DODATEK KWARTALNY

ROBERT ENGLE

LAUREAT NAGRODY BANKU
SZWECII IM. ALFREDA NOBLA

W DZIEDZINIE EKONOMII
W 2003 ROKU

Lena Grzesiak

Wydziat Zarzadzania
Uniwersytet todzki

Robert Engle (whasciwie Robert F. Engle III)
otrzymatl w 2003 Nagrode Nobla w dziedzinie
ekonomii. Nagrod¢ wspdétdzielit on z Clivem
Grangerem z Wielkiej Brytanii. Zaznaczy¢
nalezy, ze dla oceny wyr6znienia nie ma
znaczenia to, czy Nagroda jest przyznawana
indywidualnie czy jest dzielona, poniewaz
przyznanie Nagrody Nobla jest jednoznaczne
z uznaniem osiagni¢¢ naukowych badacza.

Ten amerykanski ekonomista i ekonometryk
urodzit si¢ 10 listopada 1942 roku w Syracuse
w USA. Obecnie jest profesorem na Stern
School of Business Uniwersytecie w Nowym
Jorku [www1]. Jego zainteresowania naukowe
skupiajg si¢ wokot ekonometrii oraz empi-
rycznej mikrostruktury rynkowej (empirical
market microstructure). Wyktadanymi przed-
miotami sg natomiast kontrakty futures i opcje
oraz tematy z ekonometrii finansowej. Profe-
sor Engle jest ekspertem od analizy szeregéw
czasowych i1 rynkéw finansowych. Wyniki
badan z tego obszaru opublikowal m.in.
w ponad 100 artykutach naukowych i czterech
ksiazkach.

Jego model ARCH (model autoregresyjnej
heteroskedastycznosci  warunkowej,  Auto-
Regressive Conditional Heteroskedasticity)
stal si¢ nieodzownym narzgdziem nie tylko
dla naukowcow, ale takze dla analitykow
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http://www.stern.nyu.edu/faculty/bio/robert-engle

rynkéw finansowych, poniewaz moze on
przydac¢ si¢ do objasniania zjawisk rynkowych
w przypadku, kiedy po okresach z duzymi
fluktuacjami nastgpuja okresy z mniejszymi
fluktuacjami. To wlasnie za opisany w 1982
roku [Engle 1982: 987-1007] model analizy
ekonomicznych szeregdw czasowych z wa-
riancjag zmienng w czasie w 2003 Robert
Engle zostat Laureatem Nagrody Nobla.

Robert Engle byt siodmym (i jak do tej pory
ostatnim) ekonometrykiem wyréznionym ta
prestizowa Nagroda. Przed nim byli to: Ra-
gnar Anton Kittil Frisch oraz Jan Tinbergen
(1968), Lawrence Klein (1980), Trygve
Haavelmo (1989), James Heckman oraz
Daniel McFadden (2000) — w nawiasach
zostat podany rok przyznania Nagrody.

Robert Engle w 2002 roku uczestniczyt
w mi¢dzynarodowej konferencji Macromo-
dels, organizowanej przez Uniwersytet L.odzki
[www5]. Niedtugo (18 czerwca br.) poprowa-
dzi wyktad podczas Konferencji Katedr Fi-
nansow ,,Wspotczesne Finanse” na Uniwersy-
tecie Mikotaja Kopernika w Toruniu [www6].
By¢ moze zada tam to samo pytanie, ktére
zawarl na swojej stronie internetowej: ,,Ale
prawdziwe pytanie brzmi: Co bedzie dalej?
Dokad zmierzamy? Co okaze si¢ interesujace
w przysztosci? [www7]”

Engle Robert F., 1982, Autoregressive Conditional Heteroskedasticity With Estimates of the Variance of UK Inflation,

,,Econometrica”, Vol. 50 (4), s. 987-1007.

[www1] https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2003/engle-facts.html [dostgp: 11.06.2018].
[www2] http://www.stern.nyu.edu/faculty/bio/robert-engle [dostep: 11.06.2018].

