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Teoretyczne podstawy przeksztalcen
wlasnosciowych’

KIERUNKI POSZUKIWAN TEORETYCZNYCH

Rygorystyczne wymagania, jakie teoriom stawia wielka tradycja metodo-
logii nauki K. Poppera — T. Kuhna - I. Lakatosa powoduja, ze jakkolwiek na
temat wlasnosci prowadzono wiele badan i dyskusji dtugo jeszcze nawet
przed narodzinami ekonomii A. Smitha, to wciaz jest to , migkkie”, teo-
retyczne pole badawcze. Bardzo ryzykownym przedsiewzigciem byloby
wiec na przyklad weryfikowanie poszukiwan teoretycznych dotyczacych
wlasnos$ci w ujeciu ekonomicznym za pomocaq dwoch kluczowych kryte-
riow — pytan metodologicznych: 1) co stanowi charakter dociekan nauko-
wych, a co nie? (tzw. kryterium demarkacyjne) oraz o to 2) ktére docieka-
nia najlepiej wyjasniaja ich przedmiot? (tzw. kryterium wyboru). Niemniej
jednak trzeba zauwazy¢, ze w literaturze ekonomicznej mozna znalezé
kilka powaznych koncepdji teoretycznych i badan empiryczno-statystycz-
nych wskazujacych na istotne korzysci mikroekonomiczne, mezoekono-
miczne i makroekonomiczne rozwoju wlasnosci prywatnej w gospodar-
ce, a wiec i procesow prywatyzacyjnych. Chodzi tutaj przede wszystkim
o teorie praw wiasnosci, teori¢ pogoni za renta, teorie agencji czy tez teo-
rie X-nieefektywnosci>. W ogdle mozna zauwazy¢, ze dwa najwazniejsze

T Tekst zamieszczony pierwotnie w. ..

2 H. Leibenstein sformutowat w 1966 roku teorie X-efektywnosci (zob. Allocative Efficiency vs X-Efficiency, , American Economic Review” 1966, Vol. 56. Zaprze-
czeniem X-efektywnosci miafa by¢ X-nieefektywnos¢ — brak dbatosci o efektywnos¢ funkcjonowania — znamionujaca podmioty niepodlegajace presji konkurendji
rynkowej. X-nieefektywnos¢ dotyczyta gtdwnie pozycji monopolistycznych przedsiehiorstw w gospodarce rynkowej. Pdzniej H. Leibenstein wracat jeszcze nieraz do
swojej koncepqji X-nieefektywnosci, probujac ja réwniez zastosowac do przedsigbiorstw publicznych. Zardwno H. Leibenstein, jak i jego zwolennicy z tatwoscia do-
strzegali bowiem od dawna istotne analogie miedzy przedsiebiorstwami o pozycji monopolistycznej w gospodarce rynkowej i przedsiebiorstwami publicznymi. We
wsp6tczesnych teoriach konkurendji (zob. J. Dabrowski, G. Gierszewska, A. Noga, Wptyw prywatyzagji na konkurencyjinos¢ przedsigbiorstw, IBnGR, Warszawa — Gdarisk
1996) wiele wnioskéw H. Leibensteina dotyczacych pozycji monopolistycznych przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej ulega silnemu ostabieniu, natomiast zasto-
sowanie tej koncepcji do wykazywania nieefektywnosci przedsiebiorstw publicznych zachowuje pewng trafnosc, jakkolwiek w warunkach globalizacji gospodarek
narodowych strach przed ,monopolami publicznymi” czesto zamienia sie w strach o te monopole — o czym bedzie mowa w dalszej czesci tego artykutu.
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paradygmaty metodologiczne wspodtczesnej teorii ekonomii — teoria cen
i teoria kosztow transakcji — czyniq wlasnos¢ prywatng swoim naturalnym
Srodowiskiem. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na wiele powaznych stu-
didw empiryczno-statystycznych, ktore probuja wskazywad, ze wtasnosc¢
jest kluczowq kwestig rozstrzygajaca o sprawnosci funkcjonowania gospo-
darek, ergo o mozliwosciach rozwiazywania wielu podstawowych proble-
mow spoteczenstw?.

W niniejszym rozdziale sprobujemy wiec przedstawic kilka kluczo-
wych $wiatowych koncepgji teoretycznych wskazujacych na potrzebe
prywatyzagji i jej uwarunkowania. Zasadniczg jednak role chcieliby$my
przypisac potrzebie poszukiwania podstaw teoretycznych polskiej trans-
formagji i prywatyzacji i w koricowej czesci rozdziatu przedstawi¢ wtasng
koncepcje w tych przedsiewzieciach badawczych, ktéra bedziemy nazy-
wac teorig kosztow transformacji. W lwiej bowiem czesci prac polskich
ekonomistow w latach 90., dotyczacych zjawisk prywatyzacji, rezygnuje
sie¢ z ambicji uczynienia ich naukowymi. Ekonomisci z r6znych powodow
preferuja wiaczanie si¢ w dyskusje polityczno-gospodarcze, podejmuja
sie¢ przygotowywania ekspertyz, uciekaja w dydaktyke, ktorej nie brakuje
na kilkudziesieciu kierunkach ekonomicznych w szkotach panstwowych
i grubo ponad stu kierunkach w szkotach niepublicznych. Obserwuje sig
ekspansje esejow-felietondw, szybko i efektownie wyjasniajacych procesy
realne i regulacyjne w gospodarce oraz podejmujacych polemike z roz-
nymi koncepcjami teoretycznymi. Nie oznacza to jednak, ze w tych tek-
stach brakuje dociekan zwiazanych z powazniejsza refleksja naukowa nad
prywatyzacja. Wrecz przeciwnie, teksty te bardzo silnie implicite do niej
nawiazuja.

Paradoksalnie mniej do gléwnej plaszczyzny metodologicznej polskiej
teorii ekonomii w latach 90. nawigzuja coraz liczniejsze opracowania przy-
gotowywane wedtug standardéw naukowosci, lansowanych w czotowych
pismach ekonomicznych swiata typu: , American Economic Review”, ,The
Journal of Industrial Economics”, ,, European Economic Review”, ,,The Jour-
nal of Law and Economics”, ,,Oxford Economic Papers”, ,,Journal of Econo-
mic Literature”, ,Revue Economique”, ,, Economie Appliquee”. Trzeba od-
notowac w tym miejscu, ze jakkolwiek naszym celem nie jest dokonywanie

3 Por.np.R. Millward, D. M. Parker, Public and Private Entreprise: Comparative Behavioulr and Relative Efficiency, w: R. Millward, D.M. Parker, L. Rosenthal,
M. Summer, T.Tophan, Public Sector Economies, London 1983; . Voisin, La privatisation, une question «d’incitation»: propriete, reglementation et information,
“Revue Economie Politique” 1995, nr 3.
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zadnych ocen, a tym bardziej warto$ciowanie prac polskich ekonomistow,
to jednak ambitne proby wlaczanie sig ich do gtéwnych nurtéw swiatowych
poszukiwan teoretycznych trzeba uznac za bardzo cenne. Zaréwno prace
te, jak thumaczone na jezyk polski znane podreczniki $wiatowe i przygoto-
wywane na ich wzor podreczniki polskie, a takze rdézne egzegezy Swiatowej
literatury probuja umiesci¢ sie na plaszczyznach metodologicznych zna-
nych w teorii ekonomii jako: paradygmat teorii cen i paradygmat kosztéw
transakgji.

W niniejszym rozdziale chcielibysSmy pokazac, ze paradygmaty teorii
cen i kosztéw transakgji, stanowiace podstawy metodologiczne wiekszo-
$ci dociekan prowadzonych w czotowych pismach ekonomicznych na
$wiecie, nie pozwalaja na budowanie modeli teoretycznych oraz na spory
teoretyczne wystarczajaco dobrze wyjasniajace funkcjonowanie i zmiany
w polskiej gospodarce. Przykladowo, jesli przenosi sie z literatury swiato-
wej dyskutowane na plaszczyznie teorii cen problemy zawodnosci rynku
(market failures), to wyciaganie z tamtych dyskusji wnioskow o koniecznosci
aktywnego wlaczania sie¢ panfistwa do gospodarki jest dla Polski wyraznie
przedwczesne. Podobnie dyskutowane w teorii kosztéw transakcji nieefek-
tywnosci koordynacji rynkowej w niektorych procesach gospodarczych
i wskazywanie na zalety administracyjnych regulacji w tych procesach, ad-
ministracji przedsigbiorstwa i panistwa, tez maja niewiele wspolnego z ak-
tywnoscia, jaka odgrywa panstwo we wspoltczesnej polskiej gospodarce,
np. przy tworzeniu zwigzkow przedsigbiorstw (tzw. holdingow, konsoli-
dagji, grup kapitatowych).

Spor o zakres uczestnictwa panstwa w polskiej gospodarce, o szybkos¢
i zakres prywatyzacji gospodarki, o stopien regulacji i deregulacji, moze
by¢ tatwiej prowadzony i wyjasniany na podstawie ptaszczyzny metodo-
logicznej, ktdra proponuje nazwac teorig kosztéw transformacji. Tak wiec
w niniejszym rozdziale, obok teorii praw wlasnosci i teorii pogoni za renta
przedstawimy paradygmaty teorii cen i kosztéw transakgji oraz wyjasni-
my, dlaczego ich rola eksplanacyjna jest jeszcze ograniczona w gospodar-
ce polskiej. Przedstawiajac paradygmat kosztow transformacji wskazemy,
w jaki sposdb stanowi on podstawe zasadniczych sporéw w polskiej teorii
ekonomii.

Takie przedstawienie podstaw teoretycznych prywatyzacji jest naszym
$wiadomym wyborem. Sadzimy, ze w ten sposéb mozna najlepiej wyjasnic¢
procesy prywatyzacji w Polsce. Prezentacja ta nie wyczerpuje oczywiscie
teoretycznych zrédet polskiej prywatyzadji i transformacji. Zrédet tych tez
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mozna by sie doszukiwac np. w ekonomii podazy, koncepcji racjonalnych
oczekiwan i w wielu innych teoriach.

TEORIA PRAW WEASNOSCI

Czesto proby naukowego wykazania wyzszosci wlasnosci prywatnej nad
panistwowa koncza sie heglowska desperacja, Ze skoro wlasnos¢ prywatna
istnieje, przetrwata inne formy, jest najefektywniejsza. L.G. Telser w prosty,
zdroworozsadkowy sposob ttumaczy, ze prawa wiasnosci odgrywaja za-
sadnicza role w efektywnym gospodarowaniu. Nikt bowiem nie chciatby
produkowacd, nie majac gwarangji, ze zostanie wilascicielem produktu. Nikt
nie chciatby kupowag, jedli nie mialby zagwarantowanych praw wiasno-
$ci do nabytego produktu. Konkurencja wymaga precyzyjnego okreslenia
praw wlasnosci, czyli w taki sposob, aby jednostki mogty decydowaé, co
kupowac i sprzedawac, co produkowac, jakie oferty i propozycje akcepto-
wad. Defekty w funkcjonowaniu rynkéw sa czesto spowodowane zla alo-
kacja praw wtasnosci®.

W precyzyjniejszej formie wptyw wiasnosci prywatnej na efektywnosc¢
gospodarowania zostat w peini udowodniony w ramach modelu konku-
rengji doskonatej. Pokazuje to na przyktad R. Tartarin>. Autor przyjmuje za
punkt wyjscia Walrasowski system konkurencyjny i przypomina, ze Pare-
towskie optimum tego systemu okreslone jest przez zespdt nastepujacych
danych: preferencji (uzytecznosci), technologii, zasobow i ich rozdziatu
pomiedzy podmioty gospodarcze. Prawa wiasnosci podmiotow, majace
charakter indywidualny, wylaczny i przenosny, dotycza wilasnie tych za-
sobow, sa to wiec prawa jednostek, poszczegdlnych ludzi. W systemie Wal-
rasowskiej rownowagi wszystkie podmioty sa rowne pod wzgledem praw
wlasnosci, tzn. nie s34 w niczym ograniczone w ich uzytkowaniu (iusus),
otrzymywania dochodow (fructus) oraz mozliwosci zmiany ich formy (abu-
sus). W tym idealnym ujeciu prawa alokacji wtasnosci pokrywaja sie z eko-
nomiczna alokacjg wlasnosci, zapewniajac optimum gospodarcze. R. Tarta-
rin rozwaza nastepnie przypadki ograniczania powyzszych praw wilasno-
Sci przez regulacje paristwowa powodujaca, ze: 1) nie wszystkie podmioty
majq takie same prawa wiasnosci dotyczace posiadanych zasobow —jedne

4 L.G.Telser, Coneurrenee, w: D. Greenwald (ed.), Encyclopedie Economique, Paris 1984, s. 147 (wyd. amer. Encyclopedia of Economies, 1982, McGraw-
Hill).

