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Streszczenie

Artykut prezentuje model wynagrodzenia czynnikéw produkgji (kapitatu i pracy) w zaleznosci od de-
mografii i wydatkow rzadowych na system emerytalny. Uwarunkowania demograficzne ujmuje zmien-
na odzwierciedlona ilorazem liczby emerytéw do oséb zatrudnionych w gospodarce. Model jest funkcja
nieliniowa wynagrodzenia czynnikéw produkcji w powiazaniu ze zmienna demograficzng.

Inwestorzy zagraniczni planujacy bezposrednig inwestycje (BIZ) w danym kraju biorg pod uwage
koszty pracy wynikajace z podatkéw i obowigzkowych ubezpieczen. Najbardziej atrakcyjnym krajem
dla lokalizacji BIZ jest ten, gdzie — ceteris paribus — koszty pracy i ubezpieczeri sa najnizsze. Wykorzy-
stujac wskazany model, poréwnano cztery kraje Grupy Wyszehradzkiej ze wzgledu na atrakcyjnosé
dla BIZ w powigzaniu z proporcja liczby emerytéw do liczby pracownikéw i kosztem pracy wynika-
jacym z systemu emerytalnego.

Do analizy ilosciowej wykorzystano dane statystyczne z bazy Eurostatu z okresu 2007-2018.
Z obliczent przeprowadzonych za pomoca modelu wynika, ze ze wzgledu na koszty pracy zwigzane
z systemem emerytalnym najbardziej atrakcyjna bylaby Stowacja, na drugim miejscu sa Czechy,
na trzecim Wegry, na czwartym Polska.

Stowa kluczowe: system emerytalny, wynagrodzenie czynnikéw produkcji, bezposrednie inwestycje
zagraniczne
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1. Wstep

Koszt pracy dla przedsiebiorcy planujacego bezposrednig inwestycje zagraniczng, a nast¢pnie pro-
dukcje débr i ustug to wynagrodzenie pracownika okreslane w zargonie ksiegowym zwrotem ,brutto
brutto”. Zwrot ten wskazuje, ze przedsiebiorca oprécz wynagrodzenia za $wiadczone ustugi pracy,
w ktérym jako ptatnik zatrzymuje do odprowadzenia czg$¢ sktadkowa, musi takze przewidzie¢ dodat-
kowe koszty pracy. Wiaza si¢ one ze skladkami ubezpieczeni spotecznych i sa ptacone tylko przez przed-
sigbiorce (ptatnika). Chodzi wigc 0 wynagrodzenie z calym bagazem kosztéw pochodnych regulowa-
nych na poziomie prawa paristwowego w oparciu o panujacy porzadek instytucjonalny, a zwtaszcza
system zabezpieczen spotecznych, w ktérych sktad wchodzg ubezpieczenia emerytalne, rentowe, choro-
bowe, wypadkowe, zdrowotne i inne w zaleznosci od rozpatrywanego kraju.

Zwigzane z tym wysokie koszty sity roboczej w krajach Zachodu, uwzgledniajace ciezary opodatko-
wania i ubezpieczen pracy, ktdre przedsiebiorstwa (pracodawcy) musza ponosi¢, w latach 80. i 90. XX w.
byly gtéwna przyczyna przenoszenia przez wielkie korporacje zaktadéw produkcyjnych do krajéw Dale-
kiego Wschodu. Podobnie na poczatku ostatniej dekady XX w., po zerwaniu tzw. zelaznej kurtyny dzie-
lacej Europe na Zachodnia (kapitalistyczng) i Srodkowo-Wschodnia (socjalistyczna), kraje postsocjali-
styczne Europy Srodkowej (m.in. Polska, Czechy, Wegry i Stowacja) upatrywaly swoich szans rozwoju
w nizszych kosztach pracy i przypisanych do nich nizszych obcigzeniach pochodnych niz na zachodzie
Europy (Meyer 1995). Owe szanse rozwoju wigzg si¢ m.in. z przycigganiem bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ).

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w duzym stopniu przyczyniaja sie do transferu technologii,
przynosza ze soba nowa kulture organizacyjna, know how, uznawane za granicg znaki towarowe i reno-
mowane marki produktéw, ktére nastgpnie wytwarzane sa w kraju umiejscowienia inwestycji i sprze-
dawane na rynku wewnetrznym i $wiatowym. Tego typu inwestycje przyczyniaja sie takze do wzmoze-
nia konkurencji mi¢dzy kapitalem krajowym i kapitalem naptywajacym z zagranicy.

Bezposrednim inwestycjom zagranicznym towarzyszy zazwyczaj ogromny zastrzyk srodkéw pie-
nieznych wprowadzanych do gospodarki krajowej, dostarczanych przez lokalne i zagraniczne instytucje
finansowe. Zastrzyk ten na etapie prowadzenia inwestycji wigze si¢ z konieczno$cig najmowania miej-
scowego zasobu pracy (sity roboczej) oraz nabywania przynajmniej niektérych towaréw i materiatéw,
zwlaszcza materiatéw budowlanych, a takze ustug firm budowlanych i montazowych bedacych wyko-
nawcami lub przynajmniej podwykonawcami przedsiewziecia inwestycyjnego w postaci BIZ1.

Na etapie operacyjnym wdrozonej w danej gospodarce inwestycji bezposredniej strumieni pienig-
dzy stale doptywa do gospodarki krajowej przez wynagrodzenia zatrudnianej na miejscu sity roboczej,
nawet gdyby wszystkie zyski z takiego przedsiebiorstwa za posrednictwem instytucji finansowych by-
ty transferowane za granice, a caty wytwarzany w nim produkt byt sprzedawany tylko na rynkach za-
granicznych. Drugim kanatem doptywu do gospodarki krajowej strumienia pieniedzy z wdrozonej BIZ
sq wszelkie lokalne i krajowe podatki oraz sktadki ubezpieczeniowe obcigzajace prace (site robocza)
i pracodawce (ptatnika), odprowadzane do instytucji ubezpieczen spotecznych oraz budzetéw witadz lo-
kalnych i krajowych.

Ogdlne stwierdzenie, ze w krajach postsocjalistycznych Europy Srodkowej koszty pracy sa nizsze
niz na Zachodzie, niewiele juz dzisiaj wnosi. Sq one nadal nizsze niz w krajach Europy Zachodniej, ale

1 W makroekonomii wskazuje sie w takim przypadku na tzw. mnoznik inwestycyjny, ktéry — dzieki srodkom finansowym
nieidacym bezposrednio na konsumpcje — zwielokrotnia wzrost produktu krajowego.
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czy istnieje mozliwo$¢ poréwnania krajéw Europy Srodkowej (i nie tylko Europy, ale takze krajéw ca-
tego Swiata) ze wzgledu na koszty pochodne pracy, a przez to — ceteris paribus — okreslanie wzglednej
atrakcyjnosci inwestycyijnej dla BIZ (w przypadku Europy Srodkowej wzglednej atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej Polski, Czech, Wegier i Stowacji)?

Tres¢ teoretyczna artykulu zogniskowana jest wokét hipotezy podlegajacej ocenie i weryfika-
cji: wprowadzenie kapitalowo-repartycyjnego systemu emerytalnego? w miejsce funkcjonujacego do-
tychczas tylko repartycyjnego sprawia, ze wynagrodzenie czynnikéw wytwdrczych (kapitatu i pracy),
mierzone produktem finalnym pozostajacym do dyspozycji tych czynnikéw, w zaleznosci od propor-
¢ji emerytéw do pracujacych, przypomina krzywa Laffera (Laffer 2004). Pod wzgledem empirycznym
chodzi o to, by przy wykorzystaniu wskazanej krzywej ukaza¢ (w oparciu o dostepne dane statystycz-
ne), ktéry kraj z Grupy Wyszehradzkiej moze by¢ najmniej atrakcyjny dla BIZ ze wzgledu na - ceteris
paribus - koszty ubezpieczeni spotecznych, a ktéry moze by¢ najbardziej atrakcyjny. Ma to ogromne
znaczenie zwlaszcza w dobie kryzysu wywotanego skutkami pandemii doswiadczanej w Europie i na
swiecie. Ogdlnoswiatowa zapas¢ gospodarcza przektada si¢ na zmniejszenie aktywnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw. Mniejsza aktywnos¢ w tym obszarze musi powodowa¢ wzmozona konkurencje mie-
dzy poszczegdlnymi krajami, by nadal mogty skutecznie przyciaga¢ do siebie bezposrednie inwestycje
zagraniczne.

W artykule zaprezentowany jest model matematyczny, ktéry odzwierciedla wskazany w hipotezie
ksztalt krzywej wynagrodzenia czynnikéw wytworczych (kapitatu i pracy)3. Zaprezentowany model po-
zwala réwnoczesnie w prosty i szybki sposéb oceni¢ na zasadach makroekonomicznej analizy ilosciowej
wzgledna atrakcyjnos¢ inwestycyjna kraju z uwagi na koszty ubezpieczeri spotecznych. Otrzymany mo-
del zostat wykorzystany do poréwnania miedzy soba krajéw Europy Srodkowej — Polski, Czech, Stowa-
cji i Wegier. Zatozenia modelu oraz rozumowanie matematyczne, ktdre postuzyto do wyprowadzenia
jego zasadniczego réwnania, przedstawiono w aneksie. Pokazano w nim réwniez, w formie graficznej,
osiggnigte wyniki oraz wszystkie dane liczbowe (wzigte z bazy Eurostatu oraz incydentalnie z bazy da-
nych OECD) niezbedne do obliczeni, pozwalajace na uszeregowanie atrakcyjnosci dla BIZ paristw Grupy
Wyszehradzkiej ze wzgledu na koszty ubezpieczeni spotecznych.

2. Zasadnicze przestanie modelu

Problematyka efektywnosci powszechnych, zinstytucjonalizowanych systeméw emerytalnych w kon-
tekscie dziatani inwestycyjnych (zwlaszcza przyciggania BIZ), wigzacych si¢ z koniecznoscia najmo-
wania ustug pracy podlegajacej dodatkowym obcigzeniom, traktowanym jako konieczne do ponie-
sienia koszty transakcyjne, nie poddaje si¢ prostym analizom. Wkracza ona w obszar spraw spotecz-
nych i demograficznych, ktére odnosza sie do zagadnieri ekonomicznych, ale si¢ w nich nie wyczerpuja
(Bednarczyk 2015). Jednak poszukiwanie makroekonomicznego optimum wynagrodzenia kapitatu

2 Mieszany (kapitatowo-repartycyjny) system emerytalny dominuje we wszystkich rozwinietych krajach kapitalistycznych.
Trudno we wspdtczesnym swiecie w odniesieniu do krajow o rozwinietych gospodarkach rynkowych wyrdzni¢ czysty
system emerytalny kapitalowy czy czysty system repartycyjny.

3 W makroekonomii wyréznia si¢ trzy zasadnicze czynniki wytwércze (czynniki produkeji): ziemie, kapitat i prace. Pomi-
janie w teoretycznych rozwazaniach zwiazanych ze wzrostem gospodarczym wptywu czynnika ziemi dobrze uzasadnia
Gregory Clark, wskazujac w dlugim okresie, jak czynsze uzyskiwane z dzierzaw ziemi, stanowigce odsetek dochodu
w Anglii, sukcesywnie w tym kraju malaty. W 1750 r. byto to 25% dochodu narodowego, a okoto 1930 r. udziat ten spadt
ponizej 5% dochodu i na tym poziomie pozostaje (Clark 2014, s. 219).
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ipracy w mieszanych (kapitatowo-repartycyjnych) systemach emerytalnych z uwzglednieniem aspektéw
demograficznych (relacji liczby os6b mtodych i pracujacych do liczby oséb starszych i na emeryturze)
jest mozliwe do przeprowadzenia. Modelowanie z tym zwigzane zawiera aneks.

Ostatnie réwnanie z aneksu przedstawia funkcje zaleznosci miedzy wynagrodzeniem czynnikéw

wytwdrczych w przeliczeniu na zaséb pracy a zmienng demograficzng:
Vo =V, T Ak - x—r X (1D
gdzie:

Yew—strumienn produktéw doébr finalnych, bedacy wynagrodzeniem czynnikéw wytworczych
(kapitatu i pracy) w postaci intensywnej, tzn. w przeliczeniu na prac¢ (w przeliczeniu na wy-
korzystywany w produkcji zaséb sity roboczej), pomniejszony o transfery w czesci reparty-
cyjnej mieszanego systemu emerytalnego;

Yo — wielko$¢ stata w postaci intensywnej (w przeliczeniu na wykorzystany w produkcji zasob sity
roboczej), oznaczajaca dochdd uzyskiwany z posiadanego majatku, zwiazany z konsumpcja
autonomiczng;

A - parametr liczbowy wyrazajacy produktywnos¢ dostepnej technologii?;

X -zmienna demograficzna, odzwierciedlajgca za pomoca ilorazu proporcje liczby emerytéw
do liczby osob aktywnych zawodowo (w stosunku do wykorzystywanego w produkcji zasobu
sity roboczej);

k,_, - warto$¢ kapitatu wystepujacego w gospodarce, przypadajaca na jednego emeryta;

I,_1, £ — przecietna wartos¢ pojedynczego swiadczenia (pojedynczej, sredniej w skali roku, emery-

tury wyptlacanej z czesci repartycyjnej systemu emerytalnego);

a — elastycznos¢ wytwarzanego produktu wzgledem naktadéw kapitatu; przyjmuje wartosci z prze-

dzialw: 0< a < 1.

Wykres funkgji (1.1) w interpretacji geometrycznej mozna zilustrowac rodzing krzywych stozkowych,
z ktérych kazda, zaleznie od wielkosci wchodzacych w sklad funkcji parametréw vy, 4, k,_,, ¥;_1 ¢
oraz a, ma jedno maksimum lokalne. Tlustruje to wykres 1.

Rozumowanie zwigzane z wyprowadzanym réwnaniem modelu (1.1) stanowi pierwsza (teoretycz-
ng) przestanke, ze przeznaczenie czesci funduszy emerytalnych (komponent kapitatowy systemu eme-
rytalnego) na zakupy instrumentéw finansowych (obligacji i akcji przedsigbiorstw), a takze swoiste wy-
muszanie na pracujacych dodatkowego oszczedzania na okres emerytalny (pracownicze i zaktadowe
fundusze emerytalne oraz bankowe i indywidualne programy oszczedzania na okres poprodukcyjny)
dodatnio oddziatuja na wynagrodzenie czynnikéw wytwdrczych, w przeciwieristwie do komponentu
repartycyjnego, ktdry jest postrzegany jako pewien rodzaj celowych podatkéw socjalnych.