[www3] http://web-static.stern.nyu.edu/rengle/research/ [dostep: 11.06.2018].

[www4] https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2003/engle-facts.html [dostgp: 11.06.2018].
[www5] http://www.macromodels.uni.lodz.pl//history publications.aspx?id=20 [dostep: 11.06.2018].

[www6] https://kkf2018.umk.pl/pages/program/ [dostep: 11.06.2018].

[www7] http://web-static.stern.nyu.edu/rengle/ [dostep: 11.06.2018] — ttumaczenie wiasne.
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Wrost gospodarczy

Wedhug szacunkéw GUS Produkt Krajo-
wy Brutto wyrazony w cenach stalych
sredniorocznych roku poprzedniego wzrost
0 5,2% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Najszybszy
wzrost zanotowal sektor budownictwa,
ktory zaliczyt imponujacy — bo 24% —
wzrost w stosunku do analogicznego
okresu roku ubieglego. Rownie dobrze
wypadty: dziatalno$¢ finansowa i ubez-
pieczeniowa (wzrost o 14,9%) oraz ener-
getyka (wzrost 0 9,5%).

Tak imponujagcy wzrost przekroczyt
oczekiwania znacznej czg$ci ekonomi-
stow. Glownym czynnikiem, ktory spo-
wodowal wysoki poziom wzrostu pol-
skiej gospodarki jest nadal konsumpcja,
ktora wzrosta w stosunku do analogicz-

nego okresu roku poprzedniego o 4,5%,
w tym konsumpcja w sektorze gospo-
darstw domowych, ktéra powickszyla si¢
o 4,8%. Roéwnie istotnym czynnikiem
pozostaje popyt krajowy, ktorego wzrost
odnotowano na poziomie 6,8%.

Pomimo tak dobrego wyniku, nalezy
spojrze¢ takze na te aspekty, ktore moga
spowalnia¢ tempo wzrostu w kolejnych
okresach. Najbardziej niepokojace wyda-
ja si¢ inwestycje. Spodziewano si¢, ze po
zatamaniu w 2016 r. i powolnym wzro-
Scie w 2017 r. inwestycje wreszcie przy-
$pieszg. Niestety, naktady brutto na $rod-
ki trwale w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego urosty jedynie
0 8,1%. Nie jest to zlty wynik, jednak
liczono na wzrost co najmniej dwucyfro-
wy, gdyz w dlugim okresie to wiasnie
inwestycje, zwlaszcza prywatne, powinny
by¢ glowna sita napgdowa wzrostu go-
spodarczego kazdej gospodarki. Na razie
tak niestety nie jest. Konsumpcja, na
ktorej obecnie opiera si¢ PKB Polski, jest
bardzo niepewnym czynnikiem, ktorego
dynamika moze si¢ znacznie zmienié
W bardzo krotkim czasie.
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Wykres 1. Zmiany importu i eksportu w cenach statych w poszczegdlnych kwartatach r/r
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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informacja i komunikacja

transport i gospodarka magazynowa
handel, naprawa pojazdéw samochodowych
budownictwo

przemyst

sektor przedsiebiorstw
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Wykres 2. Wzrost liczby pracujgcych r/r w podmiotach gospodarczych o liczbie zatrudnionych
powyzej 9 w | kwartale 2018 r.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Innym istotnym problemem jest ujemna
warto$¢ eksportu netto naszej gospodarki.
Import wzrdost o 3,5% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego,
natomiast eksport zanotowat bardzo staby
wynik, rosnac jedynie o 1,2% w stosunku
do poprzedniego roku. Przetozylo si¢ to
na fakt, ze ta kategoria odjeta od catkowi-
tego wzrostu ponad 1 pkt procentowy.
Odpowiedzialny za taki stan polskiego
eksportu moze by¢ staby wynik wzrostu
niemieckiej gospodarki, ktora w minio-
nym okresie urosta jedynie o 0,6%.

