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Streszczenie: Struktura kapitatu i pracy zalezy od relacji ich cen oraz efektywnosci wykorzy-
stania poszczegolInych zasobéw. Omoéwione procesy zachodza na poziomie przedsiebiorstwa
i sa analizowane w mikroekonomicznych teoriach zachowan producentdw. Ich efekty ksztat-
tuja wazne agregaty makroekonomiczne. Warto sie zatem zastanowi¢, jakie relacje istnia-
ly migdzy tymi czynnikami w polskiej gospodarce. Czy wzglgdny stosunek pomigdzy cena
kapitatu, ktora odzwierciedla stopa procentowa, a cena pracy — reprezentowana przez ptace,
sprzyjaty rozwojowi dziatalnosci pracochtonnej i tym samym zwigkszaty zatrudnienie? Czy
tez zwiekszaty kapitatochtonnosé¢, powodujac destrukcje miejsc pracy. Celem niniejszego
opracowania jest zbadanie wptywu wzglednej ceny kapitatu i pracy na procesy inwestycyjne
i zatrudnienie w polskiej gospodarce w latach 1998-2008.
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1. Wstep

Przedsigbiorstwo, kierujac si¢ rachunkiem ekonomicznym, dazy do takiej kombina-
cji czynnikéw produkcji, ktéra przyczyni si¢ do osiagniecia zamierzonych efektow,
np. maksymalizacji zysku. W konsekwencji tych procesow uksztattuja si¢ okreslone
relacje miedzy iloscia angazowanego kapitatu rzeczowego i pracy. Struktura kapita-
tu i pracy zalezy od relacji ich cen oraz efektywnosci wykorzystania poszczego6lnych
zasobow. W zwiazku z tym kapitat moze by¢ zarowno komplementarny, jak i substy-
tucyjny wzgledem pracy. W przypadku zwiazku komplementarnego proces produk-
cji nie moze zaistnie¢, gdy brak cho¢by jednego z czynnikdw produkcji. Tym samym
wzrost kapitatu generuje wzrost zatrudnienia. Proces ten jest charakterystyczny dla
dziatalnosci rozwojowej polegajacej na powstawaniu nowych przedsiebiorstw lub
ekspansji przedsicbiorstw istniejacych. Efekt substytucji wptywa natomiast na spa-
dek zatrudnienia w wyniku zastepowania jednego czynnika drugim, w tym przypad-
ku pracy — kapitatem. Jest on determinowany zmiana cen czynnikow produkcji, za-
stgpowaniem zasobu, ktory podrozat, zasobem wzglednie tanszym. W konsekwencji
ilosciowa kombinacja naktadéw czynnikdéw produkcji opisuje technike produkciji,
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ktdra moze by¢ kapitatochtonna lub pracochtonna. Ekonomicznie efektywna metoda
produkcji jest taka kombinacja, ktéra minimalizuje koszty.

Omowione procesy zachodza na poziomie przedsiebiorstwa i sa analizowane
w mikroekonomicznych teoriach zachowan producentow. Ich efekty ksztattuja waz-
ne agregaty makroekonomiczne, takie jak PKB, zatrudnienie; sa istotne z punktu wi-
dzenia gospodarki. Ponadto cena kapitatu — stopa procentowa oraz cena pracy — pta-
ca sa W duzej czesci determinowane przez makroekonomiczna polityke gospodarcza
(polityke monetarna, polityke fiskalna, regulacje rynku pracy itp.). Warto si¢ zatem
zastanowig, jakie relacje pomiedzy tymi czynnikami ksztattowaty sie w polskiej go-
spodarce. Czy wzgledny stosunek miedzy cena kapitatu, ktora odzwierciedla stopa
procentowa, a ceng pracy, reprezentowana przez ptace, sprzyjat rozwojowi dziatal-
nosci pracochtonnej — i tym samym zwigkszat zatrudnienie, czy kapitatochtonnej,
powodujacej destrukcje miejsc pracy.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie wptywu wzglednej ceny kapita-
tu i pracy na procesy inwestycyjne i zatrudnienie w polskiej gospodarce w latach
1998-2008.