4 W przypadku strumienia wytwarzanego produktu Y, wyrazonego w mierniku pienieznym, oraz w przypadku kapitalu
produkcyjnego K, wyrazonego rowniez w mierniku pienieznym, parametr liczbowy A ujednolica réwnoczesnie jednostki
obydwu stron réwnania funkcji produkcji, wyrazonej formutg: ¥ = AK*L e
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Wykres 1
Funkcja wynagrodzenia czynnikéw wytworczych w powigzaniu ze zmienng demograficzna

Yoo T==—=————--3=
' i

TIT

Yo

I T

Zrédto: opracowanie wlasne.

Ksztatt krzywych na wykresie 1, odpowiadajacych funkgji (1.1), wymaga omdéwienia. W zaleznosci
od wystepujacego w réwnaniu (1.1) odejmowania czynnika rx od czynnika A(kx)* (ktdre to czynniki
dla uproszczenia zapisujemy tutaj bez subskryptéw czasu) funkcja moze przybierac ksztatt linii I, I, IIT
lub IV. Krzywe II i Il zostaty zamieszczone, gdyz odzwierciedlaja tendencje¢ do przesuwania si¢ maksi-
mum rodziny krzywych zaleznie od wielkosci parametréw A, k oraz ry.

Wprowadzanie nierepartycyjnych systemow emerytalnych, dokonywane w paristwach europejskich
poczawszy od drugiej potowy XIX stulecia oraz na poczatku XX w., nie musiato powodowa¢ zwigkszenia
poziomu oszczednosci w spoteczeristwie kapitalistycznym. Liczba emerytéw byta niewielka, wiec ewen-
tualne efekty redystrybucyjne, niekorzystne dla jednych grup spotecznych, a korzystne dla innych, mo-
gty by¢ w skali ogélnospotecznej rekompensowane przez wyréwnywanie konsumpcji kosztem posiada-
nia zasobéw majatkowych. Wynagrodzenie czynnikéw produkcji przy niskiej wartosci zmiennej x (iloraz
liczby emerytdéw i liczby pracujacych) po wprowadzeniu dodatkowego podatku socjalnego obcigzajace-
go prace i kapital> nie musiato spada¢. Model jednak przewiduje, a do$wiadczenie historyczne to po-
twierdza, ze w sytuacji, gdy zasoby kapitatu i jego akumulacja pozostaja na niezmienionym poziomie
w stosunku do okresu sprzed wprowadzenia podatku socjalnego, a liczba emerytéw w odniesieniu do
liczby pracujacych wzrasta, wynagrodzenie czynnikéw produkcji zaczyna male¢ praktycznie liniowo
wraz ze wzrostem x (krzywa I na wykresie 1).

Wprowadzanie zatem rdznego rodzaju zachet i rozwiazan systemowych, sktaniajacych osoby czyn-
ne zawodowo, by — ze wzgledu na czekajacy je okres emerytalny — podejmowaty wysitek dodatkowe-
go oszczedzania, wykupujac grupowe lub indywidualne programy emerytalne — prowadzi do wzrostu
stopy oszczgdnosci. Dodatkowe oszczednosci pokoleni czynnych zawodowo, dzigki posrednictwu finan-

5 To, w jaki spos6b system repartycyjny obcigza podatkiem socjalnym zaréwno prace, jak i kapital, zostalo oméwione
w przypisie 28 do aneksu.
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sowemu (m.in. dzieki bankom, réznym funduszom oraz towarzystwom emerytalnym i ubezpieczenio-
wym lokujacym na rynkach finansowych swoje aktywa pieni¢zne), przektadaja sie na wzrost dziatalno-
$ci inwestycyjnej i zwigkszong akumulacje kapitatu. Dotyczy to przede wszystkim zakupu pierwotnych
instrumentéw finansowych (akgji i obligacji) wypuszczanych na rynek przez uznane korporacje podej-
mujace kolejne projekty inwestycyjne. Dotyczy to takze nabywania obligacji rzadowych i samorzado-
wych, gdy sektor publiczny podejmuje szeroko zakrojone inwestycje infrastrukturalne. Doskonalenie
i poprawa infrastruktury krajowej przekiadaja si¢ posrednio na wzrost kapitatu w gospodarce przez
stwarzanie udogodnieni sprzyjajacych inwestycjom prywatnym.

Dlatego tez przy wciaz niskich wartos$ciach x (niewielka liczba emerytéw w stosunku do liczby pra-
cujacych) i przy dodatkowych oszczednosciach licznych jeszcze pokolert 0séb czynnych zawodowo —
oszczednosciach, ktére moga by¢ inwestowane w gospodarke za posrednictwem rynkéw finansowych
- czynnik kapitatowy (kx)* omawianego modelu (1.1) wzrasta szybciej niz obcigzenia zwigzane z po-
datkiem socjalnym zabezpieczajacym wyptaty emerytur z czesci repartycyjnej systemu, bedacej efek-
tem zasztosci historycznych. Stad mozna odnotowa¢ wzrost wynagrodzenia czynnikéw wytworczych,
zwlaszcza zyskow i odsetek zwigzanych z udostepnianiem kapitatu. Dlatego model (1.1) przewiduje
zwigkszanie sie¢ wynagrodzen czynnikéw produkcji przy niskich wartosciach x (duza liczba pracujacych
i dodatkowo oszczedzajacych przy niewielkiej liczbie emerytéw zyjacych z kapitatu oraz przy dosy¢ ni-
skich wyptatach z czesci repartycyjnej systemu emerytalnego). Na wykresie 1 oméwiong wyzej mozliwg
sytuacje wzrostu wynagrodzenia czynnikdw wytworczych ilustruja krzywe II, I i IV.

Niemniej jednak postepujacy wzrost wynagrodzenia kapitatu i pracy, mozliwy przy pewnych (ciagle
niskich) warto$ciach x i przy duzych wartosciach k z powodu zwigkszonych oszczednosci wcigz licznych
pokolen 0sob pracujgcych oraz przy niskich wartosciach r,, moze si¢ zwigksza¢ wraz ze wzrostem x tylko
do pewnego, Scisle okreslonego maksimum, ktére wystepuje przy odpowiednim x,, w zaleznosci od pa-
rametréw A, k i ry. Po przekroczeniu tej newralgicznej proporcji liczby emerytéw do liczby pracujacych
(x,), wynagrodzenie czynnikow produkcji (kapitatu i pracy) zaczyna male¢ wraz ze wzrostem x. Propor-
cja x, maksymalizuje wynagrodzenie kapitatu i pracy ze wzgledu na odpowiednia wartos¢ k (wystgpujacy
w gospodarce kapitat w przeliczeniu na jednego emeryta, zwigkszany dzieki dodatkowym oszczedno-
sciom pracujacych) oraz ze wzgledu na odpowiednia wartos¢ r, (podatek socjalny i transfery na rzecz
obecnych emerytéw w obszarze repartycyjnym systemu emerytalnego). Wzrost utamka (zmiennej x)
informuje o pogarszajacej si¢ proporcji liczby pracujacych i oszczedzajacych w stosunku do liczby emery-
tow, ktdrzy pobieraja swiadczenia z czesci repartycyjnej systemu i sprzedaja aktywa kapitatowe.

Osobna kwestie¢ w omawianym réwnaniu (1.1) stanowi niezalezno$¢ wzgledem siebie wartosci para-
metru k oraz zmiennej demograficznej x. lloczyn kx sprowadza sie do ilorazu K/L, w ktérym K stanowi
wystepujacy w gospodarce kapitat produkcyjny, a L zasoby wykorzystywanej w produkgji sity roboczej.
Zmiany wielkosci K i wielkosci L sa od siebie niezalezne, gdyz inne sa przyczyny przyrostéw badZ spad-
kéw K (s3 to przyczyny natury koniunkturalnej i technologicznej w danej gospodarce krajowej), a inne
sq przyczyny zmian L (na ogoét to przyczyny natury demograficznej i spotecznej, zdrowotnej, edukacyj-
nej, a nawet kulturowej). Zauwazyt ten fakt Robert Solow i dokonat istotnych zmian w neoklasycznym
modelu wzrostu gospodarczego Harroda-Domara (Harrod 1948; Domar 1947) przez wprowadzenie dla
naktadéw kapitatu i zasobdw sity roboczej odrebnych (egzogenicznych) stop wzrostu, wlasciwych tym
czynnikom produkgji — tzw. dekompozycja Solowa (Solow 1956).

Wskazany iloraz obydwu wielkosci (K i L) w réznych okresach danej gospodarki krajowej moze ro-
sna¢, moze by¢ staty lub moze male¢ (stad réwniez iloczyn kx moze podlega¢ owym zmianom). Iloraz
K/L moze rosna¢, gdy naktady K rosna wedtug wyzszej stopy niz zasoby L, tzn. gdy K rosnie szybciej
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niz L lub rosnie tylko K, a L pozostaje stale, lub K pozostaje state, a maleje L, lub rosnie K i réow-
noczesnie maleje L. Tloraz K/L moze pozostawal staty, gdy K rosnie w takiej samej proporcji jak L.
Iloraz K/L moze male¢, gdy naktady K rosna wedtug nizszej stopy niz zasoby L, tzn. gdy K rosnie wolniej
niz L lub K pozostaje state (naktady inwestycyjne odpowiadaja jedynie naktadom odtworzeniowym),
a ro$nie L, lub K maleje (okresy dekoniunktury), a L pozostaje state (np. zwigzkowe pilnowanie kon-
traktéw zatrudnieniowych i keynesowska ,lepkos¢” ptac), albo maleje K przy utrzymujacym si¢ wzro-
$cie L (np. utrzymywanie si¢ statego poziomu produkcji krajowej przy wzroscie cen wynajecia kapitatu
i réwnoczesnym spadku przecietnej ptacy realnej).

Jakie jednak przestanki przemawiaja za algebraicznym przeksztalceniem, by w przypadku krét-
kich i $rednich okresow iloraz K/L zastapic¢ iloczynem dwdch ilorazéw (K /N)-(N . /L)? Otdz, w krot-
kich i srednich okresach, zwlaszcza obejmujacych lata duzych wahan koniunktury gospodarczej, liczba
emerytow N, jest bardziej stabilna niz liczba zatrudnionych L. Podobnie zmiany kapitatu K w krétkich
i srednich okresach nie podlegaja znacznym wahaniom. Gdy gospodarka osigga $ciezke zréwnowazone-
go wzrostu, wystepuja jedynie naktady odtworzeniowe. W przypadku naktadéw na kapitat produkcyjny
wiekszych niz tylko naktady odtworzeniowe nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze procesy inwestycyjne wymaga-
ja czasu i w okresach specjalnie dobranych (krétkich, a nawet srednich) wplyw zainicjowanych inwe-
stycji moze si¢ nie ujawnic. Iloraz K /N, powinien wigc wykazywac wigksza stabilno$¢ niz iloraz K/L.
Zmiany K/L po uwzglednieniu przeksztalcenia (K /Np)-(N /L) przeniesione sg zatem na iloraz N /L.
Z punktu widzenia zmian kx odpowiadajacych zmianom K/L duze znaczenie ma wiec sytuacja, w kto-
rej k = constans, a zmienia si¢ jedynie x (z réznych powoddw, np. z powodu wzrostu bezrobocia z przy-
czyn technologicznych, strukturalnych lub koniunkturalnych).

Przypuszczenie, ze w pewnych okresach, rozpatrywanych w danej gospodarce krajowej, parametr
k moze byc staty (k = K /N), wynika z zalozenia modelu Diamonda (Romer 2000, s. 93-109). Poko-
lenie 0s6b starszych zalicza si¢ w nim generalnie do posiadaczy kapitatu, a pokolenie oséb mtodych
dysponuje jedynie czynnikiem produkcji, jakim jest praca. Niemniej rozpatrywany cel aplikacyjny
modelu, wyrazonego réwnaniem (1.1) w odniesieniu do krajéw Grupy Wyszehradzkiej, w okresie przy-
jetym w artykule do obliczeri (lata 2007-2018)¢, wymagal oddzielnego zbadania wartosci parametru k.
Zatozono, ze k z réwnania (1.1) zostanie uznane za stale w dwunastoletnim okresie przyjetym do ob-
liczen, jezeli odchylenie standardowe od wartosci Sredniej parametru & ze wskazanego przedziatu cza-
su nie przekroczy 15%’. W przypadku wszystkich omawianych gospodarek (Polski, Czech, Stowacji
i Wegier) wymdg ten zostat spetniony?. Jako miara kapitatu produkcyjnego K w poszczegdlnych latach
zostala przyjeta wartos¢ srodkéw trwatych brutto wyrazona w euro. Ze wzgledu na wystepowanie we
wskazanych krajach powszechnych systeméw emerytalnych do emerytéw zaliczono w danym roku oso-
by w wieku 65 lat i powyzej. Stosowne obliczenia i otrzymane wartosci zawiera tabela A1 w aneksie.

6 O wyborze okresu badawczego przesadzit fakt, ze kiedy byt tworzony artykul, w bazach Eurostatu i OECD nie bylo jeszcze
wszystkich danych statystycznych za 2019 r., zwtaszcza danych dotyczacych wydatkdw na system emerytalny.

7 W rozpatrywanym okresie najnizszg warto$¢ procentowa odchylenia otrzymano dla Stowacji (6,87%), najwyzsza za$ dla
Wegier (13,52%). Procentowy wskaznik odchylenia standardowego od wartosci $redniej parametru £ mozna nawet po-
prawié, przyjmujac krétsze srednie przedziaty czasu — nie 12 lat, jak w niniejszym artykule, lecz np. 10 lub 8.

8 W sredniookresowej perspektywie mozna oczekiwad, ze kapitat produkcyjny w danej gospodarce, reprezentowany przez
warto$¢ brutto srodkéw trwatych w stosunku do populacji 0s6b powyzej 65. roku zycia, pozostanie wzglednie staty.
Liczba 0s6b starszych (emerytéw) nie podlega takim koniunkturalnym wahaniom jak liczba 0séb zatrudnionych, stano-
wiacych wykorzystywany w procesie wytwdrczym zasob pracy L. W dtugookresowej perspektywie zmiany K w stosunku
do N, 53 jednak istotne i odchylenia standardowe od wartosci sredniej w dtugich okresach przekraczaja progowa wartos¢
15%. Dtugookresowa funkcje rosnaca mozna jednak przybliza¢ za pomoca funkcji schodkowej, w ktérej sredniookresowa
zaleznos¢ pozostaje wzglednie stata i zmienia sie skokowo z jednego sredniego okresu na nastepny $redni okres.
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3. Sposob wykorzystania modelu

W Unii Europejskiej (lub — szerzej — w krajach OECD) zaznacza si¢ tendencja do unifikacji systeméw
podatkowych, zwlaszcza w przypadku podatkdw posrednich (podatku od towaréw i ustug — VAT), naj-
bardziej zwigzanych z wymiang gospodarcza miedzy krajami. Tego typu synergia jest efektem integra-
¢ji w ramach wspdlnego rynku i wigze si¢ z przyjmowaniem przez wszystkie kraje rozwiazan instytucji
regulacyjnych tego rynku. Najwigksze réznice i odlegla perspektywa integracji dotycza powszechnych,
krajowych systeméw ubezpieczeni spotecznych (Barr, Diamond 2014; Swierczyriska 2007, s. 235-250),
w tym ubezpieczeni emerytalnych obciazajacych wynagrodzenie pracy.

