PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 113

Ekonomia 2010

Anna Szymczak
Politechnika Gdanska

WPLYW STOPY PROCENTOWEJ
NA ZATRUDNIENIE W GOSPODARCE POLSKIEJ

Streszczenie: Stopa procentowa jest jednym z wazniejszych parametréw ksztattujacych proce-
sy ekonomiczne zachodzace w gospodarce rynkowej. Wplywajac na dziatalno$¢ poszczegdl-
nych podmiotow gospodarujacych, ksztattuje ogdlna koniunkturg gospodarcza.

Nowa makroekonomia klasyczna wskazuje stope procentowa jako jeden z czynnikéw
ksztattujacych relacje panujace na rynku pracy. Na tym tle warto si¢ zastanowi¢, jak duze zna-
czenie nalezy przypisa¢ stopie procentowej w ksztattowaniu zatrudnienia w gospodarce pol-
skiej w ostatniej dekadzie. Problem ten wydaje sig istotny nie tylko ze wzgledu na wciaz rela-
tywnie wysoki poziom bezrobocia, ale takze niska aktywno$¢ zawodowa ludnosci w Polsce.

Celem niniejszego artykulu jest okreslenie sity oddziatywania stopy procentowej na za-
trudnienie w gospodarce polskiej w latach 2000-2008.

Stowa kluczowe: stopa procentowa, zatrudnienie

1. Wstep

Stopa procentowa jest jednym z wazniejszych parametrow ksztaltujacych pro-
cesy ekonomiczne zachodzace w gospodarce rynkowej. Wptywajac na dziatalnosé
poszczegdlnych podmiotéw gospodarujacych (przedsigbiorstw, gospodarstw do-
mowych), ksztattuje ogdlna koniunktur¢ gospodarcza. W opinii G.L. Shackle’a
stopa procentowa to ,.filar” ekonomii, jest ,,osnowa calej teorii akumulacji bogac-
twa, zardbwno po stronie oszczednosci, jak i inwestycji i dlatego panuje nad teoria-
mi zatrudnienia, pieniadza, wzrostu ogdlnego poziomu cen i bilansu handlowego.
Z punktu widzenia czystej teorii wydaje si¢ by¢ osia catego systemu ekonomiczne-
go jak stonce dla planet”!. Przy blizszym poznawaniu przebiegu réznych zjawisk i
zalezno$ci miedzy nimi powyzsze twierdzenie traci jednak jednoznaczno$¢. Dlate-
go dyskusja o stopie procentowej w analizie kosztow-korzysci obejmuje zarowno
kwestie abstrakcyjne, jak i1 praktyczne. Wszelkie decyzje finansowe, podejmowane
w praktyce gospodarczej, wymagaja wlasciwego poréwnania realnych wptywow i
wydatkoéw osiaganych przez okreslone podmioty gospodarcze. Miara umozliwiaja-

1 G.L.S. Shackle, The nature and role of interest, surveys of economic theory, s. 150—151
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ca porownanie tak roznych kategorii ekonomicznych jest pieniadz. Pieniadz wyra-
za okreslong warto$¢ w czasie ze wzgledu na koszt utraconych mozliwosci (koszt
alternatywny) oraz preferencje inwestorow dotyczace rozktadu konsumpcji w cza-
sie?. W procesie obliczania warto$ci pieniadza w czasie wazna rolg odgrywa stopa
procentowa. Poniewaz ksztaltuje ja wiele réznorodnych czynnikow, mozna przy-
jac, ze odzwierciedla ona — wlasciwa dla danej gospodarki — zmienno$¢ wartosci
pieniadza w czasie. Uzasadnia to wykorzystanie stopy procentowej w roli parame-
tru umozliwiajacego pordwnanie wartosci przeplywow pieni¢znych realizowanych
w roznych okresach.

Przedsigbiorstwo np. podejmujac decyzje o sposobie finansowania projektow
inwestycyjnych, generujacych okreslony stan zatrudnienia, bierze pod uwagg nie tyl-
ko potencjalne mozliwos$ci pozyskania kapitatu, lecz rowniez zwigzane z nim koszty.
Koszt ten odpowiada stopie dochodu realizowanej przez przedsigbiorstwo, ktorej
miarg jest stopa procentowa. Koszt pozyskania kapitatu jest kazdorazowo okreslany
jako efektywna stopa oceny wymiennosci pomigdzy wartoscig pieniadza w chwili
biezacej a jego wartoscia w przyszlym okresie. W gospodarce rynkowej kapitat jest
alokowany przez system cen. Stopa procentowa jest cena placona przy pozyczaniu
kapitatu w postaci zadluzenia, a przy korzystaniu z kapitalu wtasnego jest nadzieja
(wartos$cia oczekiwana) inwestoréw na uzyskanie potencjalnych dochodow.

