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·  Ekonometryczna dekompozycja wzrostu produkcji przemys
owej sugeruje, � e 
na rekordowe dynamiki tego agregatu w niemal równym stopniu z
o� y
a si�  
produkcja na eksport oraz produkcja na rynek krajowy. Krajowy komponent 
cyklu koniunkturalnego nie wydaje si�  znacz� co przesuni� ty wzgl� dem cyklu 
globalnego – oba cykle znajduj�  si�  na poziomach bliskich fazie dojrza
ego, 
samopodtrzymuj� cego si�  o� ywienia. Wyodr� bniona przez nas krajo-
wa/wewn� trzna sk
adowa produkcji przemys
owej posiada szereg intryguj� -
cych w
asno� ci. 1) W wi� kszym stopniu ni�  tzw. popyt krajowy z rachunków 
narodowych wolna jest od wp
ywu nierynkowych inwestycji infrastrukturalnych 
i bardziej przybli� a krajowy cykl koniunktury, 2) posiada w
asno� ci wyprzedza-
j� ce wzgl� dem procesów inflacyjnych: fakt silnego wzrostu tego komponentu 
w ostatnim czasie sugeruje wzrost presji inflacyjnej w kolejnych kwarta
ach. 

 
·  W lipcu odby
o si�  tylko jedno posiedzenie niedecyzyjne RPP. Uwag�  cz
on-

ków Rady ci� gle przyci� ga przede wszystkim nierównowaga w sferze finan-
sów publicznych. Obok post� puj� cego o� ywienia i poprawy sytuacji na rynku 
pracy dodatkowym czynnikiem buduj� cym presj�  inflacyjn�  b� dzie podwy� ka 
stawek VAT. Oczekujemy, � e RPP podniesie stopy procentowe jeszcze w tym 
roku. 

 
·  Wobec chwilowego braku zrozumienia powagi sytuacji fiskalnej ceny polskich 

papierów zaczynaj�  dryfowa�  zgodnie ze � wiatowym sentymentem (to samo 
dotyczy zachowania kursu z
otego). Zarówno przy realizacji pozytywnego sce-
nariusz makroekonomicznego, jak i eskalacji zagro� e�  fiskalnych RPP mo� e 
by�  zmuszona podnie��  stop procentowe jeszcze w tym roku. Taki rozk
ad ry-
zyk oznacza znaczne szanse na dalsze (nawet skokowe) wzrosty stawek 
FRA. 

 
·  W sekcji specjalnej przedstawiamy g
ówne � redniookresowe trendy poda� y 

i popytu na prac�  w Polsce. Po stronie poda� y na rynku pracy w ci� gu najbli� -
szych dwóch – trzech lat wyst� powa�  b� d�  korzystnie tendencje, wynikaj� ce 
przede wszystkim z pozytywnych zmian w strukturze demograficznej. Popyt na 
prac�  kszta
towa�  si�  b� dzie przede wszystkim pod wp
ywem post� puj� cego 
o� ywienia gospodarczego, jednak� e ró� nice w tempie wzrostu zatrudnienia 
dotyczy�  b� d�  sektorowego rozbicia. Ryzykiem dla wzrostu popytu na prac�  
s�  zmiany strukturalne zachodz� ce w przedsi� biorstwach, które b� d�  stymu-
lowane dodatkowo przez przyspieszaj� c�  prywatyzacj� . 

 
Wska� nik 2007 2008 2009 2010 2011

PKB r/r 6.8 5.1 1.8 3.6 4.2

Inflacja (� rednia w okresie) 2.4 4.3 3.5 2.8 3.5

-4.5 -5.3 -1.6 -1.8 -2.9

Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11.4 9.5 11.9 12.1 10.9

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.75 5.00

Wska� nik

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 2.1 2.6 3.2

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75

20102009

Saldo na rachunku obrotów bie� . (% PKB)
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G	ÓWNE WSKA � NIKI MAKROEKONOMICZNE  
 

 Sty 10 Lut 10 Mar 10 Kwi 10 Maj 10 Cze 10 Lip 10 
PKB i produkcja        
PKB   3,0%   3,8%  
Popyt krajowy   2,2%     
Spo� ycie indywidualne   2,2%     
Nak
ady brutto na � rodki trwa
e   -12,4%     

Warto��  dodana   2,8%     
   w przemy� le   11,2%     

   w budownictwie   -5,8%     
   w sektorze us
ug rynkowych   -0,7%     
Produkcja przemys
owa r/r 8,5% 9,2% 12,5% 9,7% 13,5% 14,5% 14.2% 
Produkcja przemys
owa m/m -5,4% 3,1% 19,1% -9,2% 1,6% 7,0% -2.9% 

Sprzeda�  detaliczna r/r 2,5% 0,1% 8,7% -1,6% 4,3% 6,4% 6,2% 
Sprzeda�  detaliczna m/m -24,4% -4,0% 21,9% -5,6% 3,1% 4,1% 5,4% 

Rynek pracy        
Przeci� tne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3 231,13 3 288,29 3 493,42 3 398,67 3 346,61 3 403,65 3493.01 
Wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw   r/r 0,5% 2,9% 4,8% 3,2% 4,8% 3,5% 3,9% 
Wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw m/m -11,5% 1,8% 6,2% -2,7% -1,5% 1,7% 2.6% 
Zatrudnienie w sektorze przedsi� biorstw    r/r -1,4% -1,1% -0,6% 0,0% 0,5% 1,1% 1,5% 
Zatrudnienie w sektorze przedsi� biorstw  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 obrotów bie�� cych (mln EUR) -672 67 -458 -336 -268 -789  
Saldo wymiany towarów na bazie trans. (mln 
EUR) 

-104 -177 -526 -262 -455 -300  

Eksport na bazie transakcji r/r (w EUR) 14,0% 20,5% 21,5% 22,9% 24,3% 28,0%  

Import na bazie transakcji r/r (w EUR) 8,3% 21,7% 24,6% 23,0% 29,6% 27,3%  
Rachunek obrotów bie�� cych (% PKB) -1,6% -1,8% -1,9% -1,8% -1,8%   

Ceny        
Wska� nik cen towarów i us
ug kons.    m/m 0,6% 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,1% 
Wska� nik cen towarów i us
ug kons.    r/r 3,5% 2,9% 2,6% 2,4% 2,2% 2,3% 2,2% 
Inflacja bazowa (bez cen � ywno� ci i energii) r/r 2,4% 2,2% 2,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,2% 
Wska� nik cen produkcji przemys
owej  m/m 0,4% -0,1% -0,2% 1,4% 2,0% 0,8% -0,2% 
Wska� nik cen produkcji przemys
owej  r/r 0,2% -2,4% -2,6% -0,4% 1,9% 1,9% 3,3% 

Agregaty monetarne        
Poda�  pieni� dza M3 (mld PLN) 711,0 715,6 721,5 721,2 737,9 742,7 746,0 

Poda�  pieni� dza r/r 6,3% 5,1% 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 przedsi� biorstw 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 przedsi� biorstw r/r 6,3% 7,8% 10,4% 13,3% 15,0% 13,2%  

Kursy walutowe        

Kurs EUR/PLN (koniec miesi� ca) 4,05 3,94 3,86 3,93 4,08 4,14 4,01 

Kurs USD/PLN (koniec miesi� ca) 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% 
Rentowno��  obligacji 2Y 4,99% 4,91% 4,57% 4,58% 4,66% 4,85% 4,75% 
Rentowno��  obligacji 5Y 5,60% 5,51% 5,15% 5,17% 5,27% 5,42% 5,41% 
Rentowno��  obligacji 10Y 6,11% 6,06% 5,51% 5,62% 5,80% 5,94% 5,88% 

Gospodarka � wiatowa        
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 
0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

� ród
o: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursyw�  oznaczono prognozy.  
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SFERA REALNA  
 

Popyt wewn � trzny silniejszy ni �  si �  wydaje 
 
Ekonometryczna dekompozycja wzrostu produkcji 
przemys
owej sugeruje, � e na rekordowe dynamiki 
tego agregatu w niemal równym stopniu z
o� y
a si�  
produkcja na eksport oraz produkcja na rynek krajo-
wy. Krajowy komponent cyklu koniunkturalnego nie 
wydaje si�  znacz� co przesuni� ty wzgl� dem cyklu 
globalnego – oba cykle znajduj�  si�  na poziomach 
bliskich fazie dojrza
ego, samopodtrzymuj� cego si�  
o� ywienia. 
 