5 R.Tartarin, L Effieaeite et priopriete, “Revue Economique” 1987, nr 6.
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sa uprzywilejowane w ten sposob, ze zachowuja kompletny ich zestaw,
inne sa w tym ograniczone, 2) wystepuja limity dolne i gérne ilosci dobr
mogacych by¢ przedmiotem wymiany (kontyngenty) oraz 3) wystepuja
maksymalne lub minimalne ceny. Wprowadzone kolejno powyzsze trzy
modyfikacje do modelu réwnowagi ogdlnej powoduja, Ze jego rozwiazania
oddalaja sie od stanu optymalnego, wlasciwego dla idealnej alokagji praw
wlasnosci.

W rzeczywistosci idealna alokacja praw wlasnosci modelu doskonatej
konkurencji zostaje naruszona juz przez kolektywny charakter produk-
Gji, zdeterminowany niepodzielnoscia technologii. Zjawisko to tlumacza
w klasycznym juz artykule A. Alchian i H. Demsetz®. Zwracaja oni uwa-
ge, ze mechanizm cenowy moglby zapewnic¢ idealng ocene wkladu po-
szczegolnych wytworcow, koordynacje produkcji pomiedzy nimi oraz ich
motywacje, gdyby kazdy z nich mdgl by¢ technologicznie wyodrebniony
i dziatal sam na wiasny rachunek. Kolektywna forma produkcji, wynika-
jaca z niepodzielnosci technologicznej, powoduje koniecznos¢ scedowania
przez wszystkich pracujacych czesci swoich praw wilasnosci na rzecz jednej,
odgrywajacej specyficzna role jednostki. Scedowanie to nastepuje dlatego,
ze stuzy zwigkszaniu efektywnosci i dodatkowo efektywnosc te wzmacnia
fakt, ze jednostka, na rzecz ktdrej ono nastepuje, jest kapitalista. Dzieje si¢
tak z kilku powodoéw. Po pierwsze, nie jest mozliwa ocena wkiadu poszcze-
golnych pracownikow do koncowego wspolnego efektu, tak jak to miato
miejsce w modelowym, doskonatym rynku. W celu wyeliminowania zatem
tzw. gapowiczow (free rider), czyli pracownikow, ktorzy zanizaliby wktad
pracy, potrzebny jest specjalny kontroler; kontrola wzajemna prowadzona
przez wszystkich pracownikow bytaby wysoce nieefektywna. Z kolei naj-
lepiej kontrole te¢ moze wykonywac ta jednostka, ktora najbardziej bedzie
W niej zainteresowana. Najbardziej zainteresowana w kontroli jednostka
jest tzw. wierzyciel nadwyzki (residual claimant), czyli taki podmiot, ktérego
wynagrodzenie jest reszta po wyplaceniu wczesniej ustalonych wynagro-
dzen pozostatych pracownikéw. Po drugie, wysoce nieefektywne bytoby
oddzielne inwestowanie przez poszczegoélnych pracownikow w organi-
zacje produkgji. Po trzecie, taka modelowa kolektywna produkcja, w kto-
rej pracownicy ceduja swoje prawa wlasnosci, jest weztem kontraktow,
w ktdrych nie mozna wszystkiego przewidzie¢, kto$ musi mie¢ mozliwosci

6 A. Alchian i H. Demsetz, Produetion, InJormation Cost and Eeonomie Organization, "American Economic Review” 1972, Vol 62.
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decydowania, co uczynié, gdy zajda sytuacje nieprzewidziane (tutaj teoria
praw wlasnosci wykorzystuje teorig kosztéw transakgji).

Wszystkie powyzsze funkcje wierzyciela nadwyzki najlepiej moze wy-
pelni¢ kapitalista, poniewaz wymagaja one zaangazowania wlasnego kapi-
tatu i ponoszenia ryzyka. Na rodzaca sie w tym miejscu watpliwos$¢, czy ten
wymagany kapitat nie mogltby pochodzi¢ z zadluzenia w banku M. Jensen
i W. Meckling” odpowiadaja negatywnie: bank moze udzieli¢ pozyczki, je-
$li ma pewnosc jej zwrotu, pewnos$¢ ta natomiast jest tym wyzsza, im wiek-
sza czes¢ wlasnego kapitatu angazuje w przedsiewzigcie pozyczajacy.

Technologiczne podstawy koncentracji produkgji sprawiaja, ze nie tylko
musiat pojawic sie¢ kapitalista skupiajacy w swoim reku pewne prawa wia-
snosci jednostek, lecz réwniez ze kapitalista zmuszony jest cedowac czes¢
swych praw wtasnosci na rzecz grupy menedzeréw, czyli podmiotow po-
siadajacych czynnik produkgji, jakim jest zdolnos¢ do zarzadzania ztozo-
nym technologicznie i organizacyjnie przedsigbiorstwem. Stad od wielu
lat w literaturze przedmiotu istnieja proby odpowiedzi na pojawiajace si¢
tutaj pytanie: czy efektywno$ciowy charakter wlasnosci prywatnej zostaje
utrzymany w zlozonej organizacji gospodarczej, w ktdrej wlasciciele wy-
stepuja w postaci akcjonariuszy, czesto bardzo rozdrobnionych?

Rozumowanie grupy ekonomistow amerykanskich (Manne, Alchian,
Demsetz, Jensen, Meckling, Fama), czyli autoréw w sposob najbardziej po-
wazny naukowo bronigcych wyzszosci wlasnosci prywatnej nad innymi
formami w kreowaniu efektywnej konkurencji, nie jest juz w probach od-
powiedzi na powyzsze pytanie tak konsekwentne. Z jednej strony staraja
sie oni wykazywac, ze wlasnos¢ akcyjna jest takgq sama wlasnoscia prywat-
na jak tradycyjna jednoosobowa lub wieloosobowa (czesto rodzinna) za-
mknigta wlasnos¢ prywatna, a nawet wykazuja zdecydowana przewage
pierwszej nad druga w kreowaniu efektywnej konkurencji we wspotcze-
snej, czesto wysoko skoncentrowanej, produkcji. Z drugiej strony, zauwa-
zaja, ze delegacja praw wlasnosci rozproszonych akcjonariuszy na rzecz
menedzerow pociaga za sobg niemozliwa do wyeliminowania do konca
nieefektywnosc¢ z tytutu swobody dzialania tych ostatnich, co okresla sie
w literaturze mianem kosztow agencji. Ponadto poszukuja réznych rozwia-
zan, ktore reaktywowalyby istote tradycyjnej wlasnosci prywatnej (znacz-
ny pakiet akcji przedsiebiorstwa w rekach menedzeréw lub w posiadaniu

7 M. Jensen, W. Meckling, Theory of the Firme: Managerial Behavior. Agency Cost and Ownership Structure, “Journal of Financial Economics” 1976, No. 4.
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silnych zewnetrznych grup finansowych — funduszy powierniczych, fun-
duszy emerytalnych, firm ubezpieczeniowych, bankow itp.).

Wyzszos¢ rozproszonej wlasnosci prywatnej (spotki akcyjnej) nad in-
dywidualna wtasnoscia wyraza¢ ma sie w dwojaki sposob. Po pierwsze,
wiasciciel-akcjonariusz minimalizuje ryzyko z tytutu zainwestowanego ka-
pitatu. Po drugie, przedsiebiorstwo w tej formie wlasnosci moze zgroma-
dzi¢ znaczny kapital. Z tych powoddow spoétka akcyjna zdecydowanie lepiej
adaptuje sie w Swiecie, w ktérym koncentracja odgrywa tak istotna role.

Akcjonariusz nie jest gorszym witascicielem w gospodarce rynkowej
o rozwinigetym rynku finansowym, rynku informacji i rynku menedzeréw,
niz byt nim tradycyjny indywidualny wtasciciel. Nabywajac akcje, poszu-
kuje maksymalnego zysku, tak jak to czynit — przynajmniej w ujeciu mode-
lowym — ten ostatni. Jest to mozliwe, poniewaz akgja jako tytul wtasnosci,
ktéry mozna kupowac i sprzedawac, pozwala na tatwe przenoszenie kapi-
tatu z galezi do gatezi. Z tego powodu akcjonariusz ma ogromna przewa-
ge nad spdtdzielca czy cztonkiem spoleczenstwa socjalistycznego, ktorzy
jako formalni wspdtwiasciciele nie maja tej mozliwosci. Tylko akcjonariusz,
jak indywidualny wtasciciel, ponosi straty wlasnosciowe z tytutu ztych re-
zultatow przedsiebiorstwa — nie ponosi ich ani menedzer, ani pracownicy,
a w znacznym stopniu przed tymi stratami zabezpieczeni sg wierzyciele
dtugu: banki i posiadacze obligacji. Stad tez tylko akcjonariusz ma najwaz-
niejsze prawo glosu, nie maja go ci ostatni. Akcjonariuszowi samemu za-
lezy na rozproszeniu lokat swojego kapitatu ze wzgledu na niepewnos¢
warunkow dziatalnosci gospodarczej. Starajac si¢ minimalizowac ryzyko
zainwestowanego kapitatu, co jest w najwyzszym stopniu zgodne ze Smi-
thowska logika homo oeconomicus, zakupuje akcje réoznych przedsigebiorstw.
Jest to racjonalne dziatanie zaréwno dla drobnego ciulacza, jak i dla potez-
nych grup finansowych (np. funduszy emerytalnych czy firm ubezpiecze-
niowych). W $wietle powyzszych spostrzezen akcyjna forma wlasnosci nie
traci sily charakteryzujacej indywidualna.

Traci ja natomiast czeSciowo — argumentuja Jensen i Meckling — w spo-
sob, jaki zawsze w zyciu ludzkim ma miejsce, gdy nastepuje delegacja
uprawnien jednego podmiotu na rzecz innego. Wyobrazmy sobie przed-
sigbiorstwo zarzadzane przez jednego akcjonariusza, ktérego gtéwnym
celem jest maksymalizacja uzytecznosci osobistej, tzn. satysfakcji osiaga-
nej z tytutu korzysci zaréwno materialnych (dywidendy), jak i pozamate-
rialnych (zadowolenie z wykonywanej funkgji). Jesli teraz przyjmiemy, ze
dokooptowuje on nowych akcjonariuszy, to spowoduje, ze swoja funkcje
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uzytecznosci bedzie realizowac nizszym kosztem: jeden dolar wydany na
zakup akcji bedzie dawat mu taki sam zysk (dywidende), jak wtedy, gdyby
byl dalej jedynym akcjonariuszem; korzysci pozamaterialne bedzie osiagac
na niezmienionym poziomie tak dtugo, jak dtugo uda mu sie zachowy-
wac pakiet kontrolny akgji i decydujacy glos. Tak wiec gromadzenie przez
taki podmiot coraz wigkszych kapitaléw kosztuje go coraz mniej z punktu
widzenia realizagji celu swojej funkgji. Czy jednak oznacza to, Ze ma on
petna swobode w decydowaniu o wykorzystaniu catego kapitatu oraz np.
dodatkowo w ustalaniu sobie wynagrodzenia? Czy mniejszosciowi akcjo-
nariusze sa bezbronni, nie mogac ponosi¢ olbrzymich kosztow kontroli?
Otoz nie. W obronie mniejszosciowych akcjonariuszy dziatac¢ bedzie rozwi-
niety rynek finansowy. Na rynku tym akcje przedsigbiorstwa nie osiggna
zadowalajacej jego gtownego wiasciciela ceny, jesli mniejszosciowi akcjo-
nariusze narazeni sa na niskie dochody z tytutu nieefektywnej i realizu-
jacej swoje partykularne cele dziatalnosci menedzera-wtasciciela. Z tego
powodu jest on z jednej strony dyscyplinowany w swej dziatalnosci oraz
— co ciekawsze — z drugiej strony, jest on sam zainteresowany poddaniu sie
kontroli i zmniejszeniu olbrzymich kosztéw kontroli, ktorych nie s w sta-
nie ponies¢ drobni akcjonariusze, chcac przyciagnac¢ kapitat w okreslonej
wielkosci. Z kolei swoboda wynagradzania si¢ menedzerdw, tym wigksza,
im wieksze rozproszenie wlasnosci, dotyczy bardziej struktury niz jego
wysokosci — twierdzi A. Alchian. Z efektywnosciowa kontrola menedze-
réow grupa wymienionych ekonomistéw amerykanskich nie moze sobie
poradzi¢ na gruncie analizy wlasnosciowej, poszukuje ,podpdrki” swoich
koncepgji w zjawisku rynku menedzerow.

