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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Widmo krazy nad Polskg, widmo braku pracownikdw. O rosngcych problemach firm ze znalezieniem pracownikéw wiedzg wszyscy
obserwatorzy krajowego zycia gospodarczego. Statystyka publiczna pod tym wzgledem jest nieubtagana - w wiekszosci sektorow
odsetek przedsiebiorstw zgtaszajacych takie problemy jest rekordowy lub bliski rekordowemu. Srednio rzecz biorac, wg danych
GUS, dotyczy on ponad 30% przedsiebiorstw (prywatne badania Work Service i Grant Thornton pokazujg nawet wieksza skale
problemu, ale nie wiemy nic na temat ich reprezentatywnosci) i juz teraz jest bardziej rozpowszechniony niz w poprzednim
szczycie koniunktury na rynku pracy na poczatku 2008 r. W najnowszej edycji Naszego (jedynie stusznego) pogladu na wszystko
zdecydowalismy sie pochyli¢ nad tym problemem. Zamiast jednak skupia¢ sie na przyczynach (ktére sa dobrze znane),
sprobujemy rozwazyc¢ kontekst i konsekwencje tego stanu rzeczy. Jak zwykle dla niecierpliwych wnioski podajemy w punktach:

1. Przy biezacym wspotczynniku aktywnosci zawodowej oraz mozliwosci imigracji, bariera braku pracownikéw nie jest
fizyczna i nieprzekraczalna.

2. Wejscie kolejnych pracownikéw na rynek pracy moze wymagac¢ duzo wyzszego tempa wzrostu pfac niz dotychczas.
Wzrosty dwucyfrowe wcale nie sq nieprawdopodobne.

3. Przedsiebiorstwa gremialnie stwierdzaja, ze ich na to nie sta¢. Tymczasem, rozumowanie ekonomiczne podpowiada, ze
konkurencja rynkowa wymusi wzrosty ptac. Efektem ubocznym bedzie zwiekszona liczba bankructw oraz konsolidacji w
sektorze przedsiebiorstw przy wcigz wysokim wzroscie PKB.

4. Konkurencyjny rynek i rywalizacja w zakresie efektywnosci i kosztow spowoduja, ze ceny rosna¢ beda duzo wolniej niz
ptace.

5. Inflacja bazowa, gtdwnie z uwagi na wyzsze ceny ustug, podskoczy do 2-2,5%. Ceny ddébr konsumenckich, relatywnie
niewrazliwe na wynagrodzenia (inna struktura kosztéw), beda w dalszym ciggu hamowac inflacje.

6. Ta specyficzna rownowaga powinna gwarantowac podtrzymanie wiary w jedynie umiarkowana reakcje banku
centralnego na procesy inflacyjne.

Szok realny, a nie nominalny

Wptyw sytuacji na rynku pracy na sektor przedsiebiorstw mozna rozwazaé przez pryzmat dwoch powigzanych ze sobg szokdéw:
niedoboru pracownikéw i wzrostu wynagrodzen. Szybki przeglad barier dziatalnosci z badan koniunktury wskazuje, ze to wtasnie
ten pierwszy w najwiekszym stopniu wzrdst w ostatnich kwartatach. Pozostate bariery z dostepnej listy staty sie mniej istotne,
badz nie wykazuja zadnej tendencji. Przyktadowo, wbrew powszechnym narracjom medialnym i rosnacemu udziatowi podatkéw
w PKB, odsetek przedsiebiorstw wskazujacych obcigzenia na rzecz budzetu panstwa jako bariere dziatalnosci maleje i jest
najnizszy w historii (lub bliski takiemu poziomowi, zalezy to od branzy). Znaczacym problemem nie jest rowniez brak surowcow
i materiatow oraz niedostateczny park maszynowy. Analogiczne dane na temat kosztéw pracy z badan koniunktury sa mocno
niekompletne, ale dla sektorow i okresu, dla ktérego sg dostepne, nie wskazujg na znaczacy wzrost znaczenia tej bariery w
ostatnich kwartatach. Jest to zatem szok realny, a nie nominalny. Przedsiebiorstwa borykajq sie z niedoborem pracownikéw przy
obecnym poziomie ptac.
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Czy bariera braku pracownikow jest trwata i nieprzekraczalna?