Wyodr� bniona przez nas krajowa/wewn� trzna sk
a-
dowa produkcji przemys
owej posiada szereg intrygu-
j� cych w
asno� ci. 1) W wi� kszym stopniu ni�  tzw. 
popyt krajowy z rachunków narodowych wolna jest 
od wp
ywu nierynkowych inwestycji infrastruktural-
nych i bardziej przybli� a krajowy cykl koniunktury, 2) 
posiada w
asno� ci wyprzedzaj� ce wzgl� dem proce-
sów inflacyjnych: fakt silnego wzrostu tego kompo-
nentu w ostatnim czasie sugeruje wzrost presji infla-
cyjnej w kolejnych kwarta
ach. 
 
Ostatnie odczyty produkcji przemys
owej zaskoczy
y 
nawet najwi� kszych optymistów. Roczna dynamika 
wska� nika produkcji sprzedanej przemys
u si� gaj� ca 
14% rodzi jednak pytania co do � róde
 tego wzrostu 
oraz szans na jego utrzymanie w kolejnych miesi� -
cach. W celu odpowiedzi na powy� sze pytania doko-
nali� my, przy u� yciu modelu ekonometrycznego, 
dekompozycji dynamiki produkcji przemys
owej na 
nast� puj� ce komponenty: komponent powi� zany z 
popytem zewn� trznym (eksportem), komponent po-
wi� zany z cyklem zapasów oraz komponent odzwier-
ciedlaj� cy popyt wewn� trzny (w gruncie rzeczy ca
�  
reszt� ). Dekompozycja taka – poza przybli� eniem 
odpowiedzi na pytanie co do natury wzrostu produkcji 
przemys
owej – wydaje si�  adekwatnym podej� ciem 
do analizy procesów zachodz� cych w ma
ej gospo-
darce otwartej, gdzie mo� na mówi�  o nak
adaniu si�  
wewn� trznego cyklu koniunkturalnego na cykl ze-
wn� trzny oraz stosunkowo autonomiczny cykl zapa-
sów. 
 
W celu identyfikacji kontrybucji komponentu we-
wn� trznego do wzrostu produkcji sprzedanej prze-
mys
u pos
u� yli� my si�  prost�  regresj� , w której bie-
�� ce zmiany produkcji obja� nione zosta
y dynamika-
mi eksportu oraz zmianami zapasów (kontrybucje do 
wzrostu PKB w celu lepszego wyodr� bnienia cyklu). 
Zmienno��  produkcji sprzedanej przemys
u nie-
obja� niona przez zaproponowany model (liniowo 
oko
o 30% na przestrzeni ca
ej próby) mo� e wi� c by�  
interpretowana jako ta wygenerowana przez pozosta-

y, wewn� trz-krajowy  komponent. Wyniki naszej 
dekompozycji prezentujemy na Wykresie 1. 

 
Wykres 1.  Dekompozycja produkcji sprzedanej prze-
mys
u (PSP, � rednie kwartalne, r/r) na eksport oraz 
zmiany zapasów. 
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Nale� y podkre� li� , � e zidentyfikowany komponent 
wewn� trzny nie jest to� samy z popytem krajowym 
(bez zapasów) definiowanym w rachunkach narodo-
wych. Ró� nica to przede wszystkim wy
� czenie wiel-
ko� ci w du� ej mierze nierynkowych, tj. konsumpcji 
publicznej (zale� nej g
ównie od p
ac tego sektora, w 
niewielkim stopniu obecnej ju�  w przetwórstwie 
przemys
owym i generuj� cym finalny popyt w sekto-
rze przemys
owym) oraz warto� ci dodanej budownic-
twa (w szczególno� ci projektów infrastrukturalnych, 
które nie odzwierciedlaj�  faktycznego cyklu koniunk-
turalnego, lecz czynniki zewn� trzne zwi� zane z pro-
gramami unijnymi, d
ugofalowym planem moderniza-
cji infrastruktury oraz organizacj�  EURO2012). Popyt 
wewn� trzny bez zapasów oraz wyodr� bniony kom-
ponent wewn� trzny prezentujemy na wykresie poni-
� ej (Wykres 2). Uwag�  zwraca przede wszystkim 
rozbie� no��  wskaza�  obydwu mierników popytu we-
wn� trznego bez zapasów: spadek popytu z rachun-
ków narodowych oraz wzrost miernika opartego na 
produkcji. Podkre� lamy w tym miejscu dodatkowo, � e 
wyodr� bniony komponent wewn� trzny ma kilkumie-
si� czn�  przewag�  nad rachunkami narodowymi, jako 
� e wyodr� bniany by�  znacznie szybciej (z danych o 
produkcji przemys
owej). 
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Wykres 2 . Porównanie wyodr� bnionego komponentu 
wewn� trznego z popytem krajowym bez zapasów, z 
rachunków narodowych. 

-10

-5

0

5

10

15

I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I II III IV
I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

%
 r

/r

Komponent w ew n� trzny

Popyt krajow y bez zapasów

 
 
Prezentowana dekompozycja dynamiki produkcji 
przemys
owej wskazuje, � e silnemu impulsowi ze-
wn� trznemu i wzrostowi produkcji na eksport towa-
rzyszy
 niemal równoleg
y wzrost popytu wewn� trz-
nego. Krajowy komponent cyklu koniunkturalnego nie 
wydaje si�  równie�  znacz� co przesuni� ty wzgl� dem 
cyklu globalnego – oba cykle znajduj�  si�  ju�  coraz 
bli� ej momentu wej� cia w dojrza
a faz�  ekspansji 
(Wykres 3.) 
 
Wykres 3 . Zestawienie cyklu globalnego (kontrybucja 
zmian eksportu do produkcji przemys
owej, w pp. r/r) 
i wewn� trznego (kontrybucja komponentu wewn� trz-
nego do produkcji przemys
owej, w pp. r/r). 
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Intryguj 	 ce w
asno � ci komponentu krajowego 
produkcji przemys
owej 
 
Zidentyfikowany przez nas komponent wewn� trzny 
ma szereg dodatkowych w
asno� ci. Jak ju�  pisali� my 
jest to miara podlegaj� ca mniejszym zaburzeniom w 
zwi� zku mi� dzy innymi z nierynkowymi inwestycjami 
infrastrukturalnymi. Miara ta w wi� kszym stopniu 

obrazowa�  mo� e przysz
e napi� cia inflacyjne. Dla-
czego przysz
e? Przede wszystkim dlatego, � e po-
wi� zana jest z krajowymi komponentami w wi� kszym 
stopniu determinuj� cymi cykliczne zale� no� ci mi� dzy 
produktem potencjalnym a produkcj�  bie�� c� , które 
zgodnie z teori�  (czy te�  zestawem tak zwanych 
stylizowanych faktów) przek
adaj�  si�  na napi� cia 
inflacyjne z opó� nieniem. Taka wyprzedzaj� ca zale� -
no��  pomi� dzy konsumpcj�  indywidualn�  a napi� -
ciami inflacyjnymi jest znacznie s
absza z uwagi na 
inercyjny charakter popytu konsumpcyjnego (po-
chodna 3 czynników: 1) bie�� cych dochodów, 2) 
mocno wyprzedzaj� cych i wahliwych szacunków tak 
zwanego dochodu trwa
ego, czyli dochodu oczekiwa-
nego do osi� gni� cia w cyklu � ycia gospodarstwa 
domowego, 3) zwyczajów konsumpcyjnych (habit 
formation)). 
 
Wykres 4.  Komponent wewn� trzny (opó� niony o 3 
kwarta
y, wyrównany 3–okresow�  � redni� )  i inflacja 
bazowa (3-okresowa � rednia). 
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Ekspansja wewn� trznego komponentu produkcji 
przemys
owej sugeruje wi� c mo� liwo��  wyst� pienia 
znacz� cej presji inflacyjnej w kolejnych kwarta
ach, 
co znacz� co zwi� ksza, wbrew obecnemu stanowisku 
RRP i oczekiwaniom rynkowym, ryzyko zacie� nienia 
monetarnego w Polskiej gospodarce (warto zwróci�  
uwag� , � e niewielki spadek inflacji bazowej w I kwar-
tale mo� e by�  z grubsza rzecz bior� c ca
kowitym 
spadkiem inflacji bazowej pozostaj� cym w zwi� zku z 
hamowaniem komponentu wewn� trznego – niewy-
kluczone, � e dosz
o do wyst� pienia istotnych sztyw-
no� ci, w po
� czeniu z zahamowaniem aprecjacji kur-
su, które doprowadzi
y do wi� kszego dostosowania 
po stronie realnej – st� d znaczne spadki i obecne 
odbicie komponentu wewn� trznego). Sytuacj�  t�  
potwierdza tak� e spojrzenie na wykorzystanie mocy 
wytwórczych. Cho�  nie dysponujemy dok
adn�  staty-
styk�  na ten temat (szacunki w badaniach koniunktu-
ry s�  ma
o precyzyjne), wykorzystanie mocy wytwór-
czych mo� na z powodzeniem przybli� y�  poziomem 
produkcji przemys
owej (Wykres 5), która obecnie 
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znajduje si�  ju�  powy� ej warto� ci notowanych przed 
za
amaniem koniunktury.  
 
