Il. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

Czwarty kwartat roku to zwykle okres spowolnienia dziatalnosci gospodarczej, spowodowanego
negatywnym oddziatywaniem czynnikow sezonowych. Tym razem nalozyt si¢ na nie negatywny wpltyw
czynnikow o charakterze cyklicznym, poglebiajac jesienne ostabienie si¢ aktywnos$ci gospodarczej.
Pogorszyta si¢ koniunktura w przetworstwie przemyslowym, budownictwie i handlu. Poglebita si¢
dekoniunktura w rolnictwie i pogorszyta si¢ - drugi kwartat z rzgdu — kondycja gospodarstw domowych
Nastroje 1 przewidywania ankietowanych sg bardzo pesymistyczne. Nalezy spodziewa¢ si¢ dalszego
pogorszenia si¢ ogolnej koniunktury gospodarczej w kolejnym kwartale.

W wartos¢ barometru IRG SGH w IV kwartale 2018 r. wyniosta -1,8 pkt (Rysunek 1).
W porownaniu z trzecim kwartatem nastgpit spadek o 6,2 pkt. W poréwnaniu za$ z IV kwartatem 2017
roku rowniez odnotowano spadek, o 4,4 pkt. Wyniki IV kwartatu 2018 r. nie odbiegaja od
dotychczasowego wzorca sezonowosci, gdyz zazwyczaj o tej porze roku obserwuje si¢ spowolnienie
aktywnosci, ktore przejawia si¢ w ujemnej warto$ci barometru oraz w jej spadku wzgledem kwartatu
trzeciego. W $wietle danych historycznych koniunktura w IV kwartale 2018 r. byla lepsza niz
zazwyczaj, gdyz dlugookresowa srednia dla czwartego kwartatu wynosi -9,7 pkt, a dla okreséw
Z ujemng warto$cig barometru -13 pkt. Dlugookresowa $rednia warto$¢ barometru natomiast
wynosi -8,7 pkt. Zwigkszyta si¢ w ciagu roku o 0,5 pkt.
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH w latach 1999-2018.

Jak przewidywano, wszystkie sktadowe czastkowe barometru przyjety wartosci ujemne (poza
sektorem bankowym). Rozpigtos¢ warto$ci wskaznikow koniunktury o ujemnych wartoéciach nie jest
jednak znaczaca; wszystkie mieszcza si¢ w przedziale od -9,6 pkt do -2,0 pkt. Z siedmiu dziatow
gospodarki narodowej, objetych barometrem, jedynie w dwoch: w przemysle przetworczym i rolnictwie
wartosci biezace wskaznikow koniunktury sg nizsze od $redniej dla IV kwartalu. Najnizsze
wartosci, -9,6 i1 -9,3 pkt, odnotowano dla gospodarstw domowych i rolnictwa. Kolejne miejsca zajmuja
transport z wynikiem -8,0 pkt i przemyst -5,4 pkt!. Wklad tych czterech wskaznikow do barometru
wynosi -5,25 pkt. Dla budownictwa i handlu wartosci wskaznikéw koniunktury byly zblizone,

! Warto$¢ z pazdziernika 2018 r. W grudniu warto$¢ wskaznika koniunktury w przemysle przetwérczym wyniosta
-8,3 pkt, pogtebiajac spadek wartosci barometru.



odpowiednio -2,0 i -3,1 pkt, wnoszac -0,55 pkt do wartosci barometru. Sektor bankowy natomiast wniost
do barometru 4,0 pkt.

