1. KONIUNKTURA W GOSPODARCE POLSKIEJ — BAROMETR KONIUNKTURY

W czwartym kwartale 2019 r. warto$¢ barometru IRG SGH wyniosta -9,2 pkt (rys. 1).
W poréwnaniu z poprzednim kwartatem nastgpit spadek o 4,0 pkt. W skali roku réwniez odnotowano
spadek, o 7,5 pkt. Wyniki czwartego kwartalu 2019 r. nie odbiegaja od utrwalonego wzorca
sezonowosci, bowiem zazwyczaj o tej porze roku obserwuje si¢ spowolnienie aktywnosci gospodarczej,
ktore przejawia si¢ w ujemnej wartosci barometru oraz w jej spadku wzgledem kwartatu trzeciego. Na
tle danych historycznych koniunktura w biezacym kwartale jest zblizona do przecigtnej, gdyz Srednia
warto$¢ barometru dla IV kwartalu wynosi -9,7 pkt, przy czym dla okresOw z ujemng wartoscig
barometru $rednia ta jest nizsza i wynosi -12,1 pkt. Dlugookresowa $rednia warto$¢ barometru natomiast
wynosi -8,4 pkt, 0 0,2 pkt wiecej niz rok temu.
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Rysunek 1. Barometr IRG SGH i PKB w Polsce w latach 2003-2019.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH i GUS.

7 wytaczeniem wskaznika koniunktury w sektorze bankowym wszystkie sktadowe czgstkowe
barometru przyjely wartosci ujemne. W $wietle danych historycznych i odnotowanych wzorcow
sezonowosci jest to typowe. Rozpieto$¢ warto$ci wskaznikow koniunktury o ujemnych warto$ciach jest
jednak tym razem duza i wynosi 32,4 pkt. Najnizszg warto$¢ przyjal wskaznik koniunktury
w transporcie samochodowym, -34,3 pkt, a najwyzsza (ujemna) — wskaznik koniunktury w rolnictwie,
-1,9 pkt. W trzech dziatach gospodarki: budownictwie, gospodarstwach domowych i rolnictwie warto$ci
wskaznikow koniunktury sg wyzsze 0od $rednich dla IV kwartatu. Transport samochodowy wnidst -3,8
pkt do warto$ci barometru, a wskazniki koniunktury w przemysle przetworczym i budownictwie, rowne
odpowiednio: -10,1 pkt i 11,3 pkt, wniosty tacznie -3,5 pkt. Wskazniki koniunktury w handlu i kondycji
gospodarstw domowych sa zblizone co do wartosci i wynosza: -7,8 i -6,5 pkt, odpowiednio. Daje to
wktad -2,3 pkt do wartosci barometru. Dla sektora bankowego natomiast warto$¢ wskaznika
koniunktury jest dodatnia i réwna 5,5 pkt®. Sektor ten wnidst do barometru 0,6 pkt.

! Na potrzeby opracowania barometru IRG SGH wskaznik koniunktury bankowej liczony jest jako $rednia wazona
wskaznika IRGBAN i wskaznika prognozowanej koniunktury w bankowosci, o ktérych mowa w rozdziale VII,
z wagami rownymi, odpowiednio: % i ¥5. Wynika to stad, iz — jak wspomniano we wstepie — badanie koniunktury
bankowej jest opoznione o kwartat. W konsekwencji warto§¢ wskaznika koniunktury w bankowosci, przyjeta na
potrzeby obliczenia warto$ci barometru, wynosi 5,5 pkt, podczas gdy wartos¢ wskaznika IRGBAN jest rowna 12,2
pkt (zob. rozdziat VII).



Jak wspomniano, w poréwnaniu z trzecim kwartalem warto$¢ barometru zmalata o 4,0 pkt.
Spadek ten jest mniejszy niz rok temu, lecz o 0,7 pkt wigkszy niz $redni spadek o tej porze roku. Wobec
nadzwyczajnego pogorszenia si¢ koniunktury w ubiegtym kwartale odnotowany w czwartym kwartale
spadek ma wymowe silniejsza, niz wynika to z powyzszych porownan. Jest on wynikiem pogorszenia
sie koniunktury we wszystkich dziatach gospodarki objetych barometrem, z wyjatkiem przemyshu
przetworczego, gdzie obserwujemy trwajaca od potowy roku stagnacje. Zanotowana w listopadzie
wartos$¢ wskaznika koniunktury w przemysle jest rowna odnotowanej w sierpniu. Najwickszy spadek
odnotowano w budownictwie, 22,7 pkt, co przetozylo sie na 2,5 pkt spadku warto$ci barometru. Nie jest
tak duzy jak w ubiegltym roku, jednak wigkszy niz $rednia dla czwartego kwartatu. W handlu i sektorze
bankowym spadki sa zblizone co do wartosci, odpowiednio: 6,0 i 5,9 pkt, i w obu przypadkach wieksze
niz przecietne w tym kwartale. Przyczynity sie one do spadku warto$ci barometru tgcznie 0 1,5 pkt.
W pozostatych trzech obszarach: rolnictwie, transporcie i gospodarstwach domowych spadki sa
niewielkie, rowne: 2,9, 1,1 i 0,4 pkt, odpowiednio. Sytuacja w transporcie samochodowym jest jednak
odmienna, gdyz drugi kwartat z rzedu utrzymuje si¢ tam bardzo niekorzystna koniunktura.