Planujac zatem zaangazowanie finansowe i kapitatowe w ramach BIZ w konkretnym kraju UE (lub
z OECD), zarzad korporacji moze bra¢ pod uwagg krajowa specyfike systemu ubezpieczeri spotecznych,
generujaca dodatkowe koszty zwigzane z konieczno$cig najmowania krajowej sity roboczej®. Tego typu
koszty — wynajecia ustug pracy - przewiduje si¢ w duzej mierze ex ante i zazwyczaj nie odbiegaja one
znacznie od zrealizowanych wydatkéw ex post, zwigzanych z wynajeciem krajowej sity roboczej. Moz-
na je potraktowac jako koszty transakcyjne zagranicznych inwestycji bezposrednich. W duzym stopniu
zaleza one od specyfiki obowigzujacego w danym kraju systemu ubezpieczeri spotecznychl®.

Wysoka przewidywalnos¢ tego typu kosztéw w stosunku do innych kosztéw uznawanych za trans-
akcyjne (np. kalkulowane ryzyko niewywigzywania si¢ z kontraktu przez krajowych partneréw handlo-
wych) wskazuje na ich nieuchronno$¢!l. Przy rozpatrywaniu réznych lokalizacji dla potencjalnej BIZ,
gdy inne warunki sa podobne, wielko$¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych z wynajmowaniem pracy
moze mie€ rozstrzygajace znaczenie dla podjecia decyzji o lokalizacji BIZ12. Druga strona medalu w ta-
kich kalkulacjach wigze si¢ z oceng stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Wedtug analiz na grun-
cie ekonomii neoklasycznej, kapitat i praca, wspétdziatajace ze soba w procesie produkeji, dziela sie
wypracowanym dochodem zgodnie z wiasnga produktywnoscia kraricowa (Samuelson, Nordhaus 2014,
s. 231-249). Zagadnienie maksymalizacji wynagrodzenia czynnikéw produkcji (kapitatu i pracy) w da-
nych warunkach instytucjonalnych, wiazacych si¢ z dodatkowymi obcigzeniami dochodéw najmowa-
nej sity roboczej, znajduje odzwierciedlenie w analizach makroekonomicznych otoczenia wybieranego
dla planowanych inwestycji. Dotyczy to zaréwno kapitatu krajowego, jak i zagranicznego.

Do ilosciowej oceny wzglednej atrakcyjnosci inwestycyjnej danego kraju z uwagi na — ceteris
paribus — dodatkowe koszty pracy, gdyby kto$ planowat inwestycje w roku 2018, 2019 Iub 2020 i zasta-
nawiat sie, w jakim kraju Europy Srodkowej ja umiejscowi¢, wykorzystano réwnanie (1.1). Gdy okre-

9 Oproécz kosztu sily roboczej wraz z narzutami na wynagrodzenia istnieje wiele innych determinant natury politycznej,
gospodarczej i instytucjonalnej przesadzajacych o lokalizacji BIZ. Nie sa one jednak przedmiotem analizy w tym artyku-
le. Bogata literatura z tego zakresu jest dostepna w Internecie (m.in. Schneider, Frey 1985; Grubaugh 1987; Culem 1988;
Maskus 1998; Gopinath, Chen 2003; Bénassy-Quéré, Coupet, Mayer 2007; Stawicka 2007; Stachowiak 2007; Gérniewicz
2013).
Przewidywane koszty wynajecia sity roboczej (wraz z narzutami) bez wigkszych odchylerl pokryja si¢ z kosztami rze-
czywiscie poniesionymi, wiec ich wielko$¢ w budzetowaniu inwestycji oraz w przysztej dziatalnosci produkcyjnej jest
wysoce miarodajna. Dlatego ta pozycja kosztowa moze mie¢ kluczowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji o lokali-
zacji BIZ (wkracza to w zakres analiz zwiazanych z tzw. klinem podatkowym, gdzie — oprécz podatku dochodowego od
wynagrodzen i zyskéw przedsiebiorstw — ubezpieczenia spoteczne w repartycyjnej czesci systemu emerytalnego moga
by¢ rozpatrywane jako celowe podatki socjalne ponoszone przez inwestora). Zagadnienie BIZ w kontekscie podatkéw
szeroko omawiano i analizowano w literaturze przedmiotu (Lim 1983; Hartman 1985; Janeba 1995; Devereux, Freeman
1995; Cassou 1997; Desai, Foley, Hines 2004; Nazaruk, Kisiel 2013).
11 Szerzej na temat ekonomii kosztéw transakcji: Wilkin (2016, s. 194-212).
12 Niskie koszty pracy sa jedna z gtéwnych determinant przenoszenia zaktadéw produkcyjnych wielkich miedzynarodo-
wych korporacji do krajéw Dalekiego Wschodu (Lucas 1993).
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$limy parametry 4, V,, k,_,, ¥;_1, g oraz a, réwnanie (1.1) przedstawia funkcj¢ nieliniowa, wiazaca
wynagrodzenia czynnikéw wytworczych (kapitatu i pracy) w postaci intensywnej y . ze zmienna de-
mograficzng x, przy czym x = N, /L, gdzie N, oznacza liczbg emerytéw w danej gospodarce krajowej,
a L przedstawia zas6b pracy, tj. liczbe os6b zatrudnionych w gospodarcel3.

W funkeji opisanej réwnaniem (1.1) oprocz yo oraz o pozostate parametry, tj. r,_, ,, k,_;, A, moga
podlegac zmianom (k, , ze wzgledu na wahania poziomu aktywnosci gospodarczej, I, pZe wzgledu
na polityke spoteczna oraz mozliwosci finansowe budzetu paristwa, A ze wzgledu na postep techno-
logiczny). Jesli jednak uwzglednimy w srednim okresie stabilno$¢ polityczna i demograficzna poszcze-
gblnych krajow oraz pominiemy lata kryzyséw finansowych i zataman koniunktury, a takze lata,
w ktdérych wdrozono przetomowe wynalazki, to z neoklasycznych modeli wzrostu gospodarczego wy-
nika, ze gospodarka stale, samorzutnie wkracza na sciezke zréwnowazonego wzrostu (Solow 1956,
s. 70; Romer 2000, s. 33), okreslang inaczej jako stan ustalony (steady state). Makroekonomiczne wiel-
kosci typu kapitat i naktady pracy zmieniaja si¢ w nim w stalym tempie, co nie oznacza, ze wedtug ta-
kich samych stép (Romer 2000, s. 33). W stanie ustalonym naktady inwestycyjne s3a jedynie restytucyjne
(odtworzeniowe), zatem funkcjonujacy w gospodarce kapitat K pozostaje staty. Nowe inwestycje zwia-
zane s3 tylko z zastepowaniem kapitatu zuzytego w procesie produkcyjnym. K = const., a przy stabili-
zacji politycznej i demograficznej réwniez N, ~ const., o W stanie ustalonym prowadzi do wzglednej
statosci r,_, gorazk, (na temat wzglgdnej statosci k, | w okresie 2007-2018 zob. tabela Al). Z powodu
zmian demograficznych, technologicznych i koniunkturalnych duzym wahaniom podlega natomiast L,
a zatem x zmienia si¢ gtéwnie ze wzgledu na L niezaleznie od k.

W opisywanej powyzej sytuacji, biorgc pod uwage jedynie zmiany x — ktérego wartosci przy za-
stosowaniu réwnania (1.1) podlegaja interpolacji od 0 do wartosci x,, ustalonej w konkretnym roku
(parametr kontrolny), oraz od x, do wartosci 1i powyzej - funkcja (1.1) ma maksimum przy odcigtej x,),
zaznaczone na wykresie 1 w przypadku krzywej potozonej najwyzej (krzywa IV). Wskazane maksimum
oznacza, ze dla parametrow A, yo, k, |, r,_, poraza, ustalonych na sciezce zréwnowazonego wzrostu,
wynagrodzenie czynnikéw produkcji jest w danej gospodarce maksymalne przy pewnej, scisle okreslo-
nej wartosci zmiennej demograficznej x.

Ocena wzglednej atrakcyjnosci inwestycyjnej danego kraju z uwagi na — ceteris paribus — dodat-
kowe obciazenia pracy zwigzane z systemem zabezpieczenl spotecznych bedzie zatem przebiegad
nastepujaco:

1) znalezienie w danych statystycznych analizowanego kraju wielkosci liczbowych, ktére pozwola
ustali¢, na podstawie $rednich z rozpatrywanego okresu, wartos¢ parametréw 4, k,_, orazr,_, .,

2) wybranie z literatury poswigconej modelom wzrostu gospodarczego odpowiedniej wartosci
parametru a4,

3) ustalenie najbardziej aktualnej (na dany moment historyczny) rzeczywistej wartosci zmiennej
demograficznej x , bedacej ilorazem liczby emerytow i liczby 0sob zatrudnionych w gospodarce (para-
metr kontrolny),

13 Przy opisywaniu zasobéw pracy danego kraju branie pod uwage potencjalnych kwalifikacji sity roboczej jest réwnie
wazne (z punktu widzenia lokalizacji BIZ) jak koszt bezposredni wynajmowania sity roboczej (Kucera 2002; Gao 2005).
W przypadku krajow Grupy Wyszehradzkiej, ktdre w ostatnim pigcédziesigcioleciu miaty podobna historie (komunizm,
transformacja ustrojowa itp.), zatozenie, ze przecigtne kwalifikacje pracownikéw sa na podobnym poziomie, nie odbiega
od rzeczywistosci.

14 Hipotezy dotyczace wartosci parametru « oraz estymacje tego parametru, oznaczajacego elastycznos¢ wzrostu produktu
w zaleznodci od naktadéw kapitatu, sa podstawa licznych analiz iloSciowych w teorii wzrostu gospodarczego (Solow
1956; Swan 1956; Mankiw, Romer, Weil 1992; Tokarski 2007; Dykas, Sulima, Tokarski 2008).
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4) wybranie stalej y, tak, by zwigzany z nig rzad wielkosci odpowiadal wartosci parametru r_ g
otrzymanego w oparciu o dane statystycznel®,

5) wykreslenie przebiegu funkgji (1.1) na podstawie wybranego przedziatu zmiennej x, obejmujace-
g0 otrzymang wartos¢ rzeczywistg x,,

6) ocena, czy wartosc rzeczywista x, zmiennej x trafia w wartosc x,,, dajacg maksimum funkgji y
lub czy jest potozona blisko wartosci x,, i po ktdrej stronie.

Po zastosowaniu powyzszej procedury otrzymany graficznie wynik moze przypominac przyktad
zilustrowany na wykresie 2.

ow?

Wykres 2
Mozliwe potozenie rzeczywistej wartosci zmiennej demograficznej wzgledem x, maksymalizujacego y,.,,

Yo

~F--------b -

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najbardziej atrakcyjne ze wzgledu na - ceteris paribus — dodatkowe obcigzenia kosztow pracy, zwia-
zane z systemem zabezpieczenl spotecznych, powinny by¢ dla potencjalnych inwestoréw planujacych
BIZ te gospodarki, w ktdrych rzeczywista warto$¢ zmiennej demograficznej x, jest potozona stosunko-
wo blisko wartosci x,, dajacej maksimum dla y_ . Bytoby najlepiej, aby x, lezata blisko x, po jego lewej
stronie.

W przypadku poréwnywania za pomoca omawianego modelu atrakcyjnosci inwestycyjnej gospo-
darek kilku krajéw istotng informacja jest nie tylko to, jaka luka zmiennej demograficznej wystepuje

15 parametr Y, Jest wielkoscia hipotetyczng, zwigzana z zalozeniem Keynesa, ze konsumpcja nie moze spasc¢ do zera nawet
przy spadku dochodéw do poziomu zerowego (jest to tzw. konsumpcja autonomiczna, niezalezna od dochodéw). Zuzy-
wane s3 wéwczas inne aktywa pozwalajace na zachowanie konsumpcji (DeLorme, Ekelund 1983, s. 239- 245). Parametr
Y, stanowi w modelu swoisty poziom odniesienia, by obliczane wielkosci miaty warto$¢ dodatnig z pierwszej ¢wiart-
ki kartezjariskiego uktadu wspétrzednych. Powiazanie rzedu wielkosci tego parametru, odnoszonego do konsumpcji
autonomicznej, z wielkoscia przecietnej rocznej emerytury wyptacanej z komponentu repartycyjnego w systemie
emerytalnym, jest jak najbardziej uzasadnione.
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miedzy x, oraz x , ale réwniez to, jaki poziom wartosci osiaga y, ,oraz kazda wyznaczona wartos¢
Y., Moze si¢ bowiem okazac, ze przy parametrach A, k, , orazr, | , wlasciwych dla jednej gospodarki
osiggany poziom wartosci y , przy x, wyraznie oddalonym od x,, jest wciaz wigkszy niz dla innej

gospodarki w punkcie x, maksymalizujacym y, .

4. Dobor danych

W bazie danych Eurostatu liczba oséb starszych bedacych beneficjentami systemu emerytalnego
W czgsci repartycyjnej podana byla dla krajow europejskich do korica 2018 r. Ponadto kiedy byt pisany
niniejszy artykul, w bazie nie zamieszczono nowszych danych statystycznych dotyczacych tego zakre-
su danych. Z tego wzgledu jako rok bazowy do ustalenia wartosci parametru kontrolnego x, przyjety
zostat 2018 1.

W celu sprawdzenia warunku naktadanego na stopy procentowe, by mogto by¢ stosowane przybli-
zenie (21) omOwione w aneksie, z bazy danych OECD wzieto realne, roczne stopy procentowe wystepu-
jace w Polsce, na Wegrzech, w Czechach i na Stowacji z szesciu lat bezposrednio poprzedzajacych rok
2018. Srednia warto$¢ stép procentowych z tego okresu przedstawiona zostata w tabeli A2. We wszyst-
kich rozpatrywanych krajach przecietna realna stopa procentowa miesci si¢ w przedziale [0%; 4%).

Liczba 0s6b zatrudnionych w kazdej z czterech badanych gospodarek krajowych w bazie Eurostatu
byta podana dla lat 2007-2018 w tysiacach oséb na 31 grudnia kazdego roku. Liczbg 0s6b starszych, po-
wyzej 65. roku zycia (beneficjenci powszechnych systemdéw emerytalnych w czesci repartycyjnej) poda-
no na 31 grudnia kazdego roku z doktadnoscia do jednej osoby. Wydatki w latach 2007-2018 ponoszone
przez kazdy badany kraj na wyptaty emerytur podane byty w milionach euro.

