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Tempo wzrostu płac w sektorze przedsiębiorstw wzrosło w sierpniu do 5,4% r/r z 

5,2% w lipcu, dość wyraźnie przekraczając naszą prognozę i konsensus rynkowy 

na poziomie 4,9% r/r. Jednocześnie jednak, zatrudnienie okazało się gorsze od 

przewidywań – jego roczna dynamika spadła do 3,1% r/r z 3,3% w lipcu 

(konsensus rynkowy i nasza prognoza 3,3%), w wyniku zmniejszenia liczby 

etatów o 8 tys. w ciągu miesiąca. To najgłębsza miesięczna redukcja zatrudnienia 

w sektorze przedsiębiorstw od ponad trzech kwartałów, co potwierdza 

dochodzące od pewnego czasu sygnały o wyhamowaniu oŜywienia na polskim 

rynku pracy. Szybszy od prognoz wzrost wynagrodzeń jeszcze kilka miesięcy 

temu mógłby wzmocnić obawy RPP i analityków o nasilenie efektów drugiej rundy 

i perspektywy inflacji. Jednak obecnie, w sytuacji znacznego pogorszenia 

perspektyw wzrostu gospodarczego na kolejny rok oraz oznak wyhamowania 

wzrostowej tendencji zatrudnienia, obawy te odchodzą na dalszy plan. MoŜna 

zakładać, Ŝe słabsze tempo wzrostu gospodarczego spowoduje wyraźnie 

ograniczenie skłonności do podwyŜek w przedsiębiorstwach w niedługim czasie. 

W kontekście zmiany przewidywanego scenariusza makroekonomicznego dalsze 

zacieśnianie polityki pienięŜnej nie wchodzi w grę. Z drugiej jednak strony, 

zarówno utrzymująca się na podwyŜszonym poziomie inflacja, słaby złoty, jak i 

wysokie póki co tempo wzrostu wynagrodzeń, będą argumentami za tym, aby 

Rada nie spieszyła się z decyzjami o obniŜaniu głównych stóp procentowych. 
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Komentarz na gorąco  
 

Słabsze zatrudnienie w sierpniu 

Dane o zatrudnieniu w firmach wskazuj ą na wyhamowanie pozytywnych tendencji na polskim ry nku pracy, co z punktu 

widzenia politkyki pieni ęŜnej neutralizuje ewentualne obawy zwi ązane z wyŜszym od prognoz wzrostem płac w sierpniu. 

Naszym zdaniem dane wspieraj ą oczekiwania, Ŝe stopy procentowe RPP pozostan ą przez dłu Ŝszy czas bez zmian.  
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