2. Wplyw ceny kapitalu i pracy na zatrudnienie i inwestycje

Przedsiebiorstwo, podejmujac decyzje o sposobie finansowania projektow inwesty-
cyjnych, generujacych zarébwno okreslony stan kapitatu, jak i zatrudnienia, bierze
pod uwage nie tylko potencjalne mozliwosci pozyskania kapitatu, lecz rowniez
zwiazane z nim koszty. Koszt ten odpowiada stopie dochodu realizowanej przez
przedsiebiorstwo, ktorej miara jest stopa procentowa. Koszt pozyskania kapitatu jest
kazdorazowo okreslany jako efektywna stopa oceny wymiennosci pomigdzy warto-
Scia pieniadza w chwili biezacej a jego wartoscia w przysztym okresie. W gospodar-
ce rynkowej kapitat jest alokowany przez system cen. Stopa procentowa jest cena
ptacona przy pozyczaniu kapitatu w postaci zadtuzenia, a przy korzystaniu z kapita-
tu wilasnego jest nadzieja (wartoscia oczekiwana) inwestoréw na uzyskanie poten-
cjalnych dochoddw.

Zaleznos¢ migdzy stopa procentowa a rynkiem pracy wyjasnia teoria racjonal-
nych oczekiwan. Stopa procentowa wywiera wptyw na popyt na prace oraz podaz
pracy, ksztattujac okreslone zachowania gospodarstw domowych oraz przedsie-
biorstw. W wyniku wzrostu realnej stopy procentowej gospodarstwa domowe sa
sktonne zwigkszy¢ podaz pracy, gdyz zdyskontowana wartos¢ dochoddw terazniej-
szych rosnie w relacji do dochod6éw w przysztosci. W przypadku przedsigbiorstw,
zainteresowanych maksymalizacja zdyskontowanego strumienia zysku, stopa pro-
centowa oddziatuje na decyzje dotyczace poziomu zatrudnienia, ksztattujac popyt na
prace. Dziatalnos¢ przedsiebiorstwa stanowi jedna z wielu mozliwosci wykorzysta-
nia zakumulowanego kapitatu. Z punktu widzenia wilasciciela kapitatu istotne jest,
aby stopa jego zwrotu przewyzszyta wartos¢ rynkowa stopy procentowej. Nalezy
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podkresli¢, ze poziom zatrudnienia niezbedny do danej dziatalnosci wptynie na war-
tos¢ rozpatrywanej stopy zwrotu poprzez rentownos¢ zatrudnienia.

W celu zwiekszenia zatrudnienia badZz utrzymania go na niezmienionym po-
ziomie konieczne jest prowadzenie w przedsiebiorstwie wiasciwej polityki inwe-
stycyjnej. Proces inwestycyjny jest niezbedny do utrzymania okreslonego poziomu
kapitatu rzeczowego (inwestycje odtworzeniowe). W sytuacji gdy przedsiebiorcy
przy wzroscie zatrudnienia chca utrzymac na niezmienionym poziomie technicz-
ne uzbrojenie pracy (wielkos¢ kapitatu przypadajacego na jednego zatrudnionego),
poziom realizowanych inwestycji musi by¢ odpowiednio wysoki. Opréocz inwesty-
cji odtworzeniowych przedsiebiorstwa powinny realizowaé inwestycje rozwojowe.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze realizowany poprzez inwestycje postep techniczno-orga-
nizacyjny moze przyczynic¢ si¢ do substytucji pracy zywej praca uprzedmiotowiona
lub zmniejszenia kosztéw pracy. Z punktu widzenia dziatalnosci przedsigbiorstw
obnizenie kosztow pracy moze zwigkszy¢ konkurencyjnosé¢ danego podmiotu go-
spodarczego na rynku. Powyzsze rozwazania wskazuja kolejny kanat transmisji sto-
py procentowej na zatrudnienie — wskazywany w teorii J.M. Keynesa. Wptywa ona
bezposrednio na inwestycje i poprzez to ksztattuje popyt na prace. Odpowiednio
wysoki poziom inwestycji daje szanse utrzymania dotychczasowych miejsc pracy.
Moze tez mie¢ wptyw na tworzenie dodatkowego miejsca pracy w przysztosci (prze-
sunigcia czasowe pomigdzy procesami inwestycji i zatrudnieniem).