Do rozstrzygniecia zawsze pozostaje dylemat, jakg wartos¢ z wielu réznych danych statystycznych
nalezy przyjac jako miar¢ wartosci kapitaléw wystepujacych w poszczegdlnych analizowanych gospo-
darkach krajowych. Poniewaz zagadnienie dotyczy strumieni wytwarzanego produktu finalnego, wy-
razonego w mierniku pienieznym i bedacego wynagrodzeniem czynnikéw wytworczych, najbardziej
adekwatne jest, by jako miare wartosci wystepujacego kapitatu przyjaé wartos¢ srodkéw trwatych brut-
to bedaca $rednia z badanego okresu w analizowanych gospodarkach.

Omowione powyzej, wziete z bazy Eurostatu dane statystyczne dla Polski, Czech, Wegier i Stowa-
cji, jako wielkosci Srednie z okresu 2007-2018, zebrane zostaty w tabelach A3 i A4. Na podstawie tych
pierwotnych wartosci liczbowych obliczono parametry wystepujace bezposrednio w réwnaniu (1.1).
Zostaty one zebrane w tabelach A5 i Aé6.

Wartosc statej y, przyjeto do obliczen na takim samym poziomie dla kazdego z czterech krajow
i ustalono na 4 tys. euro ze wzgledu na to, ze przecigtna, obliczona dla kazdego kraju wyptata z sys-
temu emerytalnego w kazdej z analizowanych gospodarek w okresie 2007-2018 nalezy do przedziatu
4-6,5 tys. euro (tabela A5 i A6).

W tabelach A5 i A6 warto$¢ parametru o, oznaczajacego elastycznos¢ produktu wzgledem nakta-
déw kapitatu, przyjeta zostata na poziomie 0,3. Ten poziom parametru o zostat wykorzystany do obli-
czen przeprowadzonych w oparciu o réwnanie (1.1) i wielkosci liczbowe A, k i r, ustalone dla poszcze-
gblnych krajow na podstawie wartosci srednich z okresu 2007-2018.

Wartos¢ parametru a na poziomie 0,3 byta hipoteza Solowa, ktérego model wzrostu gospodar-
czego, zwany tez modelem Solowa-Swana, stanowi do dzisiaj punkt odniesienia dla autoréw neokla-
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sycznych zajmujacych si¢ problematyka wzrostu gospodarczego (Solow 1956). Trevor Swan przyjmowat
natomiast hipotezg, ze parametr a moze wynosi¢ 0,4 (Swan 1956). Trzej amerykarscy ekonomisci do-
konali w oparciu o zmodyfikowany model Solowa-Swana estymacji parametru «, wykorzystujac dane
statystyczne praktycznie ze wszystkich krajow swiata i na probie 98 krajow nienaftowych otrzymali
wynik dla tego parametru na poziomie 0,48 (Mankiw, Romer, Weil 1992). Modyfikacja modelu Solowa-
-Swana polegata na rozszerzeniu kategorii kapitatowej o wiedze i umiejetnosci pracownikéw, co okre-
$la si¢ jako kapitat ludzki. Wskazani autorzy postugiwali sie w swojej estymacji wybrang przez siebie
miara kapitatu ludzkiego z lat 1960-1985. Kapitat ludzki powstaje jednak w obrgbie danej gospodarki
krajowejl® i generalnie nie jest przedmiotem BIZ. Inwestorzy zagraniczni ponosza na ogét dodatko-
we naktady, by odpowiednio wyszkoli¢ miejscowa site roboczg i przygotowac ja do pracy wykorzystu-
jacej technologie stosowana w BIZ po zrealizowaniu inwestycji. Przy obliczeniach z wykorzystaniem
rownania (1.1) oraz przy wyznaczaniu parametru A w niniejszym artykule przyjeto zatem wartos¢ a
wedhug hipotezy Solowa.

Parametr liczbowy A, wyrazajacy produktywnos¢ dostepnej technologii, zostal wyznaczony dla
czterech rozpatrywanych krajow na podstawie funkeji produkcji Cobba-Douglasa, przyjetej w wersji po-
danej w 11. punkcie aneksu. Do wyznaczenia przecigtnej wartosci A w Polsce, w Czechach, na Wegrzech
i na Stowacji postuzyty srednie wartosci K, L oraz Y z okresu 2007-2018. Miar¢ K stanowita wyrazona
w euro i wzieta z bazy Eurostatu przecietna wartos¢ srodkéw trwatych brutto z rozpatrywanego okresu.
Miarg Y dla poszczegdlnych krajéw byt zaczerpnigty z bazy Eurostatu przecietny PKB z lat 2007-2018,
wyrazony w euro. Miare L stanowita srednia liczba pracujacych w latach 20072018, podana w bazie
Eurostatu dla poszczegdlnych krajow z doktadnoscia do tysiaca osob. Elastycznos¢ produktu wzgledem
naktadéw kapitatu fizycznego (a) zostata przyjeta do obliczeri zgodnie z hipoteza Solowa. Wartosci
parametru A uzyskane dla rozpatrywanych krajéw podano w tabelach A3-Aé.

5. OmoOwienie otrzymanych wynikow

Na podstawie przeprowadzonych obliczeri wartosci funkgji y,, , ktorych wynikiem sa wykresy zamiesz-
czone w aneksie, mozemy analizowa¢ gospodarki rozpatrywanych krajéow ze wzgledu na dodatkowe
obcigzenia kosztéw pracy. Pierwszy, rzucajacy si¢ w oczy wynik dotyczy wartosci maksimum wyna-
grodzenia czynnikéw wytworczych (kapitatu i pracy) w czterech zbadanych krajach. Funkcja (1.1), przy
wykorzystaniu do obliczenl wartosci liczbowych zawartych w tabelach 5 i 6 zatacznika 2 oraz przy inter-
polacji wartosci zmiennej demograficznej x w taki sposdb, by zawierata parametr kontrolny, wykazuje
w czterech krajach zbadanych za pomoca modelu (1.1) maksimum, ktére na kazdym wykresie wigze sie
z konkretng wartoscia x,. Z uwagi na skok liczbowy przyjmowany do wyznaczania kolejnych wartosci
x maksimum wynagrodzenia czynnikéw wytwdrczych (y ) znajduje si¢ raczej w poblizu wskaza-
nej na wykresach wartosci x,,.

Z obliczen przeprowadzonych na podstawie modelu (1.1) wynika, ze sposrdd czterech krajow Gru-
py Wyszehradzkiej najnizsza wartos¢ y_. . wystepuje w Polsce. Maksymalna warto$¢ wynagrodze-
nia czynnikéw wytwdrczych w przeliczeniu na jednego zatrudnionego wynosi okoto 7,6 tys. euro. Na
Wegrzech wynosi okoto 7,8 tys. euro, w Czechach okoto 8,3 tys. euro, na Stowacji okoto 8,5 tys. euro.

cw max

16 Na to, ze kapitat ludzki kreowany jest wewnatrz konkretnej gospodarki krajowej, zwraca uwage Ryszard Bartkowiak
w swej ksiazce bedacej przegladem ekonomii neoklasycznej i ekonomii rozwoju (Bartkowiak 2005).
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Podobnie ksztattuje si¢ wielkosC y,  przy odcietej x odpowiadajacej parametrowi kontrolnemu, kto-
rym jest iloraz liczby os6b powyzej 65. roku zycia w 2018 1. do liczby 0s6b zatrudnionych w gospodarce
w 2018 1., przy czym w przypadku Stowacji i Wegier parametr kontrolny pokrywa si¢ z x,, maksymali-
zujacym y, . Oprocz oszacowania maksymalnej mozliwej wartosci wynagrodzenia czynnikow wytwor-
czychy ., ... mozna przy okazji wskazac, jaki procent tego wynagrodzenia stanowi przecietna w okre-
sie 2007-2018 wartos¢ rocznej emerytury (r,) wyplacanej z czgsci repartycyjnej systemu emerytalnego
w danej gospodarce (swego rodzaju ,stopa zastapienia” tacznych wynagrodzen czynnikéw wytwor-
czych)l’. Srednia emerytura, wyplacana z czesci repartycyjnej systemu emerytalnego, najnizszy pro-
cent wyznaczonego y,, .. przyjmuje na Wegrzech (55%). W Polsce tego typu stopa zastapienia wynosi
68%, w Czechach 76%, a na Stowacji 71%.

Ocena sytuacji danego kraju ze wzgledu na luke zmiennej demograficznej rzeczywistej x, (para-
metru kontrolnego) i zmiennej demograficznej maksymalizujacej wynagrodzenie czynnikéw wytwor-
czych x, oraz ze wzgledu na potozenie wartosci tych odcigtych wzgledem siebie (tj. czy x, znajduje si¢
z lewej czy z prawej strony x,,) wyglada nastepujaco. W przypadku Polski i Czech migdzy wartoscig rze-
czywistg zmiennej demograficznej z 2018 1. a jej wartoscig maksymalizujacg y_, wystepuje luka bedaca
liczba ujemnga, majaca praktycznie ten sam rzad wielkosci. Oznacza ona, ze wartos¢ rzeczywista zmien-
nej demograficznej obliczona na podstawie danych z 2018 r. przewyzsza warto$¢ tej zmiennej zwigza-
nej z maksimum wynagrodzenia czynnikéw wytworczych. W przypadku Stowacji i Wegier wielko$¢ x,
odpowiadajaca maksimum y_ , praktycznie pokrywa si¢ z wartoscia rzeczywista x,, obliczona na pod-
stawie danych za 2018 r. Omdéwione powyzej wyniki zebrane zostaty w tabeli 1.

Tabela 1
Wyniki liczbowe odczytane z wykreséw przebiegu funkeji (1.1) dla analizowanych krajéw

. y L, Yreal Wartos¢ x rp /ycw max Wartos¢
Kraj w tgl};.meﬁro) Wartosc x, w tysr? ‘éuro) (2018) " (W %) (xg—x,)
Polska 7,632 0,31 7,573 0,41 68 -0,10
Czechy 8,349 0,31 8,278 0,40 76 -0,09
Stowacja 8,491 0,34 8,491 0,34 7 0,0
Wegry 7,823 0,42 7,823 0,42 55 0,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

6. Podsumowanie i wnioski

Na podstawie rozumowania odwotujacego sie do formut matematycznych, przeprowadzonego
w artykule i zatacznikach, pozytywnie uzasadniono hipoteze postawiong na wst¢pie oraz — w opar-
ciu o dostepne dane statystyczne z okresu 2007-2018 zaczerpnigte z bazy Eurostatu i incydentalnie
z bazy OECD -rozwinigta zostata problematyka oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej dla BIZ krajéw Grupy

17 Przecietne wartosci r - dla czterech zbadanych krajow zawieraja tabele A5 i A6.
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Wyszehradzkiej ze wzgledu na, ceteris paribus, koszty pochodne pracy zwigzane z obowigzkowym i po-
wszechnym systemem ubezpieczeri spotecznych. Otrzymane w drodze matematycznego modelowania
rownanie, ukazujace wynagrodzenie kapitatu i pracy przy wystepowaniu mieszanego systemu emery-
talnego, wymuszajacego dodatkowe oszczednosci na pokoleniach w okresie ich aktywnosci zawodowej,
odzwierciedla (w powigzaniu z proporcja liczby emerytéw do liczby pracujacych) ksztatt krzywej z jed-
nym maksimum w przedziale zmiennosci funkcji od 0 do 1 i powyzej liczby 1.

Przeprowadzone za pomocg zaprezentowanego w artykule modelu badanie wzglednej atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej czterech krajéw Europy Srodkowej (Polski, Czech, Stowacji i Wegier) z uwagi na do-
datkowe koszty pracy, przy innych warunkach ekonomicznych takich samych i statych lub przynajmniej
podobnych, nasuwa ponizsze wnioski.

1. Grupe czterech rozpatrywanych krajéw Europy Srodkowej mozna podzieli¢ na dwie podgrupy,
z ktdrych kazda sktada sie z dwdch gospodarek krajowych. Do pierwszej podgrupy naleza Polska i Cze-
chy, w ktérych funkcja (1.1) osigga maksimum wynagrodzenia czynnikéw wytwdrczych (kapitatu i pra-
cy) w otoczeniu punktu x, o zblizonej wartosci, a rzeczywista wartos¢ zmiennej demograficznej x, ob-
liczona dla 2018 r. odbiega na wykresie praktycznie o taka sama wielkos¢ od x,,. Do drugiej podgrupy
naleza Stowacja i Wegry, w ktdrych rzeczywista wartos¢ zmiennej demograficznej x , obliczona dla 2018 r.,
majaca wartos¢ zdecydowanie inna w kazdym z obydwu krajéw, praktycznie pokrywa si¢ z wartoscia
x,, dla tych krajéw, maksymalizujaca wynagrodzenia czynnikéw wytworczych.

2. W podgrupie sktadajacej si¢ z Polski i Czech, biorac pod uwage jedynie wartos¢ funkcji y,,
odpowiadajaca rzeczywistemu x, obliczonemu dla 2018 r., nalezatoby optowac za lokalizacja BIZ raczej
w Czechach niz w Polsce (Czechy: y,, , = 8,278 tys. euro; Polska: y = 7,573 tys. euro). W podgrupie skfa-
dajacej sie z Wegier i Stowacji, biorac pod uwage jedynie wartos¢ funkejiy . ., odpowiadajaca rzeczy-
wistemu x, obliczonemu dla 2018 r., gdzie w obu krajach mamy x,, = x , nalezatoby optowac za lokalizacja
BIZ raczej na Stowacji niz na Wegrzech (Stowacja: y ., . = 8,491 tys. euro; Wegry:y,. . =7,823 tys. euro).

3. Jesli rozpatrujemy razem cala grupe¢ panstw wyszehradzkich i kierujemy sie w procesie decyzyj-
nym odnosnie do BIZ tylko wartoscia y,, , mozliwg do osiagnigcia dla zmiennej demograficznej z roku
bezposrednio poprzedzajacego podjecie decyzji (w przypadku przeprowadzonych analiz byt to rok 2018,
za ktéry w bazie Eurostatu znajdowaty sie wszystkie niezbedne do obliczeri dane statystyczne), ranking
tej grupy panistw wyglada nastepujaco: 1) Stowacja, 2) Czechy, 3) Wegry, 4) Polska.

Nalezy jednak podkresli¢, ze kierowanie si¢ w procesie decyzyjnym odnosnie do lokalizacji BIZ
jedynie aspektem poruszanym w niniejszym opracowaniu byloby dalece niewystarczajace w zwiaz-
ku ze strategicznymi i waznymi rozstrzygni¢ciami o charakterze ekonomicznym na szczeblu przed-
siebiorstwa. Przedstawiony w artykule sposdb oceny dodatkowych kosztéw lub korzysci, zwigzanych
z koniecznoscia wynajmowania miejscowego zasobu pracy, w przypadku decyzji co do BIZ moze mied
jedynie charakter pomocniczy, ukazujac nieco szersze spektrum uwarunkowari biznesowych i makro-
ekonomicznych zwiazanych z planowaniem lokalizacji BIZ.