Wykres 5 . Odsezonowane przetwórstwo przemys
o-
we, indeks jednopodstawowy 2005=100. 
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W� ród ryzyk dla inflacji zwi� zanych z korelacj�  z 
komponentem wewn� trznym warto wspomnie�  tak� e 
elementy egzogeniczne, które pojawiaj�  si�  coraz 
cz�� ciej w dyskusjach o procesach inflacyjnych w 
Polsce. W szczególno� ci – mo� na to uzna�  g
ównie 

za fenomen ogólno� wiatowy – ko� czy si�  prawdopo-
dobnie dekada taniego importu z pracoch
onnych 
gospodarek (Chiny, Indie), które nie tylko zostaj�  
zmuszone do dostosowa�  w sferze realnej (coraz 
wy� sze �� dania p
acowe, faza globalizacyjnego 
u� wiadamiania w
asnej sytuacji rynkowej pracobior-
ców), lecz tak� e nominalnej (zako� czenie bezkarnej 
stymulacji eksportu poprzez usztywnianie kursu walu-
towego, co automatycznie przek
ada si�  na wy� sze 
koszty importu z krajów zezwalaj� cych na umacnia-
nie dotychczas niedowarto� ciowanych walut). Trend 
ten mo� e by�  odpowiedzialny za zniwelowanie obec-
nej dotychczas we wska� niku inflacji „premii” defla-
cyjnej p
yn� cej z towarów importowanych.  
 

Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek 
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SFERA NOMINALNA I POLITYKA MONETARNA 
 

Lipiec bez decyzji RPP o stopach procentowych 
 
W lipcu RPP odby
a tylko jedno posiedzenie robocze, 
jeszcze przed publikacj�  danych o inflacji za czer-
wiec. Dane te pokaza
y wzrost inflacji w uj� ciu r/r w 
porównaniu do maja br o 0,1 pkt. proc. do 2,3%, a 
wa� nym czynnikiem determinuj� cym ten wzrost by
y 
ceny � ywno� ci. 
 
Czerwcowe dane o p
acach (spadki, ale zwi� zane z 
jednorazowym efektem przesuni� cia wyp
at premii) 
wyda
y si�  by�  zinterpretowane przez rynek jako 
os
abienie presji inflacyjnej (niewielki spadek oczeki-
wanej stopy procentowej). Ponadto uwag�  cz
onków 
RPP nadal przyci� ga przede wszystkim sytuacja w 
sferze finansów publicznych, wraz z ryzykiem utraty 
mo� liwo� ci zapanowania nad finansami sektora pu-
blicznego. 
 
 
Podwy � ka VAT dodatkowym argumentem za 
podwy � k	  stóp przez RPP 
 
Przyj� ty przez rz� d wieloletni plan finansów pa� stwa 
zak
ada zmiany stawek podatku VAT. Od 2011 roku 
obowi� zywa�  b� d�  trzy stawki: 23, 8 i 5%. Cho�  
zmiana stawek zapowiadana jest na trzy lata, oce-
nia�  mo� na, � e w zwi� zku z niech� ci�  do podj� cia 
dostosowania fiskalnego po stronie wydatkowej, 
stawki VAT mog�  zosta�  niezmienione (w dó
) po tym 
okresie, a nawet mog�  zosta�  dalej podniesione w 
celu dora� nego poprawiania sytuacji bud� etowej. 
 
Wzrost stawki podatku VAT mo� e oddzia
ywa�  na 
gospodark�  na kilka sposobów: 
 
- bezpo� redni efekt wzrostu stawki VAT znajdzie 
odzwierciedlenie w cenach konsumenta, zarówno w 
cenach komponentu inflacji bazowej jak i w cenach 
� ywno� ci i energii. Jednak� e skala przerzucenia ci� -
� aru opodatkowania na konsumenta mo� e by�  ró� na 
w zale� no� ci od rodzaju dóbr i zale� e�  b� dzie od 
wysoko� ci mar�  na danym rynku produktowym oraz 
od elastyczno� ci cenowej popytu na dane dobra (np. 
dla paliw oczekiwa�  mo� na, i�  popyt jest na tyle nie-
elastyczny, � e podwy� ka VATu przeniesiona b� dzie 
w bardzo du� ym stopniu na ich ceny) 
 
- wzrost dochodów pa� stwa: mo� na oczekiwa� , � e 
podwy� ka stawki VAT mo� e przynie��  nawet do 7 
mld z
otych, jednak� e pod warunkiem, � e nie zmieni 
si�  efektywna � ci� galno��  podatku. Jak w przypadku 
ka� dej podwy� ki podatków, powi� kszenie si�  szarej 
strefy z tego tytu
u rodzi ryzyko znacz� cego zmniej-
szenia oczekiwanej dodatkowej kwoty poborów, a 
jednocze� nie czyni w/w szacunek bardzo optymi-

stycznym. Przeznaczenie dodatkowej kwoty na ogra-
niczenie potrzeb po� yczkowych pa� stwa (czyli na 
„
atanie dziury bud� etowej”) przy braku zmian w 
strukturze finansów publicznych nie powinno mie�  
istotnych dodatkowych efektów z tytu
u zwi� kszenia 
wydatków (w szczególno� ci dodatkowych pozytyw-
nych efektów w skali makro). 
 
- efekty na rynku pracy: pogorszenie pozycji negocja-
cyjnej pracowników wobec pracodawców – os
abie-
nie pozycji pracownika – wy� sze ceny dóbr oznacza�  
b� d� , � e pracownicy b� d�  bardziej sk
onni do akcep-
towania pracy za oferowane warunki oraz obni��  
realn�  si
�  nabywcz�  gospodarstw domowych i popyt 
na dobra, a zatem i popyt na prac�  
 
- efekt maj� tkowy: spadek realnej warto� ci maj� tku 
gospodarstw domowych z tytu
u wzrostu poziomu 
cen mo� e mie�  dodatkowy negatywny wp
yw na kon-
sumpcj�  (oprócz spadku realnych dochodów gospo-
darstw domowych). 
 
Dwa ostatnie efekty b� d�  najprawdopodobniej bar-
dzo ograniczone. 
 
	 � czny wp
yw zmian stawki VAT na inflacj�  przed-
stawiony zosta
 na Wykresie 6 (przy czym jednocze-
� nie zak
ada si� , � e RPP b� dzie reagowa�  na zmiany 
poziomu cen w gospodarce). 
 
Wykres 6.  Zmiana inflacji z tytu
u oczekiwanego 
podniesienia stawki VAT. 
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� ród
o: Obliczenia BRE. 
 
Oczekiwany wzrost inflacji z tytu
u podwy� ki VAT 
b� dzie dodatkowym argumentem za podwy� k�  stóp 
przez RPP, co jest mo� liwe jeszcze w tym roku. 
 
 

Micha
 Rot 
 



Miesi� czny Przegl� d Makroekonomiczny                                                                            BRE Bank SA 

Sierpie�  2010 
 

 7 

 
GOSPODARKA GLOBALNA  

 
Europejskie stress testy: dobre wyniki, lecz niska 
wiarygodno �
  
 
Lipiec przyniós
 d
ugo oczekiwan�  publikacj�  wyni-
ków tzw. stress testów (testów warunków skrajnych) 
europejskiego sektora bankowego zorganizowanych 
przez Komitet Europejskich Nadzorców Bankowych 
(CEBS - Committee of European Banking Supervi-
sors). Wzi� 
o w nich udzia
 91 banków z krajów UE, 
reprezentuj� cych 
� cznie 65% ca
kowitej warto� ci 
aktywów europejskiego systemu bankowego1. Co do 
struktury terytorialnej próby u� ytej w badaniu, jego 
uczestnikami by
o 27 banków z Hiszpanii, 14 z Nie-
miec, 6 z Grecji, 5 z W
och, po 4 z Francji, Holandii, 
Wielkiej Brytanii, Szwecji, Portugalii, 3 z Danii, po 2 z 
Austrii, Belgii, Cypru, Irlandii, W� gier, Luksemburga i 
po jednym z Polski, Finlandii, Malty i S
owenii. Hory-
zont czasowy analizy obejmowa
 lata 2010-2011. 
 
