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Streszczenie: Celem artykulu jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie: jak wyjasni¢
sytuacje, gdy wicloletni, posiadajacy olbrzymig wiedze i doswiadczenie, uzdolnieni mene-
dzerowie podejmuja decyzje prowadzace do bankructwa przedsigbiorstwa, kryzysu catych
krajowych gospodarek, a nawet regionéw czy catego S§wiata gospodarczego? Odpowiedz na
to pytanie wymaga nie tylko analizy uwzgl¢dniajacej konstrukcje konkretnych rozwigzan in-
stytucjonalnych, ale takze glebokiej transformacji aksjomatow paradygmatu ekonomii gtow-
nego nurtu. W tym celu w artykule dokonano:
 analizy (nie)prawdziwosci zatozenia racjonalnosci podejmowanych decyzji,
 reinterpretacji (rozszerzen) twierdzen nowej ekonomii instytucjonalnej,
* prezentacji etapow ewolucji instytucjonalnych uwarunkowan wykonywania praw
wlasnosci (podejmowania decyzji o sposobach wykorzystania rzadkich zasobow).
Zaprezentowane w artykule twierdzenia oraz sformutowane do nich rozszerzenia wraz z fak-
tem poglebiajacej sie niekompletnosci i niewylaczno$ci praw wlasnosci sg przyczyna poja-
wienia si¢ niekontrolowanej przez nikogo apropriacji. Wzajemne napg¢dzajace si¢ zjawiska
oportunizmu, asymetrii informacji i ograniczonej racjonalnosci umozliwiaja (napedzaja)
,moralny hazard”, tj. ryzyko podejmowania przez decydentow nieumocowanych na pra-
wach wiasnosci decyzji (apropriacji) niezgodnych (w tym bardziej ryzykownych) z interesem
(w tym akceptowalnym poziomem ryzyka) wlascicieli umocowanych na prawach wlasnosci.
W konsekwencji musi to prowadzi¢ do spadku efektywnosci systemow spoleczno-gospodar-
czych, bankructw firm, ktore nigdy nie powinny upasé, kryzysow w skali sektorow gospodar-
czych, krajow, a nawet kryzysow ogolnoswiatowych.

Stowa kluczowe: nowa ekonomia instytucjonalna, teoria praw wiasnosci, teoria kosztow
transakcyjnych, teoria agencji, kompletnos¢ i wytaczno$¢ praw wlasnosci.
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Summary: The aim of the article is to answer the question: how to explain the situation,
when many years of talented managers who have enormous knowledge and experience make
decisions leading to the bankruptcy of the enterprise, the crisis of entire national economies
and even regions or the entire economic world. The answer to this question requires not only
an analysis taking into account the construction of specific institutional solutions, but also
a deep transformation of the axioms of the mainstream economics paradigm. To this end, the
article states:
 analysis of (in)appriopriateness of assumption of the rationality of decisions made,
* interpretation (extensions) of the claims of the new institutional economics,
» presenting the stages of the evolution of institutional conditions for the exercise of
ownership rights (making decisions on how to use scarce resources).
The theorems presented in the article as well as formulated extensions to them together with
the fact of the deepening incompleteness and non-inclusion of property rights are the cause of
uncontrolled apriopriation. Mutual driving opportunistic opportunism, asymmetry of infor-
mation and limited rationality enable (fuel) “moral hazard”, i.e. the risk of decision-makers
unowned on the rights of proprietary (incompatible) decisions (including more risky) with
interest (including an acceptable level of risk) of owners authorized under the ownership
rights. As a result, it has to lead to a decline in the efficiency of socio-economic systems,
bankruptcies of companies that should never fail, crises in the scale of economic sectors,
countries and even global crises.

Keywords: new institutional economics, theory of property rights, theory of transaction
costs, agency theory, completeness and exclusivity of property rights.

1. Wstep

Zarzadzanie to ,,sztuka podejmowania racjonalnych decyzji”'. Cho¢ nie jest to naj-
starsza, ale jest to najprawdopodobniej najkrotsza i najprostsza definicja, jednocze-
$nie, zdaniem autora, najlepiej oddajaca istot¢ zarzadzania.

Czy podejmowanie racjonalnych decyzji jest fatwg sztuka? Praktyka dowodzi,
ze nie. Jedni ludzie odnosza sukces, a inni porazke, jedne firmy rozwijaja si¢, a inne
bankrutuja, jedne kraje odnotowuja wzrost gospodarczy, a inne przezywajg kryzys.
Poszukujac przyczyn sukcesdéw i porazek, mozna by stwierdzi¢, ze jedng z przyczyn
jest fakt, ze jedni ludzie posiedli ,,sztuke” podejmowania racjonalnych decyzji, a inni
jej nie posiedli. Taka odpowiedz dzieli jednak ludzi na zdolnych i mniej zdolnych,
co z pewnoscig jest prawda w przypadku sztuk — malarstwa, rzezby, Spiewu, tanca
czy pisarstwa. Jak jednak wyjasni¢ sytuacje, gdy wieloletni, posiadajacy olbrzymia