WPLYW RYNKU MENEDZEROW

Dla E. Famy i M. Jensena® zjawisko rynku menedzeréw jest ostatecznym
argumentem wskazujacym, ze najefektywniejsza forma wtasnosci jest wta-
snos¢ prywatna w kazdym wecieleniu, a wiec i w akcyjnym, o ktore toczy
sie najsilniejszy spor.

Menedzerowie w réznym stopniu sg dyscyplinowani przez akcjona-
riuszy, w réznym stopniu przez rynek finansowy, a szczegdlnie przez
grozbe przejecia firmy na rynku finansowym, ale fakt, ze moga zyskac

8 E.FamaiM. Jensen, Separation of Ownership and Control, “The Journal of Law and Economics” 1992, Oxford, June, 1983.
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lub utraci¢ prestiz w $wiecie biznesu, co powaznie zmienia ich mozliwo-
$ci znalezienia odpowiednio platnej i prestizowej pracy, stanowi dla nich
motywacje do dziatania nie do zastapienia. Rynek menedzeréw siega
gleboko do wewnatrz firmy (mdéwi sie rowniez o wewnetrznym rynku
menedzerow), gdzie trwa silna konkurencja pomiedzy menedzerami roz-
nych szczebli. Czesto w modelowych ujeciach analizujacych relacje po-
miedzy wlasnoscig a zarzadzaniem pomija sie fakt, Ze nie jest to relacja
miedzy jednym wilascicielem a jednym menedzerem; w rzeczywistosci
przedsiebiorstwem zarzadza grupa menedzeréw. Z punktu widzenia
zewnetrznego rynku menedzerow istnieje silna wzajemna presja me-
nedzeréw na rynku wewnetrznym do teamowego zachowania sie — na
zewnatrz trudno jest zidentyfikowad personalnie twoércéw sukcesu lub
porazki przedsigbiorstwa.

E.FamaiM. Jensen sg przekonani, ze rynek menedzerow jest silnie efek-
tywny, poniewaz swiat biznesu ze swej natury jest wzajemnie dobrze poin-
formowany. Dotyczy to oczywiscie rynku amerykanskiego, ktory jest baza
zrodlowq analizy tych autorow. Przekonanie to, podobnie jak w przypad-
ku rynku finansowego, nie jest jednakze szeroko podzielane. M. Hirschey?,
eksponujac fakt znacznej asymetrii informacji w swiecie biznesu, dowodzi,
ze rynek menedzerdw, nawet w USA, ma raczej quasi-silng efektywnos¢.

WPLYW RYNKU FINANSOWEGO (KAPITALOWEGO)

Rynek finansowy, czyli system bankéw komercyjnych oraz rynek papie-
réow wartosciowych, moze odgrywac kluczowa role w wymuszaniu efek-
tywnosci przedsigbiorstw na poziomie efektywnosci technicznej i kosztow
transakcyjnych. Co dla nas wazniejsze, moze by¢ arena, na ktéra przenosi
sie mechanizm konkurencyjny wyréwnywania stop zysku pomiedzy gate-
ziami, tradycyjnie wymagajacy , fizycznego” przenoszenia kapitatu z gate-
zi do gatezi.

Stanowi on tez podstawe dla wywierania takiego wplywu przez inne
cechy charakteru rynku, jak jego efektywnos¢ informacyjna, struktura wta-
snosci czy efektywnos¢ pracy menedzerdw.

W literaturze przedmiotu pojawilo si¢ wiele prac bardzo optymistycz-
nie dostrzegajacych te role rynku finansowego. Przede wszystkim sa to

9 M. Hirshey, Mergers, Buyouts and Fakeouts, “American Economic Review” 1986, May.
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prace przedstawicieli teorii finanséw, bezposrednio lub posrednio zwia-
zanych z Uniwersytetem Kalifornijskim w Los Angeles (UCLA), takich jak:
H. Manne, M. Jensen i W. Meckling, E. Fama, M. Jensen i inni'®. W zwiazku
z faktem, Ze od strony teorii finanséw prace te uzupetniaja punkt widzenia
szkoty chicagowskiej, méwi sie czesto o szkole Chicago-UCLA w teorii or-
ganizacji gospodarczej.

H. Manne pierwszy probuje w rozwiniety sposob opisac, dlaczego okre-
$lony rynek finansowy moze ograniczac nieefektywnosc¢ dziatania przedsie-
biorstw. Bedace przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym akcje przed-
sigbiorstw dajq ich posiadaczom dwa prawa: 1) do dywidendy z tytutu po-
zytywnych wynikéw finansowych przedsigbiorstwa oraz 2) do gtosowania
w kluczowych dla przedsiebiorstwa decyzjach. Ksztattujacy sie na rynku
finansowym kurs akgji, czyli jej cena i w efekcie cena przedsiebiorstwa, jest
pozytywnie skorelowany z otrzymywana przez akcjonariuszy dywidenda,
a negatywnie ze stopa procentowa, ktora moga oni otrzymac, lokujac pie-
niadze w banku. Jedli z tytutu nieefektywnej dziatalnosci przedsigbiorstwa
spada wielkos¢ dywidendy, pociaga to za soba spadek kursu akgji. Przy
istnieniu okreslonego rynku finansowego spadek ten bedzie jednakze niz-
szy nizby to wynikato ze ztych wynikéw przedsigbiorstwa. Spadek kursu
bedzie bowiem hamowany wzrostem popytu na akcje ze strony tych pod-
miotéw, ktérym w danym momencie zalezy na zdobyciu akgji jako prawa
do glosu w przedsigebiorstwie. Che¢ przejecia kontroli nad nieefektywnym
przedsigbiorstwem wynika z tego, Ze nabywcy wiedza, iz eliminujac nie-
efektywnos¢, mozna osiaggnac¢ pozytywne wyniki finansowe i nastepnie
doprowadzi¢ do wzrostu kursow akgji i wartosci przedsiebiorstwa. Skad
jednakze nabywcy wiedza, ze przez przejecie danego przedsiebiorstwa
mozna znacznie zwigkszy¢ jego wartos¢? To jest wlasnie cecha rynku fi-
nansowego, ktéra w réznych gospodarkach rozwineta si¢ w réznym stop-
niu. Panuje powszechna zgodno$¢, ze najbardziej rozwinietym rynkiem
finansowym $wiata jest amerykanski. Skupieni wokdt gieldy specjalisci
firm maklerskich, firm konsultacyjnych, specjalisci bankow i instytugji fi-
nansowych z jednej strony oraz ustalona przez prawo koniecznosc¢ przed-
stawiania przez firmy dziatajace na gietdzie rezultatow swojej dziatalnosci
z drugiej strony, a takZe — co wydaje sie czesto zaskakujace — zainteresowa-

10 H. Manne, Mergers and and the Market for Corporate Control, “Journal of Political Economy” 1965, Vol. 73; M. Jensen, W. Meckling, op. cit., E. Fama,
Effceient Capital Market a Review of Theory and Empirieal Work, “Journal of Finance” 1970, Vol. 25, M. Jensen Ageney Cost of Free Cash Flow, Corporate, Finance
and Takeovers, “Amercican Economic Review” 1986, Vol. 76 i inni.
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nie samych menedzeréw tych firm w udzielaniu wiarygodnych informacji
w celu kreowania wiarygodnosci firmy wsrdd akcjonariuszy powoduja, ze
rynek kapitalowy moze by¢ zdolny do bardzo szybkiego odzwierciedlania
zardwno obecnych, jak i spodziewanych w przysztosci rezultatoéw przed-
siebiorstw.

Kontrola przedsigbiorstwa przez rynek finansowy moze by¢ réwniez
bardzo silna przez drugie zrodlo kapitatu przedsigbiorstw — zadtuzenie.
Zwrocenie sie przedsigbiorstw do banku o kredyt lub tez emisja obligagji
przez banki jest zawsze forma poddawania si¢ silnej zewnetrznej kontroli,
zaréwno ze strony bankdéw, jak i instytugji finansowych, ktore zajmuja sie
obrotem obligagcji i innych form diugu oraz w koncu ze strony sadownic-
twa. Co ciekawsze —jak to prébuje ttumaczy¢ M. Jensen — kontrola ta staje
sig istotna nie tylko w przypadku przedsiebiorstw o stabszych rezultatach
lub nieodbiegajacych od normalnych, ale réwniez w przypadku przed-
sigbiorstw osiagajacych zyski ponadnormalne (tradycyjnie przypisywane
przedsigbiorstwom dziatajagcym na rynkach niekonkurencyjnych) i dys-
ponujacych znacznymi wolnymi $rodkami finansowymi (free cash flow).
Menedzerowie znajdujacych si¢ w tak dobrej sytuacji przedsigbiorstw nie
musieliby kreowac¢ dtugdw, ale chcac realizowac wilasne projekty inwesty-
cyjne, na ktdre akcjonariusze nie wyraziliby zgody, preferujac wyzsze dy-
widendy, dostrzegaja korzysci w zaproponowaniu im zamiany dywidend
na dtugi (obligacje). Gdyby tego nie czynili i zamierzali realizowac nieak-
ceptowane przez akcjonariuszy przedsiewzigcia inwestycyjne, musieliby
zmniejsza¢ dywidendy, w wyniku czego spadatby kurs akcji przedsigbior-
stwa, co z kolei narazaloby go na przejecie przez inne podmioty na rynku
kapitatlowym. Kreujac dtug, menedzerowie prébuja unikac jednego osrod-
ka kontroli (rynku kapitalowego), poddaja si¢ jednakze kontroli innych ele-
mentoéw rynku finansowego (bankéw i sadownictwa).

Optymizm Manne’a, Jensena, Mecklinga, Famy i innych ekonomistow,
dotyczacy skutecznosci rynku finansowego w konkurencyjnym dyscypli-
nowaniu rynkow produkcyjnych nawet wysoko skoncentrowanych, jest
czesto bardzo powaznie podwazany.

W.G. Shepherd zwraca uwagg na znaczne niedoskonatosci systemu ban-
kéw komercyijnych, ktory roéwniez charakteryzuje sie znacznym stopniem
skoncentrowania. Firmy dominujace na rynkach produktéw i ustug takze
maja tatwiejszy dostep do rynkéw finansowych niz firmy pragnace wejs¢
na dane rynki produktéw i ustug zaréwno przez inwestycje bezposrednie,
jak i portfelowe. W.G. Shepherd nie neguje jednakze, ze rynki finansowe
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odgrywaja pozytywna, prokonkurencyjna role'. Mozna to wyjasni¢ za-
pewne tym, ze ,technologiczna” specyfika rynku finansowego, wynika-
jaca z wlasnosci pieniadza jako dobra doskonale ptynnego, jest znacznie
bardziej podatna na mozliwosci réznych zastosowan niz technologiczna
niepodzielno$¢ rynkéw produkceyijnych.

Krytycy skutecznosci rynku kapitatowego w konkurencyjnym dyscy-
plinowaniu rynkow produkcyjnych wskazuja na brak w rzeczywistosci
az tak znacznej liczby przypadkoéw przejmowania przedsigbiorstw przez
wykup ich pakietow kontrolnych, a jesli nawet takie zjawiska wystepuja
na szersza skale, jak to miato miejsce w latach 80., to miewa ono bardziej
spekulacyjny niz kreujacy efektywnos¢ charakter. Ponadto, co wazniej-
sze, i w tym procesie pojawia si¢ problem , gapowicza” (free rider) oraz
rézne prewencyjne zabezpieczenia menedzeréow na wypadek przejecia
przedsigbiorstw.