Tabela 1. Europejskie stress testy - scenariusze ma-
kroekonomiczne 

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) -2,0 -4,1 -2,6 -4,6 -4,3

St. bezrob. (%) 9,6 11,7 14,1 11,8 14,8
Hiszpania PKB (%r/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 (%r/r) -7,1 -1,4 2,6 -2,1 1,0

St. bezrob. (%) 12,0 14,0 13,2 14,1 13,7
Portugalia PKB (%r/r) -2,6 0,5 0,2 -0,3 -2,3

St. bezrob. (%) 10,0 11,1 11,9 11,3 12,8
W
ochy PKB (%r/r) -5,0 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 10,9 10,8 11,5
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

Scen. Bazowy Scen. Skrajny

 
� ród
o: CEBS. 
 
Testy warunków skrajnych koncentrowa
y si�  na 
ryzyku kredytowym oraz rynkowym (w tym w szcze-
gólno� ci na rosn� cym ryzyku zwi� zanym z obliga-
cjami skarbowymi pa� stw UE), natomiast przeprowa-
dzona analiza nie adresowa
a bezpo� rednio ryzyka 
p
ynno� ci. Centralnym punktem analizy by
a identyfi-
kacja wp
ywu skrajnego scenariusza makroekono-
micznego (patrz: Tabela 1) na adekwatno��  kapita-

ow�  badanych instytucji. Co wa� ne, w scenariuszu 
szokowym uwzgl� dniono dodatkowo silny spadek 
warto� ci rynkowej obligacji skarbowych emitowanych 

                                                           
1 Z ka� dego pa� stwa UE do próby dobrane zosta
y banki najwi� k-
sze pod k� tem aktywów reprezentuj� ce 
� cznie co najmniej 50% 
aktywów krajowego systemu bankowego. Co wa� ne, stress testy 
by
y przeprowadzane na najwy� szym poziomie skonsolidowania, w 
zwi� zku z czym do próby trafia
y równie�  spó
ki-córki oraz zagra-
niczne oddzia
y krajowych banków. 

przez pa� stwa UE w zwi� zku z eskalacj�  europej-
skiego kryzysu fiskalnego (patrz: Tabela 2). 
 
Wyniki testów pokaza
y, � e w scenariuszu skrajnym 
zagregowany wska� nik wyp
acalno� ci Tier 1 banków 
uczestnicz� cych w badaniu spad
by z 10,3% w 2009 
roku do 9,2% na koniec 2011 roku – by
oby to skut-
kiem 
� cznych strat poniesionych w dwuletnim okre-
sie analizy w wysoko� ci 565,9 mld EUR. W rezultacie 
7 z 91 badanych banków (w tym 5 hiszpa� skich: 
Diada, Espiga, Banca Civica, Unnim i Cajasur, nie-
miecki Hypo Real Estate i grecki ATEbank) zanoto-
wa
oby spadek wska� nika wyp
acalno� ci Tier 1 poni-
� ej poziomu 6% (na takim poziomie europejski regu-
lator ustali
 jego krytyczny poziom w ramach tego-
rocznych testów, regulacyjnym poziomem krytycz-
nym wska� nika obowi� zuj� cym w UE jest 4%), co 
skutkowa
yby 
� cznymi potrzebami w zakresie doka-
pitalizowania na poziomie jedynie 3,5 mld EUR.  
 
Tabela 2 . Europejskie stress testy – za
o� enia co do 
utraty warto� ci rynkowej obligacji skarbowych po-
szczególnych krajów 

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 4,1 6,7 12,0
Irlandia 1,6 4,2 8,6 12,8
Portugalia 2,3 3,7 11,1 14,1
W
ochy 1,2 2,9 4,9 7,4
� rednia UE 1,3 3,3 5,2 8,5
* - odniesiona do warto� ci na koniec 2009 r.

Scen. Bazowy Scen. Skrajny
Utrata warto � ci obligacji skarbowych* (%)

 
� ród
o: CEBS. 
 
Wyd� wi� k tegorocznych stress testów europejskiego 
sektora bankowego by
 wi� c zdecydowanie pozytyw-
ny. Nie mniej jednak, dok
adniejsza analiza za
o� e�  
przeprowadzonych testów sugeruje, � e ich wiarygod-
no��  jest do��  niska. 
 
Po pierwsze, skrajny scenariusz makroekonomiczny 
jest jedynie nieznacznie gorszy od scenariusza ba-
zowego (patrz: Tabela 1) – ró� nice w dynamice PKB 
mi� dzy scenariuszami si� gaj�  ok. 1 pkt. proc. w 2010 
r. oraz ok. 2 pkt. proc. w 2011 r. Co wi� cej, relatywnie 
niewielkie jest te�  prze
o� enie zak
adanego spadku 
aktywno� ci gospodarczej na sytuacj�  na rynku pracy 
(kluczow�  m.in. dla wielko� ci odpisów z tytu
u utraty 
warto� ci przez portfel kredytowy) - w skali ca
ej UE 
stopa bezrobocia ro� nie jedynie do 11,0% na koniec 
2011 r. wobec 9,7% w scenariuszu bazowym. Mo� na 
wi� c mie�  powa� ne w� tpliwo� ci, czy zastosowane 
przez CEBS scenariusze makroekonomiczne s�  
rzeczywi� cie w odpowiednim stopniu skrajne. 
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Po drugie, za
o� one w scenariuszu szokowym skale 
utraty warto� ci obligacji krajów UE w zwi� zku z kry-
zysem fiskalnym na
o� one zosta
y jedynie na tzw. 
trading book banku, gdzie instrumenty finansowe 
wyceniane s�  na zasadzie mark-to-market. Procedu-
ra ta nie dotkn� 
a natomiast pozosta
ych obligacji 
skarbowych znajduj� cych si�  w bilansie banku, jako 
� e jej zastosowanie uzasadnione by
oby jedynie w 
przypadku za
o� enia istotnego prawdopodobie� stwa 
bankructwa którego�  z pa� stw UE, czego scenariusz 
szokowy nie uwzgl� dnia
. Warto wspomnie� , � e 
przeprowadzony przez analityków CitiGroup stress 
test europejskich banków wed
ug analogicznej do 
CEBS metodologii, zmodyfikowany jedynie o na
o� e-
nie utraty warto� ci na ogó
 obligacji znajduj� cych si�  
w bilansie banku, przyniós
 potrzeb�  dokapitalizowa-
nia juz nie 7 lecz a�  24 banków o 
� cznej wysoko� ci 
15,2 mld EUR. 
 
Po trzecie, za
o� ona utrata warto� ci przez europej-
skie obligacje odnosi si�  do stanu z ko� ca 2009 r., 
kiedy ich wycena by
a jeszcze relatywnie wysoka. W 
zwi� zku z tym spadek warto� ci obligacji zak
adany w 
ramach scenariusza szokowego na okres 31 grudnia 
2009 - 31 grudnia 2011 w rzeczywisto� ci zosta
 ju�  
na chwil�  obecn�  w du� ej mierze zrealizowany w 
nast� pstwie niedawnego kryzysu fiskalnego (w przy-
padku greckich papierów prawie w ca
o� ci), co pod-
wa� a skrajno��  takiego scenariusza. 
 
Jednak� e mimo istotnych zastrze� e�  co do wiary-
godno� ci europejskich stress testów, ich pozytywne 
wyniki prze
o� y
y si�  na widoczn�  popraw�  nastrojów 
na � wiatowych rynkach finansowych w ostatnich 
tygodniach, a obawy inwestorów o europejski system 
bankowy najprawdopodobniej zel� a
y. 
 
 
Kulej 	 ce o� ywienie gospodarki USA 
 
Najnowsze dane makroekonomiczne z USA nie na-
pawaj�  optymizmem co do dalszej � cie� ki o� ywienia 
najwi� kszej � wiatowej gospodarki. Po jej bardzo 
mocnym odbiciu w II po
. 2009 r. (w IV kw. zannuali-
zowana kwartalna dynamika PKB wynios
a a�  5,6%) 
w przewa� aj� cej mierze na fali mocnej ekspansji 
fiskalnej rz� du (pakiety stymulacyjne), kolejne kwar-
ta
y przynios
y stopniowe wyhamowywanie uzyska-
nego wtedy momentum. Potwierdzaj�  to wst� pne 
dane o PKB za II kw. br. wskazuj� ce na drugie z 

rz� du obni� enie si�  dynamiki wzrostu gospodarczego 
- do 2,4% z 3,7% w I 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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� ród
o: Bloomberg. 
 