" Pomijam w tym momencie relacje, w tym szczegolnie sprzecznosci zachodzace mig¢dzy poszcze-
g6lnymi miarami racjonalnosci, tj. celowoscia, skuteczno$cia, korzystnosciag i efektywnoscig. Poza
sferg zainteresowan znajduje si¢ takze kategoria racjonalnosci grupowej, np. organizacji, panstwa czy
narodu, co wynika z akceptacji zalozenia, iz kategoria racjonalnosci przypisana jest jedynie aktorom
(ludziom). Zalozenie to tym samym akceptuje twierdzenie H. Lebensteina, zgodnie z ktérym ,,to nie
»przedsi¢biorstwa” czy ,,gospodarstwa domowe” ,,dziataja”. Dziataja [...] tylko pojedynczy ,,aktorzy”,
majacy swoje wlasne cele, preferencje i ograniczenia” [Gruszecki 2002, s. 125].
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wiedze i doswiadczenie uzdolnieni menedzerowie podejmuja decyzje prowadzace
do bankructwa przedsiebiorstwa, kryzysu calych krajowych gospodarek, a nawet
regionow czy catego $wiata gospodarczego? Czy obecna nauka o zarzgdzaniu jest
w stanie odpowiedzie¢ na pytania o rzeczywiste przyczyny i zrodta kryzysow lat 20.
XX wieku, kryzysu finansowego z poczatku XXI wieku czy obecnych kryzysow
finansow publicznych w krajach Unii Europejskiej? Na powyzsze pytania starajg
si¢ odpowiedzie¢ w swojej bestsellerowej ksigzce D. Acemoglu i J.A. Robinson,
konkludujac ,,Kraje wzrastajg, kiedy buduja sprzyjajace rozwojowi instytucje poli-
tyczne i ekonomiczne, a upadaja — czgsto w spektakularny sposob — gdy instytucje
te kostniejg lub przestajg dziata¢; wowczas nardéd pograza si¢ w zastoju i upadku”
[Acemoglu, Robinson 2012]. Powyzsza teza, zdaniem autora prawdziwa, jest jednak
niewystarczajgca, jesli ma si¢ na uwadze analiz¢ konkretnych zjawisk spoleczno-go-
spodarczych. Wymaga nie tylko uzupetienia analizg uwzgledniajaca konstrukcje
konkretnych rozwigzan instytucjonalnych, ale takze glebokiej transformacji aksjo-
matéw paradygmatu ekonomii gtéwnego nurtu.

2. (Nie)prawdziwos$¢ zalozenia racjonalnosci
podejmowanych decyzji

Mimo powszechnej krytyki jednym z glownych zatozen paradygmatu w wigkszosci
teorii ekonomicznych jest koncepcja jednostki homo oeconomicus (z tac. ,,cztowiek
ekonomiczny”, ,,czlowiek racjonalny”), zaktadajaca ze czlowiek jest istota dziata-
jaca racjonalnie oraz dazaca zawsze do maksymalizacji osigganych zyskow i doko-
nywania wyborow ze wzgledu na warto§¢ ekonomiczng rezultatow tych wyborow.

Rzeczywisto$¢ (czytaj: kryzysy czy bankructwa) dowodzi jednak, ze wybory
ludzi (aktorow zycia spoteczno-gospodarczego) nie sg takie racjonalne, jak to za-
ktada teoria ekonomii. Do obiektywnego wyjasnienia przyczyn wielu negatywnych
zjawisk spoteczno-gospodarczych tylko czgSciowo przybliza nas zardéwno:

1) rozréznienie przez H.A. Simona [Simon 1976; 1959] racjonalnos$ci rzeczywi-
stej oraz racjonalnos$ci proceduralnej, przez ktore nalezy rozumiec¢, iz:

* racjonalnos$¢ rzeczywista odnosi si¢ do wyniku decyzji gospodarczej; decyzja
racjonalna to taka, ktora prowadzi do najlepszego mozliwego wyniku,

* racjonalno$¢ proceduralna zas odnosi si¢ do sposobu podejmowania decyzji go-
spodarczej. W mysl takiego kryterium za racjonalng uznaje si¢ decyzje, ktora

w danych warunkach gospodarczych przybliza podmiot do najlepszego mozli-

wego wyniku bardziej niz inne decyzje,

2) uwzglednienie zamiast klasycznego zatozenia cztowieka racjonalnego (homo
oeconomicus) zalozenia cztowieka emocjonalnego (homo sapiens oeconomicus),
ktéry przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych kieruje si¢ innymi (pozaekono-
micznymi, psychologicznymi) przestankami, przez co jego decyzje nie sa optymal-
ne (racjonalne).
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Nie wyjasnia tego wystarczajaco rowniez koncepcja ograniczonej racjonalnosci
w rozumieniu H. Simona, w my$l ktérej cztowiek czesto podejmuje decyzje pod
wplywem impulsu lub z nawyku, a takze kierujac si¢ cickawoscia 1 zaspokajajac
potrzeby w zadowalajacym go stopniu.

Nie w pelni wyjasnia to rowniez rozroéznienie przez Williamsona trzech rodza-
jow racjonalnosci, takich jak?:

* Maksymalizacja, ktora jest charakterystyczna dla ekonomii neoklasycznej,
a ktéra mozna utozsamic z zatozeniem istnienia homo oeconomicusa, czyli jed-
nostki dziatajacej w pelni racjonalnie, maksymalizujacej swoja funkcje uzytecz-
nosci i dysponujacej zarazem wszelkimi niezb¢dnymi informacjami, o zerowym
koszcie ich pozyskania.

e Ograniczona racjonalnos$é, ktora jako potsilna forma racjonalnosci jest zatoze-
niem nowej ekonomii instytucjonalnej. Zalozenie te przyjmuje, ze jednostki dzia-
faja ,,w intencjach racjonalnie, ale tylko w ograniczonym zakresie” [ Williamson
1998 s. 58], przy czym ramy te wyznaczone sg mozliwo$ciami poznawczymi.
Nalezy przy tym zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem O.E. Williamsona, ze przyjecie
zatozenia ,,ograniczonej racjonalnosci” nie jest tylko pokretnym sposobem prze-
konania, ze informacja kosztuje. Przyczyn przyjecia tego zalozenia przez nowa
ekonomig instytucjonalng nalezy poszukiwac raczej w akceptacji przez nig zasa-
dy nieokreslonosci (sformulowanej przez U.C. Heisenberga), zgodnie z ktora nie
jest mozliwe pozyskanie wszystkich niezbgdnych informacji i nie jest to tylko
kwestia doswiadczenia, cierpliwo$ci, maszyn i pieniedzy.

¢ Racjonalno$¢ ograniczona, charakterystyczna dla teorii ewolucyjnych, zgod-
nie z nig instytucje sg raczej wytworem ignorancji niz zaplanowanych dziatan
opartych na wiedzy.

