II. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ

W roku 2018 koniunktura w gospodarce polskiej byta lepsza niz w roku wczesniejszym. Tempo
wzrostu realnego PKB najprawdopodobniej przekroczy 5% i bedzie jednym z najwyzszych wsrod
krajow Unii Europejskiej. Zatrudnienie w gospodarce rosnie w bardzo wysokim tempie,
a zharmonizowana stopa bezrobocia osiagngta najnizszy poziom w historii (3,4%) i jest nizsza niz
w Unii Europejskiej (6,7%). Osrodki prognostyczne oraz instytucje rzadowe zaktadaja jednak
spowolnienie wzrostu gospodarczego w nadchodzacych kwartalach wraz z oczekiwanym
spowolnieniem w catej gospodarce $wiatowej. Na to nakladajg si¢ jeszcze ryzyka zwigzane z Brexitem,
wojng handlowa migdzy USA a Chinami, czy sytuacja gospodarcza we Wtoszech, ktora jest istotna dla
gospodarki strefy euro.

Wysoka dynamika PKB znalazta odzwierciedlenie we wskazaniach barometru IRG SGH
(BARIRG). Szczegblnie pomyslny byt trzeci kwartat 2018 r., kiedy to warto$¢ barometru wyniosta 4,4
pkt (a realny PKB wzrost o 5,7% r/r), co jest wynikiem najlepszym w okresie ostatnich 11 lat. Rowniez
w kwartatach pierwszym i drugim wartosci barometru znacznie przewyzszyty wyniki z ostatnich 10 lat.
Kwartat czwarty przyniost spodziewane ostabienie si¢ koniunktury — warto$¢ barometru zmalata o 6,6
pkt w ujeciu kwartalnym oraz 4,4 pkt w ujgciu rocznym. Byt to pierwszy znaczacy spadek w skali roku
od trzech lat. Odzwierciedlit si¢ on w dynamice PKB — roczna stopa wzrostu realnego PKB zmalata
2 5,1% w kwartale trzecim do 4,9% kwartat pozniej.

W pierwszym kwartale 2019 r. warto$¢ barometru IRG SGH wynosi -3,9 pkt. W poréwnaniu
z poprzednim kwartalem nastapit spadek o 1,6 pkt. O 2,7 pkt mniejsza jest biezaca wartos$é
w poréwnaniu z pierwszym kwartalem ubieglego roku. Dlugookresowa s$rednia barometru nadal
nieznacznie ro$nie; jej biezaca warto$¢ wynosi -8,6 pkt. Srednia dla pierwszego kwartatu roku jest zas
rowna -12 pkt.
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH i realny PKB w Polsce w latach 2003-2019.

Pierwszy kwartal roku charakteryzuje si¢ Spowolnieniem sezonowym, CO 0Oznacza gorsza
koniunkture niz w ostatnim kwartale poprzedzajacego roku. Pod tym wzgledem wyniki I kwartatu 2019
r. nalezy uznaé za typowe. W dwoéch dziatach koniunktura w I kwartale zostata oceniona pozytywnie,
tj. w handlu i bankowosci. Wskazniki koniunktury osiagnety wartosci dodatnie, rowne odpowiednio:
10,2 i 7,0 pkt. Wyniki te przektadajg si¢ tacznie na 3,8 pkt warto$ci barometru i zostaly w catosci



przewazone ujemnymi ocenami koniunktury w pozostatych pigciu dziatach. Sposérod nich najnizsza
warto$¢ przyjat wskaznik koniunktury w transporcie samochodowym, -14,6 pkt. Nastepnie wskaznik
koniunktury rolnej, -11,7 pkt, wskaznik kondycji gospodarstw domowych, -6,4 pkt oraz wskazniki
koniunktury w: przemysle przetworczym, -4,8 pkt, i budownictwie, -3,2 pkt. W poréwnaniu do $redniej
w pierwszym kwartale roku odnotowane w 2019 r. wartosci wszystkich wskaznikow — poza
wskaznikiem koniunktury w bankowos$ci — sg wyzsze. Biorac pod uwage te oceny, nalezy uznacd, ze
koniunktura gospodarki polskiej w I kwartale 2019 r. jest do$¢ dobra. Jedynie sektor bankowy odczuwa
gorsza koniunkture i przewiduje dalsze jej pogorszenie sig.

Do spadku wartosci barometru w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (o 1,6 pkt) przyczynit si¢
przede wszystkim wynik sektora bankowego, ktory jest 0 prawie 25 pkt mniejszy, co przektada si¢ na
spadek warto$ci barometru o 2,7 pkt. Wskaznik koniunktury w transporcie samochodowym zmniejszyt
si¢ 0 6,6 pkt, a w rolnictwie i budownictwie spadki sa zblizone co do wielko$ci i wynosza odpowiednio:
2,41 1,2 pkt. Wyniki w tych czterech dziatach tacznie przektadaja si¢ na 3,9 pkt spadku wartosci
barometru. W pozostatych trzech dziatach nastgpity wzrosty. Najwickszy — jak zwykle w pierwszym
kwartale roku — odnotowano w handlu, 13,3 pkt. Wartos¢ wskaznika kondycji gospodarstw domowych
zwigkszyla si¢ o 3,2 pkt, a wskaznika koniunktury w przemysle przetworczym zaledwie o 0,4 pkt.
W poréwnaniu ze $rednig wielkoscig zmiany warto$ci wskaznika wzgledem poprzedniego kwartatu
(z uwzglednieniem znaku, czyli kierunku) przewazaja zmiany co do wielkosci wigksze lub nieznacznie
mniejsze. Jedynie zmiana warto$ci wskaznika koniunktury w sektorze bankowym jest wyraznie
mniejsza od przecigtnej.

Jak wspomniano, w poréwnaniu z pierwszym kwartalem 2018 r. warto$¢ barometru zmalata 0 2,7
pkt. Do spadku przyczynity si¢ wszystkie, poza handlem, dzialy uwzgl¢dnione w barometrze;
w najwigkszym stopniu: przemyst przetworczy i rolnictwo, z wkladami rownymi -1,0 pkt. Wyniki
budownictwa i transportu samochodowego przetozyty si¢ na, odpowiednio: 0,7 i 0,6 pkt spadku wartosci
BARIRG w skali roku. Wskazniki kondycji gospodarstw domowych i koniunktury przemystowe;j
wniosty natomiast po 0,1 pkt.

Styczen Luty Marzec  Kwiecien Maj Czerwiec Lipiec Sierpien  Wrzesien Pazdziernik Listopad  Grudzien
10 4

-15 4 ............. 2015 eeeeveees 2016 = = =2017

2018 eomgum=?(019

_20 J
Rysunek 2. Rozktad wartosci barometru w ciggu roku w okresie 2015-2019.

Podsumowujac, rok 2019 rozpoczyna si¢ typowym dla pierwszego kwartatu spowolnieniem
aktywnosci gospodarczej. W kontekscie zestawien rocznych odnotowany po raz drugi z rzgdu spadek



wartosci barometru $wiadczy o utrzymujgcym si¢ wplywie negatywnych czynnikow cyklicznych.
Tendencja spadkowa barometru trwa pomimo do$¢ znacznej poprawy nastrojow konsumenckich.
Dekoniunktura w budownictwie, rolnictwie i transporcie samochodowym utrzymuje sig, a odnotowane
wzrosty w przemysle przetwdrczym i handlu sa na tyle stabe, ze nie daja podstawy do prognozowania
nadej$cia trwalego ozywienia.