Co wa� ne, s
abn� ce o� ywienie ameryka� skiej go-
spodarki znajduje odzwierciedlenie w de facto sta-
gnacji sytuacji na tamtejszym rynku pracy. Co praw-
da, w okresie marzec-maj br. mieli� my tam do czy-
nienia z silnym wzrostem zatrudnienia (
� cznie pra-
wie o 1 mln etatów w sektorze pozarolniczym), lecz 
by
o to w du� ej mierze zas
ug�  masowego powsta-
wania tymczasowych miejsc pracy zwi� zanych z 
przeprowadzanym w tym roku w USA spisem po-
wszechnym, nie za�  generowania etatów w sektorze 
prywatnym. Wraz z zako� czeniem spisu przy braku 
wyra� niejszego wzrostu aktywno� ci ekonomicznej 
kolejne miesi� ce przynios
y wi� c powrót do spadków 
zatrudnienia (w okresie czerwiec-lipiec uby
o ok. 350 
tys. etatów). 
 
Wszystko wskazuje na to, � e obecne tempo o� ywie-
nia w USA nie jest w stanie zagwarantowa�  wyra� -
nego i trwa
ego wzrostu zatrudnienia. Na wysok�  
niepewno��  co do dalszego przebiegu fazy o� ywienia 
gospodarki USA zwracali w ostatnich tygodniach 
uwag�  zarówno szef Fed B.Bernanke jak i prezydent 
B.Obama. W obliczu wygasaj� cych stymulacyjnych 
programów fiskalnych kwesti�  otwart�  pozostaje 
wi� c, czy rz� d USA zdecyduje si�  na ich kontynuacj�  
w celu podtrzymania o� ywienia i unikni� cia ponow-
nego wej� cia w recesj� . 
 

Piotr Pi� ko�  
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EUROMONITOR 
 
 

Kryteria konwergencji* 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
1,8% (czerwiec 2010) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 5,93% (czerwiec 
2010) 

·  Deficyt bud� etu: <3,0% PKB   
·  D
ug publiczny:< 60,0% PKB  
·  Cz
onkostwo w ERM2: 2 lata  

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
sma waha�  wokó
 kursu centralnego 
ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w 
przypadku pa� stw spoza ERM2 – 
wokó
 kursu z pocz� tku okresu ob-
serwacji)  

P
ol

sk
a 

Inflacja

Stopy 
procentowe

Deficyt

D
ug 
publiczny

Obszar 
kryteriów

Stopie�  
dostosowania

 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
3,5% (czerwiec 2010)  

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 6,00% (czerwiec 
2010) 

·  Deficyt bud� etu: 7,1% PKB  (2009) 
·  D
ug publiczny: 51,0% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie  
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·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
0,3% (czerwiec 2010) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 4,42% (czerwiec 
2010) 

·  Deficyt bud� etu: 5,9% PKB  (2009)  
·  D
ug publiczny: 35,4% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie  
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·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
5,2% (czerwiec 2010) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 7,61% (czerwiec 
2010) 

·  Deficyt bud� etu: 4,0% PKB  (2009) 
·  D
ug publiczny: 78,3% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie  
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*Kryteria konwergencji ze stref�  euro zosta
y ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmuj�  pi��  obszarów: stabilno��  cen 
(inflacja HICP w okresie 12 miesi� cy poprzedzaj� cych okres kwalifikacyjny nie mo� e przekracza�  � redniej dla trzech krajów UE o 
najni� szej, dodatniej stopie inflacji o wi� cej ni�  1,5 pkt. proc.), d
ugookresowe stopy procentowe (rentowno��  10-letnich obligacji skar-
bowych o sta
ym oprocentowaniu nie mo� e przekracza�  o wi� cej ni�  2 pkt. proc. � redniej dla trzech krajów UE o najni� szej, dodatniej 
stopie inflacji), stabilno��  finansów publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego 
poni� ej 3% PKB, a d
ugu publicznego poni� ej 60% PKB), stabilno��  kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez 
powa� nych napi�� , czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno��  legislacji (dostosowanie przepisów prawnych do 
wymogów UE). W naszym zestawieniu  na bie�� co (w miar�  publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopie�  spe
nienia 
pierwszych czterech kryteriów przez Polsk� , Czechy i W� gry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na 
dwa lata przygotowuj�  raporty o konwergencji, oceniaj� ce stopie�  spe
nienia kryteriów konwergencji, b� d� cy podstaw�  dla decyzji 
Rady UE o wyra� eniu zgody na przyst� pienie danego pa� stwa do strefy euro. 
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NA RYNKU  
 

 
Lipiec przyniós
 korekcyjne wzrosty cen polskich 
obligacji. Wzrosty te wspiera
 równie�  polepszaj� cy 
si�  sentyment na europejskim rynku obligacji i ocze-
kiwanie na zadowalaj� ce wyniki stress-testów ban-
ków. Inwestorzy udali si�  wi� c na poszukiwanie bar-
dziej ryzykownych okazji inwestycyjnych (tzw. yield 
pick-up), co skutkowa
o zaw�� eniem spreadów pery-
feria vs. Core strefy euro.  
 
Pomimo propodwy� kowych polskich danych makro 
równie�  na krótkim ko� cu krzywej dochodowo� ci 
utrzyma
 si�  dobry sentyment, na co wp
yw mia
 wa-
kacyjny letarg oraz oddalenie w czasie kolejnego 
decyzyjnego posiedzenia RPP. Wa� nym czynnikiem 
o charakterze technicznym wspieraj� cym ceny obli-
gacji z krótkiego ko� ca jest nadp
ynno��  sektora 
bankowego i bardziej efektywne ni�  zarz� dzanie. 
Prowadzi to do sta
ej presji na spadek rentowno� ci 
krótkich papierów skarbowych oraz zaw�� enia spre-
adów mi� dzy papierami gmin i obligacjami skarbo-
wymi.  
 
Wykres 8 . Stawki 5Y CDS dla Hiszpanii. 

 
 
Pocz� tek sierpnia nie przyniós
 wi� kszych zmian na 
rynkach globalnych i rynku strefy euro – ca
y czas 
utrzymuje si�  pozytywny dla akcji i obligacji (patrz 
carry trades) sentyment. Kontynuowane jest zaw�� a-
nie spreadów do obligacji niemieckich.  
 
Inwestorów rozczarowa
 natomiast polski Wieloletni 
Plan Finansowy Pa� stwa (WPW). Co ciekawe 
szczególnie silnie zareagowa
y na niego stawki FRA i 
pocz� tek krzywej IRS (wzrost o 10-15 pb). Inwesto-
rzy zacz� li si�  nagle obawia�   wzrostu inflacji i pod-
wy� ek stóp wynikaj� cych ze wzrostu stawek VAT. 
Przecena d
ugiego ko� ca trwa
a przez pierwszy ty-
dzie�  sierpnia i zako� czy
a si�  po niezwykle udanej 
aukcji 2 i 5 letnich obligacji. Rynek obligacji wspar
a 
równie�  decyzja i ton komentarzy ECB. Przyzna�  
nale� y, � e w stron�  spadku premii za ryzyko w pol-
skich obligacjach oddzia
uj�  ci� gle bardzo dobre 
dane ze sfery realnej. 

 
Prezentowane, wyrwane z kontekstu liczby z WPFP, 
jak wspomnieli� my, mia
y jedynie umiarkowanie ne-
gatywny wp
yw na rynek d
ugu  - ca
y czas inwesto-
rzy nie s�  pewni wg. jakiej metodologii s�  liczone 
wska� niki ze strategii. Tymczasem rozbie� no� ci defi-
cytu general governemnt i polskiej jego wersji mog�  
wynie��  nawet 2pp. Naszym zdaniem inwestorzy 
ci� gle nie wyrobili sobie ca
o� ciowego pogl� du co do 
kierunku polskiej polityki fiskalnej i próbuj�  wykorzy-
sta�  ka� d�  okazj�  rynkow�  do ponownego zaanga-
� owania w carry trades. Uwa� amy, � e proces „ucze-
nia si� ” mo� e by�  powolny, jednak powinien prowa-
dzi�  do nast� puj� cych wniosków. 
 
·  W strategii brak systemowego podej� cia do re-

dukcji deficytu. Bazuje ona na jednorazowych 
dostosowaniach, które w roku 2012 ju�  nie b� d�  
zmniejsza
y deficytu - co oznacza brak wiarygod-
no� ci co do zamiaru trwa
ego ograniczenia defi-
cytu w � rednim okresie. 