Jak juz wspomniano, przedsiebiorstwa jako gtéwny cel swego dziatania okre-
slaja osiaganie zysku. Jest to zgodne ze wspdiczesna ekonomia podazy, traktujaca
motyw zysku jako site innowacyjna i ekspansywna proceséw ekonomicznych, ktéra
wraz z ograniczajacym ja mechanizmem rynkowym stanowi o dynamice rozwoju
gospodarki. Zgodnie z tym przedsicbiorstwa, kierujac sie zyskiem, beda zwigkszaty
zatrudnienie do momentu, w ktérym krancowa produkcyjnosé pracy zréwna sie z jej
cena — placa realna. Oznacza to, ze przy danym poziomie kapitatu relacja micdzy
kosztem pracy a produkcyjnoscia pracy wyznacza poziom racjonalnego zatrudnie-
nia. Prowadzone rozwazania sklaniaja do stwierdzenia, ze relacja cen czynnikdw
produkcji — kapitatu i pracy — stopy procentowej oraz ptacy — determinuje poziom
zatrudnienia oraz inwestycji w poszczegdlnych przedsigbiorstwach, a tym samym
w calej gospodarce.

3. Analiza wplywu wzglednej ceny czynnikow produkcji
na zatrudnienie i inwestycje

Warto przyjrze¢ sie, jak ksztattowata sie cena podstawowych czynnikéw produkcji
(kapitatu i pracy) w polskiej gospodarce w latach 1998-2009 (rys. 1). W badaniu za
ceng pracy przyjeto realne przecigtne miesigczne wynagrodzenie, a za ceng kapitatu
realna stope redyskontowa.
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realne przecigtne miesieczne realna stopa redyskontowa
wynagrodzenie (rok 1998=100)
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Rys. 1. Realna cena pracy i kapitatu w gospodarce narodowej w latach 1998-2009

Zrédto: obliczenia whashe na podstawie danych z Rocznikéw Statystycznych Rzeczypospolitej Polskiej
z lat 1999-2010 oraz danych NBP.

W badanym okresie realna cena pracy systematycznie rosta. W latach 1998-2009
realne przecigtne miesigczne wynagrodzenie wzrosto 0 67,84%, z poziomu 1233
zt w roku 1998 do 2069 zt w 2009. W latach 2000-2003 przecietny srednioroczny
wzrost realnej ptacy wynosit 2,8%. W latach 2005-2008, po wejsciu Polski do struk-
tur UE, srednioroczna stopa wzrostu realnego wynagrodzenia wyniosta 4,25% i byta
wyzsza od wczesniej obserwowanej o 1,45 punktu proc. Przyczyna tak wysokiego
wzrostu ptac byt nie tylko wskazywany w literaturze przedmiotu proces konwergen-
cji realnej', przyczyniajacy si¢ do realizacji zatrudnienia pracownikow wymagaja-
cych wyzszych kwalifikacji, a tym samym wyzej wynagradzanych, ale takze proces
migracji pracownikéw wynikajacy z otwarcia rynkéw pracy UE. W 2009 r. ptaca

L Proces konwergencji realnej zwiazanej z wyréwnywaniem si¢ pozioméw PKB per capita oraz
produktywnosci pracy wzgledem krajow wyzej rozwinietych wynika ze wskazanych w literaturze
przedmiotu przez Caselli i Tenreyro przyczyn:

