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e Ekonometryczna dekompozycja wzrostu produkciji przemystowej sugeruje, ze
na rekordowe dynamiki tego agregatu w niemal rdwnym stopniu ztozyla sie
produkcja na eksport oraz produkcja na rynek krajowy. Krajowy komponent
cyklu koniunkturalnego nie wydaje sie znaczaco przesuniety wzgledem cyklu
globalnego — oba cykle znajduja sie¢ na poziomach bliskich fazie dojrzatego,
samopodtrzymujacego sie ozywienia. Wyodrebniona przez nas krajo-
wa/wewnetrzna skiadowa produkciji przemystowej posiada szereg intryguja-
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nariusz makroekonomicznego, jak i eskalacji zagrozen fiskalnych RPP moze
by¢ zmuszona podnies¢ stop procentowe jeszcze w tym roku. Taki rozktad ry-
zyk oznacza znaczne szanse na dalsze (nawet skokowe) wzrosty stawek
FRA.

W sekcji specjalnej przedstawiamy gtéwne sredniookresowe trendy podazy
i popytu na prace w Polsce. Po stronie podazy na rynku pracy w ciggu najbliz-
szych dwéch — trzech lat wystepowac bedg korzystnie tendencje, wynikajace
przede wszystkim z pozytywnych zmian w strukturze demograficznej. Popyt na
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piotr.piekos@brebank.pl dotyczy¢ beda sektorowego rozbicia. Ryzykiem dla wzrostu popytu na prace
sg zmiany strukturalne zachodzace w przedsiebiorstwach, ktore beda stymu-
MicHAt RoT lowane dodatkowo przez przyspieszajaca prywatyzacje.
analityk
tel. (22) 829 15 28 Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011
michal.rot@brebank.pl PKB rir 6.8 51 18 36 4.2
Inflacja ($rednia w okresie) 24 4.3 3.5 2.8 3.5
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4.5 -5.3 -1.6 -1.8 -2.9
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 114 9.5 11.9 121 10.9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.75 5.00
Wskaznik 2009 2010
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
PKB r/r 1.8 3.3 3.0 3.8 4.0 4.1
Inflacja r/r ($rednia w okresie) 3.5 3.3 3.0 21 2.6 3.2

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75
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Lut10 Mar10 Kwi10 Maj10 Cze 10 Lip10

PKB i produkcja
PKB 3,0% 3,8%
Popyt krajowy 2,2%
Spozycie indywidualne 2,2%
Naktady brutto na srodki trwate -12,4%
Warto$¢ dodana 2,8%

w przemysle 11,2%

w budownictwie -5,8%

w sektorze ustug rynkowych -0,7%
Produkcja przemystowa r/r 8,5% 9,2% 12,5% 9,7% 13,5% 14,5% 14.2%
Produkcja przemystowa m/m -5,4% 3,1% 19,1% -9,2% 1,6% 7,0% -2.9%
Sprzedaz detaliczna r/r 2,5% 0,1% 8,7% -1,6% 4,3% 6,4% 6,2%
Sprzedaz detaliczna m/m -24,4% -4,0% 21,9% -5,6% 3,1% 41% 5,4%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3231,13 | 3288,29 | 3493,42 | 3398,67 | 3 346,61 | 3403,65 | 3493.01
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 0,5% 2,9% 4,8% 3,2% 4,8% 3,5% 3,9%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -11,5% 1,8% 6,2% -2,7% -1,5% 1,7% 2.6%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r -1,4% -1,1% -0,6% 0,0% 0,5% 1,1% 1,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,9% -0.2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3%
Stopa bezrobocia 12,7% 13,0% 12,9% 12,3% 11,9% 11,6% 11,4%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -672 67 -458 -336 -268 -789
EEIICFj{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 104 177 596 262 455 -300
Eksport na bazie transakcii r/r (w EUR) 14,0% 20,5% 21,5% 22,9% 24,3% 28,0%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 8,3% 21,7% 24,6% 23,0% 29,6% 27,3%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,6% -1,8% -1,9% -1,8% -1,8%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,6% 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,1%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 3,5% 2,9% 2,6% 2,4% 2,2% 2,3% 2,2%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,4% 2,2% 2,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,4% -0,1% -0,2% 1,4% 2,0% 0,8% -0,2%
Wskaznik cen produkciji przemystowe;j r/r 0,2% -2,4% -2,6% -0,4% 1,9% 1,9% 3,3%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 711,0 715,6 721,5 721,2 737.,9 7427 746,0
Podaz pienigdza r/r 6,3% 51% 5,5% 6,1% 7,6% 7,9% 8,2%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 8,6% 5,5% 5,7% 8,4% 9,6% 13,0%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -5,5% -7,2% -9,1% -7,4% -5,7% -4,5%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 13,0% 11,4% 9,5% 8,9% 9,3% 9,3%
Depozyty przedsigbiorstw r/r 6,3% 7,8% 10,4% 13,3% 15,0% 13,2%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,05 3,94 3,86 3,93 4,08 4,14 4,01
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,92 2,89 2,85 2,95 3,31 3,38 3,07
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
WIBOR 3M 4,09% 4,05% 4,00% 3,76% 3,76% 3,76% 3,72%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,99% 4,91% 4,57% 4,58% 4,66% 4,85% 4,75%
Rentownos$¢ obligacji 5Y 5,60% 5,51% 5,15% 5,17% 5,27% 5,42% 5,41%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 6,11% 6,06% 5,51% 5,62% 5,80% 5,94% 5,88%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,0% 0,9% 1,4% 1,5% 1,6% 1,4% 1,7%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 0,6%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,6% 2,1% 2,3% 2,2% 2,0% 1,1%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 3,7% 2,4%
Stopa docelowa Fed Funds o?’zoscla 0(?'205(‘)%> ocfgscl/o 0?’2059’/° 0‘?'205‘1/0 3’205(14, o(?’zosc‘)%>

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Popyt wewnetrzny silniejszy niz sie wydaje

Ekonometryczna dekompozycja wzrostu produkcji
przemystowej sugeruje, ze na rekordowe dynamiki
tego agregatu w niemal réwnym stopniu ztozyta sie
produkcja na eksport oraz produkcja na rynek krajo-
wy. Krajowy komponent cyklu koniunkturalnego nie
wydaje sie znaczaco przesuniety wzgledem cyklu
globalnego — oba cykle znajdujg sie na poziomach
bliskich fazie dojrzatego, samopodtrzymujacego sig
ozywienia.

Wyodrebniona przez nas krajowa/wewnetrzna skta-
dowa produkcji przemystowej posiada szereg intrygu-
jacych witasnosci. 1) W wiekszym stopniu niz tzw.
popyt krajowy z rachunkéw narodowych wolna jest
od wptywu nierynkowych inwestycji infrastruktural-
nych i bardziej przybliza krajowy cykl koniunktury, 2)
posiada wtasnosci wyprzedzajace wzgledem proce-
séw inflacyjnych: fakt silnego wzrostu tego kompo-
nentu w ostatnim czasie sugeruje wzrost presiji infla-
cyjnej w kolejnych kwartatach.