 
·  B
� dne mog�  okaza�  si�  za
o� enia MinFinu co 

do braku redukcji deficytów w strefie euro - dywe-
rgencja polskiego deficytu z tymi w Hiszpanii i 
Portugalii nawet przy wy� szym wzro� cie polskie-
go PKB mo� e by�  traktowane przez inwestorów 
jako tendencja negatywna dla polskich aktywów 
(charakterystyczne jest obecnie przeniesienie 
uwagi inwestorów z kwestii p
ynno� ciowych bu-
d� etu na kwestie � redniookresowe, patrz majowe 
wydarzenia w Grecji i Portugalii) 

 
·  Do��  mia
ka i ma
o konkretna strategia fiskalna 

powinna by�  (cho�  jeszcze nie by
a) negatywnym 
sygna
em dla agencji ratingowych 

 
·  Uwa� amy, � e w najbli� szym czasie polskie obli-

gacje skazane b� d�  na utrzymywanie si�  rela-
tywnie wy� szej premii za ryzyko – negatywne 
czynniki fiskalne równowa��  pozytywne niespo-
dzianki po stronie wy� szego wzrostu PKB 

 
·  Proponowana przez rz� d strategia fiskalna, jak 

równie�  kontynuacja ekspansywnej polityki fi-
skalnej to wreszcie negatywny sygna
 dla RPP 
(cze��  Rady podkre� la
a konieczno��  podwy� ek 
stóp w reakcji na rozlu� nienie fiskalne, s
abszego 
z
otego, wy� szy VAT itd.). 

 
Wobec chwilowego braku zrozumienia powagi sytu-
acji fiskalnej ceny polskich papierów zaczynaj�  dry-
fowa�  zgodnie ze � wiatowym sentymentem (to samo 
dotyczy zachowania kursu z
otego). Trudniejsza tym 
samym wydaje si�  kwestia prognozowania krótko-
okresowych ich ruchów cenowych.  
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Poza zagadnieniami fiskalnymi nasz�  szczególn�  
uwag�  przyku
y ostatnio zagadnienia inflacyjne i 
kwestie kszta
towania si�  oczekiwa�  na zacie� nienie 
monetarne. Jeste� my znacznie mniej optymistyczni 
co do 
agodno� ci procesów inflacyjnych ni�  profesor 
Belka. Kondycja popytu wewn� trznego, wchodzenie 
w dojrza
a faz�  cyklu (patrz sekcja o sferze realnej) 
oraz ci� g
a stymulacja fiskalna (projekty infrastruktu-
ralne nios�  ze sob�  znaczny 
adunek popytowy) 
wskazuj�  na mo� liwo��  przyspieszenia procesów 
inflacyjnych w najbli� szych kwarta
ach. Sytuacja na 
rynku pracy naszym zdaniem równie�  daleka jest od 
marazmu, a tempo wzrostu p
ac w przetwórstwie 
przemys
owym, czyli najstabilniejszej sk
adowej in-
deksu wynios
o w czerwcu 6,2% r/r, co sugerowa�  
mo� e pojawienie si�  presji kosztowej w nieodleg
ej 
przysz
o� ci. 
 
W stron�  wzrostu inflacji oddzia
ywa�  b� dzie równie�  
wyga� ni� cie efektów bazowych – ju�  w sierpniu po-
winni� my do� wiadczy�  skokowego wzrostu rocznego 
wska� nika inflacji do oko
o 2,8%. Kolejnymi czynni-
kami b� d�  rosn� cy trend i w
a� nie realizuj� ce si�  
szoki na cenach � ywno� ci (wzrost cen pszenicy na 

rynkach � witowych). W takiej sytuacji (wchodzenie w 
dojrza
�  faz�  cyklu koniunkturalnego, rosn� ce ceny 
� ywno� ci) podwy� ki VAT maj�  du��  szans�  prze
o-
� y�  si�  na wy� sze oczekiwania inflacyjne. Szacuje-
my, � e na koniec tego roku inflacja wzro� nie do po-
wy� ej 3% i 3,5% w roku 2011. Taka trajektoria inflacji 
i ryzyko dywergencji ze stref�  euro powinno skutko-
wa�  zacie� nieniem polskiej polityki pieni�� nej. Pierw-
szej podwy� ki stóp spodziewamy si�  jeszcze w tym 
roku. Podkre� lamy równie� , � e do podwy� ki mo� e 
doj��  w zasadzie przy realizacji dwóch skrajnych 
scenariuszy makro: dynamicznego wzrostu i konty-
nuacji o� ywienia gospodarczego oraz eskalacji pro-
blemów fiskalnych i uzupe
nieniu przez RPP premii 
za ryzyko w polskich stopach procentowych. Taki 
rozk
ad ryzyk oznacza znaczne szanse na dalsze 
(nawet skokowe) wzrosty stawek FRA. Przy realizacji 
scenariusza neutralnego skala mo� liwego obni� enia 
tych stawek  w kolejnych miesi� cach jest naszym 
zdaniem ograniczona do zaledwie kilkunastu punk-
tów bazowych. Silne pozycjonowanie na krótkim 
ko� cu sugeruje, � e podwy� ka stóp procentowych 
mog
aby wywo
a�  paniczn�  wyprzeda�  tych obligacji. 
 

Ernest Pytlarczyk 
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH  
 

 Sierpie �  
2010 

Wrzesie �  
2010 

Pa� dziernik  
2010 

POLSKA  

Inflacja CPI 13 14 13 

Produkcja sprzedana przemys
u  
i inflacja PPI 

18 17 19 

Wynagrodzenia i zatrudnienie 
w sektorze przedsi� biorstw 

17 16 18 

PKB 30 - - 

Koniunktura gospodarcza (GUS) 20 22 22 

Poda�  pieni� dza M3 13 14 14 

Bilans p
atniczy 11 10 10 

Inflacja bazowa 20 21 20 

Oficjalne aktywa rezerwowe 6 7 7 

Posiedzenie RPP 23-24 28-29 26-27 

STREFA EURO 

Inflacja HICP 16,31 15,30 15,30 

PKB 13 2 6 

Wska� nik koniunktury ZEW 17 14 19 

Posiedzenie ECB 5 2 7 

USA 

Inflacja CPI 13 17 15 

PKB 27 30 29 

Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
twem i stopa bezrobocia 

6 3 8 

Zamówienia na dobra trwa
e 25 24 27 

Wska� nik koniunktury w prze-
twórstwie ISM 

2 1 1 

Posiedzenie FED 10 21 2-3 

	 ród
o: GUS, NBP, Bloomberg. 
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SEKCJA SPECJALNA : TRENDY NA RYNKU PRACY
 
W sekcji specjalnej przedstawiamy g
ówne � rednio-
okresowe trendy poda� y i popytu na prac�  w Polsce. 
Po stronie poda� y na rynku pracy w ci� gu najbli� szych 
2-3 lat wyst� powa�  b� d�  korzystnie tendencje, wynika-
j� ce przede wszystkim z pozytywnych zmian w struktu-
rze demograficznej. Popyt na prac�  kszta
towa�  si�  
b� dzie przede wszystkim pod wp
ywem post� puj� cego 
o� ywienia gospodarczego, jednak� e ró� nice w tempie 
wzrostu zatrudnienia dotyczy�  b� d�  sektorowego roz-
bicia. Ryzykiem dla wzrostu popytu na prac�  s�  zmia-
ny strukturalne zachodz� ce w przedsi� biorstwach, 
które b� d�  stymulowane dodatkowo przez przyspie-
szaj� c�  prywatyzacj� . 
 
 
Poda�  pracy 
 
Przechodz� c do analizy struktury demograficznej wy-
ró� niamy trzy grupy wiekowe, ze wzgl� du na ich cha-
rakterystyk�  zachowa�  ekonomicznych: do 24 lat2, od 
25 do 44 lat oraz powy� ej 45 lat. Osoby w wieku do 24 
lat charakteryzuje niski wspó
czynnik aktywno� ci za-
wodowej zwi� zany g
ównie z kontynuacj�  ró� nych form 
edukacji ponadpodstawowej. Dla osób w wieku powy-
� ej 45 lat w Polsce charakterystyczne s�  procesy dez-
aktywacji zawodowej zwi� zane z wi� kszym ryzykiem 
zdrowotnym czy te�  uwarunkowaniami prawnymi 
umo� liwiaj� cymi zamian�  wynagrodzenia za prac�  na 
transfery socjalne przed osi� gni� ciem ustawowego 
wieku emerytalnego. Cz���  populacji charakteryzuj� ca 
si�  najwy� szym wspó
czynnikiem aktywno� ci zawodo-
wej to grupa pomi� dzy 25 a 44 rokiem � ycia, najak-
tywniej uczestnicz� ca w procesach zachodz� cych na 
rynku pracy (Wykresy 9 oraz 10). 
 