Na tym tle warto si¢ zastanowi¢, jak duze znaczenie nalezy przypisaé stopie
procentowej w ksztaltowaniu zatrudnienia w gospodarce polskiej w ostatniej deka-
dzie. Problem ten wydaje si¢ istotny nie tylko ze wzgledu na wciaz relatywnie wy-
soki poziom bezrobocia, ale takze z uwagi na niska aktywno$¢ zawodowa ludnos$ci
we wskazanej gospodarce.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie sity oddzialywania stopy procento-
wej na zatrudnienie w gospodarce polskiej w latach 2000-2008.

2. Stopa procentowa a zatrudnienie w teorii ekonomii

Nowa makroekonomia klasyczna (teoria tzw. racjonalnych oczekiwan) wskazuje
na istnienie zaleznosci pomigdzy stopa procentowa a rynkiem pracy. Jak juz
wspomniano, stopa procentowa wplywa na okreslone zachowania gospodarstw
domowych oraz przedsigbiorstw, a tym samym wywiera wptyw na popyt na prac¢
oraz podaz pracy. Gospodarstwa domowe w wyniku wzrostu realnej stopy procen-
towej sa sktonne zwigkszy¢ podaz pracy, gdyz zdyskontowana warto§¢ dochodow
terazniejszych rosnie w relacji do dochodéw w przysztosci. W przypadku przed-
sigbiorstw zainteresowanych maksymalizacja zdyskontowanego strumienia zysku
stopa procentowa oddzialuje na decyzje dotyczace poziomu zatrudnienia, ksztaltujac
popyt na prace. Dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa stanowi bowiem jedna z wielu alternatyw

2 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe — teoria i praktyka, t. 1, Fundacja Rozwoju Rachun-
kowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 299.
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wykorzystania zakumulowanego kapitalu. Z punktu widzenia wiasciciela kapitatu
istotne jest, aby stopa jego zwrotu przewyzszyla wartos¢ rynkowa stopy procentowe;.
Nalezy podkresli¢, ze poziom zatrudnienia niezbgdny dla danej dziatalno$ci wptynie na
warto$¢ rozpatrywanej stopy zwrotu przez rentowno$¢ zatrudnienia.

W celu zwigkszenia zatrudnienia badz utrzymania go na niezmienionym po-
ziomie konieczne jest prowadzenie w przedsigbiorstwie wlasciwej polityki inwe-
stycyjnej. Proces inwestycyjny jest niezbedny dla utrzymania okreslonego poziomu
kapitatu rzeczowego (inwestycje odtworzeniowe). W sytuacji, gdy przedsigbiorcy
przy wzroscie zatrudnienia chca utrzyma¢ na niezmienionym poziomie techniczne
uzbrojenie pracy (wielko$¢ kapitatu przypadajacego na jednego zatrudnionego) poziom
realizowanych inwestycji musi by¢ odpowiednio wysoki. Oprocz inwestycji odtworze-
niowych przedsigbiorstwa powinny realizowac inwestycje rozwojowe. Nalezy mie¢ na
uwadze, ze realizowany dzigki inwestycjom postgp techniczno-organizacyjny moze
przyczyni¢ si¢ do substytucji pracy zywej praca uprzedmiotowiong lub zmniejszenia
kosztéw pracy. Obnizenie kosztow pracy moze, z punktu widzenia dziatalnosci przed-
sigbiorstw, zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ danego podmiotu gospodarczego na rynku.
Powyzsze rozwazania wskazuja kolejny kanal transmisji stopy procentowej na za-
trudnienie — wskazywany w teorii J.M. Keynesa. Wplywa ona bezposrednio na in-
westycje 1 przez to ksztattuje popyt na prace. Odpowiednio wysoki poziom inwe-
stycji daje szanse utrzymania dotychczasowych miejsc pracy. Moze tez miec
wplyw na tworzenie dodatkowego miejsca pracy w przysztosci (przesunigcia cza-
sowe pomigdzy procesami inwestycji i zatrudnieniem).