W poréwnaniu z kwartatem I1I warto$¢ barometru zmalata o 6,2 pkt. Spadek ten jest wickszy niz
$redni spadek o tej porze roku, poréwnywalny do wynikéw lat 2010 i 2011. Spadek jest wynikiem
pogorszenia si¢ koniunktury we wszystkich — poza sektorem bankowym - dziatach objetych
barometrem. Oceny sektora bankowego wzrosty bowiem o ponad 21 pkt, co przektada sie na
2,4-punktowy wktad w przyrost wartos$ci barometru. Koniunktura w sektorze bankowym nie wykazuje
sezonowosci, jednakze biezacy wzrost nalezy do wyzszych. Przyczynita si¢ do niego znaczaca poprawa
zarowno wyniku z dziatalnosci bankowej jak i zysku. Najwigksze spadki odnotowano w budownictwie
i transporcie, odpowiednio 26 pkt i 23,2 pkt. W obu przypadkach sg one wigksze niz $rednia.
W transporcie jest to najwiekszy spadek odnotowany dla tej pory roku w historii badan (od 1999 r.).
Najmniejszy spadek nastapit w ocenie kondycji gospodarstw domowych, 1,3 pkt. Spadki w pozostatych
trzech dziatach sg zblizone co do wartosci: 6,9 pkt w przemysle, 6,6 pkt w rolnictwie i 6,3 pkt w handlu.
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Rysunek 2. Zmiany warto$ci barometru w ciagu roku w latach 2014-2018.

W poréwnaniu z IV kwartalem 2017 roku warto$¢ barometru zmalala o 4,4 pkt. Jest to
wypadkowa wzrostu w sektorze bankowym (2,2 pkt wartosci barometru), braku zmian w handlu
i pogorszenia si¢ koniunktury w pozostatych dziatach. Oceny przemystu i gospodarstw domowych,
zblizone w tym ujeciu, wniosty tacznie 3,3 pkt spadku. Tyle samo wniosty tacznie budownictwo,
rolnictwo i transport samochodowy.

W podsumowaniu biezacych wynikéw badan koniunktury warto zwroci¢ uwagg na kilka faktow
(w kontekscie danych historycznych). Po pierwsze, w kilku obszarach oceny koniunktury wyrazone
wskaznikiem koniunktury sa najnizsze w okresie ostatnich dwoch-trzech lat. Dotyczy to przemyshu
przetworczego, budownictwa, rolnictwa i gospodarstw domowych. Oceny sektora bankowego sa
natomiast najlepsze w okresie ostatnich trzech lat. Po drugie, w kilku dziatach odnotowane pogorszenie
sie¢ koniunktury — w poréwnaniu z kwartatem IIT — jest glebokie, najwicksze w okresie ostatnich 8-10
lat. Dotyczy to przemystu przetworczego, budownictwa, rolnictwa i transportu samochodowego?. Po

2 W przypadku transportu samochodowego nie notowano wcze$niej tak duzego spadku wskaznika koniunktury.

w IV kwartale.



trzecie, kondycja gospodarstw domowych, odzwierciedlajaca nastroje konsumentow, pogorszyta si¢ po
raz drugi z rzgdu, przetamujac tym samym ponad 5-letni okres dynamicznej tendencji wzrostowej
i rozpoczynajac tendencje spadkowg. Po czwarte, w ocenach producentdw i konsumentdéw widoczny
jest spadek optymizmu, zwtaszcza jesli chodzi o sytuacje¢ na rynku pracy, a takze co do ogdlnej sytuacji
w gospodarce narodowej. Po piate, w porownaniach rok-do-roku odnotowany obecnie spadek warto$ci
barometru — jesli tylko pomina¢ nieznaczny spadek o 0,6 pkt w IV kwartale 2016 r. — przerywa niemal
3-letni okres wzrostéw. Z obserwacji tych wynika, ze na odnotowane pogorszenie si¢ koniunktury
ztozyly sie nie tylko czynniki sezonowe, ale i cykliczne. Potwierdza to przebieg szeregu cyklicznej
sktadowej barometru — widoczne jest przekroczenie gérnego punktu zwrotnego na poczatku 2018 r.
(Rysunek 1). Poprawa koniunktury w kolejnym, pierwszym kwartale 2019 roku bytaby duzym
zaskoczeniem, zwlaszcza ze przewidywania producentéw i konsumentow sg bardzo pesymistyczne.