Problem , gapowicza” w tym przypadku , psuje” doskonatos¢ ryn-
ku w ten sposob, ze posiadacze akcji przedsigbiorstw, ktore ze wzgledu
na swoja nieefektywnos¢ staja si¢ atrakcyjnym celem do przejecia, po-
wstrzymywac sie¢ beda od ich sprzedazy, liczac na pozniejsze korzysci.
Wprowadza to sztuczne podnoszenie kursu akcji w momencie przejecia
przedsiebiorstwa, a tym samym podwaza sens calej operacji. S. Grossman
i O. Hart" buduja model, w ktérym pokazuja, ze tagodzenie problemu
»gapowicza” moze si¢ dokonywac przez prawne klauzule, eliminujace
z przysztych korzysci tych akcjonariuszy, ktorzy nie odpowiedza na pier-
wotng oferte kupna przedsigbiorstwa oraz przez dwuetapowgq procedure
przejmowania przedsigebiorstwa, w ktdrej w pierwszym etapie oferuje si¢
znacznie korzystniejsze ceny kupna niz w drugim, co ma zacheca¢ akcjo-
nariuszy do znalezienia sie w pierwszej grupie sprzedawcéw. W rzeczy-
wisto$ci wprowadzenie tych procedur napotyka znaczny opor obroncow
demokratycznego prawa do wtasnosci. Ekonomisci ultraliberalni uwaza-
ja natomiast, co moze wydawac sie paradoksalne, ze ta procedura przy-
musowego wywlaszczania jest pozadana dla skutecznosci gospodarki
rynkowej".

Menedzerom w rozwinietych gospodarkach rynkowych udato sie
wypracowac szereg prewencyjnych zabezpieczenn na wypadek przejecia

T W.G. Shepherd, The Economics of Industrial Organization, 1990, s. 185-187.
™2 S. Grossman, 0. Hart, Disclosure Laws and Takeover Bids, “Joumal of Finance” 1980, nr 35.
B H. Lepage, La theorie economique de la jranchise, “Revue de la Concurrence et de la Consommation” 1985, Vol. 38, 5.157.
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przedsigbiorstwa. Fakt ten miat dyscyplinowac ich decyzje, gdy nastepuje
bowiem przejecie przedsiebiorstwa dziatajacego ponizej mozliwej efektyw-
nosci, w pierwszej kolejnosci ,ofiarami” staja sie¢ menedzerowie, ktorych
nowi wlasciciele ze zrozumiatych powoddéw chcg zwolni¢. Obawa przed
tym zwolnieniem miata stanowi¢ gléwna presje efektywnosciowa rynku
finansowego w stosunku do menedzeréw. Jednakze dzieki prewencyjnym
zabezpieczeniom presja ta moze nie mie¢ wystarczajacej sity. Wsrdd nich
na uwage zastuguja przede wszystkim':

konieczno$¢ uzyskiwania kwalifikowanej wigkszosci gloséw ak-
cjonariuszy wyrazajacych zgode na fuzje;

& nieréwnomierny rozklad okreséw angazowania réznych mene-
dzeréw, wydtuzajacych na wiele lat przejecie pelnej kontroli przez
nowych wlascicieli;

¥ przygotowanie przez menedzerow dla siebie tzw. zlotych spado-
chrondw, czyli zagwarantowanie sobie bardzo wysokich rekom-
pensat, gdyby nowi wiasciciele zamierzali ich zwolni¢ ze stano-
wisk;

tworzenie tzw. pigulek z trucizng, ktére dajg obecnym akcjonariu-
szom prawo kupowania po uprzywilejowanych cenach udziatéw
w przedsigbiorstwach dokonujacych przejecia.

Rynek finansowy moze wigc charakteryzowac sie r6zng doskonato-
Scig i stad tez roznie moze dyscyplinowac zachowania konkurencyjne na
rynkach produktéw. Interesujace jednakze jest to, ze w wypelnianiu tej
funkcji nie musi on spetnia¢ warunkow wynikajacych z teorii doskonatej
konkurencji. W ramach teorii doskonatej konkurencji rynek ten miatby
miejsce, gdyby:

& nie wystepowatly na nim frykcje, tzn. nie bytoby kosztéw transak-
cyjnych ani podatkow, wszystkie aktywa bytyby doskonale po-
dzielne i sprzedazne, nie wystepowataby regulacja paiistwowa;

Xl wystepowataby doskonala konkurencja na rynkach produktow
i papierow wartosciowych, tzn. w obu przypadkach spelniony
bylby warunek price taker;

wystepowataby doskonata informacja, darmowa i jednoczesnie
dla wszystkich dostepna;

™ T.E. Copeland, I.F. Weston, financial Theory and Corporate Policy, 1988, s. 679.
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¥ wszystkie podmioty maksymalizowatyby uzytecznos$¢ i prowa-
dzily racjonalne przewidywania.

Aby rynek finansowy mogl spelnia¢ dyscyplinujaca role w zachowa-
niach przedsigbiorstw na rynkach produktéw, wystarczy, zeby byt tylko
efektywny, anie doskonaty. Jest on natomiast efektywny wtedy, kiedy ceny
papieréw wartosciowych w pelni i natychmiast odzwierciedlaja wszystkie
wlasciwe dostepne informacje'®. Oznacza to, ze gdy aktywa przedsigbior-
stwa sg przedmiotem sprzedazy, ceny dostarczaja precyzyjnych wskazo-
wek, gdzie kapitat powinien by¢ lokowany. W odréznieniu od doskonate-
go rynku finansowego efektywny rynek nie wymaga braku frykgcji, ani, co
wazniejsze, doskonatosci na rynku produktow?.

Dla préby oceny zdolnosci rynku finansowego do dyscyplinowania
dziatalnosci przedsiebiorstw mozna postuzy¢ sie propozycja E. Famy
(1970). Probuje on mianowicie rozroznic¢ trzy formy efektywnosci rynku
finansowego: staba, quasi-silna i silna.

Forma staba oznacza, ze zaden inwestor nie moze osiggna¢ ponadnor-
malnych zyskéw, gdy chce kupowac papiery wartosciowe, wykorzystujac
historyczne informacje o ksztalttowaniu si¢ cen i zyskownosci. Méwiac ina-
czej, informacje te nie sa uzyteczne, aby osiagna¢ ponadnormalne zyski.

Forma quasi-silna oznacza, ze zaden inwestor nie moze osiagnac po-
nadnormalnych zyskéw, wykorzystujac publicznie dostepne informadje,
tzn. takie, jakie mozna uzyskac z prasy, z analizy raportow przedsiebiorstw,
z prospektow emisji papieréw wartosciowych, z anonséw o emisji darmo-
wych akgji dla posiadaczy dotychczasowych.

Silna forma efektywnosci oznacza, ze zaden inwestor nie moze osiggnac
ponadnormalnych zyskdw, wykorzystujac informacje, ktore nie sa publicz-
nie dostepne.

Wedlug powyzszych kryteriow prowadzi si¢ w rozwinietych gospo-
darkach rynkowych wiele badan nad efektywnoscig rynkéw finansowych.
Sa one zmudne, probuje si¢ bowiem korelowa¢ pojawiajace si¢ informacje
i ich odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ kurséw papierdw wartoscio-
wych. Na rynku amerykanskim potwierdza sie wystepowanie stabej i qu-
asi-silnej formy jego efektywnosci'”. Na rynkach europejskich podobnie,

5 E.Fama, op. cit.
16 T.E. Copeland, D.J.F. Weston, op. cit., 5. 332.
7M. Hirschey, op. cit.
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chociaz z mniejszym przekonaniem, zwraca si¢ uwage na wystepowanie
tych dwodch form efektywnosci'®. Wszedzie odrzuca sie jednak hipoteze
o wystepowaniu silnej formy efektywnosci rynku finansowego, chociaz nie
brakuje prob wykazania, ze np. New York Stock Exchange na Wall Street
moze miec¢ takg forme.

Nie ulega watpliwosci, ze rozpoczynajace dopiero budowe rynku fi-
nansowego byte gospodarki socjalistyczne charakteryzuja si¢ staba, a na-
wet nieefektywna forma rynku finansowego i kapitalowego. Jak wynika
z powyzszych rozwazan, ten proces rozwijania rynku finansowego bedzie
mial kluczowe znaczenie dla faktycznego sprywatyzowania gospodarki
polskiej, czyli przejscia z formalnoprawnej formy wilasnosci prywatnej do
rzeczywistej.

WPLYW RYNKU INFORMAC]I

Jak mozna bylo zauwazy¢ podczas analizy rynku finansowego, stopien,
w jakim podmioty gospodarcze maja dostep do informagji, silnie deter-
minuje ich zachowania. Tres¢ tych informacji moze by¢ przy tym bardzo
roézna: moga to by¢ zarowno ceny — ich wielko$¢, zréznicowanie u réznych
producentow i sprzedawcow, jak i przewidywania wielkosci popytu, a tak-
ze charakterystyki technologiczne produktéw, zamierzenia regulacyjne
rzadu itp. Informagja, jak kazde dobro, ma ceng i to czesto bardzo wysoka.
Ponoszenie kosztow zwigzanych z informacjami ma dwojaki charakter: po-
szukiwanie i nabywanie informacji oraz straty ponoszone przez podmioty
podejmujace decyzje bez pelnej wiedzy.

Koncentracja produkgji i sprzedazy moze wywotywac dwa rozne kie-
runkowo efekty na rynku informacyjnym. Kreuje monopol informacji lub
asymetri¢ informacyjng podmiotéow, co moze si¢ przyczynia¢ do trwa-
tych ponadnormalnych zyskéw i utrudnia¢ dostep do rynku produktow
nowych podmiotéw'. Moze réwniez, odwrotnie niz to zaktadaty tra-
dycyjne teorie niedoskonatych rynkéw, zwigkszac¢ przejrzystos¢ rynku
i w ten sposob zwieksza¢ site konkurengji. To ostatnie zjawisko — szcze-
goélnie nas interesujace — bardzo ciekawie analizuje ]. Stiglitz w artykule
pod prowokujacym tytutem: Duopolies are more competitive than atomistic

18 R Gillet, Eficience informationnelle du marche boursier: verification empirique et implications theoriques, “Recherches Economiques de Louvain” 1991, Vol. 57,
No.3.

19 S. Perrakis, G. Warskett, Uncertainty, Economics o/ Scale and Barriers to Entry, Oxford Econornic Papers, Suplement, November, 1986.

61



Krytyka Prawa

markets®. Na rynkach o niskim stopniu koncentracji wystepuje znaczny
koszt poszukiwania sprzedawcy przez nabywce. Wiedzac o tym, sprze-
dawca zawsze liczy na pewna grupe nabywcéw, w stosunku do ktdrych
moze zachowywac sie¢ jak monopolista. Odwrotna sytuacja wystepuje
na rynku skoncentrowanym, gdzie nie tylko fatwiej sprawdzi¢ warunki
sprzedazy u niewielu dostawcow, ale i oni sami przez rozwiniety system
promogdji (jedno z ,,P” w marketingu mix, gtownie reklama) wyeliminu-
ja koszt poszukiwania siebie przez nabywce. Paradoksalnie, w ustawo-
dawstwie niektérych krajow znane sa przypadki zakazu reklamy pew-
nych ustug w celu utrzymywania ich wysokich cen przez nieprzejrzystosc
rynku (np. rynku ustug optycznych, medycznych czy adwokackich)?'. We
Francji swego czasu panstwo zabronito wielkim sieciom handlowym ob-
nizac ceny ksiazek wigcej niz 5% w stosunku do ustalonych minimalnych
cen, probujac w ten sposob chroni¢, ze wzgledoéw spotecznych i kultu-
rowych, mate ksiggarnie i bukinistow. Z kolei aktywnos¢ producentow
i sprzedawcdéw w kreowaniu przejrzystosci rynku przez wymiang infor-
macji o warunkach sprzedazy ijakosci produktow wywotuje obawy o pro-
wadzenie w ten sposob polityki monopolistycznej, a w przypadku strze-
zenia poziomdéw jakosci — obawy o sztuczne utrudnienia wejscia nowym
przedsigbiorstwom na rynek?.