Konsekwencja ograniczonych zdolnosci poznawczych i decyzyjnych jednost-
ki ludzkiej jest postulat ograniczonej racjonalnosci, ktory jednak takze nie w pehni
wyjasnia przyczyny wielu zjawisk spoteczno-gospodarczych. Konieczne wydaje
sie bowiem uwzglednienie dwoch perspektyw oceny racjonalnosci, tj. perspektywy
podmiotu i czasu.

Ma racje H. Simon, twierdzac ze nalezy rozrézni¢ pomiedzy realnym $swiatem
a jego subiektywng percepcja przez podmioty gospodarujace. Tworza one zatem
zréznicowane, subicktywne reprezentacje tej samej obiektywnej rzeczywistosci em-
pirycznej, tym samym zrdznicowane subiektywne racjonalnosci.

Perspektywa czasu zwigzana jest natomiast z tym, ze wraz z uplywem czasu
ulegaja zmianie uwarunkowania rzeczywisto$ci empirycznej, a tym samym subiek-
tywna ocena racjonalnosci decyzji podjetych w przesztosci.

W konsekwencji prowadzi to do wniosku, Ze (nie)racjonalnos¢ — ani rzeczywista,
ani proceduralna — nie jest ani kategorig obiektywna, ani jednoznacznie pozytywna?.

% Przypadki nieracjonalnosci lub irracjonalnosci nie sg przedmiotem analizy O.E. Williamsona.

3 Nie tylko w jezyku potocznym, ale takze w pracach naukowych bardzo czesto kategorii ra-
cjonalnos$ci przypisywana jest jednoznacznie pozytywna ocena, nieracjonalnosci za$ — jednoznacznie
negatywna.
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Jest subiektywnym wyobrazeniem (subiektywnym kryterium) indywidualnego da-
zenia do maksymalizacji lub optymalizacji (rozumianej jako osiaggnigcie zadowala-
jacego poziomu) subicktywnej funkcji uzytecznosci. Przyjecie powyzszych zatozen
jest konieczne w procesach poszukiwania przyczyn lub co najmniej zrozumienia
zjawisk spoteczno-gospodarczych.

3. Twierdzenia nowej ekonomii instytucjonalnej

Motywem (napg¢dem) podejmowania subiektywnych racjonalnie decyz;ji jest ich su-
biektywna uzytecznos$¢. Uzyteczno$¢ zas$ jest Scisle skorelowana z kategorig war-
tosci zasobow, o wykorzystaniu ktoérych podejmowane sa subiektywne decyzje.
Skorelowanie za$ subiektywnej racjonalnosci indywidualnej z efektywnosciag eko-
nomiczng alokacji i wykorzystania zasobow wymaga prezentacji dwoch twierdzen
nowej ekonomii instytucjonalnej [Strzelecki 1984, s.11-13], czyli teorii praw wia-
snosci 1 teorii kosztow transakcyjnych.

Twierdzenie 1
Wartos¢ (czytaj: uzytecznos$¢) zasobow jest dla aktorow zalezna od ich praw
wlasnosci do tych zasobow

Mowigc o wlasno$ci, nie mowimy o ,,rzeczy”. Méwimy o prawach wiasnosci, to
bowiem, co decyduje o ich wartosci (uzytecznosci), to nie wlasnos¢ ,,jako taka”, ale
prawa wlasnosci, tj. poziom ich kompletnosci i wylacznosci. Skomplikowanie wspot-
czesnego $wiata, czego wyrazem jest m.in. wirtualno$¢ dobr czy ustug oraz trans-
ferowalnos$¢ czastkowych praw wiasnosci (np. prawa do zaniechania uzytkowania,
zniszczenia, przekazania praw do zarzadzania czy dziedziczenia), powoduje, iz w rze-
czywistosci mamy do czynienia z réznorodnymi strukturami wigzek praw wtasnosci,
ktore, bedac przedmiotem wymiany, posiadaja rézne poziomy wartosci (uzytecznosci)
dla poszczegodlnych aktorow. Co istotne, prawa wlasnosci odnosza si¢ nie, jak by si¢
wydawato, do relacji miedzy ludzmi a rzeczami, lecz do relacji miedzyludzkich wyni-
kajacych z faktu istnienia rzeczy (tj. wiazek praw wlasno$ci do nich).

Przyjmujac za prawdziwe powyzsze twierdzenie, tj. traktujac je jako aksjomat,
mozna dokonac jego rozszerzenia.

Rozszerzenie twierdzenia 1

Rézne struktury (czytaj: poziomy kompletnosci i niewylacznosci) praw wiasnosci
(wigzek praw wlasno$ci) muszg tworzy¢ rozne wartosci (uzytecznosci) zasobow dla
aktorow

Drugim z gléwnych twierdzen nowej ekonomii instytucjonalnej (teorii kosztow
transakcyjnych) jest stwierdzenie zalezno$ci poziomu kosztow transakcyjnych* od
poziomu kompletnos$ci i/lub niewylacznosci praw wlasnosci.

4 Cho¢ jednymi z pierwszych, ktorzy uzyli pojecia kosztow transakcyjnych byli R. Coase
[Coase 1993] i J. Marschak [Marschak 1950, s. 71-100], to zdefiniowat je dopiero, cho¢ bardzo szero-
ko, jako koszty dziatania systemu gospodarczego K.J. Arrow [Arrow 1969, s. 59-73]. Kategoria ta bu-
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Twierdzenie 2
Wysokos¢ kosztow transakcyjnych jest zalezna od struktury (poziomu kompletnosci
i/lub niewytacznosci) praw wlasnosci do zasoboéw

Powyzsze twierdzenie, wraz z zanegowaniem zatozenia szkoty neoklasycznej
mowigcego o traktowaniu firmy jako funkceji produkcji (kosztow technologicznych),
doprowadzito O.E. Williamsona do sformulowania gtéwnej tezy teorii kosztow
transakcyjnych: ,,gléwnym celem i skutkiem ekonomicznych instytucji kapitali-
zmu jest oszczedzanie na kosztach transakcyjnych” [Williamson 1998, s. 31]. Nie
ujmujac na znaczeniu powyzszej tezy, autor interesuje si¢ konsekwencjami niejako
odwrotnymi, ktére mozna sformutowac jako rozszerzenie twierdzenia 2.