Ostatnie odczyty produkcji przemystowej zaskoczyty
nawet najwiekszych optymistow. Roczna dynamika
wskaznika produkcji sprzedanej przemystu siegajaca
14% rodzi jednak pytania co do zrédet tego wzrostu
oraz szans na jego utrzymanie w kolejnych miesia-
cach. W celu odpowiedzi na powyzsze pytania doko-
nalismy, przy uzyciu modelu ekonometrycznego,
dekompozycji dynamiki produkciji przemystowej na
nastepujace komponenty: komponent powigzany z
popytem zewnetrznym (eksportem), komponent po-
wigzany z cyklem zapas6w oraz komponent odzwier-
ciedlajacy popyt wewnetrzny (w gruncie rzeczy catg
reszte). Dekompozycja taka — poza przyblizeniem
odpowiedzi na pytanie co do natury wzrostu produkcji
przemystowej — wydaje sie adekwatnym podejsciem
do analizy proceséw zachodzacych w matej gospo-
darce otwartej, gdzie mozna méwi¢ o naktadaniu sie
wewnetrznego cyklu koniunkturalnego na cykl ze-
wnetrzny oraz stosunkowo autonomiczny cykl zapa-
sow.

W celu identyfikacji kontrybucji komponentu we-
wnetrznego do wzrostu produkcji sprzedanej prze-
mystu postuzyliSmy sie prosta regresja, w ktorej bie-
zace zmiany produkcji objasnione zostaty dynamika-
mi eksportu oraz zmianami zapaséw (kontrybucje do
wzrostu PKB w celu lepszego wyodrebnienia cyklu).
Zmienno$¢ produkcji sprzedanej przemystu nie-
objasniona przez zaproponowany model (liniowo
okoto 30% na przestrzeni catej préby) moze wiec by¢
interpretowana jako ta wygenerowana przez pozosta-
ty, wewnetrz-krajowy  komponent. Wyniki naszej
dekompozyciji prezentujemy na Wykresie 1.

Wykres 1. Dekompozycja produkcji sprzedanej prze-
mystu (PSP, $rednie kwartalne, r/r) na eksport oraz
zmiany zapasow.
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Nalezy podkresli¢, ze zidentyfikowany komponent
wewnetrzny nie jest tozsamy z popytem krajowym
(bez zapasow) definiowanym w rachunkach narodo-
wych. Réznica to przede wszystkim wytgczenie wiel-
kosci w duzej mierze nierynkowych, tj. konsumpciji
publicznej (zaleznej gtéwnie od ptac tego sektora, w
niewielkim stopniu obecnej juz w przetwoérstwie
przemystowym i generujacym finalny popyt w sekto-
rze przemystowym) oraz wartosci dodanej budownic-
twa (w szczegoélnosci projektow infrastrukturalnych,
ktére nie odzwierciedlajg faktycznego cyklu koniunk-
turalnego, lecz czynniki zewnetrzne zwigzane z pro-
gramami unijnymi, dtugofalowym planem moderniza-
cji infrastruktury oraz organizacja EURO2012). Popyt
wewnetrzny bez zapaséw oraz wyodrebniony kom-
ponent wewnetrzny prezentujemy na wykresie poni-
zej (Wykres 2). Uwage zwraca przede wszystkim
rozbieznos¢ wskazan obydwu miernikéw popytu we-
wnetrznego bez zapas6w: spadek popytu z rachun-
kéw narodowych oraz wzrost miernika opartego na
produkcji. Podkreslamy w tym miejscu dodatkowo, ze
wyodrebniony komponent wewnetrzny ma kilkumie-
sieczng przewage nad rachunkami narodowymi, jako
ze wyodrebniany byé znacznie szybciej (z danych o
produkcji przemystowej).
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Wykres 2. Poréwnanie wyodrebnionego komponentu

wewnetrznego z popytem krajowym bez zapaséw, z
rachunkéw narodowych.

= Komponent w ew netrzny
Popyt krajow y bez zapaséw

i WA A

15

o
L

% rir

o
L

Vv

o

~EEL
2008

SE=S

2007

SE=S

2006

SE=S

2005

RS ES

2003

SE=S

2002

RSN ES

2000

-EERF
2001 2004 2009 2010

Prezentowana dekompozycja dynamiki produkciji
przemystowej wskazuje, ze silnemu impulsowi ze-
wnetrznemu i wzrostowi produkcji na eksport towa-
rzyszyt niemal réwnolegty wzrost popytu wewnetrz-
nego. Krajowy komponent cyklu koniunkturalnego nie
wydaje sie rowniez znaczaco przesuniety wzgledem
cyklu globalnego — oba cykle znajdujg sie juz coraz
blizej momentu wejscia w dojrzata faze ekspansiji
(Wykres 3.)

Wykres 3. Zestawienie cyklu globalnego (kontrybucija
zmian eksportu do produkcji przemystowej, w pp. r/r)
i wewnetrznego (kontrybucja komponentu wewnetrz-
nego do produkcji przemystowej, w pp. r/r).
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Intrygujace witasnosci komponentu krajowego
produkcji przemystowej

Zidentyfikowany przez nas komponent wewnetrzny
ma szereg dodatkowych wtasnosci. Jak juz pisalismy
jest to miara podlegajaca mniejszym zaburzeniom w
zwigzku miedzy innymi z nierynkowymi inwestycjami
infrastrukturalnymi. Miara ta w wiekszym stopniu

obrazowa¢ moze przyszie napigcia inflacyjne. Dla-
czego przyszie? Przede wszystkim dlatego, ze po-
wigzana jest z krajowymi komponentami w wiekszym
stopniu determinujacymi cykliczne zaleznosci miedzy
produktem potencjalnym a produkcja biezaca, ktére
zgodnie z teorig (czy tez zestawem tak zwanych
stylizowanych faktéw) przektadajg sie na napiecia
inflacyjne z opdznieniem. Taka wyprzedzajgca zalez-
nos¢ pomiedzy konsumpcjg indywidualng a napie-
ciami inflacyjnymi jest znacznie stabsza z uwagi na
inercyjny charakter popytu konsumpcyjnego (po-
chodna 3 czynnikéw: 1) biezacych dochodéw, 2)
mocno wyprzedzajacych i wahliwych szacunkéw tak
zwanego dochodu trwatego, czyli dochodu oczekiwa-
nego do osiagniecia w cyklu zycia gospodarstwa
domowego, 3) zwyczajow konsumpcyjnych (habit
formation)).

Wykres 4. Komponent wewnetrzny (op6zniony o 3
kwartaty, wyrownany 3—okresowg $rednig) i inflacja
bazowa (3-okresowa $rednia).

10 1 7
Komponent wewnetrzny (lewa 0$)

- Inflacja bazowa (prawa 0$)
o

6

4

% it
©
% tr

IS

Ra=S

2005

=]

2006

=]

2007

L

2010

ézﬁ#ﬂz

2002

44ﬂ#—Hﬂz

2003 | 2004

44ﬂﬁ—Hﬂz

2008 | 2009

Ekspansja wewnetrznego komponentu produkciji
przemystowej sugeruje wigc mozliwos¢ wystapienia
znaczacej presji inflacyjnej w kolejnych kwartatach,
€0 znaczaco zwieksza, wbrew obecnemu stanowisku
RRP i oczekiwaniom rynkowym, ryzyko zaciesnienia
monetarnego w Polskiej gospodarce (warto zwrécic¢
uwage, ze niewielki spadek inflacji bazowej w | kwar-
tale moze by¢ z grubsza rzecz biorac catkowitym
spadkiem inflacji bazowej pozostajgcym w zwigzku z
hamowaniem komponentu wewnetrznego — niewy-
kluczone, ze doszto do wystapienia istotnych sztyw-
nosci, w potaczeniu z zahamowaniem aprecjacji kur-
su, ktére doprowadzity do wiekszego dostosowania
po stronie realnej — stad znaczne spadki i obecne
odbicie komponentu wewnetrznego). Sytuacje te
potwierdza takze spojrzenie na wykorzystanie mocy
wytworczych. Choé nie dysponujemy doktadng staty-
styka na ten temat (szacunki w badaniach koniunktu-
ry sg mato precyzyjne), wykorzystanie mocy wytwor-
czych mozna z powodzeniem przyblizy¢ poziomem
produkcji przemystowej (Wykres 5), ktéra obecnie
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znajduje sie juz powyzej wartosci notowanych przed
zatamaniem koniunktury.

