pkt) oraz
wskaznik kondycji gospodarstw domowych (-2 pkt). Z tych czterech ocen koniunktury jedynie wynik
dla handlu jest nizszy od $redniej, natomiast pozostale znacznie przekraczaja swoje $rednie.

W porownaniu z poprzednim kwartatem warto§¢ barometru wzrosta o 3,2 pkt. Wynik ten jest
typowy dla tej pory roku i zgodny z przewidywaniami z I kwartalu. Kwartalny wzrost wartosci
barometru o tej porze roku sigga zazwyczaj od 3,0 do 7,0 pkt (srednio 5,9 pkt, Rysunek 2).
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Rysunek 2. Zmiany wartosci barometru IRG SGH w ciggu roku.

Jedynie w dwoch obszarach, tj. w handlu i sektorze bankowym koniunktura pogorszyta si¢
wzgledem I kwartatu; spadek wartosci wskaznikéw wynidst, odpowiednio: 5,5 i 8,4 pkt, co przektada
si¢ na ponad 1,5 pkt spadku wartosci barometru. W przypadku handlu biezacy wynik nie odbiega
znacznie od $redniej, natomiast w transporcie jest znacznie nizszy od $redniej. Dla pozostatych pigciu
dziatoéw gospodarki odnotowano wzrost warto$ci wskaznikéw koniunktury; najwigkszy, cho¢ nieco
mniejszy niz w poprzednich dwoch latach i nizszy od dlugookresowej sredniej, dla budownictwa, 0 25,8
pkt. Nastepny co do wielkosci wzrost wskaznika odnotowano dla gospodarstw domowych, 4,1 pkt,
i kolejno: 3,8 pkt dla transportu samochodowego, 1,9 pkt dla przemystu przetworczego oraz 1,4 pkt dla
rolnictwa. Pig¢ tych dziatow wniosto blisko 4,8 pkt do kwartalnego wzrostu wartoéci barometru. W tej
grupie niewatpliwie dominuje budownictwo, jednakze wyniki Il kwartalu w tej branzy okazaty si¢ za
stabe na utrzymanie dotychczasowej tendencji wzrostowej. Powrocit natomiast optymizm
konsumentow, wyrazajacy si¢ dos¢ znacznym wzrostem wartosci wskaznika kondycji gospodarstw
domowych w wyniku poprawy ocen prognostycznych ich sytuacji finansowej, sytuacji ekonomicznej
w Kraju oraz na rynku pracy.

W poréwnaniu z drugim kwartatem 2017 roku (majem) warto$¢ barometru IRG SGH wzrosta
0 4,0 pkt. Roczny przyrost wartosci BARIRG jest zatem 0 4,0 pkt mniejszy niz w poprzednim kwartale.
Wazrost ten jest wynikiem gléwnie poprawy koniunktury w transporcie i budownictwie oraz kondycji
gospodarstw domowych. Te trzy dziaty wniosty 4,6 pkt do wzrostu wartosci barometru. Najwigkszy
w tym udziat miat wynik transportu samochodowego (2,3 pkt). W pozostatych branzach odnotowano
spadki w skali roku. Nie sg one jednak duze i wnoszg tacznie 0,6 pkt do spadku wartosci barometru.
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Drugi kwartat roku to zazwyczaj okres ozywienia dzialalno$ci gospodarczej. Widoczne jest ono
wyraznie zwlaszcza w tych dziatach gospodarki, ktére podatne sg na oddziatywanie czynnikow
sezonowych, tj. w rolnictwie i budownictwie, a w mniejszym stopniu w przemysle przetworczym. Pod
tym wzgledem biezaca sytuacja jest dos¢ typowa w Il kwartale 2018 r. Poprawita sie rowniez kondycja
gospodarstw domowych. Pomimo jednak lepszych ocen sytuacji konsumentow koniunktura w handlu
i bankowosci pogorszyta si¢. Zmiany w poroéwnaniu z drugim kwartatem 2017 r. sg raczej niekorzystne.
Poza sektorem gospodarstw domowych i budowlanym obserwujemy stabe, lecz wyraznie ujemne



oddzialywanie czynnikow cyklicznych. Natozenie si¢ na siebie pozytywnych czynnikow sezonowych
i negatywnych czynnikow cyklicznych sprawia, ze gospodarka nie nabrata rozpedu jak zwykle o tej
porze roku, lecz znajduje si¢ raczej w zastoju. Jedynie w budownictwie wida¢ skutki podjecia
wzmozonych inwestycji publicznych, cho¢ i tu ogdlna tendencja jest spadkowa, a wzrost zaméwien
zanotowaly tylko wigksze zaktady budowlane. Mimo pewnych optymistycznych wynikow czastkowych
dla IT kwartatu 2018, ktorych zrodtem jest przede wszystkim ozywienie sezonowe, prognozy wartosci
barometru nie daja podstaw do oczekiwania znacznej poprawy koniunktury w najblizszych miesigcach.
Tendencja rozwojowa jest negatywna — cykliczna sktadowa barometru maleje, a szczyt aktywnosci
gospodarczej przypadt jesienia 2017 r. (Rysunek 1).

Zmiany koniunktury gospodarczej sygnalizowane przez barometr IRG SGH znajduja
potwierdzenie w danych oficjalnych (Rysunek 3). W | kwartale br. roczna stopa wzrostu realnego PKB
Polski wyniosta 5,2%. Nalezy si¢ jednak spodziewaé — na podstawie zmian BARIRG — iz w drugim
kwartale roku tak wysoki wzrost realnego produktu gospodarki nie utrzyma si¢.
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Rysunek 3. Barometr IRG SGH i stopa wzrostu realnego PKB w Polsce w latach 2003-2018.