Ze wzgledu na to, ze poziom zatrudnienia jest funkcja ptac realnych i realnej
stopy procentowej nie jest on wyznaczany tylko przez rynek pracy, ale takze przez
interakcje z innymi rynkami. Wedtug tej koncepcji racjonalne dostosowania ludzi
do realnych cen (ptac i stop procentowych) ksztattuja okreslone zatrudnienie w da-
nym czasie. Moze ono odchyla¢ si¢ wzgledem poziomu naturalnego zatrudnienia,
odpowiadajacego warunkom réwnowagi dlugookresowej, ksztaltowanego przez
czynniki realne, takie jak wyposazenie w zasoby, technologie i preferencje’, a tym
samym zmienia¢ poziom bezrobocia catkowitego®.

W s$wietle przedstawionych teorii skutki, jakie wywoluje zmiana stopy procen-
towej na rynku pracy nie s3 jednoznaczne. Kierunek jej oddziatywania jest od-
mienny w przypadku gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Analizujac ten
problem z punktu widzenia popytu na prace (zachowan przedsigbiorstw), ktory
wydaje si¢ procesem pierwotnym na rynku pracy wzgledem podazy?, spadek stopy

3 Czynniki wskazywane jako istotne w ksztattowaniu wahan zatrudnienia i produkcji przez tzw.
szkol¢ cyklu koniunkturalnego opartego na zjawiskach realnych (Real Business Cycles School).

4 M. Socha, U. Sztanderska, Strukturalne podstawy bezrobocia w Polsce, PWN, Warszawa 2000;
B. Snowdon, H. Vane, P. Dynarczyk, Wspotczesne nurty teorii makroekonomii, PWN, Warszawa 1998, s. 261.

5 Przedsigbiorstwa tworzac miejsca pracy, stwarzaja osobom zatrudnianym mozliwo$é realizacji
podstawowych potrzeb, do ktérych mozna zaliczy¢: pracg (osiaganie dochodow z tytutu jej Swiadcze-
nia umozliwiajacej zaspokojenie potrzeb materialnych), samorealizacj¢ oraz rozwdj.
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procentowej przyczynia si¢ do zwigkszenia zatrudnienia, natomiast jej wzrost do
zmniejszenia. Nie oznacza to jednak, ze ta znana wspotzalezno$¢ wystepuje z jed-
nakowym natezeniem w kazdej sytuacji gospodarczej. Przeciwnie, natgzenie to
zmienia si¢ wraz ze zmianami innych czynnikéw ksztattujacych poziom tego zja-
wiska. Dyskusja toczy si¢ na temat wielko$ci osiaganych zmian, ktére moga wy-
znacza¢ efektywnos¢ polityki stopy procentowej wzgledem zatrudnienia. Dlatego
wciaz budzi duze zainteresowanie mozliwos¢ zbadania sity i kierunku jej oddzia-
lywania na gospodarke realna.

3. Metodologia badan

Zadanie, jakie zostalo postawione w niniejszym artykule, zostato empirycznie zwery-
fikowane i przedstawione w teorii ekonomii jako zwiazek przyczynowo-skutkowy —
wzrost stopy procentowej powoduje spadek zatrudnienia, za$ spadek stopy procen-
towej powoduje wzrost zatrudnienia. Empiryczne badanie tej wspoétzaleznosci nie
jest sprawa prosta. Nie wystepuje tu bowiem, jak w przypadku zwiazkéw funkcyj-
nych, jednoznaczne powiazanie zmiennych. Wynika to z faktu, ze na wyrdznione
zjawisko dziata zwykle kilka r6znych, bardziej lub mniej waznych przyczyn. Oprocz
powodow stricte merytorycznych, zwiazanych z duza ztozonoscia samego problemu,
w warunkach polskich istnieja i inne, znacznie utrudniajace badanie tych relacji. Sa
one zwigzane glownie z cechami procesu transformacji gospodarki. Wobec mnogo-
$ci potencjalnych czynnikéw sprawczych trudno odseparowac te elementy zachowan
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, ktore mozna wigza¢ z okreslonymi zmia-
nami stopy procentowej, od dziatan wywotanych innymi przyczynami.

W niniejszym opracowaniu zostanie poddana badaniu zalezno$¢ migdzy stopa
procentowa a zatrudnieniem przy wykorzystaniu statystycznych metod opisu natg-
zenia (sily) wspoétzaleznosci dwoch zmiennych, tzn. przy wykorzystaniu miar kore-
lacji oraz modelu regresji. Analiza korelacji jest podstawa wyboru zmiennych ob-
jasniajacych do modelu statystycznego.