Jak pokazuja doswiadczenia rozwinigtych gospodarek kapitalistycz-
nych, rynek informagji staje si¢ intratng dziedzing dziatania dla wielu firm,
zajmujacych si¢ poszukiwaniem, przetwarzaniem i sprzedaza informacji
(firmy konsultingowe, reklamowe, a przede wszystkim wskazane wcze-
$niej, bardzo rozbudowane instytucje rynku finansowego). Istotna role
odgrywa panstwo przez tworzenie prawnych zasad dyfuzji informacji,
wychodzac od najprostszych nakazéw eksponowania cen na sprzedawa-
nych dobrach, a koriczac na wymaganiach przestrzegania wyrafinowanych
procedur gieldowych przy przejmowaniu przedsigbiorstw. Rozwoj rynku
informagiji staje si¢ rowniez tg cechg gospodarki, ktéra ostabia antykonku-
rencyjne zachowania przedsigbiorstw na skoncentrowanych rynkach.

Silnie efektywnym rynkiem informacji mozna okresli¢ taki, ktory za-
pewnia pelng przejrzystos¢ na rynku produktoéw. Nie jest to jednak rynek

2], Stiglitz, Duopolies are more competitive than atomistic markets, 1984. Bogata wspdtczesna dyskusje na temat przejrzystosci rynku i modele Dany,
Stiglitza, Stahla i innych mozna znalez¢ w: M. Cierpiat-Wolan, Przejrzystos¢ rynku i réwnowaga; praca doktorska pod kierunkiem A. Nogi, SGH, 1999.

2 7ob. J. Kwoka, Advertising and the the Price and Quality o/Optometric Services, “American Economic Review” 1984, Vol. 74, 5. 211.
2 M. Glais, Les fondements microeconomiques de la jurispridence concurrentielle (francaise et europoeenne), “Revue Economique” 1987, Janvier, s. 94.

62



Z perspektywy
teoretycznej i doktrynalnej

doskonaly z teorii doskonatej konkurengji. Jak wiadomo, ten ostatni po-
krywat si¢ z rynkiem produktow a jedyna, w pelni wystarczajaca do opty-
malnej alokagji informacja, byty ceny, przy czym — co wazniejsze — mialy
one darmowy charakter. W naszym ujeciu przejrzystos¢ rynku wymaga
nie tylko informacji cenowej, a bogata struktura informacyjna niezbedna
do tego, aby sie do niej zbliza¢, wymaga kosztdw, ktére ponosza podmioty
gospodarcze na odrebnym od rynku produktéw rynku informacji. W ta-
kim przypadku rynek informacji odgrywa konkurencyjna, dyscyplinujaca
role na rynku produktow — ulatwia dostep nowych podmiotow, zwieksza
site negocjacyjna nabywcéw, ulatwia $ciganie zabronionych praktyk mo-
nopolistycznych, dostarcza wiarygodnych podstaw do regulaciji itp.

Rynkiem informagji stabo efektywnym mozna by okresli¢ taki, na kto-
rym informacje dostarczane przez jedne podmioty (przede wszystkim
przez dostawcoéw) trwale modyfikuja postepowanie innych.

Rynkiem informacji quasi-silnie efektywnym mozna by okresli¢ taki,
ktoremu do pelnej przejrzystosci brak tylko informacji majacych charakter
Scistej tajemnicy firmy.

TEORIA POGONI ZA RENTA

W $wiatowej literaturze ekonomicznej dopeieniem teorii praw wlasnosci
W wyjasnianiu procesu prywatyzacji stata si¢ tzw. teoria pogoni za renta.
O ile — jak to zostalo pokazane powyzej — teoria praw wlasnosci probuje
uzasadnia¢ korzysci wlasnosci prywatnej, w koncepcjach pogoni za ren-
ta probuje sie¢ wyjasni¢, dlaczego wystepuje brak zainteresowania i checi
prywatyzowania przedsigbiorstw panstwowych. Koncepcje te mieszcza
sie¢ w nurcie nowego instytucjonalizmu i przede wszystkim korzystaja
z nobilitacji nadawanej im przez tak wybitnych ekonomistow jak noblista
J.M. Buchanan, G. Tullock, A. Krueger, E. Katz czy ]. Rosenberg.

Pogonia za rentg okresla sie” wptywanie jednostek i grup na kreowa-
nie porzadku prawnego oraz na polityke gospodarcza w celu osiagniecia
korzysci dla siebie. Efektem takiego procesu staje si¢ osiaganie korzy-
$ci jednych podmiotow w gospodarce kosztem innych, a wiec dziatanie
w odwrotnym kierunku w stosunku do kluczowej ekonomicznej zasady
efektywnosci — zasady Pareto. W odrdznieniu od rynkowej — prywatnej

B 7ob. M. Raczyniski, Spofeczne koszty monopolu w Swietle pagoni za rentg, ,Ekonomista” 1994, nr 6 oraz idem, Pogori za rentq a transformacja systemowa
w Polsce, ,Ekonomista” 1998, nr 2-3.
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gospodarki rynkowej A. Smitha, w ktdrej podmioty daza do osiagnigcia
zysku i w wyniku czego powstaja nowe wartosci — w przypadku pogoni
za rentg chodzi o dzielenie juz istniejacych wartosci. Z punktu widzenia
jednostki —jak to podkresla ].M. Buchanan — oba zachowania s racjonalne.
Konsekwencja jednakze pierwszych zachowan sa znane Smithowskie ko-
rzysci ogolnospoteczne, natomiast konsekwencja drugich sa niekorzystne
zmiany instytucjonalne na rynku. Niekiedy w polskiej literaturze formutu-
je sie poglad, ze: , Teoria pogoni za renta otwiera interesujace perspektywy
dla analizy skutkdw utrzymywania sig, a czesto wyraznego wzmacniania
panstwowych i prywatnych monopoli w wielu dziatach polskiej gospo-
darki, jak rowniez dla préb formulowania propozycji reform instytucjonal-
no-prawnych, zmierzajacych do ograniczenia niekorzystnych nastepstw
tych zjawisk. Gospodarka centralnie kierowana byla gospodarka zdomi-
nowang przez pogon za renta, za$ proces transformacji ma doprowadzi¢
do ograniczania zasiegu tego zjawiska. Wciaz zbyt duzy, jak na standardy
gospodarki rynkowej, zakres ingerencji panstwa w gospodarke kaze do-
mniemywac o utrzymujacym si¢ wysokim poziomie pogoni za renta w go-
spodarce polskiej”*.

W okresie transformagji teoria pogoni za renta bywa wykorzystywana
réwniez do analizy zjawiska przechwytywania renty przez grupy podmio-
tow probujace zyskiwac na akcie prywatyzacji. W tym zastosowaniu miata-
by ona thumaczy¢, skad sie bierze z kolei zainteresowanie prywatyzacja.

Niesiona bardzo dobrymi nazwiskami i wykorzystujaca eleganckie
narzedzia analizy ekonomicznej koncepcja pogoni za rentq staje sie tu-
dzaco podobna do teorii naukowej. Mozna oczywiscie tylko zatowacd, ze
podobnej koncepcji nie rozwinieto w poprzednim systemie gospodar-
czym w Polsce, poniewaz byto ku temu wiele znakomitego materiatu em-
pirycznego i wiele interesujacych analiz czastkowych. Wydaje sie jednak,
ze ekonomisci polscy w poprzednim systemie nie bardzo mogli tego do-
kona¢, nie tylko ze wzgledéw cenzuralnych. Ksiazka ]. Beksiaka i U. Li-
bury, jakkolwiek nie bez trudnosci, to jednakze ukazata sie w Polsce, i to
w kilku wydaniach. Stanowi ona prawdopodobnie lepsze wyjasnienie
zjawisk niedoboru w gospodarce panstwowej niz stynna pdzniej w Swie-
cie ksigzka J. Kornaia®, ale wydana w jezyku angielskim, w , anglosaskiej

2 M. Raczynski, Pogori za rentq a transformacja systemowa w Polsce, op. cit., s. 212.

% 7ob. ). Beksiak, U. Libura, Réwnowaga gospodarcza w sogjalizmie, Warszawa 1969 oraz nastepne jej zmodyfikowane wydania w pézniejszych latach. Zob.
J. Komai, Niedobér w gospodarce, Warszawa PWE, 1985; pierwsze anglojezyczne wydanie tej ksiazki miato miejsce w 1980 roku.
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sieci dystrybucji” oraz przygotowana w anglosaskim , stylu naukowym”.
Wielu polskich ekonomistéw w tamtym systemie sta¢ byto na takie pra-
ce, jednakze inaczej rozumieli swoja misje zawodowa. Chcieli przede
wszystkim zrozumie¢ gospodarke panstwowa, majaca dopiero kilka-
dziesiat lat — a nie jak gospodarka rynkowa kilkaset — oraz wcigz tudzili
sig, ze mozna kreowac rozwiazania doskonalace te gospodarke. Zapewne
przede wszystkim z tego powodu nie byli zainteresowani w efektownym
szlifowaniu figur teoretycznych o niemozliwosci stworzenia efektywnej
gospodarki panstwowej. Jesli wielu ekonomistéw nawet doszto do takie-
go przekonania, to caty swoj wysitek badawczy skierowalo na poznawa-
nie teorii prywatnej gospodarki rynkowej, a gospodarka panstwowa zaj-
mowato si¢ w sposob publicystyczno-krytyczny.

Koncepcja pogoni za renta wydaje sie dalece niewystarczajaca w wyja-
$nieniu utrzymywania si¢ wtasnosci panstwowej zaréowno w bylych kra-
jach socjalistycznych, jak i rozwinietych krajach kapitalistycznych, a tak-
ze W wyjasnianiu odwrotnego zjawiska: pospiechu w prywatyzowaniu
pewnych przedsigbiorstw dla przechwycenia renty prywatyzacyjnej. Jesli
bowiem pominac jej caty efektowny aparat narzedziowy (dzigki ktdremu
gléwnie wnosi ona wiele do nauk ekonomicznych, m.in. za sprawg prac
Stanistawa Wellisza), to okaze sig, ze zasadnicza jej istota sprowadza sie do
tego, ze wladza gospodarcza, grupy ludzkie w fonie wladzy i oddziatujace
na nig reguluja gospodarke znacznie gorzej niz rynek, a do tego, ze wzgledu
na wlasne korzysci, nie sa zainteresowane, aby oddac¢ rynkowi i wlasnosci
prywatnej regulacje gospodarki albo tez, ze sa tym bardzo zainteresowane.
Jest to oczywiscie prawda, ale prawda czesciowa. Jak to juz pokazano przy
analizie teorii praw wiasnosci, proces dojscia do takiej wlasnosci prywat-
nej, ktora pozwalalaby na efektywne funkcjonowanie gospodarki rynko-
wej, jest bardzo ztozony i wymaga naturalnego rozwoju wielu kluczowych
instytucji, takich jak przede wszystkim rynki: finansowy (kapitalowy), me-
nedzerdw, pracy, informacji czy rynku na przedsiebiorstwa. Bez spelnienia
tych warunkéw — kosztownych — prywatyzacja bedzie przeskakiwa¢ po-
miedzy Scylla renty z tytutu utrzymywania wtasnosci panstwowej a Cha-
rybda renty z tytutu przeprowadzenia prywatyzagji.

Ponadto, jak sprobuje si¢ dalej pokazac, prezentujac teorie cen i kosztow
transakcji, sam rynek i wlasno$¢ prywatna — w $wietle tych teorii — zawie-
raja w sobie réwniez wiele barier przeksztatcenia wtasnosci panstwowej
we wlasno$¢ prywatna. Dla bytych krajow socjalistycznych sa one ponadto
teoriami przedwczesnymi w wyjasnianiu proceséw w nich zachodzacych
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i stad tez warto pracowac nad nasza propozycja teorii kosztéw transfor-
magji. Propozycja tej teorii kosztéw transformacji nie oznacza jednakze,
ze proces prywatyzacji w Polsce nalezy prowadzi¢ wolno, jak to niekiedy
sie glosi z pozydji postetatystycznych. Trzeba jednoznacznie powiedziec
w tym miejscu, ze proces prywatyzacji mogl w ostatnich latach w Polsce
przebiegac znacznie szybciej, poniewaz koszty transformagji, jakie wiazaty
si¢ z tym procesem, okazaty sie relatywnie niskie.