Wykres 5. Odsezonowane przetwérstwo przemysto-
we, indeks jednopodstawowy 2005=100.
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Wsréd ryzyk dla inflacji zwigzanych z korelacjg z
komponentem wewnetrznym warto wspomnie¢ takze
elementy egzogeniczne, ktére pojawiajg sie coraz
czesciej w dyskusjach o procesach inflacyjnych w
Polsce. W szczeg6Inosci — mozna to uznac gtownie

za fenomen ogolnoswiatowy — konczy sie prawdopo-
dobnie dekada taniego importu z pracochtonnych
gospodarek (Chiny, Indie), kitdére nie tylko zostajg
zmuszone do dostosowan w sferze realnej (coraz
wyzsze zadania ptacowe, faza globalizacyjnego
uswiadamiania wlasnej sytuacji rynkowej pracobior-
cow), lecz takze nominalnej (zakonczenie bezkarnej
stymulacji eksportu poprzez usztywnianie kursu walu-
towego, co automatycznie przektada sie na wyzsze
koszty importu z krajow zezwalajgcych na umacnia-
nie dotychczas niedowartosciowanych walut). Trend
ten moze byé odpowiedzialny za zniwelowanie obec-
nej dotychczas we wskazniku inflacji ,premii” defla-
cyjnej ptynacej z towaréw importowanych.

Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek
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Lipiec bez decyzji RPP o stopach procentowych

W lipcu RPP odbyta tylko jedno posiedzenie robocze,
jeszcze przed publikacja danych o inflacji za czer-
wiec. Dane te pokazaty wzrost inflacji w ujeciu r/r w
poréwnaniu do maja br o 0,1 pkt. proc. do 2,3%, a
waznym czynnikiem determinujgcym ten wzrost byly
ceny zywnosci.

Czerwcowe dane o ptacach (spadki, ale zwigzane z
jednorazowym efektem przesuniecia wyptat premii)
wydaly sie byé zinterpretowane przez rynek jako
ostabienie presji inflacyjnej (niewielki spadek oczeki-
wanej stopy procentowej). Ponadto uwage cztonkéw
RPP nadal przyciaga przede wszystkim sytuacja w
sferze finanséw publicznych, wraz z ryzykiem utraty
mozliwosci zapanowania nad finansami sektora pu-
blicznego.

Podwyzka VAT dodatkowym argumentem za
podwyzka stép przez RPP

Przyjety przez rzad wieloletni plan finanséw panstwa
zaktada zmiany stawek podatku VAT. Od 2011 roku
obowigzywaé beda trzy stawki: 23, 8 i 5%. Cho¢
zmiana stawek zapowiadana jest na trzy lata, oce-
nia¢ mozna, ze w zwigzku z niechecig do podjecia
dostosowania fiskalnego po stronie wydatkowej,
stawki VAT moga zosta¢ niezmienione (w dét) po tym
okresie, a nawet moga zosta¢ dalej podniesione w
celu doraznego poprawiania sytuacji budzetowe;.

Wozrost stawki podatku VAT moze oddziatywa¢ na
gospodarke na kilka sposobéw:

- bezposredni efekt wzrostu stawki VAT znajdzie
odzwierciedlenie w cenach konsumenta, zaréwno w
cenach komponentu inflacji bazowej jak i w cenach
zywnosci i energii. Jednakze skala przerzucenia cie-
zaru opodatkowania na konsumenta moze by¢ rézna
w zaleznosci od rodzaju débr i zaleze¢ bedzie od
wysokosci marz na danym rynku produktowym oraz
od elastycznosci cenowej popytu na dane dobra (np.
dla paliw oczekiwaé mozna, iz popyt jest na tyle nie-
elastyczny, ze podwyzka VATu przeniesiona bedzie
w bardzo duzym stopniu na ich ceny)

- wzrost dochodéw panstwa: mozna oczekiwac, ze
podwyzka stawki VAT moze przynies¢ nawet do 7
mld ziotych, jednakze pod warunkiem, ze nie zmieni
sie efektywna sciggalnos¢ podatku. Jak w przypadku
kazdej podwyzki podatkéw, powiekszenie sie szarej
strefy z tego tytutu rodzi ryzyko znaczacego zmniej-
szenia oczekiwanej dodatkowej kwoty poboréw, a
jednoczesnie czyni w/w szacunek bardzo optymi-

stycznym. Przeznaczenie dodatkowej kwoty na ogra-
niczenie potrzeb pozyczkowych panstwa (czyli na
Jatanie dziury budzetowej’) przy braku zmian w
strukturze finanséw publicznych nie powinno mie¢
istotnych dodatkowych efektéw z tytutu zwiekszenia
wydatkéw (w szczegdlnosci dodatkowych pozytyw-
nych efektéw w skali makro).

- efekty na rynku pracy: pogorszenie pozycji negocja-
cyjnej pracownikéw wobec pracodawcow — ostabie-
nie pozycji pracownika — wyzsze ceny ddbr oznaczac
beda, ze pracownicy beda bardziej sktonni do akcep-
towania pracy za oferowane warunki oraz obnizg
realng site nabywcza gospodarstw domowych i popyt
na dobra, a zatem i popyt na prace

- efekt majatkowy: spadek realnej wartosci majatku
gospodarstw domowych z tytutu wzrostu poziomu
cen moze mie¢ dodatkowy negatywny wptyw na kon-
sumpcije (oprécz spadku realnych dochodbéw gospo-
darstw domowych).

Dwa ostatnie efekty beda najprawdopodobniej bar-
dzo ograniczone.

taczny wptyw zmian stawki VAT na inflacje przed-
stawiony zostat na Wykresie 6 (przy czym jednocze-
$nie zaklada sie, ze RPP bedzie reagowac¢ na zmiany
poziomu cen w gospodarce).

Wykres 6. Zmiana inflacji z tytutu oczekiwanego
podniesienia stawki VAT.
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Zrédto: Obliczenia BRE.
Oczekiwany wzrost inflacji z tytutu podwyzki VAT

bedzie dodatkowym argumentem za podwyzka stép
przez RPP, co jest mozliwe jeszcze w tym roku.

Michat Rot
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Europejskie stress testy: dobre wyniki, lecz niska
wiarygodnosé

Lipiec przyniést diugo oczekiwang publikacje wyni-
kéw tzw. stress testow (testéw warunkéw skrajnych)
europejskiego sektora bankowego zorganizowanych
przez Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych
(CEBS - Committee of European Banking Supervi-
sors). Wzieto w nich udziat 91 bankéw z krajéw UE,
reprezentujacych tacznie 65% catkowitej wartosci
aktywow europejskiego systemu bankowego'. Co do
struktury terytorialnej préby uzytej w badaniu, jego
uczestnikami byto 27 bankéw z Hiszpanii, 14 z Nie-
miec, 6 z Grecji, 5 z Wtoch, po 4 z Francji, Holandii,
Wielkiej Brytanii, Szwecji, Portugalii, 3 z Danii, po 2 z
Austrii, Belgii, Cypru, Irlandii, Wegier, Luksemburga i
po jednym z Polski, Finlandii, Malty i Stowenii. Hory-
zont czasowy analizy obejmowat lata 2010-2011.