 
Z punktu widzenia poda� y pracy prognozy demogra-
ficzne w � rednim okresie s�  korzystne. Kontynuowany 
b� dzie trend wzrostowy w grupie ludno� ci w wieku 25-
44 lata (zwi� kszanie si�  ogólnej liczby ludno� ci), w 
szczególno� ci w m
odszej cz�� ci tej� e grupy, charakte-
ryzuj� cej si�  najwy� szym wspó
czynnikiem aktywno� ci 
zawodowej. Zwi� zane b� dzie to z wchodzeniem ostat-
nich roczników wy� u demograficznego prze
omu lat 
70tych i 80tych ubieg
ego wieku na rynek pracy. 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
2 pocz� wszy do 15 roku � ycia, jest to dolny przedzia
 wieku produk-
cyjnego - wg definicji Mi� dzynarodowej Organizacji Pracy stosowa-
nej w badaniach aktywno� ci ekonomicznej ludno� ci (BAEL) GUS. 

 
Wykres 9 . Przyczyny bierno� ci zawodowej w� ród osób 
w wieku 15-24 lata. 
 

 
� ród
o: „Wej� cie ludzi m
odych na rynek pracy”, GUS, Warszawa 
2009. 
 
Wykres 10 . Wspó
czynnik aktywno� ci zawodowej w 
wybranych grupach wiekowych (%) 
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� ród
o: Eurostat. 
 
Ponadto w kierunku podnoszenia wspó
czynnika ak-
tywno� ci zawodowej oddzia
ywa�  b� d� : 
 
• zwi� kszanie p
acy minimalnej przy relatywnie 
niskim tempie wzrostu wynagrodze�  w 2010 r., zwi� k-
szaj� ce relacj�  p
acy minimalnej do p
acy przeci� tnej w 
gospodarce (Wykres 11), b� d� ce sygna
em, � e podj� -
cie pracy staje si�  bardziej atrakcyjne (oddzia
uje 
przede wszystkim na aktywno��  ludno� ci w grupie 15-
24 lata, której dotyczy podj� cie pierwszej pracy, cz� sto 

� cz� cej si�  z niskimi zarobkami, w pobli� u progu mi-
nimalnego); 
 
• spadek stopy zast� pienia dla ludno� ci aktywnej 
zawodowo (zdefiniowanej jak stosunek przeci� tnego 
dochodu ze � róde
 innych ni�  praca - g
ównie pomoc 
spo
eczna, wcze� niejsze emerytury - do dochodu z 
pracy, Wykres 12) – spadek stopy zast� pienia ozna-
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cza, � e mniej op
acalne staje si�  pozostawanie bier-
nym zawodowo i daje ekonomiczny sygna
 do aktyw-
nego poszukiwania pracy. Wysokie ryzyko polityczne 
zwi� zane z wielko� ci�  ci��  wydatków fiskalnych w 
kolejnych bud� etach generuje ryzyko ni� szego przyro-
stu aktywno� ci zawodowej z tytu
u spadku stopy za-
st� pienia; 
 
Wykres 11 . Relacja p
acy minimalnej do � redniej p
acy 
w gospodarce. 
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� ród
o: GUS, obliczenia BRE. 
 
Wykres 12 . Stopa zast� pienia dla decyzji o wej� ciu na 
rynek pracy. 
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� ród
o: Obliczenia BRE. 
 
• zmniejszenie si�  wp
ywu tzw. efektu zniech� ce-
nia na podj� cie decyzji o wej� ciu na rynek pracy, efekt 
zniech� cenia wyra� a si�  poprzez rezygnacj�  z podj� -
cia prób poszukiwania pracy przez osob�  bezrobotn�  i 
przej� cie jej do grupy osób biernych zawodowo, im 
wy� sza stopa bezrobocia (w tym liczba bezrobotnych 
d
ugoterminowych) tym trudniej jest znale��  prac�  
osobie bezrobotnej i tym wi� kszy jest wp
yw efektu 
zniech� cenia na aktywno��  zawodow�  ludno� ci (Wy-
kres 13); 
 
 
 

Wykres 13 . Rozmiary efektu „zniech� cenia” – stopa 
bezrobocia BAEL (%, LO), oraz liczba bezrobotnych 
pozostaj� cych bez pracy powy� ej 23 miesi� cy (tys., 
PO). 
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� ród
o: Eurostat. 
 
• liczba emigrantów wydaje si�  by�  stabilna w 
� rednim okresie, cho�  cz���  danych wskazuje na 
przewag�  trendu reemigracyjnego (powrotów do kra-
ju). Sygnalizowane s�  one m.in. przez dane NBP o 
spadku wielko� ci zarobków przekazywanych do kraju 
przez emigrantów czy te�  dane o liczbie emigrantów z 
Polski rejestruj� cych w innych krajach w odpowiednich 
instytucjach zabezpieczenia spo
ecznego. Jednak� e 
nie s�  to dane w 100% wskazuj� ce na siln�  tendencj�  
powrotów. Du� e powroty sygnalizowane przez dane 
np. z Wielkiej Brytanii (ok. 500 tys. wg Migration Policy 
Institute) nie s�  z kolei odzwierciedlone we wzro� cie 
populacji w kraju ani we wzro� cie (nawet przej� cio-
wym) stopy bezrobocia, b� d�  wzro� cie migracji do 
innego kraju. Z kolei spadek transferów oznacza�  mo-
� e, � e migranci w sytuacji kryzysu mogli mniej zarobi�  i 
mniej zaoszcz� dzi�  (np. godz� c si�  na obni� ki p
ac 
b� d�  podejmuj� c, niekoniecznie z w
asnej inicjatywy, 
prac�  mniej p
atn� ). Z drugiej strony niedoskona
o��  
statystyk krajowych mo� e powodowa� , � e wcze� niej 
niedoszacowa
y one liczby emigrantów, a teraz niedo-
szacowuj�  ich powrotów (m.in. du� a bezw
adno��  
agregatu populacji BAEL). Zatem w prognozie � red-
niookresowej zak
adamy, w zwi� zku z relatywnie s
ab-
sz�  sytuacj�  na rynku pracy w g
ównych krajach doce-
lowych, � e per saldo przewa� aj�  powroty, jednak� e ich 
skala jest nieznaczna. 
 
Bior� c pod uwag�  wypadkow�  wp
ywu w/w czynników 
oczekujemy, � e wspó
czynnik aktywno� ci zawodowej 
b� dzie rós
 w kolejnych latach, jednak� e jego tempo 
b� dzie malej� ce (Wykres 14). Cho�  wzrost aktywno� ci 
zawodowej ogó
em zmniejsza�  b� dzie presj�  na 
wzrost wynagrodze�  ogó
em, jednak� e nie wyklucza-
my du� ego zró� nicowania mi� dzysektorowego w go-
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spodarce, tzn. problemu niedopasowania kwalifikacji 
do potrzeb rynku pracy. 
 
Wykres 14 . Wspó
czynnik aktywno� ci zawodowej lud-
no� ci ogó
em. 
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� ród
o: Eurostat, prognoza BRE. 
 
Nale� y zaznaczy� , � e korzystne trendy demograficzne 
szybko wygasn� , a w d
ugim okresie zmiany demogra-
ficzne b� d�  pog
� bia�  starzenie si�  spo
ecze� stwa i 
wzrost udzia
u roczników w wieku poprodukcyjnym w 
piramidzie wiekowej populacji (zak
adaj� c brak kierun-
kowych zmian odno� nie polityki wobec imigrantów 
chc� cych podj��  prac�  w Polsce, Wykres 15). Starze-
nie si�  spo
ecze� stwa w d
ugim okresie odbije si�  nie-
korzystnie zarówno na tempie wzrostu gospodarczego 
(gdy nie zostan�  uruchomione mechanizmy wzrostu 
opartego o wiedz�  i innowacje) oraz na sytuacji fiskal-
nej pa� stwa w okresie przej� ciowym, gdy � wiadczenia 
emerytalne b� d�  jeszcze wyp
acane tak� e wed
ug tzw. 
starego systemu sprzed reformy z 1999 r. 
 