Wzmiankowane w artykule ,inne warunki” wptywajace na atrakcyjnos¢ inwestycyjna kraju, od-
biegajace od tego, co mozna taczy¢ z kosztem wynajmowania miejscowej sity roboczej, sklasyfikowa-
ne s3 w dziesieciu odrebnych obszarach i stanowig przedmiot prowadzonego sukcesywnie rankingu
Doing Business. W tym rankingu za 2018 1. spo$rdd czterech omawianych krajéw Europy Srodkowej Pol-
ske sklasyfikowano najwyzej (33. miejsce), za nig na pozycji 35. znajduja si¢ Czechy, Stowacja zajmuje
miejsce w nastepnej dziesigtce (pozycja 42.), a najnizej sklasyfikowane sa Wegry (53. miejsce).
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Aneks

Zalozenia modelu

1. W zyciu czlowieka wyodrebniamy dwa okresy!8: ¢ oraz #+1, z ktérych ¢ oznacza przedziat czasu zwig-
zany z aktywnoscia zawodowa, za$ ¢+ 1 to okres emerytalny.

Ludzie aktywni zawodowo dziela swoje dochody z pracy migdzy konsumpcje i oszczednosci, kto-
re s3 odroczong konsumpcja, pozwalajaca na maksymalizowanie uzytecznosci w obydwu okresach, tj.
tit+1. Produkt jest wytwarzany przez site robocza miodych i kapitat stanowigcy wtasnos¢ rentieréw.
Podziat dochodu migdzy kapitat i site robocza nastepuje wedtug produktéw kraricowych kapitatu
i pracy. Pokolenie starszych, ktérych pewna czgs$¢ zalicza sie do rentieréw, konsumuje swéj dochdd
z kapitaty, jak tez swdj istniejacy majatek, po czym opuszcza model (umiera). Mtodzi swoje oszczedno-
$ci przenosza na nastepny okres, m.in. przez odkupywanie od pokolenia starszych aktywéw emerytal-
nych zwigzanych z kapitalowym komponentem mieszanego systemu emerytalnego (kapitatowo-repar-
tycyjnego). Kapitat ich faczy sie z sita robocza dostarczang przez kolejne pokolenia jednostek mtodych
i w ten sposdb proces odtwarza si¢ i powiela (Diamond 1965).

2. Mechanizm inwestowania w gospodarce jest zgodny z zatozeniami przyjmowanymi w neokla-
sycznych modelach wzrostu gospodarczego. Zmian¢ kapitatu w czasie opisuje réwnanie:

KO _ vy - ok 0) M

gdzie s oznacza czg$¢ produktu przeznaczang na inwestycje i pokrywa si¢ z oszczednosciami gro-
madzonymi w gospodarce przez poszczegdlnych ludzi (pokolenia pracujacych), 6 oznacza za$ stope
amortyzacji biezacego kapitatu.

Wskazane oszczednosci s pochodza z rynkéw finansowych. Zaliczamy do nich nie tylko gietdy pa-
pieréw wartosciowych, lecz réwniez sektor bankowy, ktéry udziela kredytéw i pozyczek, a takze - po-
dobnie do inwestoréw indywidualnych - kupuje akcje i obligacje przedsigbiorstw i rzadu oraz nalezy
do inwestoréw instytucjonalnych na réwni z innymi inwestorami instytucjonalnymi (fundusze inwe-
stycyjne, emerytalne, ubezpieczeniowe).

3. Rzad, w szerokim tego stowa znaczeniu, obejmujacym takze samorzad i budzety samorzado-
we, inwestuje srodki zgromadzone ze sprzedazy obligacji w krajowa i regionalna infrastrukture oraz
w ciagla poprawe i doskonalenie infrastruktury, jak tez w badania i rozwdj w ramach utrzymywanych
ze srodkéw publicznych placédwek i jednostek naukowo-badawczych.

4. Produkt w okresie 7+1 jest dzielony na czgs$¢ stuzaca do optacenia pracy pokolenia czynnego za-
wodowo oraz czes$¢ zwigzang ze swiadczeniami emerytalnymi wyptacanymi z obydwu komponentéw
systemu — repartycyjnego i kapitatowego, wedtug réwnania:

18 W potocznym rozumieniu zycie jednostki ludzkiej dzieli sie na trzy okresy: —1, t, t+1, gdzie 1— 1 to czas dzieciristwa
i nauki szkolnej, kiedy cztowiek nie osiaga jeszcze dochoddéw. Dzigki zdobytemu wyksztatceniu wptywa jednak na swoje
dochody w czasie aktywnosci zawodowej ¢ oraz — przez system emerytalny i swoja wiasna zapobiegliwos¢ — na docho-
dy w okresie emerytalnym #+1. Z okresem ¢ scisle wiaza si¢ zatem lata dzieciristwa i nauki, ktére w wyniku podjetych
decyzji i wyboru $ciezki ksztatcenia rzutuja na dochody osiagane w okresie 7. Stad lata dzieciristwa i nauki #—1 mozna
wlaczy¢ do pierwszego okresu, rozpatrujac w modelowaniu jedynie dwa okresy: ¢ oraz 7+1.
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Yt+1 = Yt+1‘L + Yt+1,E (2)

gdzie Y, ,, jest strumieniem produktow wytwarzanych w gospodarce w okresie ¢ + 19 Y, oraz

+1,L
Y, 1 ¢ Oznaczaja czgdei tych produktow przypadajace, odpowiednio, na pracg pokolenia aktywnego za-
wodowo (Y, , ;) oraz na Swiadczenia emerytalne (Y, , ;). Przez produkt rozumie si¢ w tym zalozeniu
(i w calym modelowaniu) wartos¢ débr finalnych w cenach czynnikédw wytworczych (bez podatkéw po-
$rednich). Na warto$¢ débr finalnych sktada si¢ suma wszystkich wartosci dodanych.

W mieszanym (repartycyjno-kapitalowym) systemie emerytalnym wystepuja dwa komponenty.

Produkt Y, ., otrzymywany przez pokolenie emerytow, dzieli si¢ na dwie sktadowe:
Yt+1,E = Yt+1,Z + Y;+],K (3)
gdzie Y, ,, , to czes¢ produktu przeznaczana w systemie na wyplaty emerytur z komponentu reparty-

cyjnego, a Y, |, to czgs¢ produktu przeznaczana przez miodych na optacenie czynnika wytworczego,
ktérym jest kapital posiadany przez rentieréw, udostepniany odptatnie mtodszemu pokoleniu20,

Podziat biezacego PKB miedzy pokolenia mozna takze wyrazi¢ za pomoca ilorazu:
Y

t+1L,E

M_ Yz+l (4)

Wskaznik ¢ oznacza sktonnos¢ danego spoteczeristwa do przeznaczania okreslonej czgsci aktual-

nego produktu na utrzymanie pokolenia emerytow przez wyplaty $wiadczeni oraz wykup aktywdow
emerytalnych. Formule (4), z wykorzystaniem réwnania (3), mozna rozpisa¢ nastepujaco:

Y, Y., +Y.. Y., ¥

+LE __ t+1,Z t+1,K r+l,Z+ 1+1,K

Y Y Y Y

t+1 t+l t+1 t+1

= U+ G)

Wskaznik u dzieli si¢ na dwie sktadowe, stanowigce sume: u = u,+ u,. Wowczas u, oznacza utam-
kowy wskaznik tej czesci biezacego produktu, ktdra jest redystrybuowana w obszarze repartycyjnym
systemu, a u, — wskaznik utamkowy tej czesci biezacego produktu, za ktdra pokolenie pracujacych wy-
kupuje aktywa emerytalne i kapitaty od starszego pokolenia.

5. Zgodnie z zalozeniem 2, ze oszczednosci s wchodza do gospodarki przez rynki finansowe,
trzeba przyja¢, iz na gromadzony w okresie ¢ kapitat, majacy odzwierciedlenie finansowe, moze by¢

19 Autorzy poshugujacy sie neoklasycznymi modelami wzrostu gospodarczego, méwiac o strumieniu wytwarzanego w go-
spodarce produktu, na ogét nie wspominaja wprost o jednostkach, w jakich strumieni ten jest wyrazony (Tokarski 2007,
s. 3). W danych statystycznych poszczegdlnych krajow wielkosci ekonomiczne prezentowane sa jednak w mierniku pie-
ni¢znym. Majac zatem na uwadze zastosowania modeli wzrostu, nalezy domniemywac¢, ze wystepujace w réwnaniach
i tozsamosciach algebraicznych wielkosci ekonomiczne wyrazone sa w jednostkach pienieznych.

20 W przypadku rozwazan teoretycznych wkraczajacych w obszar zwigzany z udostepnianiem kapitatu, bedacego jed-
nym z dwéch zasadniczych czynnikéw wytwdrczych, lepiej postugiwac sig szersza kategoria oséb — dysponentéw tego
czynnika, tj. kategoria rentieréw. Emeryt, ktéry w czasie wieloletniej aktywnosci zawodowej wykupit indywidualny lub
grupowy program oszczednosciowy na czas zycia po okresie aktywnosci zawodowej, jest szczegdlnym przypadkiem
rentiera. Powiemy woéwczas, ze pracujacy z osiagganych dochodéw optacaja emerytury w czgsci repartycyjnej systemu
oraz wykupuja od rentieréw aktywa emerytalne i aktywa kapitatowe.
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rézne zapotrzebowanie (rozny popyt) w okresie ¢ + 121, Niech pozadana w okresie ¢ + 1 warto$¢ kapi-
tatu, odpowiadajaca wystepujacemu popytowi na kredyt bankowy i akcje oraz obligacje notowane na
rynkach finansowych, wynosi K, a gromadzony przez pracujacych w okresie ¢ kapitat niech ma war-
tos¢ K,.,, odzwierciedlajacg dwczesny popyt na kredyt bankowy i papiery wartosciowe. Wtedy przez k
oznaczamy wspotczynnik wartosciowego dopasowania kapitatu, bazujacy na zmianach popytu na ka-
pitat, ksztattujacych jego wycene przez popyt na instrumenty finansowe powiazane z kapitatem fizycz-
nym w sposéb prawny. Wspotczynnik ten mozna wyrazi¢ ilorazem:
K:;l
K= ol
K (6)

t+1

K > 1 wystapi wtedy, gdy w okresie ¢ + 1 popyt na kapitat, ktéry odzwierciedlaja fundusze i papie-
ry wartosciowe, bedzie wigkszy niz wielkos¢ tego popytu w okresie #; skutkiem zwiekszenia si¢ tego
popytu w okresie ¢ +1 bedzie wigksza wartos¢ instrumentéw finansowych (procentu od depozytéw
i od kredytéw oraz wartosci akgji i obligacji notowanych na gietdzie). k < 1 wystapi wtedy, gdy w okre-
sie # +1 popyt na kapitat, ktéry odzwierciedlaja fundusze i papiery wartosciowe, bedzie mniejszy niz
wielko$¢ tego popytu w okresie f; skutkiem zmniejszenia si¢ tego popytu w okresie ¢ + 1 bedzie mniej-
sza wartos¢ instrumentéw finansowych (procentu od depozytéw i od kredytéw oraz wartosci akgji
i obligacji notowanych na gietdzie). Od popytu na kapitat zgromadzony i notowany na rynkach finan-
sowych zaleze¢ bedzie m.in. realna wartos$¢ annuitetéw, finansowanych z czesci kapitatowej systemu
emerytalnego. Zakres wahan wspdtczynnika x odzwierciedla zatem wahania wartosci kapitatu w sen-
sie finansowym; kapitat finansowy jest natomiast powigzany z kapitatem fizycznym tak prawnie, jak
ekonomicznie i mocno odnosi si¢ do wahan aktywnosci gospodarczej ukazywanej za posrednictwem
rynkéw finansowych.

6. Suma wyptacanych w gospodarce emerytur w ciggu kazdego roku przez caty okres # +1 jest
wprost proporcjonalna do przecietnej liczby emerytéw w tym okresie:

R

N

=T, t+L,LE (7)

t+1,E t+1,E

gdzie R,, | , oznacza sume wyplacong w gospodarce wszystkim emerytom w ciggu roku w okresie
t+1, r,, , stanowi przecigtna pieni¢zna wartos¢ pojedynczego Swiadczenia (pojedynczej, sredniej
w skali roku, emerytury w okresie ¢ + 1), a N, | . to przecigtna liczba emerytow w okresie ¢ + 1.

7. Suma wyptaconych w gospodarce $wiadczen emerytalnych odpowiada doktadnie tej czesci PKB
wytwarzanego w okresie t +1, ktdra stuzy do sptacenia zobowigzar wobec pokolenia emerytéw, czyli:

Rr+1,E = Yt+1,E (8)

gdzie Y, ., , stanowi te czeS¢ produktu krajowego, ktéra w okresie 7 +1 jest przeznaczana kazdego
roku dla emerytow.

21 Przy wprowadzeniu takiego wspétczynnika dopasowania chodzi m.in. o to, ze na fundusze zgromadzone w bankach
w okresie # moze nie by¢ odpowiedniego popytu kredytowego w okresie ¢ +1, przez co stopy oprocentowania zgroma-
dzonych oszczednosci beda niskie, a mimo to popyt na kredyty wcale nie wzrasta — przypadek Japonii z ostatniej deka-
dy XX w. (Grabowiecki 2005). Owo niedopasowanie tym bardziej dotyczy kapitatu gromadzonego, przechowywanego
i wycenianego za pomoca papieréw wartosciowych, gdzie ich wartosci z okresu t moga znacznie zmale¢ lub wzrosnaé
w okresie £ +1.
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Poniewaz w czesci repartycyjnej mieszanego systemu emerytalnego wystepuje transfer od pracuja-
cych do emerytéw w ramach biezacego PKB, mozna wprowadzi¢ wielkos$¢ Z, oznaczajaca zobowiazanie
panistwa w okresie ¢ +1 wobec pokolenia emerytéw. Zobowigzanie to bedzie pokrywane z produktu
krajowego wytwarzanego i redystrybuowanego na biezaco w okresie ¢ +1. Zachodzi zatem zaleznos¢:

Z=Y ©)

t+1,Z

gdzie, jak podano przy zatozeniu w punkcie 4, Y, i1z 10 czg$¢ produktu przeznaczana w systemie

na wyptaty emerytur z komponentu repartycyjnego w okresie ¢ + 1.