Tabela 1. Europejskie stress testy - scenariusze ma-
kroekonomiczne

Scen. Bazowy | Scen. Skrajny

2009 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011

Niemcy PKB (%r/r) -4,9 1,2 1,7 0,2 -0,6

St. bezrob. (%) | 7,8 9,2 9,3 9,2 9,7

Grecja PKB (%r/r) 20 | -4,.1 -2,6 -4,6 -4,3
St. bezrob. (%) | 96 | 11,7 | 141 11,8 | 14,8

Hiszpania |PKB (%t/r) -3,6 | -0,6 1,0 -1,4 -1,2
St. bezrob. (%) | 18,1 | 20,0 [ 20,5 | 20,3 | 21,6

Irlandia PKB (%t/r) -7,1 -1,4 2,6 -2,1 1,0
St. bezrob. (%) | 12,0 | 14,0 [ 132 | 141 13,7

Portugalia |PKB (%r/r) 26 ] 05 0,2 -0,3 -2,3
St. bezrob. (%) | 10,0 | 11,1 11,9 11,3 12,8

Wiochy PKB (%r/r) -50 | 0,7 1,4 -0,3 -0,3

St. bezrob. (%) | 7,9 8,7 8,7 8,8 9,3

Strefa euro |PKB (%r/r) -4,1 0,7 1,5 -0,2 -0,6
St. bezrob. (%) | 9,4 | 10,7 [ 109 | 10,8 | 115

UE27 PKB (%r/r) -4,2 1,0 1,7 0,0 -0,4
St. bezrob. (%) | 8,9 9,8 9,7 10,5 | 11,0

Zrédto: CEBS.

Testy warunkéw skrajnych koncentrowaly sie na
ryzyku kredytowym oraz rynkowym (w tym w szcze-
go6lnosci na rosnacym ryzyku zwigzanym z obliga-
cjami skarbowymi panstw UE), natomiast przeprowa-
dzona analiza nie adresowata bezposrednio ryzyka
ptynnosci. Centralnym punktem analizy byta identyfi-
kacja wptywu skrajnego scenariusza makroekono-
micznego (patrz: Tabela 1) na adekwatnos¢ kapita-
towg badanych instytucji. Co wazne, w scenariuszu
szokowym uwzgledniono dodatkowo silny spadek
wartosci rynkowej obligacji skarbowych emitowanych

! Z kazdego panstwa UE do préby dobrane zostaty banki najwiek-
sze pod katem aktywéw reprezentujace tacznie co najmniej 50%
aktywow krajowego systemu bankowego. Co wazne, stress testy
byly przeprowadzane na najwyzszym poziomie skonsolidowania, w
zwigzku z czym do préby trafiaty réwniez spotki-cérki oraz zagra-
niczne oddziaty krajowych bankoéw.

przez panstwa UE w zwigzku z eskalacja europej-
skiego kryzysu fiskalnego (patrz: Tabela 2).

Wyniki testéw pokazaty, ze w scenariuszu skrajnym
zagregowany wskaznik wyptacalnosci Tier 1 bankéw
uczestniczacych w badaniu spadtby z 10,3% w 2009
roku do 9,2% na koniec 2011 roku — bytoby to skut-
kiem tacznych strat poniesionych w dwuletnim okre-
sie analizy w wysokosci 565,9 mid EUR. W rezultacie
7 z 91 badanych bankéw (w tym 5 hiszpanskich:
Diada, Espiga, Banca Civica, Unnim i Cajasur, nie-
miecki Hypo Real Estate i grecki ATEbank) zanoto-
watoby spadek wskaznika wyptacalnosci Tier 1 poni-
zej poziomu 6% (na takim poziomie europejski regu-
lator ustalit jego krytyczny poziom w ramach tego-
rocznych testéw, regulacyjnym poziomem krytycz-
nym wskaznika obowigzujacym w UE jest 4%), co
skutkowatyby tacznymi potrzebami w zakresie doka-
pitalizowania na poziomie jedynie 3,5 mid EUR.

Tabela 2. Europejskie stress testy — zatozenia co do
utraty wartosci rynkowej obligacji skarbowych po-
szczegoblnych krajow

Utrata wartosci obligacji skarbowych* (%)

Scen. §azowy Scen. Skrajny

2010 2011 2010 2011

Niemcy 0,1 2,5 2,3 4,7
Grecja 3,9 4.3 20,1 23,1
Hiszpania 1,3 41 6,7 12,0
Irlandia 1,6 4,2 8,6 12,8
Portugalia 2,3 3,7 11,1 141
Wiochy 1,2 2,9 4,9 7,4
Srednia UE 1,3 3,3 5,0 8.5

* - odniesiona do wartosci na koniec 2009 r.
Zrédio: CEBS.

Wydzwiek tegorocznych stress testéw europejskiego
sektora bankowego byt wiec zdecydowanie pozytyw-
ny. Nie mniej jednak, doktadniejsza analiza zatozen
przeprowadzonych testow sugeruje, ze ich wiarygod-
nos¢ jest dosé niska.

Po pierwsze, skrajny scenariusz makroekonomiczny
jest jedynie nieznacznie gorszy od scenariusza ba-
zowego (patrz: Tabela 1) — réznice w dynamice PKB
miedzy scenariuszami siegajg ok. 1 pkt. proc. w 2010
r. oraz ok. 2 pkt. proc. w 2011 r. Co wiecej, relatywnie
niewielkie jest tez przetozenie zaktadanego spadku
aktywnosci gospodarczej na sytuacje na rynku pracy
(kluczowa m.in. dla wielkosci odpiséw z tytutu utraty
wartosci przez portfel kredytowy) - w skali catej UE
stopa bezrobocia rosnie jedynie do 11,0% na koniec
2011 r. wobec 9,7% w scenariuszu bazowym. Mozna
wiec mie¢ powazne watpliwosci, czy zastosowane
przez CEBS scenariusze makroekonomiczne sa
rzeczywiscie w odpowiednim stopniu skrajne.
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Po drugie, zatozone w scenariuszu szokowym skale
utraty wartosci obligacji krajow UE w zwigzku z kry-
zysem fiskalnym natozone zostaty jedynie na tzw.
trading book banku, gdzie instrumenty finansowe
wyceniane sg na zasadzie mark-to-market. Procedu-
ra ta nie dotkneta natomiast pozostatych obligacii
skarbowych znajdujacych sie w bilansie banku, jako
ze jej zastosowanie uzasadnione bytoby jedynie w
przypadku zatozenia istotnego prawdopodobienstwa
bankructwa ktéregos$ z panstw UE, czego scenariusz
szokowy nie uwzgledniat. Warto wspomnieé, ze
przeprowadzony przez analitykéw CitiGroup stress
test europejskich bankéw wedtug analogicznej do
CEBS metodologii, zmodyfikowany jedynie o natoze-
nie utraty wartosci na ogét obligacji znajdujacych sie
w bilansie banku, przyniost potrzebe dokapitalizowa-
nia juz nie 7 lecz az 24 bankéw o tacznej wysokosci
15,2 mid EUR.

Po trzecie, zatozona utrata wartosci przez europej-
skie obligacje odnosi sie do stanu z konca 2009 r.,
kiedy ich wycena byta jeszcze relatywnie wysoka. W
zwigzku z tym spadek wartosci obligaciji zaktadany w
ramach scenariusza szokowego na okres 31 grudnia
2009 - 31 grudnia 2011 w rzeczywistosci zostat juz
na chwile obecng w duzej mierze zrealizowany w
nastepstwie niedawnego kryzysu fiskalnego (w przy-
padku greckich papieréw prawie w catosci), co pod-
waza skrajnos¢ takiego scenariusza.