Wykres 15 . Zmiana struktury demograficznej populacji 
Polski w latach 2009 – 2020. 
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� ród
o: GUS. 
 
 
 

Popyt na prac �  
 
Cykliczne spowolnienie z 2008 i 2009 roku, maj� ce 
swój pocz� tek w globalnym kryzysie finansowym, odbi-

o si�  w niewielkim stopniu na wielko� ci zatrudnienia, w 
porównaniu do poprzedniego spowolnienia z pocz� tku 
wieku. Zachowanie cz�� ci przedsi� biorstw wg sche-
matu przechowywania zasobu pracy (chomikowania 
pracy) wyja� nia cz�� ciowo rozmiary dostosowania 
zasobów produkcyjnych przedsi� biorstw do bie�� cego 
poziomu aktywno� ci gospodarczej. Chomikowanie 
(przechowywanie) pracy wyst� puje w sytuacji nierów-
nomiernego (wi� kszego) spadku produkcji i (mniejsze-
go) zatrudnienia przedsi� biorstw. Przyczyn�  takiego 
zachowania mog�  by�  oczekiwania przedsi� biorstw 
odno� nie trwa
o� ci i wielko� ci zmniejszenia si�  popytu 
na produkowane przez nie wyroby czy te�  wysokie 
koszty zwolnienia i pozyskania (w pó� niejszym czasie) 
pracowników. O symptomach przechowywania zaso-
bów pracy � wiadczy spadek wydajno� ci pracy towa-
rzysz� cy spadkowi produkcji (procykliczno��  wydajno-
� ci pracy, Wykres 16). 
 
Wykres 16 . Symptomy chomikowania pracy w prze-
twórstwie przemys
owym. 
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� ród
o: Eurostat, obliczenia BRE. 
 
Równie�  badania koniunktury NBP potwierdza
y, � e 
istotny odsetek przedsi� biorstw przyj� 
 chomikowanie 
jako strategi�  adaptacji do kryzysu i obni� onego popy-
tu na wyroby.3 Wyst� powanie przechowywania pra-
cowników zwi� ksza bezw
adno��  agregatu zatrudnie-
nia w gospodarce, co oznacza, � e zmiany popytu i 
produkcji wyprzedzaj�  zmiany zatrudnienia. Czyli przy 
wej� ciu gospodarki w oczekiwan�  faz�  o� ywienia, 
sytuacja na rynku pracy poprawi si�  z opó� nieniem 
(Wykres 17). 
 

                                                           
3 „Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym 
uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w I kw. 2009 r. i prognoz koniunk-
tury na II kw. 2009”, NBP, 2009. 
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Wykres 17 . Tempo wzrostu PKB a tempo wzrostu 
pracuj� cych w gospodarce (% r/r), wystandaryzowane. 
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� ród
o: Eurostat, obliczenia BRE. 
 
Jednak� e oczekiwane przez nas tempo wzrostu ok. 4-
5% w � rednim okresie mo� e nie by�  wystarczaj� ce do 
redukcji bezrobocia d
ugookresowego, które wymaga 
znacznie wi� kszego momentum. Dopiero przy tak wy-
sokim tempie wzrostu firmy nie nad�� aj�  ze wzrostem 
produktywno� ci i si� gaj�  po niewykorzystywane zaso-
by pracy, które mog�  by�  mniej produktywne i wyma-
ga�  wi� kszych nak
adów na przysposobienie do pracy 
(Wykres 18) 
 
Wykres 18 . Tempo wzrostu PKB (% r/r) a zmiana 
(tys.) liczby bezrobotnych d
ugookresowo (powy� ej 23 
miesi� cy). 
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� ród
o: Eurostat. 
 
Zró� nicowanie regionalne bezrobocia pokazuje, � e 
najni� sza stopa bezrobocia utrzymuje si�  w du� ych 
miastach. Wa� ne jest przy tym, � e tendencja ta jest 
trwa
a i ma charakter strukturalny, nie podlegaj� cy 
zmianom w trakcie waha�  koniunkturalnych (utrzymuje 
si�  sta
a ró� nica pomi� dzy wyró� nionymi grupami bez-
robotnych). Oznacza to, � e spowolnienie dotkn� 
o w 
jednakowym stopniu wszystkie w/w grupy, a do zmiany 
niekorzystnych ró� nic mi� dzy regionami nie wystarczy 
powrót dobrej koniunktury, a dalekosi�� ne reformy 

strukturalne w zakresie polityki gospodarczej (Wykres 
19). 
 
Wykres 19 . Stopa bezrobocia wg regionów. 
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� ród
o: GUS. 
 
 
Wzrost gospodarczy a tworzenie miejsc pracy 
 
Wraz z post� puj� cym o� ywieniem poprawia si�  za-
trudnienie w poszczególnych sektorach. Ze wzgl� du 
na charakter o� ywienia (pozytywny szok popytowy 
p
yn� cy z zagranicy) sytuacja poprawi
a si�  przede 
wszystkim w przetwórstwie przemys
owym, gdzie wraz 
z oczekiwanymi wzrostami produkcji oczekujemy dal-
szych wzrostów zatrudnienia (Wykres 20).  
 
Wykres 20 . Tworzenie miejsc pracy w przetwórstwie 
przemys
owym. 
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� ród
o: Eurostat. 
 
Sektor us
ugowy b� dzie tworzy�  miejsca pracy, ale w 
nierównomierny sposób (Wykres 21). Rozbie� no��  
temp wzrostu wynika z faktu, � e dane dotycz� ce 
przedsi� biorstw zatr. powy� ej 9 osób nie obejmuj�  
sektora publicznego. Wysokie tempo tworzenia miejsc 
pracy w sektorze publicznym mo� e spowolni�  w naj-
bli� szym okresie ze wzgl� du na sytuacj�  fiskaln� , co 
jednak powinno by�  kompensowane przez poprawiaj� -
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ce si�  tempo tworzenia miejsc pracy w us
ugach 
w sektorze prywatnym. 
 
Wykres 21 . Tworzenie miejsc pracy w sektorze us
ug. 

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

20
02

Q
1

20
02

Q
4

20
03

Q
3

20
04

Q
2

20
05

Q
1

20
05

Q
4

20
06

Q
3

20
07

Q
2

20
08

Q
1

20
08

Q
4

20
09

Q
3

20
10

Q
2

Pracuj� cy BAEL w us
ugach (% r/r)

Zatrudnienie w przeds. us
ugowych zatr. >9 osób (% r/r)
 

� ród
o: Eurostat. 
 
Trwaj� ce zmiany strukturalne w gospodarce (które 
mog�  by�  intensyfikowane m.in. poprzez przyspiesze-
nie prywatyzacji) mog�  wymusi�  realokacj�  zasobów 
pracy pomi� dzy ró� nymi sektorami gospodarki. Realo-
kacja zasobów pomi� dzy sektorami oznacza, � e wzra-
sta�  b� dzie dyspersja pomi� dzy sektorowymi tempami 
wzrostu zatrudnienia a tempem wzrostu zatrudnienia 
ogó
em (wspó
czynnik Liliena). Istotnie, dane za ostat-
nie lata wskazuj� , � e polski rynek pracy charakteryzuje 
si�  stale wysokim tempem zmian strukturalnych4 (Wy-
kres 22).  
 
Wykres 22 . Wspó
czynnik Liliena dla Polski. Czerwona 
linia przerywana oznacza � redni�  wieloletni�  wspó
-
czynnika dla USA w okresach dobrej koniunktury. 
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� ród
o: Obliczenia BRE. 
 
Oczekujemy, � e tendencja ta utrzyma si�  nadal, co 
zwi� zane b� dzie m.in. z trudn�  sytuacj�  fiskaln�  w 
najbli� szych latach i mo� liw�  redukcj�  zatrudnienia w 

                                                           
4 Wspó
czynnik Liliena ma jednak t�  wad� , � e nie pozwala odró� ni�  
zmian strukturalnych od zmian cyklicznych, w szczególno� ci w sytu-
acji, gdy w czasie dobrej koniunktury zmiany strukturalne nie zacho-
dz�  (patrz: Wykres 22, gdzie zaznaczono � redni�  wieloletni�  dla 
USA z okresów ekspansji). 

sektorze publicznym (mimo, i�  nie wynika ona z zapo-
wiedzi rz� du). Oceniamy ryzyko wzrostu bez tworzenia 
(per saldo) miejsc pracy (tzw. wzrost bezzatrudnienio-
wy) jako niskie, ale niezerowe. 
 

Micha
 Rot, Piotr Pi� ko�  
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