8. Przecigtna roczna sume wszystkich wyptat (annuitetéw) w systemie mieszanym wyraza ogélnie
formuta algebraiczna:
R, .=R

t+1,E t+1,Z + Rt+1,K (10)

gdzie R ,, . oznacza sumg rocznych wyptat emerytalnych w okresie ¢ +1, pochodzacg z obydwu kom-
ponentéw systemu; R,,, ,to warto$¢ srednich rocznych wyplat z obowigzkowej czesci repartycyjnej
w okresie 7+1,a R, , to przecigtne roczne wyplaty z czesci kapitatowej systemu w okresie #+1.

9. Przecigtne $wiadczenie emerytalne definiujemy takze w kategoriach kraricowych?2:

AY, dy,
r,, = lim TeLE _ TTHLE 11
e ANy =0 ANHI,E dZVf+I,E ( )

gdzie Y, , | g Oznacza czes¢ produktu, ktéra w okresie £+ 1 spoteczenistwo przeznacza na splat¢ zobowia-
zari wobec pokolenia emerytéw oraz na zakup aktywéw emerytalnych i kapitatu, ktdry jest nabywany
przez pokolenie ludzi miodszych, aktywnych zawodowo w okresie ¢+ 1. Przyrost produktu przeznacza-
nego na sptate zobowigzan emerytalnych wobec powigkszajacego sie pokolenia emerytéw oznaczono
symbolem A. N, | - to liczba emerytow w okresie 7+ 1, ktorej przyrost oznaczony jest symbolem A.

10. Kapitat K, , , zgromadzony w gospodarce i wystepujacy w okresie 7+ 1 mozna wyrazi¢ w przeli-
czeniu na jednego emeryta wedlug réwnania:

"N, (12)

1+1 t+1LE

gdzie k,,, oznacza warto$¢ kapitatu wystepujaca w gospodarce, przypadajaca na jednego emeryta.

22 Inspiracja do ujmowania pojedynczego przecietnego $wiadczenia emerytalnego w kategoriach kraricowych byto sfor-
mulowanie Krzysztofa Dzierzawskiego: ,,Wysokos¢ pojedynczego swiadczenia bedzie wigc funkcja granicznej wielkosci
czesci produktu krajowego, ktdéra bedzie mogta zosta¢ przeznaczona na wyplate emerytur, oraz liczby oséb partycypu-
jacych w tym podziale” (Dzierzawski 2006, s. 167).
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11. Przyjmowang w modelowaniu funkcjg produkgji jest funkcja Cobba-Douglasa w wersji:
Y =AKL™ 13)

gdzie K oznacza kapitat, ktéry na poczatku okresu ¢ + 1 zostaje w catosci odkupiony od rentieréw i za-
angazowany w proces produkcyjny; parametr a reprezentuje elastycznos¢ wytwarzanego produktu
wzgledem naktadéw kapitatu; L przedstawia prace, tzn. zasoby sily roboczej; A wyraza produktywnosé
dostepnej technologii?3.

12. Model uwzglednia przyjmowane na gruncie neoklasycznych teorii wzrostu gospodarczego pra-
wo malejacych przychodéw z zasobu zuzywanego do produkcji oraz state efekty wzgledem skali (Romer
2000, s. 26-29). Funkcja Cobba-Douglasa odzwierciedla te zaleznosci.

13. Gospodarka jako catos¢ minimalizuje koszty, tzn. przedsigbiorcy zréwnuja kraricowy produkt
kazdego czynnika produkcji z przecigtna produktywnoscia tego czynnika. W odniesieniu do kapitatu
oznacza to, ze24:

vy Y (14)

Ponadto przyjmujemy, ze realna stopa procentowa w okresie ¢ + 1, czyli r
cowa produktywnoscig kapitatu i wyraza si¢ wzorem:

de+
fa= El -0 15)

t+1

. ZWigzana jest z kran-

gdzie 0 - zgodnie z zalozeniem 2 — okre$la stope zuzycia (amortyzacji) kapitatu.

14. Zaklada si¢ ponadto, ze najbardziej prawdopodobnym sposobem wyplat (podstawa annuite-
tu) beda réwne roczne raty z podzialem na miesigce. Owa prostote i klarownos¢ formuty emerytalnej
w polskim i szwedzkim systemie podkresla np. Anna Swierczyriska. Przyszte swiadczenie emerytalne
wyraza sie po prostu wzorem: E = K/m, gdzie K to suma, na ktdrg sktada sie wartos$¢ kapitatu zgro-
madzonego w ciggu kariery zawodowej oraz wartos¢ zapisOw na koncie w systemie emerytalnym,
zréwnywana z kapitatem; m to wyrazone liczba lat Srednie dalsze trwanie zycia w momencie przejscia
na emeryture (Swierczyriska 2007, s. 243).

23 Jezeli opanowana technologia A zwigzana z wdrozonym postepem technicznym wystepuje w funkcji produkcji w po-
staci Y = F(AK, L), to zwigkszanie kapitatu wiaze si¢ z pozyskiwaniem technologii. Jezeli A w funkcji produkcji wy-
stepuje w postaci Y = F(K, AL), to wiedza zwigzana z wdrozonym postepem technicznym jest udziatem sity roboczej
i daje tzw. prace efektywna. Jezeli jednak przyjmujemy funkcje produkcji w postaci Y = AF(K, L), to postep techniczny
wedtug Hicksa jest neutralny (Hicks 1973, 5.177-184) i wiaze si¢ z powigkszaniem kapitatu oraz wiedzy i umieje¢tnosci
sity roboczej.

24 7 matematycznego punktu widzenia jest to twierdzenie Lagrange’a o wystepowaniu zaleznosci miedzy wartoscia po-
chodnej funkcji w punkcie i wartoscia odpowiedniego ilorazu réznicowego. Wskazana réwnos¢ na gruncie teorii pro-
dukcji wynika z minimalizowania kosztéw w przedsigebiorstwie. Minimum przecietnego kosztu catkowitego jest punk-
tem przeciecia si¢ krzywej kosztu kraricowego z krzywa przecietnych kosztéw catkowitych. Stosowne rozumowanie
z zastosowaniem formul matematycznych, ze z zaleznosci C/Q =dC/dQ, gdzie C i Q oznaczaja (odpowiednio) koszt cal-
kowity i ilo$¢ produktéw, wynikaja zaleznosci dY/dK = Y/ K adY/dL = Y/ L, jest stosunkowo tatwe do przeprowadzenia.
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Wyprowadzenie formuly na produkt przypadajacy emerytom

Rozwinigcia prawej strony réwnosci (10) mozna dokonaé za pomoca formuty matematycznej przyj-
mowanej do obliczenia rocznej splaty zaciggnietego kredytu, zwracanego posrednikom finansowym
w réwnych ratach (koresponduje to z zatozeniem 14)25:

_ g ) (16)
(1+r)" -1

gdzie R oznacza roczng rate splaty kredytu (zobowigzania) o wartosci K wraz z odsetkami, przy realnej
stopie procentowej r w ciggu m rocznych okresdw.

Formute (10) za pomoca wzoru (16) rozwijamy do postaci:

R = t+1 (1 + +1)m +K I/;+l (1 + n+1)m (17)
+1,E m +1°
' (1 + +1) - 1 t (1 + +I)

W réwnaniu (17) R, , oznacza, jak w (10), przecigtna sume rocznych wyptat emerytalnych w
okresie ¢ +1; Z to zwaloryzowane (przez dopisanie ustawowych odsetek) zobowiazanie rzadu do wyplat
w czesci repartycyjnej systemu emerytalnego; K., oznacza kapitat, na jaki bedzie popyt w okresie 7 + 1,
a nie kapitat zgromadzony K, ,, w okresie #, ktéry to okres charakteryzowat si¢ innym popytem na ka-
pitat. Parametr m uwzglednia liczbe rat (liczba okreséw, np. 15 lat), z ktérymi wigze si¢ wyptata cate-
go kapitatu i zgromadzonych odsetek oraz sptata zobowiazania Z; r,,, to realna stopa procentowa, jaka
wystapi podczas okresu 7 +1, kiedy bedg dokonywane sukcesywne wyptaty ze zgromadzonego kapitatu
(kiedy kapitat razem z odsetkami bedzie ,zwracany” w réwnych ratach); 7, to realna stopa waloryza-
¢ji stosowana w odniesieniu do zobowiazania rzadu zwiazanego z czgscia repartycyjna.

Podstawiajac do réwnania (17) w miejsce R, ,, formulg (7) i dzielac obustronnie to rownanie przez
liczbe emerytéw N wie W okresie ¢ +1, otrzymujemy wzOr na wartos¢ r, LB czyli wartos¢ przecietnego
pojedynczego swiadczenia (pojedynczej, Sredniej w skali roku, wyptaty emerytalnej):

r o — Z l+1 (1 +7 +l)m t+l t+1(1 +7 +1)m (18)
1+, ”
N (I+r)" - N g (I+r,)" -

Korzystajac z formut (6) oraz (9), réwnanie (18) mozemy zapisa¢ w nast¢pujacy sposob:

rHlE _ Yt+IZ t+l (1+ +1)m t+1 +1(1+ ”:-1)"1 (19)
T Nag A+5)" =1 Ny (+1,)" =1

Uwzgledniajac (11), otrzymujemy rownanie rdzniczkowe:

25 Podobne modelowanie, odnoszace si¢ gtéwnie do uchwycenia efektu Laffera w ubezpieczeniach emerytalnych, zapre-
zentowat Chrzonstowski (2013).
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ay,p _ Yoz nu(+7,)" i KK, 1a(L+7,)" (20)
dNt+1,E Nt+1,E (I+r,)" -1 Nt+1,E (I+r,)" -1

W odniesieniu do wyrazed (1+7,)"i (1+7.))" mozemy zastosowa¢ wzér uproszczony
(+r,)" =1+m-r,,, stanowiacy akceptowane w rozwigzaniach matematycznych przyblizone roz-
winigcie formuty typu (1 + x)".

Przy stosowaniu wskazanego wyzej przyblizenia istotng sprawa jest margines tolerowanego btedu.
Zalezy on od wielkosci parametréw m oraz r,,, (wzglednie 7, gdy rozwazamy waloryzacje). Przyjmu-
jemy, ze r,,, oraz r,, stanowia, odpowiednio, realng stope procentowa oraz realng stope waloryzacji
w okresie ¢ +1, czylir,, =7, - i r, =7, -, gdzie 7, oraz 7, to nominalne wartosci stopy pro-
centowej i stopy waloryzacji w okresie ¢ +1, 7t 0znacza za$ wystepujaca w tym okresie inflacje. W przy-
padku parametru m, oznaczajacego srednig liczbe lat zycia cztowieka na emeryturze, przyjmujemy 15.
W towarzystwach ubezpieczeniowych sprzedajacych programy emerytalne tyle bowiem bierze si¢ prze-
cietnie pod uwage jako sredni okres wyptat, w trakcie ktérego powinno doj$¢ do zwrdcenia emerytowi
wszystkich kapitatldw zgromadzonych przez niego w czasie jego aktywnosci zawodowej. Okres ten usta-
lono statystycznie na podstawie wieloletnich obserwacji przecietnej liczby lat Zycia ludzi na emerytu-
rze. Przyjmujac zatem dla formuty (1+7,,)" =1+m-r,, maksymalng wielko$¢ dopuszczalnego btedu
wzglednego na poziomie nieprzekraczajacym 10%, otrzymujemy przedziat wartosci realnych stop pro-
centowych i realnych stop waloryzacji wynoszacy2%: 0 < r. = 0,04.

Po uwzglednieniu oméwionego przyblizenia réwnanie rézniczkowe (20) przyjmuje postac:

aY, e - Yz (L+mr))) i KK, (L+mr,,) (1)
dN N m N,

t+1,E

m

t+1,E t+LE

Waloryzacja r;, | czy tez stopa zwrotu z tej czesci, ktora wiaze si¢ z wyptatami emerytur z komponen-
tu repartycyjnego, w warunkach dtugookresowej réwnowagi (Gdra 2003b, s. 485), dana jest rOwnaniem:
I+e

l+r,=——

- 1+n£ (22)

gdzie ¢ oznacza tempo wzrostu PKB, n, to za$ stopa przyrostu populacji emerytow, czyli
Nt+l,E =( +nE)Nx,E

Z zaleznosci (22) otrzymujemy stope waloryzacji:

n
Cl+n 23)

26 Przedzial wartosci dla realnego r, by zastosowane przyblizenie miato sens metryczny, zostat oszacowany przy zatoze-
niu, ze wielkoscia mierzona jest zastosowane przyblizenie 1+m - r, a wynik pomiaru uzyskujemy przez wyznaczenie
wartosci zgodnie z formuta (1+r)". Btad wzgledny, ktéry nie powinien przekroczy¢ 10%, obliczany jest poprzez iloraz,
gdzie w liczniku znajduje si¢ bezwzgledna warto$¢ réznicy miedzy wielkoscia mierzona (tj. 1+ m - r) i wynikiem pomiaru
((1+r™); w mianowniku zas$ znajduje sie wartos¢ mierzona (1+m - r). Po zastosowaniu odpowiednich zaokragleni otrzy-
mujemy wyrazenie na btad wzgledny 105-2/(1+15r), ktérego wartos¢ nie powinna przekroczy¢ 1/10. Otrzymujemy wow-
czas nier6wno$¢ 105r2/(1+15r) < 1/10, czyli nieréwnos¢ drugiego stopnia: 1050r2—15r — 1< 0, ktdrej rozwigzaniem jest
przedziat (- 0,04; 0,04), gdy zaokraglimy pierwiastki otrzymanego tréjmianu do drugiej cyfry znaczacej po przecinku
(pierwiastek ujemny — w gore, a pierwiastek dodatni — w dét). Zaktadajac przy tym, ze realne stopy procentowe i stopa
rewaloryzacji nie powinny by¢ ujemne, otrzymujemy przedziat dla r (0; 0,04).
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Realng stope procentowa w okresie ¢ +1, czyli r,,,, ukazuje zaleznos¢

(15). Stosujac do wyrazenia

(15) formute (14) z indeksami okresu ¢ +1, réwnaniu rézniczkowemu (21) nadajemy postac:

1+m 8_7’45 1+m L -0
ar, p 3 Y.z l+n, " KK, K. (24)
AN Nue m Nk m
Uwzgledniajac natomiast (4) i (5), produkt ¥, 1Y, , , wyrazamy przez y oraz Y, , ., czyli
U= Y1+1,E = Yz+1,z >y, = YI+1,E 1 = )}En,z Y, - Y1+1,E - AUYHI,Z
Y., Y. u 1+LE Yok
u
stad
u t+LE
Ym,z = ‘[LTlY;Jrl,E “lu
zatem
&E-ng Yt+1,15
1+m l+m| 7 -0
dYt+1,E M Ve . I+n, L kK., . MR,
AN,z M Ny m Nk m (25)
Po odpowiednich przeksztatceniach otrzymujemy:
dy, M Yor 1+ng,+m(e—ny,) WK Y +(K_K5) K., 26)
dNt+1,E u Nt+1,E m(l+n;) u Nr+1,E m Nt+1,E
Przyjmujac oznaczenie
H:1+nﬁ+m(57nﬁ) Q7)
1+n,
réwnanie (26) zapiszemy w postaci:
dYt+1,E zﬁ~ Yt+l,E 6+£ Yt+1,E +(KK(S) K1+1
dNH—l,E u Nt+1,E u Nt+1,E m Nt+1,E
czyli
dYt+l,E - %+£ Yt+l,E +(K—K(5) K.
dNt+l,E lu M Nt+1,E m Nt+1,E
co daje:

d}lt+l,E ~ 01“1 +K . Yt+1,E + K- mKé . KH]
dN . u N, m N

t+1,E t+1,E
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a po obustronnym pomnozeniu przez czynnik muhN., . daje:

dy,
= m(Ou +K)Y,,, p + (1= m)K

mAuNHI,E : dN

t+1LE

t+1

Ostatnie wyrazenie mozemy zapisa¢ jako:

dYt+1,E _ L dNt+1,E (28)
m(Guy + K)Y,,, ;o + uk(1-mo)K,

mu N, +LE

+1

W celu uproszczenia zapisu przy rozwigzywaniu powyzszego réwnania rézniczkowego przyjmuje-
my podstawienia:

1
a=mu,+rx), b=ux(l-mo)K,, c= mu
ktdre pozwalaja przedstawi¢ réwnanie (28) w nastepujacy sposob:
dy, . ~c dN,, ¢ 29)

a¥, p+b Noe

Po obustronnym scatkowaniu (Bronsztejn, Siemiendiajew 1988, s. 442) otrzymujemy rozwigzanie:

Linfay,,,, +o|= ey, |+ ¢ (30)
czyli
ln‘aYHLE + b‘ ~acln ]VHI,E‘ + B, gdzie B = aC
a wiec
In|aY,, ;+b|=InNg , +InD, gdzie InD= B
zatem
D.,. b
ln‘aYm‘E + b‘ = lnDNm,E g aKH,E +b=~ DNM,E g Yt+1,E = ;Nm,E -

Wracajac do podstawien (z uwzglednieniem ¢ = g, + 1), otrzymujemy funkcje:

Ouy+K

D N v k(e + w,)(1—m)
m(Gu +x) m(Bu, + K)

K. 31)

+LE =

W postaci intensywnej, czyli w przeliczeniu na jednego emeryta, funkcja (31) moze by¢ zapisana:

D %-I_K(uﬁm)(lfmé)

+LE

yt+1,E = m(aul + K_) m(éﬂul + K_) 1+1 (32)
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gdzie:
Y;+1,E _ K

_ B
Ve = > K

N, N

t+LE +1,E

Otrzymana zalezno$¢ pokazuje, ze produkt spoteczny przypadajacy na pokolenie emerytéw
w okresie 7+ 1 (réwnanie (31)) lub produkt spoteczny przypadajacy na pokolenie emerytéw w przelicze-
niu na jednego emeryta (réwnanie (32)) w systemie mieszanym (repartycyjno-kapitatowym) jest funkcja
uzalezniong od wielu parametréw. Przede wszystkim zalezy od liczby emerytéw NogW okresie ¢+ 1.
Zalezy tez od: zgromadzonych przez rentieréw kapitatéw K, (wzglednie kapitatéw w przeliczeniu na
jednego emeryta k,,, w przypadku formuty (32)), od wspétczynnika dopasowania (k) kapitatu w okre-
sie ¢+ 1; od sredniej liczby lat zycia na emeryturze (m); od polityki ustalajacej poziom wyplat emerytal-

nych (a co za tym idzie - podziat produktu) z czesci repartycyjnej (u,) i czesci kapitatowej (u,); przez para-
1+n,+ mE—n,)

1+n,
emerytow (n,) zyjacych przecigtnie m lat na emeryturze. Z kolei parametr D, wystgpujacy w rownaniu

(31) i (32), jest wielkoscia stata, bedaca efektem catkowania. Ta operacja matematyczna daje catg klasg
funkcji rézniacych sie jedynie wielkoscia stalg.

W czysto repartycyjnym systemie emerytalnym przyjmujemy, ze u, = 0 i k¥ = 0. Réwnanie (31)
redukuje si¢ wigc do tozsamosci:

metr (0), gdzie 9 = , od tempa wzrostu gospodarczego () i tempa przyrostu pokolenia

D s
Ve=Yuz=~ mﬁy]NM’E (33)
a w przeliczeniu na jednego emeryta do postaci:
D 0-1
g = + = 7Nt+ E
Yie = Vinz m6u, LE (3%

W przedstawionych formutach (33) i (34) do oznaczenia produktu przypadajacego na pokole-
nie emerytéw Y, (w przeliczeniu na jednego emeryta y,,, ) stosujemy znéw symbole Y7 Vaz
w przeliczeniu na jednego emeryta), ktére wyrazaja — zgodnie z oznaczeniami przyjetymi w réwnosci (3)
- cze$¢ produktu przeznaczana na wyptlaty z komponentu repartycyjnego.

W systemie czysto kapitalowym przyjmujemy x, = 0. Réwnanie (31) redukuje si¢ zatem do postaci:

D ,
Yt+1,E = %Nﬁfm* m. (17M§)Kt+l (35)
a w przeliczeniu na jednego emeryta do postaci:
D i
Vg = E Nt+1,E - ;(1 B mé)ktﬂ (36)

Z tozsamosci (7) oraz z zaleznosci (11) wynika réwno$¢ kraricowego i Sredniego $Swiadczenia
emerytalnego?’:

_ Y[+1.E _ d)]Hl,E _ dY;-H.E _ Y:+1,E _
e = N N Yp= dN = L= W - T =Vie (37)

t+1,E t+1,E 1+1,E 1+1,E

27 Odpowiada to wcigz w matematycznej interpretacji twierdzeniu Lagrange’a.
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Przy uwzglednieniu zaleznosci (34) i (37) wartos$¢ przecigtnego pojedynczego swiadczenia Ly
(pojedynczej, sredniej w skali roku, wyptaty emerytalnej) w systemie repartycyjnym wedtug omawia-
nej funkcji wyniesie:

D -1
Ve = @MH,E (38)

W innym zapisie réwnanie (38) mozna przedstawi¢ jako:
D s

t+1LE

rt+l,E ) t+1,E = (39)

mOu,

Z kolei srednia warto$¢ pojedynczej rocznej wyptlaty (annuitetu) r w systemie czysto kapitato-

wym wedtug prezentowanego modelu wyniesie:

t+1, E

_D e
mK

t+1,LE

rt+l,E (40)

~ L 1 -mok,
m

+1

Wyprowadzenie formuly na wynagrodzenie czynnikow wytworczych

W powyzszym modelowaniu rozpatrywanymi okresami zycia cztowieka byty: okres ¢, zwiazany z ak-
tywnoscia zawodowa i gromadzeniem kapitatu, oraz okres przyszly ¢ + 1, zwiazany z przebywaniem
na emeryturze. Poniewaz aplikacyjna wartos¢ otrzymanych réwnan moze by¢ weryfikowana jedynie
w oparciu o aktualne dane statystyczne, rozpatrywane okresy ulegaja naturalnemu przesunigciu do
t—1 oraz t.
Wychodzac od tozsamosci (2) i (3), mozemy z uwzglednieniem okreséw 7—1 it zapisaé te tozsamo-
$ci w jednym, potaczonym wyrazeniu:
Y,

1= Yt-l,L + Yt—l,Z + Yt—l,K oraz Y= Yt,L + Yt,z + Yt,l( “1)
Z drugiej strony produkt krajowy brutto — z podziatlem na konsumpcje¢ C, inwestycje I, zakupy
rzadowe G i eksport netto X — w obydwu okresach zapiszemy jako:

Y, =C+I,+G +X

., oraz Y, =C,+1,+G, +X, 42)

Rozwazmy teraz sytuacj¢, ktéra w odniesieniu do krajéow europejskich wydarzyta sie¢ w ktéryms
roku w drugiej potowie XIX w. lub na poczatku XX w., kiedy zostaty wprowadzone powszechne, insty-
tucjonalne systemy emerytalne. Byly to systemy repartycyjne. Przyjmijmy, ze w pierwszym roku okresu
t system taki zostaje wprowadzony. Wéwczas rownania (41) otrzymaja postac:

Y =Y . +7Y

=Y Y, Oraz Y=Y, +Y +7Y 43)

W okresie 7 -1 nie bylo bowiem repartycyjnego systemu emerytalnego (¥, , =0), a w okresie ¢,
poczawszy od jego pierwszego roku, czynniki wytwdrcze, gtéwnie praca i kapital, za posrednictwem
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administracji paristwowej cze$¢ swojego produktu zaczely przekazywaé aktualnemu pokoleniu 0séb
starszych, ktdre osiagnety wiek emerytalny (¥, , >0)5.

Zmiana produktu krajowego brutto miedzy ostatnim rokiem okresu ¢ —1 i pierwszym rokiem
okresu t (dotyczy to rowniez dowolnego roku lub przedziatu czasowego o tej samej dtugosci z obydwu
okreséw) moze by¢ wyrazona za pomoca réznicy miedzy réwnaniami (42) i (43):

Yt_Yr—l= Cr_Ct—1+lt_Ir—I+Gt_Gr—l+Xt _Xt—l (44)

+Y Y +Y (45)

o Y Tk T ik Tz

Zwazywszy, ze dominujaca czes¢ PKB w kazdym okresie stanowi konsumpcja, w sprawie inwesty-
cji, wydatkéw rzadowych oraz eksportu netto mozemy zatozy¢, ze =1 , G,= G, X, =X . Dotyczy
to zwlaszcza ostatniego roku okresu z — 1 i pierwszego roku okresu t. ROwnanie (44) redukuje sie zatem
do postaci:

Y-Y , =C-C, (46)

Poréwnujac ze soba prawe strony rownan (45) i (46), otrzymujemy:

Ct_Ct—l :Yt,Liy +Y —-Y +Y (47)

+-1,L K -1k t7Z

Od pierwszego roku okresu ¢ osoby pracujace i wlasciciele kapitatu musieli finansowa¢ konsump-
cje osobom starszym przez przekazywanie im za posrednictwem administracji paristwowej czgsci wy-
twarzanego produktu (Y, ,). Z duzym prawdopodobieristwem mozemy zatem przyjac, ze ostatnie lata
okresu ¢ —1 i pierwsze lata okresu t mogty w skali catej gospodarki narodowej charakteryzowac sig sy-
tuacja, w ktorej C, < C, | w przypadku czynnikéw wytworczych (0s6b czynnych zawodowo i 0s6b udo-
stepniajacych kapital)?°. Zgodnie z hipotezg dochodu permanentnego (Friedman 1957), potwierdzona
empirycznie przez Dornbuscha i Fischera (Nowak, Zalega 2015, s. 145), konsumenci wyréwnujg swoja
konsumpcje z okresu na okres.

W przypadku czynnikéw wytworczych, gdy C, < C, |, co prawdopodobnie miato miejsce w odnie-
sieniu do niektdérych grup, kiedy pojawit si¢ dodatkowy podatek socjalny na finansowanie konsumpcji
w populacji emerytdw, wiasciciele czynnikéw produkcji (pracy i kapitatu) siegneli po dodatkowe srodki

28 7a stwierdzeniem, ze zaréwno praca, jak i kapital musialy przekazywac cze$¢ przynaleznego im produktu, by zapewni¢
konsumpcje pokoleniu emerytéw, przemawia to, iz mozliwe byty w momencie wprowadzenia systemu repartycyjnego
trzy rozwigzania: 1) celowym podatkiem socjalnym, zwiazanym z repartycyjnym systemem emerytalnym, obcigzona
zostata praca, wiec pracodawcy (posiadacze kapitatu) musieli podnies¢ przynajmniej czesciowo wynagrodzenia pracow-
nikéw, by nie pogarszac sytuacji sity roboczej i nie narazac si¢ niepotrzebnie na strajki lub - co wychodzi na to samo
— 2) celowym podatkiem socjalnym obcigzone zostaly w réwnych proporcjach praca i kapitat, tzn. obciazone zostaty
wynagrodzenia sity roboczej i zyski kapitatu, poniewaz konieczne byto ich zmniejszenie z powodu odprowadzania do-
datkowego podatku za pracownikéw, nazywanego ,,ubezpieczeniem spotecznym”, lub — co réwniez wychodzi na to samo
—3) celowym podatkiem socjalnym obcigzony zostat tylko kapitat w postaci optat na obowiazkowe ,,ubezpieczenia spo-
teczne” pracownikéw, wiec chcac powetowac sobie straty, wtasciciele kapitatu przynajmniej czes$¢ tych obciazen prze-
rzucili na wynagrodzenia sity roboczej, cho¢by przez zwigkszenie zakresu obowiazkéw bez podniesienia wynagrodzen.