W normalnych warunkach wyzszy popyt na prace przektada sie, poprzez presje na wzrost ptac, na zwiekszenie podazy pracy i
rownowaga pomiedzy popytem i podaza jest przywracana. Mechanizm nie dziata, gdy bariera braku pracownikéw jest fizyczna i
nieprzekraczalna! (tzn. nie ma mozliwosci dostosowania podazy pracy). Warunki do zaistnienia ,nieprzekraczalnosci” sg jednak
bardzo trudne do spetnienia. Mozna zaliczy¢ do nich fizyczne braki ludnosci nadajacej sie do pracy, nieelastycznos$¢ podazy pracy
wzgledem ptac rynkowych, bariere mobilnosci sity roboczej. Nawet bez zagtebiania sie w szczegdty mozna stwierdzié, ze warunki
te NIE s w polskich warunkach spetnione. Wyzsza ptaca nominalna zapewne wiec przynajmniej czesciowo rozwigze problemy
niedoboru pracownikéw, zgodnie z dzialaniem mechanizmu rynkowego. Oczywiscie w tym stwierdzeniu nie odpowiadamy w zaden
sposob na pytanie, o ile ptaca bedzie musiata zostaé podniesiona, aby podaz pracy zostata zwiekszona. Mozna tylko spekulowac,
ze niska stopa bezrobocia, nieco wyzsza inflacja niz w poprzednich latach (w koncu wyszlismy z deflacji), sprzedawana medialnie
koncepcja drozyzny, silna percepcja istnienia rynku pracownika wséréd gospodarstw domowych, a takze duzo wieksza i lepiej
zorganizowania mniejszo$¢ ukrainska (o tym juz pisaliSmy) sprawiaja, ze dotychczasowe tempo podwyzek moze nie by¢
wystarczajace i prawdopodobnie nastapi konieczno$¢ wejscia na terytorium dwucyfrowych wzrostéw rocznych. W krétkim okresie
niemozliwa jest substytucja pracy kapitatem, a poniewaz nasza analiza dotyczy najblizszej przysztosci, nie bierzemy takiego
sposobu obejscia tej bariery. Dostosowanie czynnikdéw produkcji nastgpi przez mechanizm cenowy - wyzsze pface.

Czy przedsiebiorstwa sta¢ na podwyzki ptac?

Obiegowa wiedza w tym temacie jest jednoznaczna: nie stac¢. Potwierdzeniem tej teorii sg silne spadki kurséw akcji spotek, ktére
borykaja sie z wyzszymi kosztami zatrudnienia. Dynamiki ptac w tych firmach czesto przekraczaja tempo wzrostu wynagrodzen
w catej gospodarce i to nawet kilkukrotnie. Badania koniunktury sugerujq, ze firmy istotnie ciesza sie gorsza pozycjq
konkurencyjna na rynku niz byto to widoczne w latach 2007-2008. Tym samym nie mogg przerzuca¢ wyzszych kosztéow na ceny,
a wiec nie mogg podnosi¢ ptac bez negatywnego wptywu na wyniki finansowe. Nie jest dla nas jednak jasne, dlaczego tak sie
dzieje. Standardowo nasilenie konkurencji na rynku jest zmienng antycykliczng, tzn. pojawia sie w warunkach spowolnienia
gospodarczego, gdy firmy dysponujg wolnymi mocami wytwdrczymi i konkuruja o popyt znajdujacy sie ponizej potencjatu.
Tymczasem w Polsce wystepuje wysoka konkurencja miedzy przedsiebiorstwami operujgacymi blisko maksymalnego poziomu
mocy wytwdrczych. Sytuacja jest lepsza w sektorze ustug niz w przemysle.

Pozycja konkurencyjna przedsiebiorstw % przedsigbiorstw wskazujacych konkurencje
przemystowych przedsiebiorstw krajowych jako bariere rozwoju
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Z kolei dynamika wynikéw finansowych przedsiebiorstw jest silnie zmienna w ostatnich kwartatach, jednak summa summarum
dodatnia. Gdyby te wyniki jeszcze bardziej usredni¢, wzrosty wynikow finansowych bylyby nawet nieco wyzsze niz w 2013 roku.
W mysl tego rozumowania bufor na podwyzki ptac jest. Pesymisci stwierdzq z kolei, ze wzrosty wynikow wygladajg jakby minety
juz gérny punkt zwrotny i zmierzaty na terytoria ujemne. Wedtug nich, szans na podwyzki ptac nie ma. Jest to jednak w duzej
mierze statyczne ujecie problemu. Czy w warunkach silnego popytu krajowego oraz pojawiajacych sie symptomow nieustannej
poprawy koniunktury za granica przedsiebiorstwa raczej pogodza sie ze stabszymi wynikami, czy tez ograniczg (zakoncza?)