Jednakze mimo istotnych zastrzezen co do wiary-
godnosci europejskich stress testéw, ich pozytywne
wyniki przetozyty sie na widoczna poprawe nastrojow
na s$wiatowych rynkach finansowych w ostatnich
tygodniach, a obawy inwestoréw o europejski system
bankowy najprawdopodobniej zelzaty.

Kulejace ozywienie gospodarki USA

Najnowsze dane makroekonomiczne z USA nie na-
pawajg optymizmem co do dalszej $ciezki ozywienia
najwiekszej Swiatowej gospodarki. Po jej bardzo
mocnym odbiciu w Il pot. 2009 r. (w IV kw. zannuali-
zowana kwartalna dynamika PKB wyniosta az 5,6%)
w przewazajacej mierze na fali mocnej ekspansiji
fiskalnej rzadu (pakiety stymulacyjne), kolejne kwar-
taly przyniosty stopniowe wyhamowywanie uzyska-
nego wtedy momentum. Potwierdzajg to wstgpne
dane o PKB za Il kw. br. wskazujace na drugie z

rzedu obnizenie sie dynamiki wzrostu gospodarczego
-do 2,4% z 3,7% w | kw. (patrz: Wykres 7).

Wykres 7. Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w
USA (tys., LO) vs. dynamika PKB (%kw./kw., zannu-
aliz., PO)
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Zrédto: Bloomberg.

Co wazne, stabngce ozywienie amerykanskiej go-
spodarki znajduje odzwierciedlenie w de facto sta-
gnacji sytuacji na tamtejszym rynku pracy. Co praw-
da, w okresie marzec-maj br. mielismy tam do czy-
nienia z silnym wzrostem zatrudnienia (tgcznie pra-
wie 0 1 min etatébw w sektorze pozarolniczym), lecz
byto to w duzej mierze zastugg masowego powsta-
wania tymczasowych miejsc pracy zwigzanych z
przeprowadzanym w tym roku w USA spisem po-
wszechnym, nie za$ generowania etatow w sektorze
prywatnym. Wraz z zakonczeniem spisu przy braku
wyrazniejszego wzrostu aktywnosci ekonomicznej
kolejne miesigce przyniosty wiec powrét do spadkéw
zatrudnienia (w okresie czerwiec-lipiec ubyto ok. 350
tys. etatow).

Wszystko wskazuje na to, ze obecne tempo ozywie-
nia w USA nie jest w stanie zagwarantowa¢ wyraz-
nego i trwatego wzrostu zatrudnienia. Na wysoka
niepewnos¢ co do dalszego przebiegu fazy ozywienia
gospodarki USA zwracali w ostatnich tygodniach
uwage zaréwno szef Fed B.Bernanke jak i prezydent
B.Obama. W obliczu wygasajacych stymulacyjnych
programéw fiskalnych kwestia otwartg pozostaje
wiec, czy rzad USA zdecyduje sie na ich kontynuacje
w celu podtrzymania ozywienia i unikniecia ponow-
nego wejscia w recesje.

Piotr Piekos
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
1,8% (czerwiec 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 5,93% (czerwiec ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w

Knyterialkonwergencjl 2010) przypadku panstw spoza ERM2 -
¢ Deficyt budzetu: <3,0% PKB wok6t kursu z poczatku okresu ob-
e Diug publiczny:< 60,0% PKB serwacji)
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*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. | obejmujg pie¢ obszardw: stabilno$¢ cen
(inflacja HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajéow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownos$c¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o stalym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej
stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB, a diugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERMZ2 bez
powaznych napiec¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno$c legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do
wymogoéw UE). W naszym zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopieri spetnienia
pierwszych czterech kryteriow przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na
dwa lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajgce stopien spetnienia kryteriow konwergencji, bedacy podstawg dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego parstwa do strefy euro.

9
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Lipiec przynidst korekcyjne wzrosty cen polskich
obligacji. Wzrosty te wspierat rowniez polepszajacy
sie sentyment na europejskim rynku obligacji i ocze-
kiwanie na zadowalajace wyniki stress-testow ban-
kéw. Inwestorzy udali sie wiec na poszukiwanie bar-
dziej ryzykownych okazji inwestycyjnych (tzw. yield
pick-up), co skutkowato zawezeniem spreaddw pery-
feria vs. Core strefy euro.

Pomimo propodwyzkowych polskich danych makro
réwniez na krétkim koncu krzywej dochodowosci
utrzymat sie dobry sentyment, na co wptyw miat wa-
kacyjny letarg oraz oddalenie w czasie kolejnego
decyzyjnego posiedzenia RPP. Waznym czynnikiem
0 charakterze technicznym wspierajacym ceny obli-
gacji z krotkiego konca jest nadptynnos¢ sektora
bankowego i bardziej efektywne nig zarzadzanie.
Prowadzi to do statej presji na spadek rentownosci
krotkich papierow skarbowych oraz zawezenia spre-
adow miedzy papierami gmin i obligacjami skarbo-
wymi.

Wykres 8. Stawki 5Y CDS dla Hiszpanii.
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Poczatek sierpnia nie przyniost wiekszych zmian na
rynkach globalnych i rynku strefy euro — caly czas
utrzymuje sie pozytywny dla akcji i obligacji (patrz
carry trades) sentyment. Kontynuowane jest zaweza-
nie spreadéw do obligacji niemieckich.

Inwestoréw rozczarowat natomiast polski Wieloletni
Plan Finansowy Panstwa (WPW). Co ciekawe
szczegolnie silnie zareagowaty na niego stawki FRA i
poczatek krzywej IRS (wzrost o 10-15 pb). Inwesto-
rzy zaczeli sie nagle obawia¢ wzrostu inflacji i pod-
wyzek stop wynikajacych ze wzrostu stawek VAT.
Przecena dtugiego konca trwata przez pierwszy ty-
dzieh sierpnia i zakohczyta sie po niezwykle udanej
aukcji 2 i 5 letnich obligacji. Rynek obligacji wsparta
réwniez decyzja i ton komentarzy ECB. Przyznac
nalezy, ze w strone spadku premii za ryzyko w pol-
skich obligacjach oddziatuja ciagle bardzo dobre
dane ze sfery realne;.
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Prezentowane, wyrwane z kontekstu liczby z WPFP,
jak wspomnielismy, miaty jedynie umiarkowanie ne-
gatywny wptyw na rynek dtugu - caly czas inwesto-
rzy nie sa pewni wg. jakiej metodologii sg liczone
wskazniki ze strategii. Tymczasem rozbieznosci defi-
cytu general governemnt i polskiej jego wersji moga
wynies¢ nawet 2pp. Naszym zdaniem inwestorzy
ciagle nie wyrobili sobie catosciowego pogladu co do
kierunku polskiej polityki fiskalnej i probujg wykorzy-
sta¢ kazda okazje rynkowg do ponownego zaanga-
zowania w carry trades. Uwazamy, ze proces ,ucze-
nia sie” moze by¢ powolny, jednak powinien prowa-
dzi¢ do nastepujacych wnioskdow.

e W strategii brak systemowego podejscia do re-
dukcji deficytu. Bazuje ona na jednorazowych
dostosowaniach, ktére w roku 2012 juz nie beda
zmniejszaly deficytu - co oznacza brak wiarygod-
nosci co do zamiaru trwatego ograniczenia defi-
cytu w Srednim okresie.

