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Anatomia cudu

®m Rynek pracy przeszedt w ciggu kilkunastu lat niezwyktg transformacje. W
tym czasie z gospodarki, ktérej najwiekszym problemem spotecznym byto
wysokie bezrobocie, Polska stata sie krajem, gdzie najpowazniejszym
wyzwaniem ekonomicznym jest brak odpowiednio wykwalifikowanych Piotr Kalisz, CFA
pracownikow. +48-22-692-9633

piotr.kalisz@citi.com
® Trudnosci ze znalezieniem pracownikéw stanowig jedng z powaznych Cezary Chrapek, CFA

barier dotykajgca niemal potowy firm w przemysle. Mimo to w ostatnich +48-29-692-9421
trzech latach gospodarka rosta $rednio w tempie 4,4% rocznie. Biorgc pod cezary.chrapek@citi.com
uwage, ze w tym samym czasie liczba pracujgcych uwzglednionych w

badaniu BAEL rosta sredniorocznie o 0,8%, oznacza to wzrost wydajnosci

o okoto 3,5% r/r. Tak dynamiczny wzrost niemal zakrawa na ,cud”

gospodarczy.

m Wyjgtkowo wysoka dynamika PKB to czesciowo zastuga zwiekszonej
imigracji spoza UE - wedtug naszych szacunkéw wktad imigrantéw do
wzrostu PKB wynosit w ciggu ostatnich pieciu lat srednio 0,5 pkt. proc.
Uwzglednienie pracownikow z zagranicy w statystykach rynku pracy
podniostoby $rednioroczny wzrost pracujgcych o 0,9 pkt. proc. i o tyle
samo obnizytoby wzrost wydajnosci.

® Naptyw pracownikdow z zagranicy zaczagt wyhamowywac juz w 2018 roku.
Perspektywa fatwiejszego dostepu do niemieckiego rynku pracy dla
obywateli spoza UE oznacza, ze trend ten moze by¢ kontynuowany.

® Naszym zdaniem najbardziej realistyczny scenariusz zaktada tylko
umiarkowany spadek liczby pracownikéw zagranicznych w Polsce — o ok.
5-10% w 2020 roku i w wolniejszym tempie w kolejnych latach.
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Nowe oblicze rynku pracy

Polski rynek pracy przeszedt w ciggu kilkunastu lat niezwykig
transformacje. Liczba bezrobotnych, ktéra jeszcze na poczatku 2003 roku
oscylowata w okolicach 3,3 milionéw osbéb, obnizyta sie w tym roku do
niespetna 700 tysiecy. Trwajgca obecnie fala spadkowa bezrobocia
rozpoczeta sie w 2013 r. i od tego czasu stopa bezrobocia spadata w
kazdym kolejnym roku, obnizajgc sie tgcznie o siedem punktow
procentowych. O ile poczatkowo spadek liczby bezrobotnych mozna byto
wigza¢ z emigracjg Polakéw do krajow UE, nie mozna juz tego powiedzie¢
o ostatnich kilku latach. Od 2013 roku spadek bezrobocia to w znacznym
stopniu zastuga nowo powstajgcych miejsc pracy (wykres 2).

W ten sposdb z kraju, ktérego najwiekszym problemem spotecznym byto
wysokie bezrobocie, Polska stata sie krajem, gdzie najpowazniejszym
wyzwaniem ekonomicznym jest brak odpowiednio wykwalifikowanych
pracownikow. Wediug badan Komisji Europejskiej niemal potowa firm
przemystowych wskazuje problemy ze znalezieniem pracownikow jako
powazng bariere ograniczajacg produkcje. Dla firm ustugowych odsetek
ten siega niemal 30%, a w obu przypadkach wzrést on szczegdlnie mocno
w ostatnich szesciu latach.

Wykres 1. Rynek pracy przeszedt w ciagu kilkunastu lat niezwyklg Wykres 2. Od 2013 roku spadki bezrobocia w znacznym stopniu
transformacije wynikaly z powstawania miejsc pracy
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS

Anatomia cudu gospodarczego

Silny wzrost gospodarczy zazwyczaj przyczynia sie do spadku bezrobocia i dlatego
wystepowanie jednoczesnie niskiego bezrobocia i wysokiej dynamiki PKB nie
powinno zaskakiwac. Niemniej niespodziankg jest to, jak dtugo wzrost utrzymuije sie
na wysokim poziomie pomimo probleméw demograficznych i zgtaszanych przez
firmy trudnosci ze znalezieniem pracownikéw. Skoro brak pracownikow jest barierg
wzrostu dla firm, powinien tez cigzy¢ na dynamice PKB. Wiekszo$¢ prognoz, w tym
réwniez naszych, zaktadata jeszcze kilka lat temu, Ze niekorzystne trendy
demograficzne doprowadzg do obnizenia trendu wzrostu gospodarczego. Tak sie
jednak nie stato, a PKB rost w ostatnich trzech latach srednio o 4,4% rocznie.
Biorgc pod uwage, ze w tym czasie liczba pracujgcych uwzglednionych w badaniu
BAEL rosta sredniorocznie o 0,8%, oznaczatoby to zwiekszenie wydajnosci pracy
Sredniorocznie o okoto 3,5% r/r. Podobne tempo wzrostu wydajnosci mogtoby sie
utrzymywac przez rok, na przyktad na skutek wyjgtkowej zbieznosci innych
czynnikéw. Jednak fakt, ze takie zjawisko wystgpito przez kilka kolejnych lat jest juz
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trudniejszy do wyttumaczenia. Tak dynamiczny wzrost niemal zakrawa na ,cud”
gospodarczy.

Wykres 3. Braki wykwalifikowanych pracownikow staly sie barierg dla ~ Wykres 4. ... jednak z pomoca przyszta migracja
wzrostu polskich firm...
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Zrédto: Komisja Europejska, Citi Handlowy

Zrédto: MPIPS, Citi Handlowy

Rynek pracy jako czynnik ograniczajacy produkcje tys. Dokumenty wydane dla zagranicznych pracownikéw tys.
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Wykres 5. Efektywna liczba pracownikéw spoza UE to okoto 800-900 tys.
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Odpornos¢ wzrostu PKB w obliczu starzenia sie spoteczenstwa staje sie mniej
zaskakujgca gdy uwzglednimy trendy migracyjne. Silny naptyw migrantéw jest
powszechnie znanym faktem, jednak to, ze o nim wiemy, wcale nie oznacza, ze
jesteSmy go w stanie precyzyjnie skwantyfikowa¢. Obywatele spoza UE moga w
Polsce pracowa¢ na podstawie pozwolen lub oswiadczen skladanych przez
pracodawcéw. Lgczna liczba wydanych pozwolen i oswiadczen siegneta 1,9 miliona
osob (wykres 4) i wielu komentatoréow uznaje, ze liczba pracownikéw zagranicznych
wyraznie przekracza milion osob. W rzeczywistosci jednak dane o pozwoleniach i
oswiadczeniach zawyzajg te szacunki, a wynika to z kilkku powodéw. Po pierwsze,
pozwolenia umozliwiajg prace zaréwno przez krétki (kilka miesiecy), jak i dtugi okres
(ponad dwa lata). Z kolei oswiadczenia majg wytacznie charakter krétkoterminowy.
Na ich podstawie moga by¢ zatrudniani obywatele $cisle okreslonych krajéw1, przy
czym ich okres zatrudnienia nie moze przekracza¢ szesciu miesiecy w trakcie
kolejnych dwunastu miesiecy. Oznacza to, ze jedno wydane o$wiadczenie oznacza
w praktyce zapetnienie ,etatu” tylko przez pét roku. Po drugie, czesto zdarza sie, ze

! Oswiadczenia dotyczg zatrudnienia obywateli Rosji, Ukrainy, Biatorusi, Motdawii, Gruzji i Armenii.
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na jednego pracownika z zagranicy przypada wiecej niz jedno oswiadczenie
(wedtug MPIPS relacja ta wynosi 1,7, a w przypadku pozwolen 1,08). Wreszcie po
trzecie, cze$¢ imigrantow nawet nie podejmuje pracy, mimo otrzymania
pozwolenia/oswiadczenia

Biorgc pod uwage te wszystkie komplikacje szacujemy, ze rzeczywista (efektywna)
liczba cudzoziemcow na polskim rynku pracy w 2018 roku nie przekraczata 900 tys.
os6b (wykres 5). Dominujgcg grupg wsrod zagranicznych pracownikow sg
Ukraihcy, ktorych naptyw zaczat szybko rosngé poczgwszy od 2014/2015 roku.
Role odgrywaty tu zaréwno czynniki wypychajgce obywateli Ukrainy (konflikt z
Rosja, recesja), jak i przyciggajgce do Polski (wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, wyzsze dochody, utatwienia w dostepie do rynku pracy).