Rozszerzenie twierdzenia 2
Spadek poziomu kompletnosci i/lub wzrost niewytacznosci praw wlasnosci (wiazek
praw wiasnosci) powoduje wzrost wysokosci kosztéw transakcyjnych

Prawdziwos¢ rozszerzenia twierdzenia 2 oznacza rownocze$nie ostabienie reali-
zacji ww. celu (tezy Williamsona) ekonomicznych instytucji kapitalizmu.

Rozszerzenie twierdzen 1 i 2 prowadzi do wniosku, ze spadek poziomu komplet-
nosci i/lub wzrost niewytacznosci praw wtasnosci (wigzek praw wiasnosci) wplywa
na spadek wartosci (uzytecznosci) zasobow dla aktoré6w oraz na wzrost wysokosci
kosztow transakcyjnych (rys. 1).

dzita i budzi nadal wiele kontrowersji. ,,Czg¢$¢ ekonomistow uwazata, iz koszty te pojawiaja si¢ wytacz-
nie w momencie transferu praw wlasnos$ci, inni natomiast, iz sg to koszty ustanowienia i wykonywania
tychze praw, tym samym sg kosztami uzywania mechanizmu rynkowego [Hardt 2005]. Pierwszego
znaczenia kosztow transakcyjnych uzywali przedstawiciele teorii praw wilasno$ci, drugiego — teorii
kosztow transakcyjnych. Nowego rozumienia kosztu transakcyjnego dokonat Williamson, definiujac je
jako ,.koszty zawarcia i wykonania (egzekwowania) transakcji, koszty utraconych korzysci wynikajace
z postepowania stron kontraktu [...] mozna podzieli¢ na koszty ex ante i ex post. Wérdd kosztow ex
ante wyrdznia si¢ koszty projektowania, negocjowania i zabezpieczenia umowy, wsrod kosztow ex post
niedostosowania (inaczej koszty posrednictwa), wydatki na monitorowanie, wydatki na sktadowanie
ponoszone przez agenta oraz tzw. rezydualna strata [...], koszty renegocjacji, koszty biezace zwigzane
ze strukturami zarzadzania (governance) wykorzystywanymi do rozwigzywania sporoéw, koszty skla-
dowania zabezpieczajacego wykonanie zobowigzan” [Czternasty, Czyzewski 2004, s. 74]. Réwnolegle
do O.E. Williamsona analizy kosztow transakcyjnych dokonuje D. North, ktéry pierwotnie definiuje
je jako ,,a) koszty pozyskiwania informacji o okazjach do realizowania zyskow, b) koszty negocjo-
wania kontraktow, c) koszty realizacji kontraktow” [North, Thomas 1973, s. 93-94]. W pdzniejszym
okresie jednak znacznie rozszerza znaczenie poj¢cia kategorii kosztow transakcyjnych, przyjmujac ze
kosztami transakcyjnymi sa ,,wszystkie koszty wynikajace z migdzyludzkich transakcji” [North 1994,
s. 1]. Powyzsze uwagi jednoznacznie dowodza, ze jedna z kluczowych kategorii nowej ekonomii in-
stytucjonalnej nadal budzi sporo watpliwosci. Jest ona pojmowana zardwno bardzo wasko, jako koszty
zwiazane z realizacja konkretnych transakcji (tylko rynkowych badz takze hierarchicznych), jak i bar-
dzo szeroko, jako koszty nie tylko ustanowienia i egzekucji instytucji, ale jako koszty funkcjonowania
catego systemu spoteczno-gospodarczego.
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Spadek poziomu kompletnosci i/lub wzrost niewytacznosci
praw wiasnosci (wigzek praw wiasnosci)

Y

Spadek wartosci (uzytecznosci) ------=----- » Wzrost wysokosci
zasobow dla aktorow ------------- - kosztéw transakcyjnych

o~

Spadek efektywnosci systemow spoteczno-gospodarczych

Rys. 1. Konsekwencje spadku poziomu kompletnosci i/lub wzrostu niewytacznosci praw wiasnosci
(wigzek praw wlasnos$ci)

Zrddto: opracowanie wiasne.

Cho¢ nie istnieje bezposrednia zalezno$¢ miedzy spadkiem wartosci (uzyteczno-
$ci) zasobow dla aktoréw oraz wzrostem wysokosci kosztow transakcyjnych, to ich
wspotistnienie pozwala na sformutowanie kolejnego rozszerzenia bedacego rozsze-
rzeniem rozszerzen twierdzen 1 1 2.

Rozszerzenie rozszerzen twierdzen 1 i 2. Prawdziwos$¢ rozszerzen do twier-
dzenia 1 i twierdzenia 2 prowadzi do nieefektywnos$ci alokacji zasoboéw i w konse-
kwencji do spadku efektywnosci systemow spoteczno-gospodarczych

Powyzsze twierdzenie (rozszerzenie rozszerzen) oznacza, ze wraz z rOwnocze-
snym spadkiem wartosci (uzytecznosci) zasobow dla aktoréw oraz wzrostem wy-
sokosci kosztow transakcyjnych musi nastgpi¢ nieefektywnosé alokacji zasobow,
a nastepnie spadek efektywnosci systemoéw spoleczno-gospodarczych. Praprzyczy-
na pozostaje jednak niezmienna. Jest nig poziom kompletnosci i wylacznosci struk-
tury praw wlasnosci.

Z powyzszych wzgledow tak wazne jest zrozumienie procesOw spoteczno-go-
spodarczych, ktore na przestrzeni wiekow doprowadzity do obnizenia poziomu kom-
pletnosci i/lub wzrostu niewylgczno$ci praw wlasnosci (wigzek praw whasnosci).