«  neoklasycznej, ktéra opiera si¢ na zatozeniu, ze kraje majace nizszy zaséb kapitatu rozwijaja
sie szybciej, gdyz mozliwy jest wyzszy zwrot z zaangazowanego kapitatu,

e zwigzanej z nadrabianiem zapo6znienia technologicznego (wyjasnianej przez teorie endoge-
nicznego wzrostu); wowczas konwergencja nastepuje w wyniku przeptywu nowoczesnych rozwiazan
technologicznych z krajéw o wysokim poziomie nowych technologii do krajéw o niskim uposazeniu
technologicznym,

e zwiazanej z handlem migdzynarodowym, co ttumaczy sig stworzeniem wigkszych mozliwo-
$ci wymiany w ramach wspdlnego rynku dla krajéw integrujacych sie z panstwami, ktére dotychczas
pozostawaty w strukturach danego rynku,

e  transformacji strukturalnej bedacej efektem realokacji czynnikéw produkcji pomiedzy po-
szczegblnymi sektorami gospodarki (przeptyw z sektoréw o niskiej produktywnosci pracy i kapitatu do
sektoréw o wysokiej produktywnosci).
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realna wzrosta zaledwie 0 1,9%. Tak niska dynamika wzrostu ptac byta prawdopo-
dobnie efektem kryzysu swiatowego.

W przypadku realnej stopy redyskontowej mozna byto zaobserwowac przeciwna
tendencje. Jej zmiany wynikaty z polityki monetarnej realizowanej przez bank cen-
tralny — polityki bezposredniego celu inflacyjnego. Warunki, w jakich NBP realizuje
polityke pienigzna, maja istotny wptyw na wysokos¢ stop procentowych. Sktadaja
si¢ na to czynniki wewnetrzne i otoczenie zewnetrzne. W konsekwencji prowadzo-
nej polityki stép procentowych w latach 1998-2009 nastepowaty zaréwno spadki,
jak i wzrosty oficjalnych stop procentowych. W latach 1998-1999 Rada Polityki Pie-
nieznej obnizyla stopy redyskontowe o 11 pkt proc. — z 24 do 13%?2. Od 23.09.1999r.
stopy procentowe byty systematycznie podwyzszane, osiagajac pod koniec 2000 r.
poziom 19%. Od 2001 r. rozpoczat sie proces gwattownego obnizania oficjalnych
stop procentowych. W 2001 r. Rada Polityki Pienigznej obnizyta stopy procentowe
szesciokrotnie®, a w 2002 — osmiokrotnie*. W konsekwencji stopa redyskontowa ob-
nizyta si¢ prawie dwukrotnie: z 14 do 7,5%. W 2003 roku nastapity kolejne obnizki
stopy redyskontowej®. We wskazanym roku stopa redyskontowa obnizyta sie 0 ko-
lejne 1,75 punktu proc. Nalezy podkresli¢, ze w latach 2002-2003 takim zmianom
sprzyjata niska stopa inflacji, nieprzekraczajaca 1% rocznie. W 2004 r. relatywnie
wysoki poziom inflacji, w I11'i IV kwartale przekraczajacy wartos¢ bezposredniego
celu inflacyjnego, przyczynit si¢ do wzrostu oficjalnych stép procentowych (1.07,
29.07). Stopg redyskontowa podniesiono o 1,75 punktu proc. W latach 2005-2006
niska inflacja umozliwita kolejne obnizki stép procentowych®. Na koniec 2006 r.
stopa procentowa osiagneta poziom 4,25%. W latach 2007-2008 zanotowano wzrost
oficjalnych stép procentowych’. Pod koniec 2008 r. dokonano ich obnizki. Tenden-
cja obnizki utrzymata si¢ w kolejnych okresach. W roku 2009 czterokrotnie obnizo-
no stope redyskontowa?®.

Obserwowany proces obnizania oficjalnej stopy procentowej realizowany przy
stosunkowo niskim poziomie inflacji przyczynit sie¢ do obnizenia realnej stopy pro-
centowej, w 2009 r. w stosunku do roku 1998 o 13,5 punktu proc. W catym bada-
nym okresie jej zmiana charakteryzowata si¢ wielokierunkowoscia. W roku 1999
w stosunku do roku 1998 zanotowano jej spadek. Natomiast w dwoch kolejnych

2Terminy zmian stop procentowych w latach 1998-1999: 26.02, 23.04, 21.05, 17.07, 10.09, 29.10,
10.12, 21.01 1999.

3Terminy zmian stop procentowych w 2001 roku: 1.03, 29.03, 28.06, 23.08, 26.10, 29.11.

4Terminy zmian stop procentowych w 2002 roku: 31.01, 26.04, 30.05, 27.06, 29.08, 26.09, 24.10,
28.11.