Wykres 6. Uwzgledniajac imigrantéw, okazuje sie, ze wzrost Wykres 7. Pracownicy spoza UE dodawali do wzrostu PKB $rednio 0,5
zatrudnienia byt znacznie szybszy (a wzrost wydajnosci wolniejszy) niz  punktu proc. w latach 2014-2018
soficjalne” dane sugeruja
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Dla oceny kondycji polskiej gospodarki kluczowe jest to, ze obecnos¢
imigrantéw nie jest odpowiednio odzwierciedlona w danych z rynku pracy.
Dane BAEL =z definicji obejmujg osoby przebywajagce w Polsce
przynajmniej rok i z tego powodu pomijane sg osoby pracujgce na
podstawie o$wiadczen oraz krotkoterminowych pozwolen. Oznacza to, ze
rzeczywista liczba pracujgcych w Polsce w ostatnich latach byta
niedoszacowywana przez badania BAEL. Wedtug naszych szacunkow
dzieki obecnosci imigrantéw spoza UE podaz pracy jest o okoto 5,2%
wyzsza niz dane BAEL sugerujg. Ponadto, wzrost liczby pracujgcych w
ostatnich pieciu latach byt w rzeczywistosci sredniorocznie wyzszy o ok.
0,9 punktu proc., a wzrost wydajnoéci odpowiednio nizszy od wczesniej
szacowanego. Tym samym ,cudowne” wzrosty wydajnosci pracy stajg sie
mniej zaskakujgce — sg one po prostu efektem nie uwzgledniania w
obliczeniach wszystkich pracujgcych.

Fakt, ze imigracja zwieksza liczbe pracownikéw dostepnych dla polskich
firm oznacza réwniez, ze przyczynia sie do zwiekszenia produkcji/PKB.
Przy mniejszej liczbie pracownikéw trudno byloby wygenerowac ten sam
wzrost gospodarczy. Wedlug naszych szacunkéw wktad imigrantéw do
wzrostu PKB wynosit sredniorocznie 0,5 pkt. proc. w ciggu ostatnich pieciu
lat, a szczegodlnie wysoki byt w latach 2016-2017 (wykres 7).
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Wygasajaca fala

Firmy zdazyty sie przyzwyczai¢ do obecnosci imigrantéw, jednak dostepne
dane sugeruja, ze ich naptyw od pewnego czasu wyhamowuje. Szacowana
przez nas liczba pracownikow spoza krajow UE wzrosta w 2018 roku o
okoto 10% i byt to znacznie wolniejszy wzrost niz w poprzednich latach
(wykres 5). Spowolnienie wida¢ nie tylko w przypadku danych o liczbie
pozwolen i oswiadczen, lecz réwniez w danych ZUS, ktére pokazujg liczbe
0sOb optacajgcych sktadki na ubezpieczenia spoteczne. Zmiany te
dotyczyly poczatkowo gtéwnie Ukraincéw, jednak w ostatnich kwartatach
spowolnienie widac takze w przypadku obywateli innych krajow.

Wykres 8. Dane z ZUS potwierdzaja, ze fala migracyjna stracita swéj

impet...
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Wykres 9. ... i widac to nie tylko w przypadku pracownikéw z Ukrainy
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Powyzsze tendencje nie powinny zaskakiwaé. Po pierwsze, po
dynamicznych wzrostach z poprzednich lat, dotyczacych szczegoinie
obywateli Ukrainy, trudno byloby utrzymac¢ dotychczasowe tempo imigracji.
Spowolnienie wydaje sie wiec wrecz naturalnym zjawiskiem. Po drugie,
czes¢ czynnikdw sktaniajgcych Ukraincéw do emigracji zarobkowej moze
stabnag¢, w miare jak wzrost w ukrainskiej gospodarce przybrat na sile. W
2018 roku PKB Ukrainy zwiekszyt sie bowiem o 3,3%, w najszybszym
tempie od 2011 roku. Biorgc to pod uwage, mozna spodziewac sie, ze
silna fala imigracyjna z Ukrainy powinna w kolejnych kwartatach powoli
wygasac.

Dodatkowy zagrozeniem sg zmiany w niemieckim prawie, ufatwiajgce
wykwalifikowanym pracownikom spoza UE prace w Niemczech. Zmiany te
wejdg w zycie w 2020 roku, co moze przyciggng¢ czes¢ Ukraincow, ktorzy
obecnie pracujg w Polsce. Ewentualnie, zmiany mogg sprawié, ze polskim
przedsiebiorcom trudniej bedzie przyciggna¢ nowych pracownikéw z
Ukrainy, gdyz ich pierwszym obiektem zainteresowanie bedzie rynek
niemiecki, gdzie wynagrodzenia netto sg 3,5x wyzsze niz w Polsce.
Wedtug ankiety firmy EWL okoto 45% Ukraificow pracujgcych w Polsce
rozwaza przeniesienie sie do innego kraju, a jedna trzecia mysli o
Niemczech (PAP, 17.06.2019).