Rynek pracy

Popyt na pracg stale rosnie, co jest spo-
wodowane  systematycznie rosnagcym
popytem w gospodarce. W | kwartale
2018 r. liczba nowo utworzonych miejsc
pracy byla o 80,4% wigksza niz w po-
przednim kwartale. Przeklada si¢ to na
wzrost  zatrudnienia. W omawianym
okresie w gospodarce narodowej byto
9390,4 tys. pracujacych. Jest to az o0 2,8%
wigcej niz w analogicznym okresie roku
ubieglego. Na wykresie nr 2 przedsta-
wione zostaty sektory, w ktorych odno-
towano wzrost zatrudnienia w stosunku
do I kwartatu 2017. Najwigkszy wzrost
odnotowano w transporcie i gospodarce
magazynowej. W tym sektorze liczba

pracujacych wzrosta o 6,6%. Silny wzrost
odnotowano takze w budownictwie —
4,5%. lIstniejg tez sektory, w ktorych
odnotowano spadek zatrudnienia. Sg to
dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa
oraz obstuga rynku nieruchomosci.

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej
dla 0sob w wieku 15 lat i wigcej utrzymu-
je si¢ ciggle na podobnym poziomie.
W | kwartale wyniost on 56% i w porow-
naniu do poprzedniego kwartatu spadt
00,2 p. proc. Stabilna podaz pracy w pola-
czeniu z stale rosnaca liczbg osob zatrud-
nionych powoduje spadek stopy bezrobocia.

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzy-
mala si¢ na tym samym poziomie co
w poprzednim kwartale — wyniosta 6,6%.
W poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego spadta o 1,4 p. proc.
Stopa bezrobocia BAEL wyniosta tylko
4,2%, co wskazuje na dalszy spadek
bezrobocia. Jest to wynik o 0,3 p. proc.
nizszy w poroéwnaniu z poprzednim
kwartatem i az o 1,2 p. proc. nizszy niz
w | kwartale 2017 r.

Coraz wigcej pracodawcoOw zglasza pro-
blem nieobsadzonych miejsc pracy.
W | kwartale 2018 jest ich 0 11,5% wig-
cej niz w IV kwartale 2017 r. W zwiazku
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brutto w gospodarce narodowej

e Przecietne miesieczne wynagrodzenie nominalne brutto w gospodarce narodowej

) Wykres 3. Dynamika wynagrodzen w gospodarce r/r w %
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Z tym pracownicy majg coraz wigcej do
powiedzenia w negocjacjach ptacowych.
Z danych przedstawionych na wykresie
nr 3 wynika, ze w omawianym kwartale
dynamika plac spadla, wcigz jednak
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie
(6,2% dla wynagrodzen realnych i 4,7%
dla nominalnych).

Inwestycje

Inwestycje wyrazone w cenach statych
sredniorocznych roku poprzedniego uro-
sty w | kwartale 2018 roku o 8,1%
w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Jest to wynik najwyzszy

10,0%

od I kwartatu 2015 r. ze wzgledu na fakt,
ze GUS zrewidowal swoje wyliczenia
i inwestycje w ostatnim kwartale ubie-
glego roku (faktycznie urosty one jedy-
nie 0 5,4% zamiast podanych wcze$niej
11,3%). Inwestycje publiczne finanso-
wane ze S$rodkéw Unii Europejskiej
pozostaja caty czas glownym elementem
wzrostu inwestycji. Jest to spowodowa-
ne tym, ze inwestycje prywatne
wcigz utrzymujg si¢ na bardzo niskim
poziomie, cho¢ liczono, ze ta czg$¢ in-
westycji wreszcie znaczgco przyspieszy,
co pozwolitoby na budowanie stabilnego
poziomu wzrostu gospodarczego w przy-
sztosci.
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Wykres 4. Dynamika wzrostu inwestycji r/r w %
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Wynik w | kwartale 2018 roku na pozio-
mie 8,1% pokazuje, ze polscy przedsie-
biorcy wciaz wykazuja niewielka che¢ do
inwestowania pomimo znaczaco rosngce-
go popytu krajowego. Jest to zty znak,
zwazywszy na fakt, ze polska gospodarka
powoli opuszcza szczyt cyklu koniunktu-
ralnego, przez co w kolejnych okresach
moze by¢ trudno o dobry wynik. Niekto-
rzy ekonomi$ci sugeruja, ze powodem
probleméw moze by¢ niepewne otoczenie
polityczne w naszej gospodarce. W ostat-
nim czasie byliSmy $wiadkami znacza-
cych zmian w prawie, co moglo si¢ prze-
lozy¢ na niepewno$¢ polskich inwesto-
row. Pomimo ogodlnego zastoju, niektore
sektory zanotowaty wysoki wzrost nakta-
dow inwestycyjnych. Wskaznik ten
w budownictwie wyniést 16,1% w ce-
nach biezacych, w ustugach — 26,4%.