5 Terminy zmian stop procentowych w 2003 roku: 29.01, 27.02, 27.03, 24.04, 29.05, 26.06, 31.10.

 Terminy zmian stop procentowych w 2005 i 2006 roku: 31.03, 28.04, 30.06, 1.09 w 2005 roku
oraz 1.02, 1.03 w 2006 roku.

"Terminy wzrostu stép procentowych w latach 2007-2008: 26.04, 28.06, 30.08, 29.11 w 2007 roku;
31.01, 28.02, 27.03, 26.06 w roku 2008. Terminy obnizki stdp procentowych w 2008 roku: 27.11, 24.12.

8 Terminy zmian stop procentowych w 2009: 28.01, 26.02, 26.03, 25.06.
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latach 2000-2001 — wzrost. Od roku 2002 do 2004 realna stopa procentowa ulegta
dalszemu obnizeniu, osiagajac w 2004 r. poziom 1,9%. W 2005 roku nastapit znowu
wzrost stopy procentowej. Najnizszym poziomem charakteryzowata sig realna stopa
procentowa w ostatnim badanym roku — wynosita zaledwie 0,5%.

Obserwowane zmiany realnych ptac oraz stop procentowych przyczynity sie do
zmiany relacji ceny kapitatu i pracy. W niniejszym artykule wzgledng cene pracy
obliczono jako stosunek ceny pracy (przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce) do
ceny kapitatu (stopa redyskontowa). Rysunek 2 obrazuje poziom realnego przeciet-
nego wynagrodzenia przypadajacy na 1 punkt proc. realnej stopy procentowej.
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Rys. 2. Realne przecietne wynagrodzenie w gospodarce przypadajace na jednostke realnej stopy
procentowej

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z rys. 1.

W latach 1998-2002 relatywnie wysoka cena kapitatu (realna stopa procentowa)
i niska cena pracy (ptaca realna) powodowaly, ze na jednostke stopy procentowej
przypadata wzglednie niska wartos¢ ptacy realnej. Oznacza to, ze w tych latach pra-
ca byta wzglednie tansza. Sytuacja ta prawdopodobnie skutkowata podejmowaniem
przez przedsigbiorstwa decyzji o angazowaniu bardziej pracochtonnych technolo-
gii wytwarzania. Od 2003 roku nastapifa drastyczna zmiana. Systematyczny wzrost
realnej ptacy oraz silne obnizenie realnych stop procentowych przyczynity sie do
zmiany relacji ceny kapitat — praca. Cena pracy stata sie wzglednie drozsza. Wi-
doczne jest to szczegdlnie w latach 2007 i 2008, dla ktérych realna stopa procentowa
osiagneta wartos¢ ponizej 1% (odpowiednio 0,7%, 0,5%). W tych latach prawdopo-
dobnie przedsiebiorstwa wykazywaty wieksza sktonnos¢ do angazowania bardziej
kapitatochtonnych metod wytwarzania.

W celu gtebszej analizy wskazanych zaleznosci, na kolejnym wykresie zapre-
zentowano zmiany w zatrudnieniu oraz naktadach inwestycyjnych przypadajacych
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na jednego zatrudnionego na tle zmian w relacji ceny praca — kapitat w latach 1998-
-2009.
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Rys. 3. Stopa wzrostu zatrudnienia i stopa wzrostu naktadéw inwestycyjnych przypadajacych na
jednego zatrudnionego na tle zmian relacji pomigdzy cena pracy (w) i kapitatu (i) — (ceny state)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Rocznikow Statystycznych Rzeczypospolitej Polskiej
z lat 1999-2010 oraz danych NBP.