Model regresji jest modelem statycznym. Wybor tego modelu do badan jest
uzasadniony tym, ze wiele modeli opartych na teorii makroekonomicznej to mode-
le statyczne. Pokazuja, jak gospodarka przechodzi — pod wptywem zmiany parame-
trow — od jednego stanu rownowagi do innego®. Parametrami tymi moga by¢ w
szczegblnosci instrumenty polityki makroekonomicznej, takie jak: stopa procento-
wa, stopa podatkowa, wydatki rzadowe, kurs walutowy.

Analizy dokonywane za pomoca modeli statycznych naleza do obszaru staty-
styki porownawczej. Porownuje si¢ tu dwa stany: bazowy i otrzymany w wyniku
zmiany parametrow modelu. Jest to w pewnym sensie podejécie posrednie migdzy
analiza jakos$ciowa i ilosciowa. W modelach tych nie mowi si¢ bowiem nic o cza-
sie, ktéry wymaga przejscia od jednego stanu réwnowagi do drugiego.

6 K. Barteczko, A. Bocian, Modelowanie polityki makroekonomicznej, PNE Warszawa 1996, s. 52.
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W modelu statycznym czastkowe efekty krancowe dotycza tylko jednego okre-
su. Odpowiedz zmiennej endogenicznej na zmiang zmiennej egzogenicznej jest na-
tychmiastowa i catkowita na koniec okresu (t), przyjetego za jednostke badania,
tzn. na zmiany zmiennej zaleznej wptywaja tylko biezace zmiany zmiennej nieza-
leznej. Modele te moga by¢ uzywane raczej tylko do krotkookresowych, przybli-
zonych symulacji skutkéw polityki makroekonomiczne;j.

W badaniu zaleznos$ci zatrudnienia od stopy procentowej mozna wykorzystac
model regresji. Posta¢ analityczna funkcji regresji okresla si¢ na podstawie wyni-
kow losowej proby lub na podstawie innych poza statystycznych przestanek’.

W teorii ekonomii zalezno$¢ zatrudnienia od stopy procentowej przedstawia sig¢
zazwyczaj w formie liniowej. Prawdopodobnie wynika to z tatwos$ci interpretacji
przedstawianych zalezno$ci. Zdeterminowato to wybor metod stuzacych do oceny
liniowego zwiazku zaleznosci. Sa to: wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona
oraz liniowy model regres;ji.

W rzeczywistosci gospodarczej spotykamy si¢ z rdznego typu odroczonymi w
czasie reakcjami jednych zmiennych na zmiany innych. Mozliwe jest przyjgcie zato-
zenia, ze przejscie od jednego stanu rownowagi do drugiego dokonuje si¢ wewnatrz
rozpatrywanego okresu. W takim przypadku uzasadnione sa proby dynamizowania
analizy przez konstruowanie sekwencji statycznych modeli i okreslanie za ich pomo-
ca Sciezki zmian badanych wspoétzaleznosci na skutek stosowania instrumentow poli-
tyki makroekonomicznej. Takie podejscie zdeterminowalo probe pomiaru wspotza-
lezno$ci migdzy badanymi zmiennymi przy wykorzystaniu przesuni¢¢ czasowych.
Polegaja one na wprowadzeniu opdznienia pomigdzy badanymi szeregami czaso-
wymi o k kwartatow dla k = {0; -1; -2; - 3............... - 8}. Wspotzalezno$¢ oszacowana
dla k = 0 informuje o braku jakichkolwiek przesuni¢¢ migdzy badanymi szeregami.
Dla k < 0 stosujemy natomiast op6znienia. Badamy wowczas zalezno$¢ stopy wzro-
stu zatrudnienia od realnej stopy procentowej z poprzednich kwartatow. Z literatury
przedmiotu wynika, ze poziom stopy procentowej z przesztosci decyduje o realizo-
wanych inwestycjach i o zwigzanym z tym biezacym poziomem zatrudnienia.