Inflacja

Wedtug szacunkow Gtownego Urzedu
Statystycznego w | kwartale 2018 r.
wskaznik cen towardow i ustug konsump-
cyjnych r/r wyniost 1,5% w stosunku do

102,5

analogicznego okresu roku poprzedniego.
Zatem mozna powiedzie¢, ze dynamika
cen utrzymuje si¢ na umiarkowanym
poziomie. Inflacja bazowa réwniez pozo-
staje na niskim poziomie. Inflacja po
wylaczeniu cen zywno$ci 1 energii wy-
niosta jedynie 0,8%. Ceny zywnosci
i napojow bezalkoholowych w dalszym
ciggu maja najwigkszy wptyw na ksztal-
towanie si¢ inflacji. Sa one wyzsze niz
rok temu o 3,9%. Jest to zwigzane glow-
nie z nizsza podazg krajowa owocoOw
i niektorych warzyw, co byto spowodo-
wane zlymi warunkami pogodowymi
wiosng i latem ubieglego roku. Ponadto
w dalszym ciggu wzrastaly ceny migsa
(4% 1r/r), a w kategorii mleka, serow
i jajek inflacja wyniosta 9% r/r. Na wyzsza
dynamike¢ cen zywnosci wptywat takze
rosnacy popyt w sektorze gospodarstw
domowych w zwiazku z wyzszymi do-
chodami. Nalezy zwrdci¢ uwage takze na
to, ze w I kwartale ceny transportu obni-
zyly si¢ w poroéwnaniu do I kwartatu
ubieglego roku o 1,7% (co jest zwigzane
ze spadkiem cen samochodow oraz pa-
liw), a ceny odziezy i obuwia az o 4,1%.
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Wykres 5. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz wskazniki inflacji bazowej (r/r)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Mimo tego, ze produkcja przemystowa
ciagle wzrasta, dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu w 1 kwartale wy-
raznie zahamowata (+0,1% r/r). Przyczy-
ng moze by¢ wygasniecie statystycznych
efektéw bazy oraz aprecjacja zlotego.
W  produkcji  budowlano-montazowe;j
w omawianym kwartale zanotowano
wyzszy wzrost — 1,7% r/r.

Ocena i prognozy

Dynamika PKB w pierwszym kwartale
2018 roku niespodziewanie znalazta si¢
na wysokim, ponad pigcioprocentowym
poziomie. Gospodarka caly czas jest
nape¢dzana przez spozycie indywidualne
i wysoki poziom inwestycji publicznych.
W kolejnych kwartatach poziom wzrostu
nie utrzyma si¢ najprawdopodobniej na
tak wysokim poziomie, z powodu tego,
ze polska gospodarka powoli opuszcza
szczyt cyklu koniunkturalnego. Wedtug
projekcji NPB w 2018 r. wzrost PKB
prawdopodobnie spowolni do poziomu
ok. 4,2%, a w 2019 r. do poziomu 3,8%.
Obnizenie si¢ poziomu wzrostu gospo-
darczego bedzie spowodowane rowniez
spadkiem poziomu tempa wzrostu kon-
sumpcji  indywidualnej. Dodatkowym
czynnikiem moze okaza¢ si¢ ostabienie
popytu zewnetrznego, ktory z kolei spo-
wodowany moze by¢ pogorszeniem si¢
koniunktury  niemieckiej  gospodarki.
Spowolnienie gospodarcze naszych za-
chodnich sgsiadow mozemy zobaczy¢ juz
teraz w poziomie wzrostu eksportu, ktory
wyniost w tym kwartale zaledwie 1,1%.