! Uwazny czytelnik zauwazy zapewne, ze tak jak my nie znamy charakteru bariery braku pracownikéw, tak nie zna jej takze pojedyncze przedsiebiorstwo, ktére
chce pozyska¢ pracownikéw. Bez wzgledu na to wiec jaka faktycznie bariera nie miataby by¢ (twarda badz nie), firmy beda prébowac zacheca¢ pracownikow
wyzszg ptaca. Tylko w przypadku twardej bariery jednak dostosowanie realne po stronie gospodarki bedzie ograniczeniem aktywnosci przedsiebiorstw, gdyz
produkcja po prostu zatka sie z powodu braku pracownikéw. A tego sie nie spodziewamy.
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dziatalno$¢? Zapewne dominowac bedzie dostosowanie mieszane, ale nie spodziewamy sie istotnych, negatywnych
skutkéw dla catej gospodarki. Oto dlaczego.
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Mechanizm rynkowy wymusi wzrosty ptac

Silny popyt sprzyja wchodzeniu na rynek nowych przedsiebiorstw, zas silny rynek pracy sprzyja utrzymaniu silnego popytu. W
momencie, gdy jedng z gtdwnych barier rozwoju jest brak pracownikéw, jedyna obrong przed utratg pozycji rynkowej starych
firm sa podwyzki ptac, aby te bariere zlikwidowac. Oczywiscie obnizy to zyski, jednak jest to fagodny wymiar kary w poréwnaniu
z wyjsciem z rynku, cho¢ oczywiscie pewnie ten los spotka przedsiebiorstwa najmniej produktywne. Jak juz wspomniano
przedsiebiorcy poki co narzekajq mniej na wyzsze ptace niz na brak pracownikédw. To mogtoby sugerowaé, ze po stronie pfac jest
jeszcze miejsce na dostosowanie. Wreszcie, przedsiebiorstwa - jako cato$¢ - majq poteznag nadptynnosé. Czes$¢ wzrostow ptac
moze zostac sfinansowana dzieki wykorzystaniu oszczednosci.

Depozyty przedsiebiorstw jako % PKB
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W takich warunkach mozna spodziewa¢ sie konsolidacji przedsiebiorstw. Wzrost koncentracji, poprzez korzysci skali i mozliwos¢
lepszej optymalizacji kosztéw, zwiekszytby zdolnos¢ polskiego sektora przedsiebiorstw do podnoszenia ptac i jego ogdlng pozycje
konkurencyjna. Jest to opcja, ktéra gwarantuje mozliwos¢ podniesienia ptac przy jednoczesnym uwolnieniu zasobu pracownikéw
i uruchomieniu ich miedzy- badz wewnatrzsektorowej migracji. Na marginesie warto wspomnieé¢, ze nawet jesli nowe firmy
wchodzace na rynek wyprg czesciowo te stare, poziom ptac w gospodarce powinien rosngé, gdyz nowe firmy powinny by¢
kosztowo bardziej efektywne, a ich wejscie na rynek poprzedzone by¢ powinno oferowaniem wyzszych ptac w celu przyciggniecia

&= s



mBank.pl

sity roboczej. To znow pozytywny aspekt dla ptac i przez to podazy pracy. CzesSciowo uwolnitoby to réwniez rezerwuar
produktywnosci, jakim sg obecnie najmniejsze polskie przedsiebiorstwa - w tym segmencie luka produktywnosci pracy w
stosunku do UE-15 jest najwyzsza. Warto rowniez pamietac, ze z perspektywy makroekonomicznej bankructwo samo
w sobie nie niszczy czynnikéw produkcji, a jedynie prowadzi do ich realokacji (co nie oznacza braku zaburzen w
okresie przej$sciowym).

Co ciekawe, taki sposob wyjscia z obecnej nierdwnowagi gwarantuje, ze jednoczesnie przejSciowo mozemy odczuwac presje na
wyniki finansowe, wieksza liczbe bankructw na rynku, wzmozong konsolidacje sektora przedsiebiorstw oraz przyspieszenie
wzrostu PKB w wyniku przesuniecia srodkow pienieznych w kierunku konsumentow (miedzy innymi takze od strony depozytow
przedsiebiorstw). To bardzo istotne stwierdzenie, gdyz godzi ze sobg wszystkie fakty dotyczace obecnego funkcjonowania polskiej
gospodarki. Skutkiem ubocznym zwiekszonej walki konkurencyjnej i wiekszych rotacji w sektorze przedsiebiorstw moze by¢
przejsciowo zwiekszony import, ktéry dotyczyt bedzie towardw, pdtproduktéow i materiatdw, ktére przejsciowo przestang byc
oferowane przez najstabsze przedsiebiorstwa; oczywiscie pdzniej ich miejsce zajma, przedsiebiorstwa nowe.