TEORIA CEN

Od czaséw A. Smitha i L. Walrasa prowadzi si¢ spory w naukach ekono-
micznych dotyczace tego, na ile mozna znalez¢ w gospodarce rynki regu-
lujace przez ceny zachowania podmiotéw gospodarczych. Kulminacyjnym
punktem tego poszukiwania byla teoria rownowagi ogdlnej noblistow
K. Arrowa i G. Debreu® (1954), ktora przedstawiajac zupelnie sztuczna, wy-
myslong gospodarke zdecentralizowana, wskazywata na mozliwo$¢ wy-
stepowania kompletnej liczby rynkéw w gospodarce i jedynego, optymal-
nego systemu cen. Rynki, ktére musiatyby istnie¢, aby gospodarka mogta
by¢ systemem w pelni regulowanym przez ceny, zostaty nazwane rynkami
Arrowa-Debreu. Plastyczny ich obraz podawat F. Hahn (1980)*": ,istnieje
dzi$ okreslona cena na parasole z miejscem dostawy w Cambridge, z ter-
minem dostawy na Boze Narodzenie 1980 r., jesli bedzie padal deszcz”.
Nierealno$¢ wystepowania takich rynkéw w tej samej dyskus;ji ttumaczyt
sam K. Arrow (1980)*: ,Gdyby istniata mozliwo$¢ posiadania biezacych
rynkow nie tylko dla obecnych, lecz i dla przysztych dostaw towardw, teo-
ria rownowagi ogolnej moglaby rozszerzyc¢ sie na okresy przyszte (..). Lecz
w rzeczywistosci liczba istniejacych rynkéw jest znikoma. Istnieja pewne
rynki prowadzace z kilkuletnim wyprzedzeniem wymiane np. produktow
rolnych czy mineratéw; istniejg transakcje dlugoterminowej dzierzawy
nieruchomosci; istnieje pewna — niewielka zreszta — liczba wybiegajacych
w przyszlos¢ kontraktow ubezpieczeniowych i — przede wszystkim istnieja
instrumenty kredytu. Dlaczego rynki takie nie istnieja, mimo ze odgrywa-
tyby spotecznie wazng role? Jest po temu kilka zasadniczych powoddéw.
1) niepewnos¢ przysztosci, a zwlaszcza niepewnos¢ technologicznych

% K. Arrow, G. Debreu, Existence of an Equilibrium for Competitive Economy, “Econometrica” 1954, nr 22.
7 F. Hahn, General Equilibrium Theory, ,The Public Interest” 1980, numer specjalny.
2 K. Arrow, Real and Nominal Magnitudes in Economics, “The Public Interest” 1980, numer spejalny.
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wymagan i warunkéw produkcji przyszlych dobr w zmieniajacym sie
Swiecie, 2) roznice informacyjne na temat owych niepewnosci, panujace
wsrdd podmiotéw w gospodarce, 3) koszty dziatania na rynku wasko okre-
$lonych towaréw w relacji do otrzymywanych korzysci uzasadniaja niemal
zupelnie brak rynkéw terminowych”.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze o ile K. Arrow traktuje rynki na-
zwane jego imieniem jako czysto heurystyczna konstrukcje i wysoce scep-
tycznie zapatruje si¢ na mozliwos¢ ich wystepowania w realnych gospo-
darkach — o czym byla mowa powyzej, a takze krytycznie ocenia poszu-
kiwania teoretyczne podazajace ta droga — o czym bedzie mowa ponizej,
to powolujac sie na drugiego ze wspotautorow teorii rownowagi ogolnej
G. Debreu, kolejny noblista, W. Sharpe, widzi nadziej¢ na pojawianie si¢
coraz wiegkszej liczby rynkéw Arrowa-Debreu w realnych gospodarkach
dzieki oszatamiajacemu rozwojowi instrumentéw pochodnych, tzw. dery-
watow (np. options, futures, forwards, swaps, warrants)®.

W 1994 roku K. Arrow pokusi sie o glebsza refleksje metodologiczna na
temat nierealnosci kompletnych rynkéow w gospodarce i cen jako zasad-
niczej informacji ekonomicznej. Uzna za catkowicie pozbawione realizmu
takie poszukiwania, prowadzone np. przez S. Grossmana®, R. Radnera®,
S. Grossmana i J. Stiglitza®. Podstawowym btedem metodologicznym
tkwigcym u podtoza teorii cen jest jego zdaniem indywidualizm metodo-
logiczny polegajacy na tym, Ze o zachowaniu catej zbiorowosci spotecznej
(w tym przypadku gospodarki) mozna wnioskowac na podstawie prostego
zsumowania zachowan jednostek (w gospodarce homo oeconomicus). Tym-
czasem dla zrozumienia gospodarki i zapewnienia jej jak najlepszego funk-
cjonowania niezbedne jest uwzglednianie zmiennych spotecznych, tzn.
takich, ktdre nie odnosza sie tylko do poszczegolnych jednostek. Krytyka
wykorzystywania indywidualizmu metodologicznego w celu poznawania
i racjonalnego ksztaltowania procesow gospodarki nie oznacza w ujeciu
K. Arrowa tryumfu marksistowskiego holizmu. Rzecz bowiem nie w zasta-
pieniu indywidualizmu metodologicznego holizmem, ale w uzupelnieniu
jego ograniczen poznawczych przez zmienne holistyczne®.

2 A. Chaigneau, Gestion de portefeuille: valeurs d'aetift eontre valeurs de eroissanee, “Marches et Techniques Financieres” 1994, Janvier.
30 S. Grossman, On the Effieieney of Competitive Stoek Markets Where Traders Have Diverse Information, “Joumal of Finance” 1976, May.
31 R. Radner, Rational Expeetaetions Equilibrium: Generie Existenee and the Information Revealed by Priees, “Econometrica” 1979, May.
32 S. Grossman, J. Stiglitz, On the Impossibility of Informationally Efjieient Markets, “American Economic Review” 1980, July.

3 H. Brochier, A propos de lindividualisme methodologique: I'ouverture d’un debat, “Revue d’Economie Politique” 1994, Janvier-Fevrier.
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Ta tamigltéwka metodologiczna implicite pasjonuje K. Arrowa juz od
dawna w zwiazku z analizg zjawiska powstawania i dyfuzji postepu tech-
nicznego i wiedzy w spoteczenistwie. Zwracat on uwagg, ze w gospodarce
rynkowej wystepuje zjawisko nieoptymalnej alokacji zasobéw wynalaz-
czych. Ujawnia sie bowiem w jej ramach sprzeczno$¢ pomiedzy optymal-
na produkcja wynalazkéw a optymalng ich dystrybucja w strukturze go-
spodarczej. Motywacja bowiem do ponoszenia nakladéw na dziatalnos¢
wynalazcza jest che¢ zdobycia wyprzedzenia technologicznego, pozwala-
jacego obnizy¢ koszty wytwarzania, powigkszy¢ udzial na rynku, zdoby¢
monopol i tym samym ksztattowac wysokie ceny. W tym celu tworzy sie
caly system zabezpieczen prawnych (patentowych), aby nie dopusci¢ do
tego, by konkurenci mogli skorzysta¢ w tani sposob z wysitku badawczego
przedsigbiorstwa wynalazcy-innowatora. Fakt ten powoduje, ze innowacje
nie miatyby sie szybko rozprzestrzeniac. Jesli natomiast si¢ bardzo szybko
rozprzestrzeniajg — co ewidentnie potwierdzaja badania statystyczne — to
wynika to stad, Ze konkurenci innowatora prowadza podobne badania.
Zdaniem K. Arrowa: , Im doskonalszy jest system z punktu widzenia opty-
malizowania produkcji wynalazkéw, tym gorszy, jesli chodzi o optymalne
wykorzystanie tych wynalazkéw, a wiec szybkosc¢ ich rozprzestrzeniania
sie”3,

Podazajacy w podobnym kierunku myslowym W. Nordhaus® glosit,
ze gospodarka planowa ma znaczng przewage nad gospodarka rynkowa
w zakresie tworzenia innowacji. Komentujac te analize, T. Kasprzak do-
chodzil nawet do wniosku, ze: ,,Podczas gdy w stynnej cenowo-rynkowej
dyskusji Misesa i Langego stawiano pytanie dotyczace mozliwosci nasla-
dowania realnych procesdw rynkowych gospodarki konkurencyjnej przez
centralnie kierowana, oparta na spotecznej wilasnosci srodkow produk-
gi gospodarke sogjalistyczna, to Nordhaus w swej pracy, przedstawiajac
mozliwosci wynikajace z normatywnego, optymalizujacego proces inno-
wacyjny modelu gospodarki planowej, stawia pytanie o zdolnosci «nasla-
dowcze» gospodarki konkurencyjnej”?.

Latwo na podstawie powyzszego wywodu pokusic¢ sie¢ dzisiaj o re-
fleksje, jak bardzo analizowane tutaj zjawisko efektow zewnetrznych jako
jedno z najwazniejszych zjawisk zawodnosci rynku, stanowi abstrakcyjna

34 B. Fiedor, Teoria innowacji, PWN, Warszawa 1979, s. 105.
3 W. Nordhaus, Innowacje, wzrost i dobrobyt, PWN, Warszawa 1976, s. 199.
3 T.Kasprzak, Wprowadzenie do ksigzki W Nordhausa, Innowacje, wzrost i dobrobyt, PAIN, Warszawa 1976.
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figure w niewielkim stopniu opisujaca rzeczywiste procesy gospodarcze.
W rzeczywisto$ci, owszem, ma miejsce szeroko rozwiniety proces spillo-
ver”, z drugiej jednakze strony — jak pokazuje raport OECD (Technology
and Industrial Performance, 1997), w rozwinigtych gospodarkach rynko-
wych znaczna cze$¢ efektow B+R staje sie przedmiotem kupna i sprzedazy.
Wiele przedsigbiorstw zamiast prowadzenia wlasnych B+R w ten sposob
uczestniczy w wyrafinowanym postepie technicznym®. Swiat biznesu nie
mniej wnikliwie niz ekonomisci akademiccy dostrzega zjawisko efektow
zewnetrznych i na pewno znacznie bardziej racjonalnie potrafi je wprowa-
dzi¢ do swoich rachunkéw, poczynajac od bartnika w ogrodach dziatko-
wych, ktéry zada od sasiaddéw czesci plondw, a konczac na hipermarketach
w centrach handlowych, ktérym w znacznym stopniu czynsz finansuja
setki matych butikéw rozlokowanych wokdt nich. Jesli chodzi natomiast
o czysto teoretyczne sposoby uwzgledniania efektéw zewnetrznych, to po-
jawito si¢ w swiatowej literaturze wiele interesujacych modeli w tej dzie-
dzinie, poczynajac od klasycznej juz dzisiaj propozycji noblisty R. Coase’a,
aby problem efektow zewnetrznych rozwigzywac przez precyzyjne ustala-
nie praw wiasnosci w gospodarce.

Wszystkie te spory w niewielkim stopniu dotycza dylematow go-
spodarki polskiej typu: regulacja — deregulacja, wlasnosc¢ panstwowa — wta-
snos¢ prywatna, dotacje — kredyt bankowy.

Podobnie rzecz si¢ ma z pozostatymi tradycyjnie wymienianymi na tle
teorii cen zawodnosciami rynku, jak monopolizacja gospodarki, asymetria
informacji pomiedzy podmiotami rynku czy wystepowanie dobr publicz-
nych.