Z obserwacji zmian wybranych stop procentowych w Polsce wynika, ze
wszystkie stopy procentowe rynku finansowego podazaja w tym samym kierunku.
W celu uproszczenia finansowej struktury gospodarki przyjeto do analizy pewna
reprezentatywna stope procentowa, odzwierciedlajaca zachowania wszystkich in-
nych stop. Wybor padt na stope redyskontowa. Stopa redyskontowa pelni bowiem
funkcje sygnalne. Informuje uczestnikow gospodarki o ocenie przez NBP sytuacji
makroekonomicznej kraju. Efekt sygnalny zmiany poziomu stop procentowych nie
jest bez znaczenia. Moze wptyna¢ na ekspansj¢ kredytu do gospodarki w znacznie
wickszym stopniu, niz wynikaloby to z kalkulacji kosztow odsetkowych. Z kwestia
ta Scisle jest zwiazane zagadnienie wiarygodnos$ci banku centralnego, determinuja-

7. Jozwiak, J. Podgorski, Statystyka od podstaw, PWE Warszawa 2000, s. 382.
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cej nie tylko skuteczno$¢ oddziatywania mechanizmu stop procentowych na pod-
mioty gospodarujace, ale i jego koszty.

W celu zachowania poréwnywalnosci zmiennych, pomimo stosowania opoz-
nien w czasie, stopa procentowa zostanie urealniona wskaznikiem cen dla dobr
oraz ustug konsumpcyjnych (miara inflacji). W literaturze przedmiotu realna stopg
procentowa definiuje si¢ czgsto za pomoca uproszczonej formuty Fischera. Jej za-
stosowanie do urealnienia stop procentowych zanotowanych w analizowanych la-
tach jest uzasadnione ze wzgledu na stosunkowo niski poziom inflacji.

Przed rozpoczgciem analizy wspotzaleznosci musza zosta¢ usunigte réwniez
zmiany w poziomie zatrudnienia spowodowane wystgpowaniem sezonowosci, czy-
li wahan sezonowych, powtarzajace si¢ w cyklu rocznym, ktére wynikaja z przy-
czyn ekonomicznych, oraz o charakterze przyrodniczym. Dla wyeliminowania wa-
han sezonowych obliczono roczne stopy wzrostu zatrudnienia w okresach jedno-
imiennych. Roczna stopa wzrostu zatrudnienia informuje o ile procent poziom za-
trudnienia w danej fazie wahan roku (t) jest wyzszy lub nizszy od poziomu tego
zjawiska w tej samej fazie wahan roku (t — 1). Wyrazenie zmian w zatrudnieniu
przy uzyciu rocznych stop wzrostu jest uzasadnione rowniez tym, ze stopy procen-
towe rynku finansowego sa zawsze przedstawiane w wymiarze rocznym.

4. Ocena zwigzku mi¢dzy stopa procentowa a zatrudnieniem
w gospodarce

Warunki, w jakich NBP realizuje polityke pienigzna, majq istotny wptyw na wyso-
ko$¢ stop procentowych. Sktadaja sig¢ na to czynniki wewngtrzne i otoczenie ze-
wnetrzne. W konsekwencji prowadzonej polityki stop procentowych w latach
2001-2009 nastepowaty zaréwno spadki, jak i wzrosty oficjalnych stop procento-
wych. W 2002 r. Rada Polityki Pieni¢znej obnizyla stopy procentowe o$miokrot-
nied. W konsekwencji stopa redyskontowa obnizyla si¢ prawie dwukrotnie: z 14 do
7,5%. W 2003 r. nastapity kolejne obnizki stopy redyskontowej®. We wskazanym
roku stopa redyskontowa obnizyla si¢ o kolejne 1,75 punktu procentowego. Nalezy
podkresli¢, ze takim zmianom w latach 2002-2003 sprzyjata niska stopa inflacji,
nieprzekraczajaca 1% rocznie. Relatywnie wysoki poziom inflacji w trzecim i
czwartym kwartale 2004 r., przekraczajacy warto$¢ bezposredniego celu inflacyj-
nego, przyczynit si¢ do wzrostu oficjalnych stdép procentowych (01.07, 29.07).
Stope redyskontowa podniesiono o 1,75 punktu procentowego. Niska inflacja w la-
tach 2005-2006 umozliwita kolejne obnizki stop procentowych!?. Na koniec 2006 r.
stopa procentowa osiagneta poziom 4,25%. W latach 2007-2008 zanotowano

8 Terminy zmian stp procentowych w 2002 r.: 31.01, 26.04, 30.05, 27.06, 29.08, 26.09, 24.10, 28.11.
9 Terminy zmian stop procentowych w 2003 r.: 29.01, 27.02, 27.03, 24.04, 29.05, 26.06, 31.10.
10 Terminy zmian stép procentowych w 2005 r.: 31.03, 28.04, 30.06, 01.09 oraz w 2006 r.:
01.02, 01.03.
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wzrost oficjalnych stop procentowych!!. Pod koniec 2008 r. dokonano obnizki stop
procentowych. Tendencja obnizki utrzymatla si¢ w kolejnych okresach. W roku
2009 czterokrotnie obnizono stopg redyskontowa!2.