4. Etapy ewolucji instytucjonalnych uwarunkowan wykonywania
praw wlasnosci (podejmowania decyzji o sposobach
wykorzystania rzadkich zasobow)

W historii gospodarki kapitalistycznej mozemy wyr6zni¢ co najmniej cztery etapy®.

5'W zwiazku z ewolucyjnym charakterem omawianych zjawisk trudne jest wyznaczenie doktad-
nych dat rozpoczgcia kazdego z etapow. Mozliwe jest natomiast zwrdocenie uwagi na fakt, iz odstepy
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4.1. Etap ,,zamknietych” spolek kapitalowych — okres pierwotnego
oddzielenia wlasnoS$ci od zarzadzania

Pierwszym 1 zarazem kluczowym momentem majacym wpltyw na poziom kom-
pletnosci i wylacznosci praw wlasnosci bylo powstanie spotek kapitatowych. Za
pierwsza na $wiecie spotke kapitatowa uznaje si¢ powstata 18 grudnia 1551 r., z ini-
cjatywy kilku doswiadczonych kupcéw i podroznikéw Company of Merchant Ad-
ventures, zwanej tez Kompanig Moskiewskg. Nazwe spotka zawdzigcza faktowi, iz
pomystodawcy utworzenia spétki, m.in. Sebastian Cabot, Richard Chancellor oraz
Sir Hugh Willough, za jej cel uznali nawigzanie stosunkéow handlowych z Chinami
dzieki wykorzystaniu do tego wod przybrzeznych Rosji jako tzw. przejscia poétnoc-
no-wschodniego, ktore wiodto prosto do Chin. Gléwnym celem pierwszych spotek
kapitalowych byto skonsolidowanie kapitatu niezbednego dla migdzykontynental-
nego transportu morskiego, m.in. utworzona w 1606 r, opisywana przez A. Smitha
Holenderska Kompania Wschodnioindyjska.

Spoiki te miaty pierwotnie ,,zamknigty” charakter, co oznacza, ze liczba wiasci-
cieli spotki pozostawala w zasadzie niezmienna i byla spersonalizowana. W pierw-
szym okresie witasciciele wybierali sposrod siebie jedng lub kilka osob, ktore za-
rzadzaly operacyjnie spotka. Z uptywem czasu i wzrostem spolek kapitatowych
pojawili si¢ profesjonalni menedzerowie, ktdrzy zaczgli petni¢ wybrane funkcje za-
rzadu operacyjnego. Niemniej jednak okres ,,zamknietych” spotek kapitatowych byt
jedynie forma prawna dziatalno$ci 0sob fizycznych, ktore miaty bezpos$redni wptyw
na podejmowanie nie tylko strategicznych, ale i operacyjnych decyzji. Tym samym
oddzielenie wtasnos$ci od zarzadzania miato marginalne znaczenie i nie wptywato na
tres¢ decyzji jako umocowanych na prawach wtasnosci.

4.2. Etap ,,otwartych” spélek kapitalowych — okres poglebienia
spersonalizowanego oddzielenia wlasnos$ci od zarzadzania

Wraz z rozwojem kapitalizmu nastgpowal wzrost zapotrzebowania na kapitat.
W celu jego pozyskania zaczeto tworzy¢ ,,otwarte” spotki kapitatowe. Ich gtéwnym
celem byto pozyskanie niezbednego kapitalu w zamian za wynagrodzenie (gléwnie
procentowy udziat w zyskach). W pierwszym okresie ich funkcjonowania drugo-
rzgdne znaczenie miata mozliwos$¢ uzyskania wynagrodzenia w formie wzrostu war-
tosci udziatow lub akcji. Tym samym ,,otwarte” spotki kapitalowe staty si¢ forma
organizacji kapitatu. Rozwdj rynku kapitatowego (gietd) juz na poczatku XX wieku
przyczynit si¢ rownoczesnie do rozdrobnienia akcjonariatu spotek akcyjnych, co de
facto bylo przyczyna oddzielenia wtasnosci od zarzadzania

Na skutki oddzielenia wlasnosci od zarzadzania juz w 1776 r. zwrécit uwage
A. Smith, uwazajac ze spotki akcyjne sa ,,sztuczng forma przedsiebiorstwa” [Gru-

pomiedzy kolejnymi etapami ulegaja skroceniu. Pierwszy rozpoczat si¢ ponad cztery wieki temu, drugi
ponad wiek temu, trzeci kilkadziesiat lat temu, ostatni kilkanascie lat temu.
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szecki 2002, s. 125], a dyrektorzy takich spotek ,,zawiadujg raczej cudzymi pie-
niedzmi niz wlasnymi, przeto nie mozna si¢ spodziewac, aby dbali o te fundusze
z taka samg staranno$cia, z jaka troszcza si¢ o wlasne fundusze wspolnicy w spot-
ce prywatnej. [...] Dlatego tez sprawy takiej kompanii (Holenderska Kompania
Wschodnioindyjska — przyp. autora) prowadzi si¢ zawsze mniej lub bardziej roz-
rzutnie” [Smith 1954, s. 469]. Mimo poglebiajacego si¢ oddzielenia wtasnosci od
zarzadzania dopiero w 1932 r. zjawisko to opisane zostalo przez A.A. Berle’a 1 G.C.
Mensa [Berle, Means 1932], ktérzy po przeprowadzeniu analizy struktury akcjo-
nariatu amerykanskich korporacji zauwazyli, ze wskutek zmiany modelu ze spotki
»zamknigtej” na ,,otwartg” spotka przestata by¢ jedynie forma prawng dziatalnosci
0s6b fizycznych, a stata sie¢ formg organizacji kapitatu. Postawili teze, ze organizacja
wlasnosci we wspolczesnym im spoleczenstwie amerykanskim ewoluowata w ,,sys-
tem korporacyjny”. Przede wszystkim jednak autorzy ci pokazali, ze spotki jako for-
ma organizacji kapitalu cechujg si¢ rozszczepieniem nierozdzielnych dotychczas rol
— wlascicielskiej 1 zarzadczej. Ta pierwsza ma charakter inwestorski, druga wyko-
nywana jest przez wykwalifikowanych zawodowych menedzeréw. Obydwie grupy
majg rozne — czesto rozbiezne — interesy.