W rzeczywistych gospodarkach monopolizacja staje si¢ dzisiaj juz zja-
wiskiem coraz mniej dokuczliwym ze wzgledu na globalizacje dziatan
przedsigbiorstw. Czesto, wrecz przeciwnie, w ramach globalizacji w wielu
gospodarkach $wiata wczorajszy strach przed monopolami przeradza sie

37 Spillover oznacza proces przenikania, przecieku osiagnie¢ badawczych (B+R), umiejetnosci technologicznych i marketingowych itp. z jednych przed-
siebiorstw do drugich, szczegdlnie z jednych krajow do drugich. Zjawisko spillover jest niekorzystne dla przedsiebiorstw i krajéw, ktére ponosza ogromne
nakfady na badania B+R oraz na tworzenie kompetengji i technologicznych i marketingowych, natomiast staje sie atrakcyjne dla przedsiebiorstw pono-
szacych mniejszy wysitek w tych dziedzinach. Powinno to réwniez dotyczy(¢ przedsiebiorstw polskich w najblizszych latach i stanowi¢ pewne ztagodzenie
problemu, jakim jest staba pozycja bardzo wielu w konkurencji miedzynarodowej. Bardzo interesujace studium badawcze D. Coe i E. Helman (1995) po-
kazuje, ze kazdy procent naktadéw na badania B+R ponoszonych za granica (w 22 czofowych krajach Swiata) powoduje np. wzrostu catkowitej produk-
tywnosc w Belgii 0 0,27%, w Singapurze 0 0,22%, w Irlandii 0 0,17%, w Holandii 0 0,16%, Portugalii 0 0,15%, w Szwajcarii 0 0,12%, w Dani 0 0,11% itd.
Zjawisko spillover dokonuje sie bardzo wieloma réznymi kanatami: jest to korzystanie z lepszych materiatéw, z podgladania konkurendji, z efektu faczenia
sie réznych innowagji (uruchomienie wfasnej innowagji staje sie czesto mozliwe dzieki rozwiazaniom konkurenta), przechodzenia kadry, z efektu learning by
doing itd. Gdyby nastepowato szersze wchodzenie zagranicznego do Polski, mozna by réwniez w szerszym zakresie spodziewac sie takiego efektu.

38 Jest to skadinad zgodne z modnym procesem biznesowym zwanym outsourcingiem.
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w dzisiejszy strach o monopole, ktdre nie bardzo potrafia podotaé konku-
rencji zagranicznej (pewnie i dlatego, ze nie miaty okazji nauczy¢ sie kon-
kurowania). Sam J.K. Galbraith po ukonczeniu 80 lat skapitulowat i w wy-
wiadach jubileuszowych przekreslat liczne swoje prace na temat zagroze-
nia dla rynku pltynacego z sily wielkich firm. W ujeciu czysto modelowym,
heurystycznym teoria rynkéw kontestowalnych pokazuje, Ze mozna sobie
wymysli¢ gospodarke wysoko skoncentrowana, zachowujaca si¢ w petni
konkurencyijnie.

Firmy ubezpieczeniowe i banki wypracowaty caty katalog sposobow
walki ze zjawiskami moral hazard i adverse selection, stanowiacych zagroze-
nie dla mechanizmu rynkowego, wynikajace z asymetrii informacji wyste-
pujacej pomiedzy réznymi podmiotami rynku. Poczynajac natomiast od
oblistow J. Mirrleesa i W. Vickreya, w literaturze pojawia si¢ wiele modeli
pokazujacych, w jaki sposob mechanizm rynkowy moze sprawnie dziata¢
w warunkach asymetrii informaciji.

Wymieniane kiedys jednym tchem: dystrybucja gazu, energii elek-
trycznej, wody, telekomunikacja, drogi jako dobra publiczne w sposdb
naturalny majace sie znajdowac poza sektorem prywatnym i mechani-
zmami rynkowymi, stajq si¢ coraz czesciej objete programami prywaty-
zacyjnymi lub juz zostaly sprywatyzowane w niektdrych krajach $wiata.
Modele teoretyczne wigczajace takie dobra do gospodarki rynkowej sa
dobrze znane co najmniej od czaséw H. Demsetza® (tym razem wcigz
jeszcze nie noblisty).

Przypomniane zawodnosci rynku oczywiscie nie do konica udaje si¢ wy-
eliminowac¢ zaréwno w rozwigzaniach praktycznych, jak w heurystycz-
nych konstrukcjach modelowych. Stad tez i toczony przez ekonomistow
spor o zakres tych zawodnosci na tle ptaszczyzny metodologicznej, jaka
jest teoria cen. Dla prowadzonych rozwazan nie jest wazne, kto w tym
sporze ma wiecej racji, czy ci ekonomisci, ktorzy wykrywaja wiecej za-
wodnosci rynku i ich nieredukowalnos¢, czy tez ci, ktorzy wskazuja, ze
wiele z nich ma wyolbrzymiony charakter zaréwno w ujeciu praktycz-
nym, jak i heurystycznym. Wazniejsze dla naszych rozwazan jest to, ze
taka, a nie inna rola panistwa w gospodarce polskiej oraz takie, a nie inne
tempo prywatyzacji nie ksztaltujq si¢ pod wptywem unikania zawodnosci
rynku.

3 H. Demsetz, Why Regulate Utilities, “Journal of Law and Economics” 1968, April.
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TEORIA KOSZTOW TRANSAKC]JI

Teoria kosztow transakgji dla wielu ekonomistéw na $wiecie stata sie solid-
niejsza i szersza plaszczyzna metodologiczna toczonych zasadniczych spo-
réw niz teoria cen, poniewaz nie tylko zwraca uwage na brak okreslonych
rynkow w gospodarce, ale rowniez, i przede wszystkim, wskazuje, Zze sam
rynek moze by¢ nieefektywnym mechanizmem, wymagajacym ponosze-
nia szeregu kosztéw. O ile bowiem teoretycy cen przeslizgiwali si¢ przez
problem kosztéw dopasowania sie¢ popytu i podazy i ksztattowania cen,
we wspomnianym juz ich szczytowym ujeciu rownowagi ogolnej Arro-
wa-Debreu podpierali si¢ Walrasowskim chwytem licytatora oraz proce-
sem tatonnement, o tyle przedstawiciele teorii kosztow transakcji — przede
wszystkim R. Coase i O. Williamson — wrecz przeciwnie, nadaja tym kosz-
tom kluczowa role.

R. Coase, podobnie jak K. Arrow, bedac jednym z najwigkszych propa-
gatorow mechanizmu rynkowego w gospodarce, wskazuje na jego istot-
ne ograniczenia. Tak to bowiem zazwyczaj w historii nauki bywa, ze naj-
powazniejsza krytyka roznych teorii dokonuje si¢ z wewngtrz, z kregu ich
przedstawicieli; krytycy zewnetrzni zazwyczaj wymagaja od teorii czegos,
czego a priori zaklada sie, ze nie beda w stanie dostarczy¢.

Sam R. Coase nie wyjasnial jednakze, skad si¢ biora owe koszty dopa-
sowania podazy i popytu, koszty koordynacji gospodarczej przez ceny.
Zagadnieniu temu — jak wiadomo — wiele uwagi poswigcat O. Williamson.
Wyjasnial, Ze koszty te wynikaja zaréwno z bardzo prostych rzeczy, takich
jak samo oglaszanie i wyznaczanie cen, ktdre nie jest darmowe (przyktad
wyraznie aluzyjny do heurystycznych modeli teorii rownowagi ogdlnej) czy
wzajemne poszukiwanie si¢ dostawcdw i odbiorcéw (czas, koszty transpor-
tu, potezne koszty marketingu itp.), jak i ze znacznie powazniejszych przy-
czyn tkwigcych w naturze transakgji rynkowej. Rzeczywiste bowiem trans-
akcje rynkowe sa znacznie bardziej skomplikowanym procesem, ktorego
nawet w najbardziej modelowym ujeciu nie moze symulowac¢ Walrasowski
licytator i proces tatonnement. Gdyby transakcje rynkowe byly tak proste, jak
to je opisuja modele teorii cen, to zamiast istniejacych przedsiebiorstw i to
nierzadko swym rozmiarem doréwnujacych niejednym gospodarkom naro-
dowym, produkcja czy dziatalno$¢ ustugowa prowadzone w nich mogtyby
sie catkowicie dokonywac przez koordynacje rynkowa (np. na linii monta-
zowej jeden robotnik sprzedaje drugiemu pdtfabrykat po to, aby miec pie-
niagdze na zakup surowcow od jeszcze innego, przy czym kazdy powinien
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jeszcze szukac najtafiszego dostawcy i najdrozszego odbiorcy). Oczywiscie
nie dzieje si¢ tak, poniewaz koszt w taki sposéb skoordynowanej produkgji
bylby o wiele wiekszy, niz wtedy, gdy przedsiebiorca kontraktuje pracowni-
kow i wyznacza im zakres obowigzkow — o czym juz byla mowa wczesniej.

O. Williamson w miejsce Smithowskiego homo oeconomicus wprowadza
pojecie homo contractor.

Granice przedsigbiorstwa, w ramach ktorego kontraktuje si¢ pracow-
nikéw i koordynuje ich dzialania w sposéb administracyjny moga by¢
bardzo daleko siegajacymi. Czestym zjawiskiem jest powstawanie coraz
wiekszych przedsigbiorstw z potaczenia mniejszych lub wchianiania jed-
nych przedsiebiorstw przez drugie. Zjawiska takie na pewno nastepowac
moga z powodu checi osiggania przez przedsigbiorstwa coraz wigkszej sity
rynkowej, osiggania korzysci skali i zakresu; w pewnym stopniu ttumaczy
je rowniez konieczno$¢ minimalizowania przez przedsigbiorstwa kosztéw
transakgji. W stosunkach rynkowych miedzy przedsigbiorstwami koszty te
moga by¢ wysokie z nastepujacych powodow:

[ niewielkiej czestotliwosci dokonywania transakgji, co implikuje za
kazdym razem koszty poszukiwania nowych partnerow i pono-
szenia kosztéw negocjacji;

& niepewnosci — istnieje trudno$¢ uwzglednienia wszystkich uwa-
runkowan kontraktu zaréwno w fazie jego przygotowania, jak
i realizacji; stad tez kontrakt zawsze jest niekompletny i obie stro-
ny narazone sa w czasie jego realizacji na dziatanie wielu czynni-
kéw przypadkowych;

wyspecjalizowania aktywow — materialnych (geograficzne, tech-
niczne) i niematerialnych (wiedza, marketing), ktérych wartos¢
wigze si¢ z zastosowaniem w konkretnym przypadku; im bardziej
aktywa sa wyspecjalizowane, tym silniej nabywca jest zwiazany
z dostawca.

Wzrost przedsigbiorstwa w gospodarce sprawia, ze staje si¢ ono bardzo
waznym jej regulatorem obok rynkowego mechanizmu cen i panistwa. Moz-
na powiedzie¢, ze tradycyjny spor — ile rynku i ile panstwa w gospodarce
— staje sie¢ w tym swietle sporem silnie uproszczonym, ujawnia si¢ bardziej
zasadny spor w my$l teorii kosztow transakgji —ile rynku, ile przedsigbior-
stwa i ile pafistwa w gospodarce®.

“A.Noga, Dominacja a efektywna konkurengja, Fundacja Taylora, Warszawa 1993.
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Anektowanie przez administracje przedsigbiorstwa i panstwa czesci
rynku (na poczatku byt rynek) nie oznacza, ze w ten sposdb zostajq wy-
eliminowane koszty transakcji. W ramach organizacji administracyjnej po-
jawiajq sie rowniez znaczne koszty transakgcji (ktdre tutaj przeistaczaja sie
w koszty agencji), takie jak koszty gromadzenia i przesylania informacji,
koszty podejmowania decyzji w warunkach ograniczonej racjonalnosci
(H. Simon) i oportunizmu wykonawcow. Na te okolicznosci przywotywa-
ny jest czesto w literaturze swiatowej O. Williamson. Trzeba jednak w tym
miejscu podkresli¢, Zze ekonomia polska (np. prace tzw. szkoly Wakarow-
skiej, prace J. Lipiniskiego czy W. Wilczynskiego) wniosta ogromny wktad
do $wiatowej wiedzy w zakresie analizy ograniczonej racjonalnosci szcze-
bli zarzadzajacych i oportunizmu szczebli wykonawczych w tak ztozonej
organizagji hierarchicznej, jakg byta np. centralnie planowana gospodarka
polska. Pewna ,,staboscia” ekonomii polskiej (jak i zreszta O. Williamsona)
w powyzszej kwestii byl brak przedstawienia jej osiagnie¢ w postaci solid-
nego modelu matematycznego i, oczywiscie” w jezyku angielskim w reno-
mowanej $wiatowej sieci dystrybucji wydawnictw ekonomicznych. W roku
1993 zadania tego dokonali Francuzi ].J. Laffont i J. Tirole w pracy A Theory
of Incentives in Procurement and Regulation (MIT, Boston Harvard, 1993). Ta
praca Laffont i Tirole zakonczyli podobny etap w dyskusji nad nieracjonal-
noscia centralnego kierowania gospodarka, jaki Arrow i Debreu zakonczyli
w latach 50. dyskusje nad racjonalnoscia mechanizmu rynkowego.