Tabela 1. Oficjalna stopa procentowa NBP (redyskontowa) oraz liczba osob pracujacych wg BAEL (w tys.)
na koniec kwartatu w latach 2001-2009

Stopa . . Realna stopa Liczba os6b
Okeres badawczy redyskontowa Stopa inflacji redyskontowa pracujacych
Q42001 14,00 3,70 10,30 14 043
Q12002 12,00 3,40 8,60 13 697
Q2 2002 10,00 2,10 7,90 13 821
Q3 2002 8,50 1,30 7,20 13 888
Q4 2002 7,50 0,90 6,60 13722
Q12003 6,50 0,50 6,00 13 348
Q2 2003 5,75 0,50 5,25 13 657
Q3 2003 5,75 0,80 4,95 13 744
Q4 2003 5,75 1,50 4,25 13718
Q12004 5,75 1,60 4,15 13 465
Q2 2004 5,75 3,30 2,45 13 682
Q3 2004 7,00 4,50 2,50 13 974
Q4 2004 7,00 4,40 2,60 14 058
Q12005 6,50 3,60 2,90 13 767
Q2 2005 5,50 2,30 3,20 13 947
Q3 2005 4,75 1,60 3,15 14 359
Q4 2005 4,75 1,10 3,65 14 390
Q12006 4,25 0,60 3,65 14 098
Q2 2006 4,25 0,80 3,45 14 459
Q3 2006 4,25 1,40 2,85 14 926
Q4 2006 4,25 1,30 2,95 14911
Q12007 4,25 2,00 2,25 14 839
Q2 2007 4,75 2,40 2,35 15152
Q3 2007 5,00 2,00 3,00 15432
Q4 2007 5,25 3,50 1,75 15538
Q12008 6,00 4,10 1,90 15515
Q2 2008 6,25 4,30 1,95 15 689
Q3 2008 6,25 4,70 1,55 15990
Q4 2008 5,25 3,80 1,45 16 005
Q12009 4,00 3,30 0,70 15714
Q2 2009 3,75 3,70 0,05 15 847
Q3 2009 3,75 3,50 0,25 16 026

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na oficjalnych stro-
nach internetowych NBP oraz GUS.

1 Terminy wzrostu stop procentowych w 2007 r.: 26.04, 28.06, 30.08, 29.11 oraz w 2008 r.:
31.01, 28.02, 27.03, 26.06. Terminy obnizki stop procentowych w 2008 r.: 27.11, 24.12.
12 Terminy zmian stop procentowych w 2009 r.: 28.01, 26.02, 26.03, 25.06.



Wplyw stopy procentowej na zatrudnienie w gospodarce polskiej 959

W tabeli 1 zaprezentowano zmiany nominalnej stopy redyskontowej oraz po-
ziom realnej stopy procentowej wyznaczajacy relacje wymienne na rynku dobr
oraz rynku finansowym ksztattujace okre§lony poziom zatrudnienia.

W badanym okresie realna stopa procentowa obnizyla si¢ znaczaco z poziomu
10,30% w czwartym kwartale 2001 r. do 0,25% w trzecim kwartale 2009 r. W tym
samym czasie zanotowano wzrost liczby o0sob zatrudnionych o 14%. Na tym tle
warto przyjrzeé sig, jak ksztattowaly si¢ relacje pomiedzy realna stopa procentowa
oraz roczna stopa wzrostu zatrudnienia w latach 2003-2009 (rysunek 1).

—aA— realna stopa redyskontowa *==stopa wzrostu zatrudnienia

Rys. 1. Realna stopa procentowa oraz stopa wzrostu zatrudnienia w Polsce w latach 2003-2009

Zréodto: obliczenia whasne na podstawie danych z tabeli 1.

Przebieg trendéw dla realnej stopy procentowej oraz stopy wzrostu zatrudnie-
nia wskazuje na wystgpowanie wspotzaleznosci migdzy realna stopa procentowa a za-
trudnieniem. Wysoka realna stopa procentowa determinuje niski poziom zatrudnienia.
W latach 2003-2006 gwattownemu spadkowi realnych stop procentowych towarzy-
szyt rownie gwaltowny wzrost stop zatrudnienia. W nastepnych latach dalszej obnizce
stop procentowych towarzyszyt relatywnie wysoki wzrost zatrudnienia.