e Bledne moga okaza¢ sie zatozenia MinFinu co
do braku redukcji deficytow w strefie euro - dywe-
rgencja polskiego deficytu z tymi w Hiszpanii i
Portugalii nawet przy wyzszym wzroscie polskie-
go PKB moze by¢ traktowane przez inwestorow
jako tendencja negatywna dla polskich aktywow
(charakterystyczne jest obecnie przeniesienie
uwagi inwestoréw z kwestii ptynnosciowych bu-
dzetu na kwestie Sredniookresowe, patrz majowe
wydarzenia w Grecji i Portugalii)

e Dos¢ miatka i mato konkretna strategia fiskalna
powinna by¢ (choc¢ jeszcze nie byta) negatywnym
sygnatem dla agenciji ratingowych

e Uwazamy, ze w najblizszym czasie polskie obli-
gacje skazane beda na utrzymywanie sie rela-
tywnie wyzszej premii za ryzyko — negatywne
czynniki fiskalne réwnowazg pozytywne niespo-
dzianki po stronie wyzszego wzrostu PKB

e Proponowana przez rzad strategia fiskalna, jak
réwniez kontynuacja ekspansywnej polityki fi-
skalnej to wreszcie negatywny sygnat dla RPP
(czes¢ Rady podkreslata konieczno$é podwyzek
stép w reakcji na rozluznienie fiskalne, stabszego
ziotego, wyzszy VAT itd.).

Wobec chwilowego braku zrozumienia powagi sytu-
acji fiskalnej ceny polskich papieréw zaczynajg dry-
fowa¢ zgodnie ze swiatowym sentymentem (to samo
dotyczy zachowania kursu ztotego). Trudniejsza tym
samym wydaje sie kwestia prognozowania krotko-
okresowych ich ruchéw cenowych.
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Poza zagadnieniami fiskalnymi naszg szczeg6lng
uwage przykuty ostatnio zagadnienia inflacyjne i
kwestie ksztattowania sie oczekiwan na zaciesnienie
monetarne. Jestesmy znacznie mniej optymistyczni
co do tagodnosci procesow inflacyjnych niz profesor
Belka. Kondycja popytu wewnetrznego, wchodzenie
w dojrzata faze cyklu (patrz sekcja o sferze realnej)
oraz ciggta stymulacja fiskalna (projekty infrastruktu-
ralne niosg ze soba znaczny tadunek popytowy)
wskazujg na mozliwos¢ przyspieszenia procesow
inflacyjnych w najblizszych kwartatach. Sytuacja na
rynku pracy naszym zdaniem rowniez daleka jest od
marazmu, a tempo wzrostu ptac w przetwérstwie
przemystowym, czyli najstabilniejszej sktadowej in-
deksu wyniosto w czerwcu 6,2% r/r, co sugerowac
moze pojawienie sie presji kosztowej w nieodlegtej
przysztosci.

W strone wzrostu inflacji oddziatywaé¢ bedzie réwniez
wygasniecie efektéw bazowych — juz w sierpniu po-
winnismy doswiadczy¢ skokowego wzrostu rocznego
wskaznika inflacji do okoto 2,8%. Kolejnymi czynni-
kami beda rosnacy trend i wiasnie realizujgce sie
szoki na cenach zywnosci (wzrost cen pszenicy na
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rynkach switowych). W takiej sytuacji (wchodzenie w
dojrzatg faze cyklu koniunkturalnego, rosnace ceny
zywnosci) podwyzki VAT majg duzg szanse przetfo-
zy¢ sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne. Szacuje-
my, ze na koniec tego roku inflacja wzrosnie do po-
wyzej 3% i 3,5% w roku 2011. Taka trajektoria inflacji
i ryzyko dywergencji ze strefg euro powinno skutko-
wac zaciesnieniem polskiej polityki pienieznej. Pierw-
szej podwyzki stép spodziewamy sie jeszcze w tym
roku. Podkreslamy réwniez, ze do podwyzki moze
dojs¢ w zasadzie przy realizacji dwéch skrajnych
scenariuszy makro: dynamicznego wzrostu i konty-
nuacji ozywienia gospodarczego oraz eskalacji pro-
bleméw fiskalnych i uzupetnieniu przez RPP premii
za ryzyko w polskich stopach procentowych. Taki
rozklad ryzyk oznacza znaczne szanse na dalsze
(nawet skokowe) wzrosty stawek FRA. Przy realizaciji
scenariusza neutralnego skala mozliwego obnizenia
tych stawek w kolejnych miesiacach jest naszym
zdaniem ograniczona do zaledwie kilkunastu punk-
téw bazowych. Silne pozycjonowanie na krétkim
koncu sugeruje, ze podwyzka stép procentowych
mogtaby wywota¢ paniczng wyprzedaz tych obligacii.

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Sierpien Wrzesien Pazdziernik

2010 2010 2010
Inflacja CPI 13 14 13
P_rodulfcja sprzedana przemystu 18 17 19
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 17 16 18
w sektorze przedsigbiorstw
PKB 30 - -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 20 22 22
Podaz pienigdza M3 13 14 14
Bilans ptatniczy 11 10 10
Inflacja bazowa 20 21 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 6 7 7
Posiedzenie RPP 23-24 28-29 26-27

STREFAEURO |

Inflacja HICP 16,31 15,30 15,30
PKB 13 2 6
Wskaznik koniunktury ZEW 17 14 19
Posiedzenie ECB 5 2 7
Inflacja CPI 13 17 15
PKB 27 30 29
Zmiana zatrudnienia poza rolnic- 6 3 8
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 25 24 27
Wskaznik koniunktury w prze- 5 1 1
tworstwie ISM
Posiedzenie FED 10 21 2-3

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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W sekcji specjalnej przedstawiamy gtéwne srednio-
okresowe trendy podazy i popytu na prace w Polsce.
Po stronie podazy na rynku pracy w ciggu najblizszych
2-3 lat wystepowac bedg korzystnie tendencje, wynika-
jace przede wszystkim z pozytywnych zmian w struktu-
rze demograficznej. Popyt na prace ksztattowaé sie
bedzie przede wszystkim pod wptywem postepujacego
ozywienia gospodarczego, jednakze réznice w tempie
wzrostu zatrudnienia dotyczy¢ bedg sektorowego roz-
bicia. Ryzykiem dla wzrostu popytu na prace sa zmia-
ny strukturalne zachodzace w przedsiebiorstwach,
ktére beda stymulowane dodatkowo przez przyspie-
szajaca prywatyzacje.

Podaz pracy

Przechodzac do analizy struktury demograficznej wy-
rézniamy trzy grupy wiekowe, ze wzgledu na ich cha-
rakterystyke zachowanh ekonomicznych: do 24 lat?, od
25 do 44 lat oraz powyzej 45 lat. Osoby w wieku do 24
lat charakteryzuje niski wspofczynnik aktywnosci za-
wodowej zwigzany gtéwnie z kontynuacja ré6znych form
edukacji ponadpodstawowej. Dla oséb w wieku powy-
zej 45 lat w Polsce charakterystyczne sa procesy dez-
aktywacji zawodowej zwigzane z wiekszym ryzykiem
zdrowotnym czy tez uwarunkowaniami prawnymi
umozliwiajgcymi zamiane wynagrodzenia za prace na
transfery socjalne przed osiagnieciem ustawowego
wieku emerytalnego. Czes$¢ populacji charakteryzujaca
sie najwyzszym wspoétczynnikiem aktywnosci zawodo-
wej to grupa pomiedzy 25 a 44 rokiem zycia, najak-
tywniej uczestniczaca w procesach zachodzacych na
rynku pracy (Wykresy 9 oraz 10).