Wraz ze stopniowym ostabieniem dyna-
miki PKB oczekujemy spowolnienia
dynamiki popytu na pracg. Co za tym
idzie, wzrost liczby pracujacych takze
ulegnie spowolnieniu. Ponadto, stopa
bezrobocia BAEL jest rekordowo niska,
co $wiadczy o tym, ze pozostat niewielki

98

zasob 0sob bezrobotnych che¢tnych pod-
ja¢ prace. W dalszym ciggu mozemy
spodziewa¢ si¢ obnizenia stopy bezrobo-
cia oraz utrzymywania si¢ stosunkowo
wysokiej dynamiki wynagrodzen.

Niewiadoma pozostajg inwestycje, ktore
po, jak si¢ okazato, nie tak dobrym 2017 r.
wcigz opieraja si¢ gldéwnie na inwesty-
cjach sektora publicznego. Mamy nadzie-
je, ze inwestycje prywatne wkroétce do
nich dotacza, co byloby bardzo dobrym
sygnalem dla polskiej gospodarki. Sita
nabywcza bedzie umiarkowanie ograni-
czana poprzez inflacj¢, ktora wedlug
projekcji NBP wyniesie 2,1% w 2018 r.,
natomiast w 2019 r. 2,7%. NBP progno-
zuje takze wzrost inflacji bazowej, ktory
ma by¢ spowodowany przyspieszong
dynamika jednostkowych kosztow pracy
i wrastajgcg presja popytowa. Inflacja cen
zywnosci nie powinna przekroczy¢ do-
tychczasowych wynikow, ktore byly
spowodowane mniejszag podazg niekto-
rych produktow rolnych i surowcow.
Kwestia ta w najblizszym czasie powinna
ulegaé poprawie.

Wedlug najnowszego przegladu gospo-
darczego Polski przygotowanego przez
OECD, rzad naszego kraju powinien sku-
pi¢ si¢ w najblizszym czasie na wykorzy-
staniu dobrej sytuacji gospodarczej w kraju
i utrzymaniu wzrostu poziomu zycia. Pol-
ska powinna rozwing¢ zdolno$¢ innowacji,
a takze zwigkszy¢ inwestycje w umiejgtno-
$ci 1 infrastrukturg. Z raportu wynika, ze
wydatki na badania i rozwo6j utrzymuja si¢
na niskim poziomie, pomimo zwigkszenia
srodkéw publicznych 1 wdrozenia ulg
podatkowych. Autorzy raportu zwracajg
rowniez uwage na przyspieszony naptyw
do Polski pracownikéw z Ukrainy. Wydaje
sig, ze jest to jeden z kluczowych czynni-
kéw powstrzymujacych wzrost ptac po-
mimo rekordowo niskiego bezrobocia.