Zgodnie z przyjeta metodyka badan, pomiar zalezno$ci migdzy badanymi
zmiennymi zostal w pierwszej kolejnosci wykonany dzigki oszacowaniu wspot-
czynnikéw korelacji Pearsona. Uzyskane rezultaty zawiera tabela 2.

Tabela 2. Wspolczynnik korelacji oraz determinacji zaleznosci stopy wzrostu zatrudnienia
od realnej stopy procentowe;j dla lat 2003—2009

T Tiq Tip I3 Tigq s
Wspotczynnik korelacji Pearsona r,, -0,46 -0,53 -0,60 -0,67 -0,68 -0,72
Wspblczynnik determinacji R? 0,21 0,28 0,36 0,44 0,46 0,52

Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie danych z tabeli 1.
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Uzyskane wartosci wspotczynnikéw Pearsona daja mozliwo$¢ uznania zalez-
nosci stopy wzrostu zatrudnienia od realnej stopy procentowej za istotne staty-
stycznie. Wspotczynnik korelacji Pearsona obliczony przy braku odroczen czaso-
wych (ryy = -0,46), informuje o umiarkowanej ujemnej zaleznosci stopy wzrostu za-
trudnienia od realnej stopy procentowej w momencie ich powstania. Wspoétczynnik
determinacji obliczony na jego podstawie wskazuje, ze 21% zmiennosci zatrudnie-
nia jest wyjasnianych zmianami realnej stopy procentowej, a 79% dziataniem in-
nych czynnikéw.

Po wprowadzeniu kwartalnych opéznien miary realnej stopy redyskontowej,
stwierdzono wzrost zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi. Przy opdznieniu o
pig¢ kwartatow zanotowano wystgpowanie silnej zaleznosci. Jak juz wspomniano,
przyczyna obserwowanego zjawiska jest wystgpowanie opdznien pomigdzy zmiana
parametru rynku finansowego a podjeciem decyzji przez przedsigbiorstwo co do
przyjecia lub odrzucenia projektu inwestycyjnego. Etap przygotowania oraz reali-
zacji inwestycji generuje okre§lony stan zatrudnienia. Po zakonczeniu inwestycji,
w szczeg6lnos$ci nowej, rozwojowe] nastapi prawdopodobnie wzrost zatrudnienia
w zwiazku z podjgciem biezacych dziatan przez przedsigbiorstwo.

Wspoélczynnik determinacji wskazuje prawie na 52-procentowy wplyw realnej
stopy procentowej na zmienno$¢ stopy wzrostu zatrudnienia. Osiagni¢te wyniki da-
ja podstawy dla stwierdzenia, ze reakcja zatrudnienia na zmiang stopy procentowej
jest silniejsza po pewnym czasie od momentu tej zmiany. Analiza wspdtczynnikow
korelacji wskazala na wystepowanie silnej zalezno$ci stopy wzrostu zatrudnienia
od realnej stopy procentowej po pigciu kwartatach. Na tej podstawie przedstawiono
modele regresji opisujace zalezno$¢ migdzy stopa wzrostu inwestycji (Z;) a op6z-
niong o cztery i o pie¢ kwartalow realna stopa procentowa (r;) w latach 2003-2009.

Tabela 3. Modele regresji w latach 20032009

Zmienna objasniajaca Model regresji Miary dopasowania
Realna stopa procentowa opdzniona R*=0,46
04 kwartaly —r; = r_4 Z; =-0,691; + 4,79 S.=1,48
Realna stopa procentowa opdzniona R?=0,52
0 5 kwartatow —1; =1, _5 Z;=-0,63r; + 4,76 S.=14

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tabeli 1.

Wspoélczynnik determinacji R* wskazuje na umiarkowane dopasowanie rowna-
nia regresji'?, przedstawiajacego stope wzrostu zatrudnienia jako funkcje¢ realnej

13 Wspotezynnik determinacji (R%) charakteryzuje jako$¢ oszacowanego rownania regresji. Jest
on miarg dopasowania réwnania do wynikéw obserwacji. Im R? jest wieksze, tym wicksze zaufanie
mozemy mie¢ do oszacowanego réwnania. Nie mozna jednak jednoznacznie wskazaé optymalnej
warto$ci R%. Dla modeli, ktorych parametry estymowane sa na podstawie szeregdw czasowych, cze-
sto R? sg rzedu 0,90-0,95, a nawet 0,99. W przypadku natomiast modeli sformutowanych na pierw-
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stopy procentowej sprzed pigciu kwartatdéw w stosunku do momentu obserwacji.
Jego niska warto$¢ przeklada si¢ na wysoki btad szacunku. Na jego podstawie
mozna stwierdzié, ze stopy wzrostu zatrudnienia wyznaczone za pomoca 0SZaco-
wanej funkcji regresji r6znia si¢ od rzeczywistych stop wzrostu zatrudnienia prze-
cigtnie o 1,4 punktu procentowego. Na podstawie przedstawionych miar weryfika-
cji modelu mozna stwierdzi¢, ze stopa procentowa jest znaczaca diagnostycznie
zmienng objasniana.