Z punktu widzenia podazy pracy prognozy demogra-
ficzne w $rednim okresie sa korzystne. Kontynuowany
bedzie trend wzrostowy w grupie ludnosci w wieku 25-
44 lata (zwiekszanie sie ogolnej liczby ludnosci), w
szczegoblnosci w mtodszej czesci tejze grupy, charakte-
ryzujacej sie najwyzszym wspétczynnikiem aktywnosci
zawodowej. Zwigzane bedzie to z wchodzeniem ostat-
nich rocznikbw wyzu demograficznego przetomu lat
70tych i 80tych ubiegtego wieku na rynek pracy.

2 poczawszy do 15 roku zycia, jest to dolny przedziat wieku produk-
cyjnego - wg definicji Miedzynarodowej Organizacji Pracy stosowa-
nej w badaniach aktywnosci ekonomicznej ludnosci (BAEL) GUS.
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Wykres 9. Przyczyny biernosci zawodowej wsréd oséb
w wieku 15-24 lata.
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Zrédto: ,Wejscie ludzi mtodych na rynek pracy”, GUS, Warszawa
2009.

Wykres 10. Wspétczynnik aktywnosci zawodowej w
wybranych grupach wiekowych (%)
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Zrédto: Eurostat.

25-44 (PO)

Ponadto w kierunku podnoszenia wspétczynnika ak-
tywnosci zawodowej oddziatywaé beda:

. zwiekszanie ptacy minimalnej przy relatywnie
niskim tempie wzrostu wynagrodzen w 2010 r., zwiek-
szajace relacje ptacy minimalnej do ptacy przecigtnej w
gospodarce (Wykres 11), bedace sygnatem, ze podje-
cie pracy staje sie bardziej atrakcyjne (oddziatuje
przede wszystkim na aktywnos¢ ludnosci w grupie 15-
24 lata, ktérej dotyczy podjecie pierwszej pracy, czesto
taczacej sie z niskimi zarobkami, w poblizu progu mi-
nimalnego);

. spadek stopy zastapienia dla ludnosci aktywnej
zawodowo (zdefiniowanej jak stosunek przecietnego
dochodu ze zrédet innych niz praca - gtéwnie pomoc
spoteczna, wczesniejsze emerytury - do dochodu z
pracy, Wykres 12) — spadek stopy zastgpienia ozna-
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cza, ze mniej optacalne staje sie pozostawanie bier-
nym zawodowo i daje ekonomiczny sygnat do aktyw-
nego poszukiwania pracy. Wysokie ryzyko polityczne
zwigzane z wielkoscig cie¢ wydatkéw fiskalnych w
kolejnych budzetach generuje ryzyko nizszego przyro-
stu aktywnosci zawodowej z tytutu spadku stopy za-
stgpienia;

Wykres 11. Relacja ptacy minimalnej do $redniej ptacy

w gospodarce.
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Zrédio: GUS, obliczenia BRE.

Wykres 12. Stopa zastapienia dla decyzji o wejsciu na
rynek pracy.
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Zrédto: Obliczenia BRE.

. zmniejszenie sie wptywu tzw. efektu zniechece-
nia na podjecie decyzji o wejsciu na rynek pracy, efekt
zniechecenia wyraza si¢ poprzez rezygnacje z podje-
cia préb poszukiwania pracy przez osobe bezrobotng i
przejscie jej do grupy osob biernych zawodowo, im
wyzsza stopa bezrobocia (w tym liczba bezrobotnych
dtugoterminowych) tym trudniej jest znalez¢ prace
osobie bezrobotnej i tym wiekszy jest wplyw efektu
zniechecenia na aktywnos$¢ zawodowa ludnosci (Wy-
kres 13);
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Wykres 13. Rozmiary efektu ,zniechecenia” — stopa
bezrobocia BAEL (%, LO), oraz liczba bezrobotnych
pozostajacych bez pracy powyzej 23 miesiecy (tys.,
PO).
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Zrédto: Eurostat.

. liczba emigrantéw wydaje sie by¢ stabilna w
srednim okresie, cho¢ czes¢ danych wskazuje na
przewage trendu reemigracyjnego (powrotéw do kra-
ju). Sygnalizowane sg one m.in. przez dane NBP o
spadku wielkosci zarobkoéw przekazywanych do kraju
przez emigrantéw czy tez dane o liczbie emigrantéw z
Polski rejestrujacych w innych krajach w odpowiednich
instytucjach zabezpieczenia spotecznego. Jednakze
nie sg to dane w 100% wskazujace na silng tendencje
powrotéw. Duze powroty sygnalizowane przez dane
np. z Wielkiej Brytanii (ok. 500 tys. wg Migration Policy
Institute) nie sg z kolei odzwierciedlone we wzroscie
populacji w kraju ani we wzroscie (nawet przejscio-
wym) stopy bezrobocia, badz wzroscie migracji do
innego kraju. Z kolei spadek transferéw oznacza¢ mo-
ze, ze migranci w sytuacji kryzysu mogli mniej zarobi¢ i
mniej zaoszczedzi¢ (np. godzac sie na obnizki ptac
badz podejmujac, niekoniecznie z wtasnej inicjatywy,
prace mniej ptatng). Z drugiej strony niedoskonatos¢
statystyk krajowych moze powodowaé, ze wczesniej
niedoszacowaty one liczby emigrantéw, a teraz niedo-
szacowujg ich powrotéw (m.in. duza bezwtadnosé
agregatu populacji BAEL). Zatem w prognozie $red-
niookresowej zaktadamy, w zwigzku z relatywnie stab-
szg sytuacjg na rynku pracy w gtdwnych krajach doce-
lowych, ze per saldo przewazajg powroty, jednakze ich
skala jest nieznaczna.

Biorac pod uwage wypadkowg wptywu w/w czynnikéw
oczekujemy, ze wspoétczynnik aktywnosci zawodowej
bedzie rost w kolejnych latach, jednakze jego tempo
bedzie malejace (Wykres 14). Cho¢ wzrost aktywnosci
zawodowej ogdétem zmniejsza¢ bedzie presje na
wzrost wynagrodzen ogétem, jednakze nie wyklucza-
my duzego zrdéznicowania miedzysektorowego w go-
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spodarce, tzn. problemu niedopasowania kwalifikacji
do potrzeb rynku pracy.

Wykres 14. Wspoétczynnik aktywnosci zawodowej lud-
nosci ogotem.
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Zrodto: Eurostat, prognoza BRE.

Nalezy zaznaczy¢, ze korzystne trendy demograficzne
szybko wygasna, a w diugim okresie zmiany demogra-
ficzne beda pogtebia¢ starzenie sie spoteczenstwa i
wzrost udziatu rocznikbw w wieku poprodukcyjnym w
piramidzie wiekowej populacji (zaktadajac brak kierun-
kowych zmian odnosnie polityki wobec imigrantow
chcacych podja¢ prace w Polsce, Wykres 15). Starze-
nie sie spoteczenstwa w diugim okresie odbije sie nie-
korzystnie zaréwno na tempie wzrostu gospodarczego
(gdy nie zostang uruchomione mechanizmy wzrostu
opartego o wiedze i innowacje) oraz na sytuacji fiskal-
nej panstwa w okresie przejsciowym, gdy swiadczenia
emerytalne beda jeszcze wyptacane takze wedtug tzw.
starego systemu sprzed reformy z 1999 r.