Wzrosty ptac silniejsze niz wzrosty cen

Podsumujmy dotychczasowe ustalenia. Po pierwsze, nie uznajemy braku pracownikéw za twardg bariere wzrostu. Ma ona
charakter miekki i wcigz podaz pracy w Polsce powinna reagowac na wzrosty ptac, jednak podwyzki bedg musiaty by¢ znaczace.
Po drugie, przedsiebiorstwa by¢ moze twierdzg obecnie, ze nie sta¢ ich na podwyzki wynagrodzen, jednak zostang one
wymuszone przez mechanizm rynkowy. W wyniku dziatania tego mechanizmu cze$¢ firm upadnie, ale sam proces powinien
prowadzi¢ do wzrostu ogdlnej produktywnosci. Po trzecie wreszcie, negatywne, istotne efekty takiej tworczej destrukcji sa mato
prawdopodobne na poziomie ogélnogospodarczym w warunkach silnego popytu, gdyz tak jak silny rynek pracy tworzy problemy
pracodawcom, tak kreuje tez popyt po stronie gospodarstw domowych. Sytuacje wspiera dodatkowy popyt z zagranicy
gwarantowany przez cykliczne ozywienie w gospodarce globalnej.

Uwazamy, ze w przemysle i ustugach zmierzamy do dwucyfrowych wzrostéow ptac w najblizszym czasie. Oba sektory majq
podobny problem ze znalezieniem pracownikéw, jednak pozycja konkurencyjna jest lepsza w przypadku sektora ustug. Co wiecej,
sektor ustug powinien mie¢ wieksze mozliwosci przenoszenia cen na odbiorce finalnego, gdyz ustugi majq bardziej lokalny
charakter niz towary, przez co pozycja konkurencyjna firmy z danego obszaru jest duzo wyzsza niz pozycja konkurencyjna firmy
przemystowej (z doktadnoscig do kosztdéw transportu). Ta prosta heurystyka prowadzi nas do stwierdzenia, ze o ile wzrosty ptac
w catej gospodarce bedgq istotnie przyspieszac, to beda one w réznym stopniu przerzucane na konsumentow - wiekszym w
ustugach niz w przypadku towaréw. Czesciowo wsparciem dla tego rozumowania jest zestawienie dynamik ptac z obu sektoréw
z odpowiednimi miarami inflacji cen konsumenckich. Zwigzek jest silny tylko w przypadku ustug, stabszy w przypadku przemystu
- ale nie zerowy. Nie powinno to dziwi¢, biorac pod uwage strukture kosztow - w ustugach jest zdominowana przez ptace, w
przemysle przez surowce.
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Mozna spodziewac sie wiec kontynuacji wzrostdw cen ustug i tylko umiarkowanej presji na rynku towaréw. Dla tych ostatnich
istotne moze by¢ planowanie zniesienie cet importowych w gospodarce chinskiej. Zagospodaruje to dodatkowe juz i tak
nadwyrezone moce wytworcze sektora przemystowego i doprowadzi do podwyzek cen towaréow wytwarzanych i dostepnych
globalnie, ktére do tej pory byty alternatywa dla towardw krajowych. By¢ moze bedzie to takze przyczynek do rozkwitu rodzimego
przemystu. W tym momencie jest dla nas istotne, ze nawet jesli do tego dojdzie, bedzie to prowadzito do wyzszych, a nie nizszych
cen towarow.

I | . .



mBank Research

Dr Ernest Pytlarczyk, CFA

gtdwny ekonomista

tel: +48 22 829 0166

email: ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Dr Marcin Mazurek

analityk

tel: +48 22 829 0183

email: marcin.mazurek@mbank.pl

Uwagi:

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel: +48 22 526 7034

email: piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel: +48 22 829 0256

email: karol.klimas@mbank.pl

mBank.pl

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq zawarta w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20.
listopada 2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankdéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajq w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg S$rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie
informacyjny. Nie sq zatem porada, rekomendacja, oferta dotyczacq kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawiera¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentdw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oéwiadczajq, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentdéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgodg autoréw.
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