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Roczny wzrost przeciętnego wynagrodzenia w sektorze przedsiębiorstw 

dokładnie zgodnie z naszą prognozą przyspieszył w październiku do 3,9% z 3,7% 

we wrześniu. Konsensus rynkowy wskazywał na 3,8%. Jednocześnie, przeciętne 

zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw zwiększyło się w październiku o 0,2% 

m/m i 2,1% r/r zamiast wskazywanego przez naszą prognozę i konsensus 

rynkowy przyspieszenia rocznego wzrostu do 2,0% z 1,8% we wrześniu.  

Zgodne z naszą prognozą nieznaczne przyszpieszenie wzrostu płac w 

październiku przy nieco silniejszym od oczekiwań wzroście zatrudnienia 

potwierdza, Ŝe jak na razie zwiększeniu popytu na pracę nie towarzyszy nasilenie 

presji płacowej. Prawdopodobnie ciągle jeszcze wysoki poziom bezrobocia (przy 

wzroście liczby aktywnych zawodowo) i utrzymująca się niepewność dotycząca 

trwałości globalnej poprawy koniunktury osłabia Ŝądania płacowe pracowników, 

mimo silnego popytu na pracę. Z punktu widzenia RPP taka sytuacja sprzyja 

opóźnianiu decyzji o rozpoczęciu podwyŜek stóp procentowych.  

ChociaŜ dynamika płac pozostaje umiarkowana (w ujęciu realnym dynamika płac 

w ostatnich dwóch miesiącach nawet spowolniła przy wyraźnym wzroście inflacji), 

to utrzymujący się wyraźny wzrost zatrudnienia pozytywnie wpływa na dynamikę 

dochodów gospodarstw domowych uzyskiwanych z pracy. Roczny wzrost 

funduszu płac w październiku przyspieszył nominalnie do 6,0% (najwyŜszy 

poziom od stycznia 2009) z 5,6% we wrześniu, a realnie do 3,1% z 3,0%. 

Spodziewane przez nas stopniowe nasilenie Ŝądań płacowych w kolejnych 

kwartałach (m.in. wobec dalszego wyczerpywania się wolnych zasobów siły 

roboczej, wzrostu bieŜącej inflacji i nasilenia oczekiwań inflacyjnych) doprowadzi 

do poprawy dynamiki wynagrodzeń i sytuacji dochodowej gospodarstw 

domowych (sprzyjając oŜywieniu popytu konsumpcyjnego), a jednocześnie 

będzie wywierać presję na wzrost kosztów przedsiębiorstw (potencjalnie 

negatywnie wpływając na dynamikę eksportu i produkcji przemysłowej).  
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Dane i minutes RPP bez wpływu na rynek 

Zgodne z nasz ą prognoz ą nieznaczne przyszpieszenie wzrostu płac w pa ździerniku przy nieco silniejszym od oczekiwa ń 

wzroście zatrudnienia potwierdza, Ŝe jak na razie zwi ększeniu popytu na prac ę nie towarzyszy nasilenie presji płacowej.

Z punktu widzenia RPP taka sytuacja sprzyja opó źnianiu decyzji o rozpocz ęciu podwy Ŝek stóp procentowych.  

Minutes RPP pokazały, Ŝe w październiku odbyło si ę głosowanie nad podwy Ŝką o 50pb, ale nie o 25pb. Jednocze śnie 

treść minutes nie dostarcza informacji, które ułatwiaj ą przedywanie kolejnych decyzji Rady. Niemniej,  po ostatnich 

wypowiedziach członków RPP podwy Ŝka stóp procentowych w tym roku wydaje si ę mało prawdopodobna.  
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