Chociaz spodziewamy sie, ze ztagodzenie polityki migracyjnej w
Niemczech bedzie negatywne dla polskiego rynku pracy, ryzyko masowego
i szybkiego odptywu imigrantéw z Polski jest mniejsze niz czesto sie je
przedstawia.
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= Zmiany w niemieckim prawie sg skierowane do pracownikow
wykwalifikowanych. W tym przypadku oznacza to zaréwno
kwalifikacje akademickie, jak i zawodowe. Jest to istotna réznica w
stosunku do Polski, gdzie prawo nie definiuje zadnych warunkow
dotyczgcych kwalifikacji. Polski rynek pracy jest de facto otwarty
dla kazdego.

=  Drugim z waznych, a czesto pomijanych warunkéw jest znajomosé
przez migrantow jezyka niemieckiego na poziomie B1/B2. Nie
oznacza to moze koniecznos$¢ czytania Goethego w oryginale,
jednak wymaga pewnej swobody w postugiwaniu sie niemieckim.
Jest to kolejna réznica w poréwnaniu z Polska, gdzie znajomos¢
jezyka nie jest formalnie wymagana (pomijajac juz sam fakt
podobienstwa polskiego i ukrainskiego).

Istotne staje sie wiec nie tylko pytanie o to ilu Ukraincéw chciatoby podja¢
prace w Niemczech, lecz réwniez ilu z nich spetnitoby oba powyzsze
warunki. Nie dysponujemy danymi dotyczgacymi znajomosci niemieckiego
wsérod  Ukraincow, jednak pewng wskazéwka moze by¢ deklarowana
znajomos$¢ tego jezyka przez obywateli krajow UE. W catej Unii 11%
obywateli deklaruje znajomos$¢ niemieckiego jako jezyka obcego, przy
czym w Rumunii odsetek wynosi 7%, a w przypadku Litwy i Lotwy wynosi
on 14%. Traktujgc te dane jako punkt wyjscia mozna przyjg¢, ze odsetek
0osO6b  spetniajgcych  oba  kryteria nie  przekracza 10%, a
najprawdopodobniej jest nawet nizszy od 5%. Mozna réwniez
przypuszczaé, ze perspektywa pracy w Niemczech moze zacheci¢
Ukrainskich pracownikéw do nauki niemieckiego, zwiekszajgc liczbe osdb,
ktére mogg uzyskac dostep do niemieckiego rynku pracy.

Co dalej?

Biorgc pod uwage wigksze otwarcie Niemiec na nowych migrantéw oraz to,
ze trend naptywu imigrantéw do Polski juz zaczat wyhamowywaé, w
kolejnych latach mozna spodziewaé sie spadku liczby zagranicznych
pracownikéw w kraju. Niemniej biorgc pod uwage wspomniane powyzej
argumenty, naszym zdaniem odplyw ten bedzie umiarkowany.
Spodziewamy sie spadku liczby pracownikéow spoza UE o okoto 5-10% w
2020 roku oraz wolniejszego (o0 ok. 5%) spadku w latach 2021-2022.
Ryzyko dla powyzszych szacunkow dostrzegamy raczej po stronie
wolniejszego niz przewidujemy odptywu.

Trudno uznac ten scenariusz za katastroficzny. Niemniej biorgc pod uwage
juz wyjatkowo niekorzystny profil demograficzny, sam brak naptywu
nowych pracownikow jest negatywnym zjawiskiem. W 2018 roku imigranci
mieli wktad do wzrostu gospodarczego na poziomie okoto 0,3 pp. Odwrét
tendencji migracyjnych moze nie$s¢ ze sobg podobny koszt w postaci
nizszej dynamiki PKB. W branzach najbardziej uzaleznionych od
pracownikéw zagranicznych (oprécz przetworstwa przemystowego nalezy
do nich roéwniez rolnictwo oraz budownictwo) problemy z brakiem
pracownikbw moga by¢ jeszcze powazniej odczuwane. Jest to jeden z
powodéw dlaczego pomimo spodziewanego spowolnienia gospodarczego
oczekujemy utrzymania sie napietej sytuacji na rynku pracy i wzrostu ptac
na relatywnie wysokim poziomie (ok. 6,5% w 2020 roku).
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materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twérca dla tozsamych bgadz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednios$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany

Citi Handlowy



Komentarz Specjalny
04/07/2019

w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektoérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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