KONIUNKTURA W SEKTORZE

PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

Wyniki  dziatalno$ci  przedsigbiorstw
niefinansowych w 1. kwartale 2018 r. sa
wciaz dobre, ale ich dynamika ostabta.
Przychody firm w tym okresie (w stosun-
ku do analogicznego kwartatu rok wcze-
$niej) wzrosty realnie o 3,1% — jest to
tempo wzrostOw wyraznie wolniejsze, niz
w kwartatach poprzednich (ok. 6-9%).
Wynik finansowy w tym kwartale ulegt
obnizce rok do roku (o ponad 10%, real-
nie), jest to pierwszy od 2015 roku kwar-
tal o ujemnej dynamice zyskow. Rentow-
nos¢ obrotu (3,9%) pozostaje dos¢ stabil-
na na tle dwoch poprzednich kwartatow,
ale nizsza niz w 1. kwartale 2017 r.
(4,4%). Obraz ten nie wspotgra z odno-
towang w 1. kwartale, wcigz wysoka
dynamika PKB (5,0% wzrostu rok do
roku, po wyroéwnaniu sezonowym), jak
i z optymistycznymi doniesieniami o pro-
dukcji i sprzedazy detalicznej w kwietniu
i maju. Ta dysproporcja wskazuje na
niekorzystne dla przedsigbiorstw tenden-
cje kosztow, ktore moga zwiastowaé
nadchodzace spowolnienie inwestycji,
a w dalszej perspektywie takze produkeji,
sprzedazy i dynamiki PKB. W zakresie
plynnosci nie ma drastycznych zmian,
mozna ja nadal ocenia¢ jako dobra, na-
tomiast zastanawiajace jest, ze stale, cho¢
w nieznacznym stopniu, wydluzaja si¢
cykle obrotu zapasami i nalezno$ciami —
dla okresu ostatnich 4 kwartatéw wskaz-
niki te osiggnely poziom, odpowiednio,
34,01 44,0 dni, podczas gdy w roku 2014
kazdy z nich byl o 1,4 dnia krotszy.

Sposrod branz budownictwo wyr6znito
si¢ w 1. kwartale 2018 r. wysoka dyna-
mika sprzedazy (wzrost o 19,7% rok do
roku, wobec wzrostow o 2,7-9,7% dla
innych wazniejszych branz), za$ energe-
tyka — wysoka rentowno$cig obrotu
(8,9%, wobec 2,1-4,7% dla innych
branz), ktora jednak w ostatnich dwoch
kwartatach nieco spadta. Rentownosci
pozostatych branz nie zmienily si¢ zna-
czaco, niesmiala poprawe notuje wspo-
mniane budownictwo.

Dane dotyczace inwestycji pojawiaja si¢
z opoznieniem w stosunku do tych omo-
wionych powyzej, dlatego obecnie ocenié¢
mozna naklady poniesione w 4. kwartale
2017 r. W tym okresie trend byt pozy-
tywny: inwestycje ogotu przedsigbiorstw
niefinansowych  wzrosty o 12,2%
(w stosunku do 4. kwartatu 2016 1.), co jest
korzystnym wskaznikiem wobec naprze-
miennie dodatniej (i niskiej) i ujemnej
dynamiki w ostatnich 4 kwartatach.
W samym przemysle wzrost wyniost 8,9%
(co nalezy oceni¢ podobnie, jak wskaznik
dla ogoétu firm). Najwigksze przyrosty juz
trzeci kwartal z rzgdu notuje branza
transportowa (64,4% wzrostu rok do roku
w 4. kwartale 2017 r.), a najwolniejsze —
energetyka, przy czym byl to dla niej
pierwszy od prawie dwoch lat kwartal
z dynamika dodatnig (odnotowano wzrost
naktadow o 3,3% rok do roku).

Spadki na gietdzie trwaja juz 5 miesigcy
i nie wida¢ sygnatéw, by w najblizszym
czasie ten trend miat si¢ zmieni¢. W ciagu
ostatnich 3 miesigcy stopy zwrotu wynio-
sty: =5,2% dla WIG, —4,6% dla WIG20,
-8,0% dla MWIG40 i —9,2% dla SWIG80.
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dotknety budownictwo, spadki wynosza-
ce ponad 11% charakteryzowaty tez in-
deksy spotek chemicznych, informatycz-
nych i telekomunikacyjnych.

Tylko trzy indeksy branzowe daty w tym
okresie dodatnie stopy zwrotu: farmaceu-
tyka (4,1%), media i motoryzacja (poni-
zej 1%). Najglebsze spadki (—23,2%)
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