Oszacowane rownanie regresji wskazuje, ze spadek realnej stopy procentowe;j
o 1 punkt procentowy powoduje przyrost zatrudnienia w gospodarce narodowej po
pigciu kwartatach o 0,6 punktu procentowego.

5. Podsumowanie

Stopa procentowa jest waznym parametrem rynku pracy. Jej wplyw na zatrudnie-
nie nalezy uznaé za istotny statystycznie. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
jej realna warto$¢ wyjasnia 21-procentowa zmiennos¢ stopy zatrudnienia (w okre-
sach jednoimiennych). Po wprowadzeniu kwartalnych opdznien miary realnej sto-
py procentowej stwierdzono wzrost zaleznos$ci migdzy badanymi zmiennymi. Przy
op6znieniu o pig¢ kwartalow zanotowano istnienie silnej zaleznosci. Realna stopa
procentowa sprzed pigciu kwartatdw wyjasniata 52-procentowa zmienno$¢ stopy
zatrudnienia. Osiagni¢te wyniki daja podstawy do stwierdzenia, Ze zmiany w za-
trudnieniu realna stopa procentowa determinuje z pewnym opo6znieniem, wynika-
jacym z czasu reakcji uczestnikow rynku na zmiany tego parametru.

Na tle powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze stopa procentowa jest waz-
nym narzg¢dziem polityki zatrudnienia, realizowanej w ramach polityki makroeko-
nomicznej panstwa. Jej zwigkszenie redukuje bezrobocie lub zwigksza aktywnos¢
zawodowa ludno$ci. W konsekwencji przyczynia si¢ do wzrostu produkcji w go-
spodarce oraz powoduje zmniejszenie wydatkow budzetowych i zwigkszenie ich
wpltywow. Z oszacowanej funkcji regresji wynika, ze spadek stopy procentowej
o 1 punkt procentowy moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu zatrudnienia o ponad
0,5 punktu procentowego.

szych roznicach lub tempach wzrostu, otrzymywane w praktyce R* sa zwykle znacznie nizsze. Jak
wysoki powinien by¢ wspoétczynnik determinacji, tak by mozna byto uznaé, ze linia regresji dostatecz-
nie dobrze pasuje do danych, i stosowaé wyniki regresji z zaufaniem? Nie ma jasnej i prostej odpowiedzi
na to pytanie. Zalezy ona od tego, czemu maja stuzy¢ osiagnigte wyniki. Jezeli zamierzamy go wykorzy-
sta¢ do przewidywania, to nasze prognozy beda oczywiscie tym dokladniejsze im R* jest wyzsze. War-
to$¢ R? powyzej 0,9 mozna uznaé za bardzo dobra, powyzej 0,8 za dobra, a powyzej 0,6 za zadowalajaca
w niektorych zastosowaniach (cho¢ w tym przypadku musimy liczy¢ si¢ ze stosunkowo duzymi btgdami
prognozy). Gdy R? jest ponizej 0,5, to regresja wyjasnia mniej niz 50% zmienno$ci Y: prognozy moga
by¢ nietrafne. Jezeli chcemy tylko zrozumieé zwiazki migdzy zmiennymi, to nizsze wartosci R? sa do
przyjgcia, ale musimy zdawac sobie sprawe, ze model regresji niewiele wtedy wyjasnia.
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INFLUENCE OF THE INTEREST RATE ON EMPLOYMENT
IN POLISH ECONOMY

Summary: The interest rate is one of the most important factors influencing processes of the
market economy. As it affects the activity of particular managing subjects, it also has its impact
on the economic situation. The new classical macroeconomics indicates the interest rate as a
parameter determining the state of the labor market. Therefore, its influence on conditioning
employment in Polish economy during the last decade seems to be worth considering due to
both relatively high unemployment and low occupational activity. The aim of the article is to
access the impact that the interest rate had on employment in Polish economy in the years
2000-2008.
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