Na ile jednakze teoria kosztéw transakcji moze by¢ przydatna w wy-
jasnianiu zmian regulacyjnych zachodzacych wspoétczesnie w gospodarce
polskiej i stanowi¢ podstawe metodologiczna sporéw polskich ekonomi-
stow? Otdz wydaje sie, ze jeszcze wciaz w niewielkim stopniu. Od wie-
lu lat tocza sie np. w polskiej ekonomii spory na temat roli zjednoczen,
zrzeszen, spotek, holdingéw, skonsolidowanych grup, w racjonalizowaniu
struktury podmiotowej gospodarki i wzmacnianiu pozycji konkurencyjnej
przedsiebiorstw na rynku globalnym. W odréznieniu jednakze od teorii
kosztow transakgji, ktéra dostrzega znaczne korzysci ogélnogospodarcze
w powstawaniu wielkich ugrupowan przedsigbiorstw (np. koncernow)
w ramach rynkowych proceséw koncentracyjnych, wszystkie polskie
ugrupowania przedsigbiorstw powstaja w formie odgornych zabiegow ad-
ministracyjnych. Nie daje si¢ wiec tutaj szans rynkowi w odpowiedzi na
pytanie, co bedzie nizsze, koszty transakcji rynkowych czy koszty koordy-
nacji administracyjnej oraz nie daje sie szans ekonomistom akademickim
na spor o wielkos¢ tych kosztow.
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KOSZTY TRANSFORMAC]I

Zasadniczych sporéw polskich ekonomistow dotyczacych tego, jak szyb-
ko prywatyzowac¢ gospodarke, w jakim stopniu ja deregulowaé, a w jakim
jeszcze regulowac, jaka prowadzic¢ polityke w stosunku do sektora publicz-
nego, jak wptywac na procesy koncentracyjne i dekoncentracyjne przed-
sigbiorstw, itd. nie da sie rzetelnie rozstrzygac na plaszczyznach metodo-
logicznych teorii cen i teorii kosztéw transakgji i tak czesto wykorzysty-
wanych we wplywowej literaturze ekonomicznej na $wiecie. Wydaje sie,
ze adekwatna dla powyzszych polskich sporéw powinna by¢ ptaszczyzna
metodologiczna budowana wokdt pojecia kosztéw transformacji gospo-
darki nakazowo-rozdzielczej w gospodarke rynkowa. Potrzeba zbudowa-
nia teorii kosztow transformacji wciaz stanowi wielkie wyzwanie intelek-
tualne dla polskich ekonomistéw akademickich.

Budowa takiej ekonomicznej teorii nie oznacza, ze w procesie transfor-
macji pomniejsza si¢ znaczenie czynnikow politycznych i spotecznych,
czyli sympatii i antypatii okreslonych ugrupowan politycznych dla rosna-
cej roli wlasnoséci prywatnej, ograniczania przywilejow wiladzy dla réznych
szczebli administracji publicznej i spotecznego przyzwolenia na zmiany
w systemach gwarangji socjalnych. Pomimo bowiem tych bardzo silnych
czynnikéw determinujacych proces transformacji, jego przebieg w zasad-
niczym stopniu przebiega pod wplywem uwarunkowan scisle ekonomicz-
nych —jakimi sa wiasnie koszty transformacji.

Na ogdlne koszty transformacji sktada si¢ wiele bezposrednich i alterna-
tywnych kosztow czastkowych, ktore podobnie jak koszty transakgji trud-
no jest wyszacowac. Chodzi wiec tutaj przede wszystkim o nastepujace
grupy kosztow czastkowych:

Xl koszty dojscia przedsiebiorstw po prywatyzagji i deregulacji do
wyzszej efektywnosci mikroekonomicznej i makroekonomicznej
niz byly one przed tym okresem;

¥ koszty adaptacji podazy pracy oraz systemu zabezpieczen socjal-
nych po prywatyzacji i deregulagji;

koszty transakcji prywatyzacyjnych i funkcjonowanie organdow
prywatyzacyjnych.

W przypadku pierwszego rodzaju kosztéw chodzi o to, ze proces pry-

watyzadji i deregulagji nie musi doprowadzac szybko do wyzszej efektyw-
nosci dziatania przedsigbiorstw (efektywnosci mikroekonomicznej) oraz do
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wiekszego wkladu przedsigbiorstwa w tworzenie dochodu narodowego
i korzysci konsumentow (efektywnosci makroekonomicznej). Proces pry-
watyzacji wywotuje korzystne efekty mikroekonomiczne w dlugim czasie
i to dopiero wtedy, kiedy formalnoprawna zmiana wlasnosci przeksztalca
sie w faktyczna-ekonomiczng, czyli wtedy, gdy przedsigebiorstwo poddane
zostaje presji konkurencyjnej rynkéw: produktow, kapitalowego, menedze-
row i informacji. W jednym z najbardziej profesjonalnych w swiecie stu-
dium dotyczacym efektéw prywatyzacji w Wielkiej Brytanii* ostrzega sie
przed pochopnym doszukiwaniem si¢ korzystnego wplywu prywatyzacji
na efektywne funkcjonowanie przedsiebiorstw, wskazujac, ze na to ostat-
nie wplywa jeszcze wiele innych czynnikéw niz forma wiasnosci, o ktorych
byta mowa wyzej. Nie trzeba dodawac, jaka réznica w obecnosci tych czyn-
nikow wystepuje pomiedzy Polska i Wielkq Brytania. Jeszcze siedem lat po
opublikowaniu tego studium G. Yarrow pisze: ,nasze wyniki zdecydowanie
podwazaja opinie, Ze prywatyzacja (razem z towarzyszacymi jej zmianami
regulacyjnymi) przyniosta korzysci odbiorcom energii elektrycznej. Widac
wyraznie, iz tak si¢ nie stato. By¢ moze inne grupy interesu skorzystaty na
tym, ale sytuacja gospodarstw domowych pogorszyla sie. Przysztos¢ poka-
ze, czy w dluzszej perspektywie czasowej osiagna jakie$ korzysci”*.

Znacznie bardziej optymistyczne wyniki na temat korzysci deregulacji
w USA i metod pozwalajacych owe korzysci mierzy¢ takze w innych kra-
jach przedstawia C. Winston (1993)® w znakomitym studium pod szczegol-
nie dobrze pasujacym do niniejszych rozwazan tytutem: Economics Deregu-
lation: Days of Reckoning for Microeconomists. Winston, porownujac wydatki,
jakie musieliby ponosi¢ konsumenci w ciggu kilkunastu lat, od korica lat 70.
do poczatku lat 90., gdyby nie rozpoczeto szerokiej deregulacji gospodarki
USA, na optaty za ustugi telekomunikacyjne, energie elektryczna, wode,
gaz, telewizje kablowa, ustugi transportowe, w tym przede wszystkim
przeloty pasazerskie, z wydatkami rzeczywiscie przez nich ponoszonymi,
wykazuje, ze dzieki deregulacji dziesiatki miliardow dolaréw pozostato
w kieszeni konsumentow.

Podobne szacunki w Polsce wcigz pozostaja jeszcze w sferze ma-
rzen. Porownywanie mikroekonomicznej efektywnosci takich zbiorow

41 J.Vickers, . Yarrow, Privatization, An Economic Analysis, MIT, Boston 1988.

4 P Jasifski, A.T. Szablewski, G. Yarrow, Konkurengja i requlacja w przemysle energetycznym. Brytyjskie doswiadczenia a polskie problemy, PAN, Warsza-
wa 1995.

4 (. Winston, Economic Deregulation: Days of Reckoning for Microeconomists, “Journal of Economic Literature” 1993, September.
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przedsigbiorstw jak: przedsigbiorstwa publiczne, przedsigbiorstwa pry-
watne, przedsiebiorstwa sprywatyzowane i przedsiebiorstwa prywatyzo-
wane (jednoosobowe spdtki Skarbu Panistwa powstate w celu prywatyza-
qji) w szeregu czasowym szesciu lat nie dostarcza jeszcze jednoznacznych
rezultatéw — co sprobujemy pokazac w IV i VI rozdziale tej ksigzki. Podob-
nie rzecz si¢ ma w przypadku makroekonomicznych efektow prywatyzagji
(zob. rozdziat V). Lepiej sytuacja wyglada w $wietle badan empirycznych,
w ktdrych wyraznie zauwaza si¢ wigksza zdolnos¢ myslenia strategicz-
nego, aktywno$¢ inwestycyjna i innowacyjng przedsigbiorstw sprywaty-
zowanych droga kapitalowq (czyli taka, ktdra stwarza najwigksze szanse
przejscia z wlasnosci formalnoprawnej do faktycznej wlasnosci prywatnej)
niz przedsigbiorstw publicznych i sprywatyzowanych w innych sposob
(przede wszystkim w formie spotek pracowniczych).

Analiza kosztow adaptacji podazy pracy oraz systemu zabezpieczen so-
gjalnych po prywatyzacji i dereguladji jest jeszcze trudniejsza. Spory o to,
jak naprawde wielkie jest bezrobocie, jaka jest uzyteczno$¢ niewykorzy-
stanego majatku produkcyjnego, zmiany w poziomie zycia spoteczenistwa,
w tym zmiany w rozmiarach ubdstwa, a przede wszystkim, w jakim stop-
niu te zjawiska zaleza od prywatyzagji i deregulacji maja w polskiej teorii
ekonomii jeszcze wigkszy ciezar gatunkowy niz spory o zmiang efektyw-
nosci gospodarowania.

W dociekaniach polskich ekonomistow dostrzega si¢ w spojrzeniu na
zjawisko kosztow transformacji szerokie spektrum pogladéw: od takich,
wedtug ktorych koszty transformacji sa praktycznie zerowe i nic nie stoi
na przeszkodzie, aby procesy prywatyzacji i deregulacji przeprowadzac
bardzo szeroko i szybko, do takich, wedlug ktorych koszty te sg tak bar-
dzo wysokie, ze procesy prywatyzagji i deregulacji powinny by¢ wrecz
wstrzymane, a moze nawet i cofniete. Oczywiscie w ramach tego spektrum
znajduje si¢ wiele przedzialéw posrednich, w ktérych mozna znalez¢ wy-
jasnienie dla sensownosci utrzymywania si¢ w gospodarce w ograniczo-
nych okresach niektdrych czesci sektora publicznego ze wzgledu na zbyt
wysokie koszty ich transformacji. W ten sposdb teoria kosztow transforma-
gji thumaczy zasadnos¢ okresowego utrzymywania sektora publicznego w
gospodarce na wzdr teorii kosztéw transakgji, ktora thumaczy zasadnosc¢
istnienia przedsiebiorstw w gospodarce. Jakkolwiek wydaje sie, ze rozktad

4 J. Dabrowski, G. Gierszewska, A. Noga, Wptyw prywatyzacji na konkurencyjnosc polskich przedsiebiorstw. IBnGR, Warszawa-Gdarisk 1996.

76



Z perspektywy
teoretycznej i doktrynalnej

pogladow polskich ekonomistow staje si¢ coraz silniej skosny w kierunku
poczatku tego spektrum, to nie ulega watpliwosci, ze wlasnie koszty trans-
formacji stanowia rdzen plaszczyzny metodologicznej, na ktorej rozstrzy-
ga si¢ zasadnicze problemy polskiej gospodarki. I rozbudowa teoretyczna
tej plaszczyzny stanowi hic Rhodus, hic salta! dla polskich ekonomistéw
akademickich.
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