29 Chodzi w tym przypadku o efekty redystrybucji. Odebrany czynnikom wytwérczym produkt Y, , wréci wprawdzie do
gospodarki jako wydatki konsumpcyjne pokolenia emerytéw, niemniej jednak odebrany w formie podatku socjalnego
wszystkim aktualnym posiadaczom czynnikéw wytworczych powrdci tylko do niektdrych. Pewne grupy udostepniajace
odptatnie prace i kapital odczuja wigc zmniejszenie dochodéw, ktére w duzej czesci byly przeznaczane na konsumpcje.
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z posiadanego majatku, dazac do wyréwnania swojej konsumpcji. Niech dodatkowe srodki uruchomio-
ne z posiadanego majgtku wynosza w calej rozpatrywanej gospodarce Y. Wowczas bedzie zachodzi¢
co najmniej réwnos¢ typu3l: C, = C,_, +¥,. Réwnanie (47) zapiszemy wiec jako:

Cr—l + Y;) - Ct—l = Yt,L - Yt—l,L + Yz,K - Yr—l,k + Yz,z
czyli
YO = Yt,L_ Yt—l,/ +Yzl< 7YHK +Yt,z
co daje
YO + Y;—l P Y;—I,K - Y;,z =1, * Y;,K 48)

Przyjmijmy tozsamo$¢ Y., =Y,, +7, ., ktéra oznacza wynagrodzenie czynnikow wytworczych

(kapitatu i pracy) w okresie t, oraz oznaczmy produkt krajowy brutto w okresie t -1 (Y, =Y, + Y, ).
Réwnanie (48) mozemy zapisa¢ w postaci:

cw 0 -1 Yt,Z (49)

Korzystajac z funkcji produkcji Cobba-Douglasa, wyrazonej réwnaniem (13), oraz z zaleznosci (33)
z odpowiednim indeksem okresu, wynagrodzenie czynnikéw produkcji wyrazone réwnaniem (49)
zapiszemy jako:

Y(’w = YO + AKt(il L]t:(lx - LN:QE
' mOu, (50)

Uwzgledniajac natomiast w réwnaniu (50) zaleznos¢ (39) z odpowiednim indeksem okresu, otrzy-
mujemy:

Y, =Y, +AK' L -x N, (51)

Podobnie po uwzglednieniu zaleznosci (12) z odpowiednim indeksem okresu mozemy réwnanie
(51) zapisac z symbolem %, ,, 0znaczajacym kapitat przypadajacy na jednego emeryta:

Y, =Y+ Atk "N ) LE -x,, N,

t.E

czyli

ch = YO + Akfl ’ Nfl,E L:a BRI ]vt,E (52)

W pierwszym roku okresu t, kiedy wprowadzano repartycyjny system emerytalny, osoby kwalifiku-
jace si¢ do pobierania emerytur pochodzity na ogoét z okresu t-1. Mozemy zatem przyjac, ze w pierw-
szych latach obowiazywania instytucjonalnego systemu emerytalnego, opartego na repartycji, zacho-

30 W warunkach wzrostu gospodarczego stale zachodzi zalezno$¢ C =C_+Y,, przy czym Y, jest wtedy dodatkowym

dochodem przeznaczanym na konsumpcje, uzyskiwanym z pracy, z udostepniania kapitatu lub z posiadanego majatku.
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dzita réwnos¢: N, , = N, . Sytuacja tego typu w wymiarze ogolnospotecznym, na zasadzie ciagtosci
procesu, powtarza si¢ cyklicznie: do biezacego okresu jako emeryci przechodza osoby z poprzedniego
okresu i ich konsumpcja jest finansowana wedtug aktualnie obowigzujacej, przecietnej wartosci poje-
dynczego swiadczenia (pojedynczej, sredniej w skali roku emerytury) L Emeryci okresu biezacego
z przyczyn naturalnych (Smier¢ poszczegdlnych osob) opuszczaja system. W réwnaniu (52) mozemy za-
tem zmodyfikowa¢ zapis:

Y, = YO + Akrofl 'Nrofl,E Ll_a oy "N,

ow t-1 t-1LE

Po odpowiednich przeksztalceniach wyrazenie (52) mozemy przedstawi¢ w postaci:

o

N
Y, =Y+ Ak ( L ) L~ N, (53)

-1

Dzielac obustronnie réwnanie (53) przez pracg L, ;, otrzymujemy:

N,
Tu oy g (Nae)' N 50
Ll—l Lt—l Ll—l Lt—l
Wprowadzamy oznaczenia:
Y Y, N._
ycw — _cw , yo — 0 , x= LE
Lz—l Lt—l Lt—]

gdzie:

Y., — Strumien produktéw doébr finalnych, bedacy wynagrodzeniem czynnikow wytworczych
(kapitatu i pracy) w postaci intensywnej, tzn. w przeliczeniu na prace (w przeliczeniu na wy-
korzystany w produkcji zasob sity roboczej), pomniejszony o transfery w czgsci repartycyjnej
mieszanego systemu emerytalnego;

¥~ wielkos¢ stata w postaci intensywnej (w przeliczeniu na wykorzystany w produkcji zasob sity
roboczej), oznaczajaca dochdd uzyskiwany z posiadanego majatku i zwigzany z konsumpcja
autonomiczna;

x — zmienna demograficzna, odzwierciedlajaca za pomoca ilorazu proporcje liczby emerytéw
w stosunku do liczby oséb aktywnych zawodowo (w stosunku do wykorzystywanego w pro-
dukgji zasobu sity roboczej).

Réwnanie (54), z uwzglednieniem wprowadzonych powyzej oznaczen, przyjmuje postac:
V,=yv,tAk" - x"~r, ,-x (55)

t-LE
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Tabela A2
Srednia realna stopa procentowa w gospodarce z okresu 2013-2018

Srednia realna stopa procentowa w skali roku

Kraj Srednia
2013 2014 2015 2016 2017 2018 z okresu (W %)
Polska 4,03 3,52 2,70 3,04 3,42 3,20 3,32
Czechy 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,28
Stowacja 3,19 2,07 0,89 0,54 0,92 0,89 1,42
Wegry 5,79 4,81 34 3,14 2,96 3,06 3,87

Uwaga: w tabeli zaprezentowano wyniki sprawdzenia warunku 0 < r < 0,04 dla realnej stopy procentowej w latach bezpo-

$rednio poprzedzajacych 2019 r. w przypadku czterech analizowanych gospodarek krajowych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zrédtowych z bazy OECD.

Tabela A3

Srednie wartosci poszczegSlnych parametréw ekonomicznych z okresu 2007-2018

. Kraj

Wybrane parametry ekonomiczne

Symbol Polska Czechy
Parametr produktywnosci dostepnej technologii
(EUR/EUR%) A 424,80 428,98
Zatrudnienie (liczba pracujacych, w tys. osob) L 15 574,95 4 915,27
Wartos¢ brutto srodkéw trwatych (w min euro) K 78 609,01 44 463,18
Emeryci (liczba emerytéw) N, 5646 414 1768 532
Wydatki na wyptate emerytur (w mln euro) Y, 29 236,56 11 253,47

Uwaga: tabela prezentuje podstawowe wielkosci ekonomiczne analizowanych gospodarek krajowych wykorzystane jako

parametry liczbowe zastosowanego modelu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zrédtowych z bazy Eurostatu.
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Tabela A4
Srednie wartoéci poszczegSlnych parametréw ekonomicznych z okresu 2007-2018

Wybrane parametry ekonomiczne Symbol Kray

Stowacja Wegry
?séir?]ie[tjr Rpar)oduktywnos’ci dostepnej technologii A 448,61 419,61
Zatrudnienie (liczba pracujacych, w tys. 0séb) L 2 386,43 3 985,44
Warto$¢ brutto srodkéw trwatych (w min euro) K 16 109,38 23 672,97
Emeryci (liczba emerytéw) N 728 348 1724630
Wydatki na wyptate emerytur (w mln euro) Y, 4 367,21 7 431,74

Uwaga: tabela prezentuje podstawowe wielkosci ekonomiczne analizowanych gospodarek krajowych wykorzystane jako
parametry liczbowe zastosowanego modelu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Zrédtowych z bazy Eurostatu.

Tabela A5

Warto$¢ poszczegdlnych parametréw przyjetych do obliczent wg Srednich wielkosci z okresu 2007-2018

Parametr Kraj
Polska Czechy

¥y, (W euro) 4 000,00 4 000,00
A (EUR /EUR%) 424,80 428,98
k= K/NE (w euro) 13 968,13 25 302,04
r. =Y./ N (w euro) 517790 6 363,17
a (wg Solowa) 0,3 0,3
Parametr kontrolny x, = N, / L (2018) 0,41 0,40

Uwaga: tabela zawiera obliczone na podstawie danych z tabel A3 i A4 wielkosci parametréw podstawiane do réwnania (1.1).

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela A6
Wartos¢ poszczegllnych parametréw przyjetych do obliczenl wg srednich wielkosci z okresu 2007-2018

Kraj

Parametr Stowacja Wegry
¥, (W euro) 4 000,00 4 000,00
A (EUR/EUR®) 448,61 419,61
k=K/Ng (w euro) 22 140,47 13 691,38
1. =Y./ N (w euro) 5996,04 4309,18
a (wg Solowa) 0,3 0,3
Parametr kontrolny x, = N/ L (2018) 0,34 0,42

Uwaga: tabela zawiera obliczone na podstawie danych z tabel A3 i A4 wielkosci parametréw podstawiane do réwnania (1.1).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres Al
Polska — wynagrodzenie czynnikéw wytwdrczych w przeliczeniu na pracownika w powigzaniu ze zmienna
demograficzna
tys. euro Polska (a=0,3
9,000-y Polska (a=0.%)
Xy,
8,000 - 0,02 6,198
0,11 7,269
7,000 - 0,21 7,573
0,31 7,632
6,000 - 041 7,573
0,51 7,441
Yew 5,000 1 0,61 7,258
0,71 7,040
4,000 1 0,81 6,793
0,91 6,523
3,000 - 1,01 6,235
1,11 5932
2,000 1,21 5,615
1,31 5,288
1,000 1,41 4,950
1,51 4,603
0,000 +— : : : : : : : : : : : : : : :
0,02 0,11 021 031 041 051 061 071 081 091 1,01 1,11 121 131 141 1,51
X
Uwagi:

Wykres prezentuje otrzymane na podstawie modelu (1.1) wynagrodzenia czynnikéw wytworczych (pracy i kapitatu)
w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w powigzaniu ze zmienna demograficzng, ktéra jest iloraz liczby emerytéw
do liczby oséb aktywnych zawodowo.

Wartos¢ rzeczywista zmiennej demograficznej x (tzw. parametr kontrolny) wedtug danych za 2018 r., odpowiednio wyrdz-
niona pogrubieniem, znajduje si¢ w zestawieniu pomocniczym z prawej strony wykresu.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres A2
Czechy - wynagrodzenie czynnikdéw wytwdrczych w przeliczeniu na pracownika w powiazaniu ze zmienng
demograficzna
tys.
9,000 - ys. edto Czechy (0=0,3)
ymax
8 000 -,))77 e —_—— T X y('w
’ “ o 004 7,165
7,000 - | | 0,13 8,043
| | 0,22 8303
6,000 - \ | 031 8349
! \ 0,40 8278
Ve 5,000 A ! \ 049 8134
! ! \ 0,58 7,937
0,67 7,702
4 J | | ) )
o0 ! ! 0,76 7,436
- ! \ 0,85 7,146
000 L 0,94 6,836
\ | 1,03 6,508
2000 Lo 1,12 6,166
I | 1,21 5811
1% o 1,30 5,446
| |
0,000 -— : : : ; ; ; ‘ : : : ‘ ‘ ‘ ‘ _ 139 5070
0,04 0,13 022 031 040 049 058 067 0,76 085 0,94 1,03 1,02 121 1,30 1,39
X
Uwagi:

Wykres prezentuje otrzymane na podstawie modelu (1.1) wynagrodzenia czynnikéw wytwdrczych (pracy i kapitatu)
w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w powiazaniu ze zmienna demograficzng, ktdra jest iloraz liczby emerytow
do liczby oséb aktywnych zawodowo.

Wartos¢ rzeczywista zmiennej demograficznej x (tzw. parametr kontrolny) wedtug danych za 2018 r., odpowiednio wyrdz-
niona pogrubieniem, znajduje si¢ w zestawieniu pomocniczym z prawej strony wykresu.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres A3
Stowacja — wynagrodzenie czynnikéw wytwdrczych w przeliczeniu na pracownika w powiazaniu ze zmienna
demograficzna
tys.euro
9,000 -7 Yoas=Vrea Stowacja (a=0,3)
8,000 ! X Y
: v
| 0,01 6,207
7,000 | 0,07 7,644
| 0,16 8,249
6,000 | 0,25 8,455
| 034 8,491
5,000 | 043 8,428
\ 0,52 8,299
4,000 - \ 0,61 8,123
I 0,70 7,912
3,000 I 0,79 7,672
\ 0,88 7,408
2,000 A I 0,97 7,126
! 1,06 6,828
|
1,000 - | 1,15 6,516
‘ 1,24 6,191
0,000 -— : : : : : : : : : : : : : : — 1,33 5856
0,01 007 0,16 025 034 043 052 061 070 079 088 0,97 1,06 1,15 1,24 1,33
X
Uwagi:

Wykres prezentuje otrzymane na podstawie modelu (1.1) wynagrodzenia czynnikéw wytworczych (pracy i kapitatu)
w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w powigzaniu ze zmienna demograficzng, ktéra jest iloraz liczby emerytéw
do liczby oséb aktywnych zawodowo.

Wartos¢ rzeczywista zmiennej demograficznej x (tzw. parametr kontrolny) wedtug danych za 2018 r., odpowiednio wyrdz-
niona pogrubieniem, znajduje si¢ w zestawieniu pomocniczym z prawej strony wykresu.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres A4
Wegry - wynagrodzenie czynnikéw wytworczych w przeliczeniu na pracownika w powigzaniu ze zmienna
demograficzna
tys.euro
9,000 -
_ Wegry (a=0,3
8000 “marVrea egry (a=0,3)
I X Yew
7,000 ! 0,02 6,174
: 0,10 7,232
6,000 | 0,18 7,593
: 0,26 7,758
Yew 5,000 | 0,34 7,822
| 042 7,823
_ | 0,50 7,781
4,000 ‘ 0,58 7,707
| \ 0,66 7,607
3,000 | 0,74 7,488
! 0,82 7352
2,000 1 ! 0,90 7,202
‘ 0,98 7,041
1,000 - ! 1,06 6,869
: 1,14 6,688
0,000 — : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 1,22 6,500
0,02 0,10 018 026 034 042 050 058 066 074 082 0,90 098 1,06 1,14 1,22
X

Uwagi:

Wykres prezentuje otrzymane na podstawie modelu (1.1) wynagrodzenia czynnikéw wytwdrczych (pracy i kapitatu)
w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w powiazaniu ze zmienna demograficzng, ktdra jest iloraz liczby emerytow
do liczby oséb aktywnych zawodowo.

Wartos¢ rzeczywista zmiennej demograficznej x (tzw. parametr kontrolny) wedtug danych za 2018 r., odpowiednio wyrdz-
niona pogrubieniem, znajduje si¢ w zestawieniu pomocniczym z prawej strony wykresu.

Zrédto: opracowanie wiasne.



76 A. Chrzonstowski

Assessment of investment attractiveness of the country due to
labor costs

Abstract

The article presents a mathematical model of the remuneration of production factors (capital and
labor) depending on demographic conditions and government expenditure on the pension system.
Demographic determinants are included in the variable reflected by the quotient of pensioners
to persons employed in the economy. The model is a non-inear function of the remuneration
of production factors depending on the demographic variable (quotient of retirees to working people).

Foreign investors planning a direct investment in a given country take into account demographic
conditions as well as charges of labor due to public taxes and social insurance contributions. The most
attractive country — ceteris paribus — for the location of direct foreign investment is the country in
which labor costs (dependent to a large extent on the burden of insurance premiums) are the lowest.

Using the model presented in the article, four Central European countries were compared: Poland,
Czech Republic, Slovakia and Hungary. The main question concerned the issues: which country, due
to labor costs related to the pension system and the proportion of pensioners to employees, may be
the most attractive for the location of direct foreign investment?

Statistical data from the Eurostat database for period 2007-2018 were used for the quantitative
analysis. As a result of the calculations carried out using the calculation model, the result was obtained
that due to the labor costs associated with the pension system Slovakia would be the most attractive,
followed by Czech, the third Hungary, and Poland fourth.

Keywords: pension system, remuneration of production factors, foreign direct investment