Akcjonariuszom zalezy przede wszystkim na maksymalizacji wartosci akcji i/lub
zysku spolki przy rozsadnym poziomie ryzyka, przeznaczeniu jak najwigkszej czgsci
tego zysku na wyptate dywidendy (z zachowaniem granic interesu spotki) i utrzyma-
niu ptynnosci akcji (fatwym wyjsciu ze spotki). Menedzerowie z kolei nastawieni sg na
korzysci osobiste, takie jak zawodowy prestiz czy wysokie wynagrodzenie.

Oddzielenie wlasnosci od zarzadzania, przenoszac uprawnienia decyzyjne z po-
ziomu wtlasciciela na poziom menedzera, oznacza wzrost niekompletnosci 1 niewy-
facznosci praw wilasnosci. Rozbiezno$¢ interesow wiascicieli i menedzerow musi
prowadzi¢ do rozbieznosci ich subiektywnych funkcji uzytecznosci dodatkowo po-
tegowanej przez: ograniczong racjonalnos¢, racjonalng apati¢® drobnych akcjona-
riuszy, oportunizm, asymetri¢ informacji czy pokuse¢ naduzy¢. Mimo ogromnych
wysitkow teorii agencji powstatej na kanwie koncepcji konfliktu agencyjnego jak
do tej pory nie udato si¢ stworzy¢ chocby teoretycznej koncepcji bedacej w stanie
w pehi zniwelowac negatywne skutki rozbieznos$ci intereséw w procesie podejmo-
wania decyzji w ramach niekompletnych i niewytacznych struktur praw wtasnosci,
co dobitnie potwierdzito do§wiadczenie kryzysu na rynkach finansowych w latach
2007-2009.

4.3. Etap wlasno$ci os6b prawnych — okres odpersonalizowania wlasnoS$ci
Dalszy rozwoj gospodarki kapitalistycznej, czego wyrazem byt m.in. wzrost wielko-

$ci spotek kapitalowych oraz rozwoj gietd finansowych, zdeterminowat kolejny pro-

¢ Niski poziom aktywnos$ci w procesach podejmowania decyzji w drodze uczestnictwa w zgroma-
dzeniach akcjonariuszy.
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ces poglebiajacy poziom niekompletnosci i niewylacznosci praw wiasnosci. Byt nim
proces ,,zastgpowania” oséb fizycznych bedacych bezposrednio wiascicielami akcji
lub udziatéw osobami prawnymi. Proces ten miat i ma dwukierunkowy przebieg.

W gore — rozwdj gospodarki kapitalistycznej spowodowat z jednej strony kumu-
lacje kapitalu w rekach prywatnych, z drugiej za$ wzrost ryzyka bezposredniego in-
westowania w coraz to bardziej skomplikowane technologicznie, geograficznie czy
finansowo przedsigwzigcia. W konsekwencji wiele 0sob fizycznych posiadajacych
skumulowane (takze w wyniku dziedziczenia) wysokie kapitaty, a nie posiadajac
wystarczajacej wiedzy, informacji czy cechy przedsiebiorczosci, zmuszonych byto
do ich konsumpcji lub pomnazania jedynie w drodze lokat kapitatowych. Naturalng
alternatywa w stosunku do lokat bankowych staty si¢ fundusze inwestycyjne. Idea
funduszy inwestycyjnych wzigla si¢ z pomystu wspodlnego inwestowania wprowa-
dzonego w Holandii w 1774 r. przez holenderskiego kupca i posrednika Abrahama
van Ketwicha. Jednak dopiero prawie sto lat pdzniej, tj. w 1868 r., powstat pierw-
szy nieholenderski fundusz: brytyjski The Foreign and Colonial Government Trust.
W USA fundusze rozpoczety dziatalno$¢ w szerszym wymiarze dopiero w latach
20. XX wieku. 21 marca 1924 r. powotano do zycia pierwszy fundusz inwestycyj-
ny w Bostonie — Massachusetts Investor Trust, ktory dziatat na bardzo podobnych
zasadach, na jakich do dnia dzisiejszego dziataja fundusze inwestycyjne. Udziaty
funduszu byty sprzedawane kazdej osobie, ktora wyrazila zainteresowanie danym
funduszem. Jednocze$nie fundusz miat prawo do transakcji odkupu udziatow w do-
wolnej chwili po cenie roéwnej sumie aktywow danego funduszu podzielonej przez
liczbe jednostek uczestnictwa.

W konsekwencji spowodowato to pojawienie si¢ posrednika (osoby prawnej)
w strukturze praw witasnosci spotek kapitalowych. Osoby fizyczne, bedac wiasci-
cielami jednostek uczestnictwa lub akcji funduszu inwestycyjnego, przestaty by¢
bezposrednimi wiascicielami akcji lub udziatéw przedsigbiorstw. Pozycje osob fi-
zycznych przejety osoby prawne (fundusze inwestycyjne).

W dél - rozwoj gospodarki kapitalistycznej spowodowatl wzrost liczby, o czym
juz wspomniano, coraz bardziej skomplikowanych technologicznie, geograficznie
czy finansowo przedsigbiorstw. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa oznaczato to
wzrost ryzyka prowadzonej dziatalnosci, jak i trudnosci zarzadcze (m.in. w wyniku
wzrostu zatrudnienia). Antidotum na ten problem stato si¢ pojawienie si¢ struktur
holdingowych. Spotki, w celu m.in. ograniczenia ww. rodzajow ryzyka, zaczety
tworzy¢ spotki corki. Osoby fizyczne, bedac wiascicielami spotek, przestaty byc
bezposrednimi wilascicielami akcji lub udzialéow nowo tworzonych przedsigbiorstw
(spotek corek). Pozycje 0sob fizycznych przejety osoby prawne (spotki matki).