Wykres 15. Zmiana struktury demograficznej populacji
Polski w latach 2009 — 2020.
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Zrédto: GUS.
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Popyt na prace

Cykliczne spowolnienie z 2008 i 2009 roku, majace
swdj poczatek w globalnym kryzysie finansowym, odbi-
to sie w niewielkim stopniu na wielkosci zatrudnienia, w
poréwnaniu do poprzedniego spowolnienia z poczatku
wieku. Zachowanie czesci przedsiebiorstw wg sche-
matu przechowywania zasobu pracy (chomikowania
pracy) wyjasnia czesciowo rozmiary dostosowania
zasobow produkcyjnych przedsiebiorstw do biezacego
poziomu aktywnosci gospodarczej. Chomikowanie
(przechowywanie) pracy wystepuje w sytuacji nieréw-
nomiernego (wiekszego) spadku produkcji i (mniejsze-
go) zatrudnienia przedsiebiorstw. Przyczynag takiego
zachowania moga by¢ oczekiwania przedsiebiorstw
odnosnie trwatosci i wielkosci zmniejszenia sie popytu
na produkowane przez nie wyroby czy tez wysokie
koszty zwolnienia i pozyskania (w pozniejszym czasie)
pracownikéw. O symptomach przechowywania zaso-
béw pracy swiadczy spadek wydajnosci pracy towa-
rzyszacy spadkowi produkcji (procyklicznos¢ wydajno-
Sci pracy, Wykres 16).

Wykres 16. Symptomy chomikowania pracy w prze-
tworstwie przemystowym.
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Zrédto: Eurostat, obliczenia BRE.

Roéwniez badania koniunktury NBP potwierdzaty, ze
istotny odsetek przedsigbiorstw przyjat chomikowanie
jako strategie adaptacji do kryzysu i obnizonego popy-
tu na wyroby.®> Wystepowanie przechowywania pra-
cownikéw zwieksza bezwladno$é agregatu zatrudnie-
nia w gospodarce, co oznacza, ze zmiany popytu i
produkcji wyprzedzajg zmiany zatrudnienia. Czyli przy
wejsciu gospodarki w oczekiwang faze ozywienia,
sytuacja na rynku pracy poprawi sie z opdznieniem
(Wykres 17).

% .Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2009 r. i prognoz koniunk-
tury na Il kw. 2009”, NBP, 2009.
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Wykres 17. Tempo wzrostu PKB a tempo wzrostu
pracujacych w gospodarce (% r/r), wystandaryzowane.

= Pracujacy BAEL PKB

Zrédto: Eurostat, obliczenia BRE.

Jednakze oczekiwane przez nas tempo wzrostu ok. 4-
5% w $rednim okresie moze nie by¢ wystarczajace do
redukcji bezrobocia diugookresowego, ktére wymaga
znacznie wiekszego momentum. Dopiero przy tak wy-
sokim tempie wzrostu firmy nie nadazajg ze wzrostem
produktywnosci i siegajg po niewykorzystywane zaso-
by pracy, ktére moga by¢ mniej produktywne i wyma-
ga¢ wiekszych naktadoéw na przysposobienie do pracy
(Wykres 18)

Wykres 18. Tempo wzrostu PKB (% r/r) a zmiana
(tys.) liczby bezrobotnych diugookresowo (powyzej 23
miesiecy).
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Zrédto: Eurostat.

Zroznicowanie regionalne bezrobocia pokazuje, ze
najnizsza stopa bezrobocia utrzymuje sie w duzych
miastach. Wazne jest przy tym, ze tendencja ta jest
trwata i ma charakter strukturalny, nie podlegajacy
zmianom w trakcie wahan koniunkturalnych (utrzymuje
sie stata réznica pomigdzy wyréznionymi grupami bez-
robotnych). Oznacza to, ze spowolnienie dotkneto w
jednakowym stopniu wszystkie w/w grupy, a do zmiany
niekorzystnych réznic miedzy regionami nie wystarczy
powrdt dobrej koniunktury, a dalekosiezne reformy
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strukturalne w zakresie polityki gospodarczej (Wykres
19).

Wykres 19. Stopa bezrobocia wg regionow.
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Zrédio: GUS.

Wzrost gospodarczy a tworzenie miejsc pracy

Wraz z postgpujacym ozywieniem poprawia sie za-
trudnienie w poszczegdinych sektorach. Ze wzgledu
na charakter ozywienia (pozytywny szok popytowy
ptynacy z zagranicy) sytuacja poprawita sie przede
wszystkim w przetwérstwie przemystowym, gdzie wraz
z oczekiwanymi wzrostami produkcji oczekujemy dal-
szych wzrostow zatrudnienia (Wykres 20).

Wykres 20. Tworzenie miejsc pracy w przetwoérstwie
przemystowym.
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Zrédto: Eurostat.

Sektor ustugowy bedzie tworzy¢ miejsca pracy, ale w
nieréwnomierny sposob (Wykres 21). Rozbieznos$é¢
temp wzrostu wynika z faktu, ze dane dotyczace
przedsiebiorstw zatr. powyzej 9 osbéb nie obejmujg
sektora publicznego. Wysokie tempo tworzenia miejsc
pracy w sektorze publicznym moze spowolni¢ w naj-
blizszym okresie ze wzgledu na sytuacje fiskalna, co
jednak powinno by¢ kompensowane przez poprawiaja-
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ce sie tempo tworzenia miejsc pracy w ustugach
w sektorze prywatnym.

Wykres 21. Tworzenie miejsc pracy w sektorze ustug.
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Zrédio: Eurostat.

Trwajace zmiany strukturalne w gospodarce (ktére
moga by¢ intensyfikowane m.in. poprzez przyspiesze-
nie prywatyzacji) moga wymusi¢ realokacje zasobdéw
pracy pomiedzy ré6znymi sektorami gospodarki. Realo-
kacja zasobow pomiedzy sektorami oznacza, ze wzra-
sta¢ bedzie dyspersja pomiedzy sektorowymi tempami
wzrostu zatrudnienia a tempem wzrostu zatrudnienia
ogotem (wspotczynnik Liliena). Istotnie, dane za ostat-
nie lata wskazuja, ze polski rynek pracy charakteryzuje
sie stale wysokim tempem zmian strukturalnych* (Wy-
kres 22).

Wykres 22. Wspétczynnik Liliena dla Polski. Czerwona
linia przerywana oznacza srednig wieloletnia wspét-
czynnika dla USA w okresach dobrej koniunktury.

Zrédto: Obliczenia BRE.

Oczekujemy, ze tendencja ta utrzyma sie nadal, co
zwigzane bedzie m.in. z trudng sytuacjg fiskalng w
najblizszych latach i mozliwg redukcjg zatrudnienia w

4 Wspotczynnik Liliena ma jednak tg wade, ze nie pozwala odrézni¢
zmian strukturalnych od zmian cyklicznych, w szczegélnosci w sytu-
acji, gdy w czasie dobrej koniunktury zmiany strukturalne nie zacho-
dza (patrz: Wykres 22, gdzie zaznaczono $rednig wieloletnig dla
USA z okreséw ekspans;ji).
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sektorze publicznym (mimo, iz nie wynika ona z zapo-
wiedzi rzadu). Oceniamy ryzyko wzrostu bez tworzenia
(per saldo) miejsc pracy (tzw. wzrost bezzatrudnienio-
wy) jako niskie, ale niezerowe.

Michat Rot, Piotr Pieko$
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Kierujacy Wydziatem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.pl

Kierujaca Wydziatem Klientéw Finansowych
Inga Gaszkowska-Gebska +48 22 829 12 05 inga.gaszkowska-gebska@brebank.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Walutowych
Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stép Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentéw Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych zrédet,
jednakze nie mozemy zagwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniej-
szym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk cze-
Sci lub catosci opracowania jest mozliwa jedynie za uprzednig zgoda autorow.
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