Z relacji danych zaprezentowanych na rys. 3 wynika, ze pomig¢dzy stopa wzro-
stu realnego przecietnego wynagrodzenia przypadajacego na jednostke stopy pro-
centowej (w/i) a stopa wzrostu zatrudnienia w polskiej gospodarce lat 1998-2009
wystapita ujemna, staba wspoétzaleznos¢ (r, = -0,4). Oznacza to, ze zatrudnienie
byto w niewielkim stopniu zalezne od wzgrqdnej ceny pracy. Wskazany kierunek
zmian potwierdza opisana w teorii ekonomii zaleznos¢ — wzrost wynagrodzenia
przypadajacego na jednostke kapitatu (wzgledny wzrost ceny pracy) powoduje spa-
dek zatrudnienia. Inaczej rzecz si¢ ma z relacja stopy wzrostu inwestycji na jed-
nego zatrudnionego wzgledem stopy wzrostu realnego w/i. W przeprowadzonym
badaniu nie zaobserwowano istotnej statystycznie zaleznosci migdzy tymi zmienny-
mi. Obnizenie relatywnej ceny kapitatu nie przyczynito sie do wzrostu inwestycji.
Nalezy wspomnie¢, ze gtdwnym czynnikiem spadku wzglednej ceny kapitatu byto
obnizenie realnej stopy procentowej (z 28% w 1998 r. do 0,5% w 2009). Z badan
przeprowadzonych przez Autorke, dotyczacych wptywu realnej stopy procentowej
na aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw po wejsciu Polski do UE®, wynika, ze

® A. Szymczak, M. Gawrycka, Wp#yw stopy procentowej na aktywnos¢ inwestycyjng przedsie-
biorstw po wstgpieniu Polski do UE, ,,Wspdtczesna Ekonomia”, Warszawa 2010, s. 59.
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stopa procentowa stata si¢ mato istotna determinanta inwestycji w Polsce w latach
2004-2009. Poniewaz jej zmiana wywarta gtdwnie wpltyw na zmiane wskaznika w/i,
jego dynamiczny wzrost nie przyczynit si¢ do wzrostu inwestycji.

4. Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wzrost wynagrodzenia przypadajacego na
jednostke kapitatu (wzglgdny wzrost ceny pracy) przyczynit si¢ do niewielkiego
spadku zatrudnienia. Relatywny wzrost ceny pracy maogt obnizy¢ atrakcyjnosé inwe-
stycyjna polskiej gospodarki i przyczyni¢ sie do obnizenia potencjalnych bezposred-
nich inwestycji zagranicznych. W przypadku analizy wptywu zmiany relatywnej
ceny kapitatu na inwestycje nie zaobserwowano istotnej relacji. Oprécz wspomnia-
nych juz przyczyn, moze by¢ tez rodzaj zwiazku wystgpujacy pomigdzy kapitatem
i praca, wynikajacy z dokonujacego si¢ postepu technologicznego. Postep technolo-
giczny oddziatuje na efektywnos¢ kapitatu i pracy, nierdwnomiernie zmieniajac ich
relacje w procesie produkcji. W diugim okresie w wyniku oddziatywania postepu
technologicznego istotnego znaczenia nabieraja dwa przeciwstawne efekty: efekt
kapitalizacji oraz kreatywna destrukcja. W wyniku oddziatywania neutralnego po-
stepu technologicznego efekt kapitalizacji prowadzi do wzrostu popytu na pracg.
Z Kkolei postep technologiczny ucielesniony w kapitale wptywa na likwidacje miejsc
pracy. Ostatecznie dzieki procesowi realokacji z sektordw, gdzie produktywnos¢ ro-
$nie szybciej (sektory ustug), postep technologiczny nie powoduje spadku zatrudnie-
nia w diugim okresie’,
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THE COST OF CAPITALAND LABOUR VS. INVESTMENTS
AND EMPLOYMENT IN NATIONAL ECONOMY

Summary: The structure of capital and labour depends on the relation between their prices
and the effectiveness of utilization of individual resources. The discussed processes take place
at the enterprise level and are analyzed using microeconomic theories of product behaviour.
Their effects form important macroeconomic aggregates such as GDP, employment and
are relevant from the perspective of the economy. It is worth considering which relations
between these factors were formed in Polish economy. Was the relative ratio between the
price of capital (reflected in interest rate) and the price of labour (represented by wage),
favouring the development of labour-intensive activity, thus increasing the employment or
the capital-intensive activity resulting in destruction of workplaces? The aim of this case
study is examining the influence of relative price of capital and work on the investment and
employment processes in Polish economy between 1998 and 2008.
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