Oba powyzsze procesy zastgpowania 0sob fizycznych osobami prawnymi jako
bezposrednimi wihascicielami spotek doprowadzily do odpersonalizowania wtasno-
$ci na rzecz 0so6b prawnych.
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4.4. Etap (prostej i zZlozonej) wymiany krzyzowej praw wlasnosci —
okres przechodzenia od wlasnos$ci do apropriacji’

Pojecie tzw. wymiany (w tym takze dominacji) krzyzowej ma charakter pozaprawny,
gdyz zarowno w polskich, jak i §wiatowych regulacjach nie wystepuja one w sposob
bezposredni. Swiatowe (a takze polskie) regulacje prawne wrecz zakazuja takich
wymian. Zakaz ten jest w miar¢ fatwy do wyegzekwowania w przypadku, gdy spot-
ka X posiada akcje (udziaty) w spotce Y i rownoczesnie spotka Y kupuje (posiada)
akcje (udziaty) w spolce X. O wiele trudniejsze jest to w sytuacji, gdy spotka X
posiada akcje (udzialy) w spoétce Y, spotka Y posiada akcje (udziaty) w spotce Z,
a spotka Z posiada akcje (udzialy) w spotce X. Sytuacja komplikuje si¢ jeszcze bar-
dziej w przypadkach, gdy kazda ze spotek jest utworzona w innym kraju. W prak-
tyce struktury powiazan kapitalowo-akcyjnych przybieraja nierzadko bardzo ztozo-
ny charakter, w ktérych nie jest mozliwe wskazanie pierwotnych witascicieli spotki
matki. Dodatkowym utrudnieniem sg takze czesto stosowane rozwigzania, gdy na
czele takiej rozbudowanej, wlasnosciowej struktury ,,holdingowe;j” znajduja si¢ or-
ganizacje non profit, takie jak stowarzyszenia, fundacje czy fundusze powiernicze
o nieidentyfikowalnych strukturach wtascicieli.

Zjawiska prostej i krzyzowej wymiany doprowadzily do podejmowania decyzji
o wykorzystaniu rzadkich zasobow przez osoby fizyczne nieumocowane na prawach
wlasnosci, tj. na mocy Weberowskiej apropriacji.

Wszystkie cztery wyzej opisane procesy miaty i majg kluczowe znaczenie dla
poziomu kompletno$ci i wylacznosci praw wilasnosci. Pierwsze trzy procesy (etapy)
prowadzily do wzrostu niekompletnosci i niewylacznosci spotek kapitatowych z za-
chowaniem transferowalnos$ci praw wtasnosci. Czwarty proces (etap) doprowadzit
do zmiany jakosciowej, tj. przejscia od decyzji umocowanych bezposrednio lub po-
srednio (na podstawie prawa do przekazania prawa do zarzadzania, tj. cesji upraw-
nien wlasnosciowych) na prawach wlasnosci do decyzji umocowanych na apropria-
cji, tj. szansy podejmowania decyzji o wykorzystaniu rzadkich zasobow przez osoby
fizyczne nieumocowane na prawach wilasnosci.

Przeciwdziataniem skutkom ww. procesow zajmuje si¢ m.in. teoria agencji, cz¢-
sto traktowana jako subteoria lub uzupehienie teorii praw wlasnosci i teorii kosztow
transakcyjnych. O ile teoria kosztow transakcyjnych szczegdlny nacisk ktadzie na
aspekty ex post procesow transakcyjnych, o tyle teoria agencji koncentruje uwage
na aspektach ex ante transakcji biurokratycznych, szczegolnie pobudek i motywacji
zachodzacych w stosunku agencji migdzy pryncypatem i agentem. Problem agencji
rozwazany jest z punktu widzenia cho¢by czgsciowej rozbieznos$ci interesOw pryn-
cypata i agenta, niepewnosci oraz systemow kontroli zachowan (decyzji) agenta

przez pryncypata.

7 Apropriacja, z fac. approprio — przywtaszczy¢. W teorii praw wlasno$ci oznacza przywlaszcze-
nie praw wlasnosci, tj. szansy podejmowania decyzji o sposobach wykorzystania rzadkich zasobow.



Przyczyny (i konsekwencje) niekompletnos$ci oraz niewytacznosci struktur praw... 185

W centrum analizy teorii agencji znajduja si¢ trzy kategorie kosztow agencji:

» pierwsza to koszty ponoszone przez pryncypata, aby mozna byto kontrolowaé
agenta 1 motywowac go do zachowan zgodnych z interesem pryncypata;

» druga to koszty ponoszone przez agenta, aby wzbudzi¢ zaufanie pryncypala;

* trzecia to koszty, ktdre nie sg kosztami rzeczywistymi, ale alternatywnymi, ozna-
czajacymi utrate uzytecznosci przez pryncypata na skutek rozbieznosci jego in-
teresOw z interesami agenta.

Najczesciej podmiotem analizy teorii agencji sg wielkie spotki akcyjne, a precy-
zyjniej mowigc — wewnetrzne relacje zachodzace migdzy pryncypatem i agentem.
Rzadziej natomiast przedmiotem analizy sg relacje zewnetrzne zachodzace miedzy
niezaleznymi prawnie podmiotami.

Cho¢ przedmiotem zainteresowania autora jest takze opis relacji pryncypat —
agent, to jest on prowadzony z perspektywy nie tylko teorii agencji, ale i zatozen
catej nowej ekonomii instytucjonalnej, a takze proceséw zmian struktury praw wila-
snosci (niekompletno$¢ i niewylgcznos¢) oraz odmiennosci funkcji uzytecznosci
(celow) decydentéw umocowanych i nieumocowanych na prawach wtasnosci.

Na rys. 2 zobrazowano trzy poziomy agencji:

*  Pierwszy poziom agencji obrazuje przekazanie cz¢sci uprawnien wlascicielskich
w oparciu o przepisy kodeksu spétek handlowych i zgodnego z nim statutu spotki.

* Na drugim poziomie agencji prawa do zarzadzania majatkiem spotki moga do-
datkowo ulec ograniczeniom z uwzglednieniem zapisow umowy cywilnej.