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

15 1 ———2015 ~——2016 ——2017

—2018 ——2019

-20 -

Rysunek 2. Barometr IRG SGH w latach 2015-2019.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IRG SGH.

W poréwnaniu z IV kwartatem ubieglego roku warto$¢ barometru zmalata o 7,5 pkt, tj. o ponad
trzy punkty wigcej niz rok temu. Jest to pigty z rzedu spadek warto$ci BARIRG w skali roku. W dwédch
dziatach odnotowano dodatni roczny przyrost wartosci wskaznikow koniunktury: w rolnictwie
I gospodarstwach domowych. Ich wktad do rocznej zmiany wartosci barometru jest podobny, a tacznie
wynosi 1,5 pkt. Najwieksze spadki zanotowano dla sektora bankowego i transportu. W obu przypadkach
s one bardzo duze, 30,7 i 26,3 pkt, odpowiednio. Przetozyly si¢ na 6,3 pkt spadku wartosci barometru.
Wkiad spadkéw wartos$ci wskaznikow koniunktury w przemysle przetworczym i budownictwie jest tym
razem podobny, na poziomie 1,0 pkt. Natomiast zmiana warto$ci wskaznika koniunktury w handlu
obnizyla warto$¢ barometru tylko o 0,5 pkt.

Ocena wynikow badan koniunktury przeprowadzonych w IV kwartale, w kontekscie wynikow
z ostatnich dwach, trzech lat, przynosi nast¢pujace spostrzezenia. Po pierwsze, w czwartym kwartale
roku 2018 wartosci barometru na trwale powrdcity do poziomoéow ujemnych (rys. 2). Przyczynity si¢ do
tego przede wszystkim koniunktura w przemysle przetwoérczym i transporcie samochodowym oraz
sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych (rys. 5). Po drugie, piaty kwartat z rz¢du pogarszaja si¢



wyniki w ujeciu rok-do-roku. Poczatkowo spadki siegaty 3-4 pkt, a ostatnio sg wigksze, na poziomie
9i 7 punktow. Nasilenie si¢ dekoniunktury jest gtownie skutkiem stagnacji w przemysle przetwérczym
(rys. 3) oraz spowolnienia w budownictwie (rys. 4), bankowosci i transporcie samochodowym. Po
trzecie, ostatnie dwa lata pokazuja znaczng zgodno$¢ zmian ocen koniunktury (zarébwno w ujeciu
kwartat-do-kwartatu, jak i w ujeciu rok-do-roku) gospodarstw domowych i gospodarstw rolnych. Po
czwarte, utrzymuje si¢ spadkowa tendencja warto$ci barometru, na co sktadajg sie wyraznie spadkowe
trendy koniunktury w przemysle przetworczym, budownictwie i transporcie samochodowym. W handlu,
bankowosci, rolnictwie i gospodarstwach domowych zmiany wartosci wskaznikOw koniunktury sg
petzajace, naprzemienne wzrosty i spadki sa krotkotrwale i1 o raczej niskiej amplitudzie.
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Rysunek 3. Wskaznik koniunktury w przemysle przetworczym IRG SGH i produkcja
sprzedana przemystu przetworczego w Polsce w latach 2006-2019.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i IRG SGH.
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Rysunek 4. Wskaznik koniunktury w budownictwie IRG SGH i produkcja sprzedana

budowlano-montazowa w Polsce w latach 2000-2019.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i IRG SGH.
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Rysunek 5. Wskaznik kondycji gospodarstw domowych IRG SGH i konsumpcja prywatna
w Polsce w latach 2003-2019.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i IRG SGH.

Jak spodziewalismy si¢, rok 2019 nie przyniost poprawy koniunktury, a zadecydowaty o tym
czynniki cykliczne. W przebiegu sktadowej cyklicznej barometru gorny punkt zwrotny zostat
przekroczony w pierwszej potowie 2018 r. i od tej chwili postepuje spowolnienie w polskiej gospodarce.
Brak jest sygnatéw zapowiadajacych jego rychte zakonczenie si¢. Poprawa koniunktury w kolejnym,
pierwszym kwartale 2020 roku bylaby duzym zaskoczeniem ze wzgledu na negatywne dziatanie
czynnikow sezonowych, tym bardziej ze prognozy producentdw i konsumentdw wyrazone w badaniach
z pazdziernika i listopada przepetnione sa pesymizmem.