* W przypadku trzeciego poziomu dyspozycja majatkiem spotki moze nastgpic
w sposob bezposredni na podstawie udzielonych pelnomocnictw, a w sposéob
posredni — na podstawie umowy o prac¢ (oraz wewngtrznych regulaminow) lub
umowy cywilne;j.

Pierwszy i drugi poziom wykorzystujacy prawo do przekazania praw zarzgdza-
nia prowadzi do obnizenia poziomu kompletnosci 1 wytgcznos$ci praw wilasnosci
podejmujacych decyzje. Trzeci poziom oznacza transformacj¢ decyzji od umocowa-
nych na wlasnosci (lub cesji praw wtasnos$ci) w decyzje opierajace si¢ na apropriacji,
co prowadzi do skrajnych odmiennos$ci funkcji uzytecznosci (celow) decydentow
umocowanych 1 nieumocowanych na prawach wiasnosci.

Teoria agencji stara si¢ przeciwdziata¢ antyefektywnosciowym skutkom ww.
procesow poprzez instytucjonalne metody optymalizacji relacji: pryncypat — agent,
tj. umowy oparte:

* na wynikach (celu, zysku, prostej lub zlozonej wartosci firmy),

* nazachowaniach.

Niestety proponowane rozwigzania sa utomne i daja si¢ obejs¢ przez agenta de-
cydenta. Dotyczy to przede wszystkim ww. kosztow alternatywnych, oznaczajacych
utrat¢ uzytecznosci przez pryncypata na skutek rozbieznosci jego interesow z inte-
resami agenta. Sg one tatwe do obejscia przez agenta decydenta, a trudne lub wrecz
niemozliwe do zweryfikowania przez pryncypata. Sprzyja temu wysoki poziom asy-
metrii informacji i ograniczonej racjonalnosci spowodowanych oportunizmem mo-
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tywowanym rozbiezno$cig interesow jako konsekwencji réznych funkcji uzyteczno-
$ci umocowanych i nieumocowanych na prawach wtasnosci.
Korelacje ww. przyczyn z zatozeniami behawioralnymi NEI zaprezentowano na

rys. 3.

Asymetria. — > Ograniczona
informacji «—— racjonalno$¢
A A
Rozne funkeje uzytecznosci

umocowane i nieumocowane

na prawach wlasnosci

Rozbieznos¢ interesoOw

l

Oportunizm

Rys. 3. Zrddta oraz korelacja asymetrii informacji i rozbiezno$ci interesow

Zrddto: opracowanie wiasne.

Przyczyna asymetrii informacji jest samoistna (zakladajaca zerowy poziom
oportunizmu) ograniczona racjonalnos¢. Oznacza to, ze nawet w przypadku zerowe-
go poziom oportunizmu i/lub bezosobowych zrodet informacji nie jesteSmy w stanie
pozyskac wszystkich niezb¢dnych informacji i wiedzy o wszystkich wariantach do-
boru $rodkéw, co warunkuje podjecie decyzji racjonalnej metodologicznie.

Rozbieznos¢ interesow jest pochodng réznych funkcji uzyteczno$ci umocowa-
nych i nieumocowanych na prawach wtasnosci, co z kolei jest gtowng przyczyna
oportunizmu bedacego skutkiem realizacji wlasnych rozbieznych celéw decyden-
tow. Oportunizm wtornie poteguje bezposrednio lub posrednio (poprzez wzrost
ograniczonej racjonalno$ci) asymetri¢ informacji.

Uwzglednienie przedstawionych w artykule twierdzen oraz sformutowanych do
nich rozszerzen, wraz z faktem poglebiajacej si¢ niekompletnosci i niewylacznosci
praw wiasnosci, prowadzi w skrajnym przypadku do niekontrolowanej przez nikogo
apropriacji. Wzajemne nape¢dzajace si¢ zjawiska oportunizmu, asymetrii informacji
i ograniczonej racjonalnosci umozliwiaja (napedzaja) ,,moralny hazard™®, tj. ryzyko

8 Postugiwanie si¢ przyjetym w Polsce tlumaczeniem idiomu moral hazard jako ,,moralnego ha-
zardu” wydaje si¢ btedne. Sformutowanie to powinno raczej brzmie¢ ,,moralna pokusa” lub ,,pokusa
naduzy¢”.
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podejmowania przez decydentdw nieumocowanych na prawach wtasnosci decyzji
(apropriacji) niezgodnych (w tym bardziej ryzykownych) z interesem (w tym akcep-
towalnym poziomem ryzyka) witascicieli umocowanych na prawach wlasnosci.

Z punktu widzenia wtascicieli i decydentéw kumulacja ww. procesow i uwarun-
kowan podejmowania decyzji prowadzi do konfliktowej roznorodnosci i rozbiezno-
$ci subiektywnych racjonalnosci wlascicieli na czg¢sciach utamkowych 1 menedze-
réw podejmujacych decyzje na podstawie apropriacji.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa oznacza to deformacj¢ racjonalno$ci meto-
dologicznej oraz deformacj¢ celow przedsiebiorstwa (jako organizacji) przez racjo-
nalno$¢ subiektywng wlascicieli na czg¢sciach utamkowych i menedzeréw podejmu-
jacych decyzje.

Opisane procesy powoduja odmiennos¢ alokacji zasobow, pierwotnie — w skali
mikro, tj. wewnatrz przedsigbiorstw i wtornie — w skali makro, tj. systemow spo-
leczno-gospodarczych, w stosunku do decyzji podejmowanych przez kompletnych
i wylacznych wiascicieli. W konsekwencji musi to prowadzi¢ do spadku efektywno-
$ci systemu spoleczno-gospodarczego.

5. Zakonczenie

Opisane w artykule etapowo pojawiajgce si¢ procesy pogtebiajace nickompletnosé
i niewylaczno$¢ praw wiasnosci spotek kapitatowych sa bezposrednia i gldéwna
przyczyna odmiennosci alokacji zasobow w stosunku do decyzji podejmowanych
przez kompletnych i wylacznych wilascicieli. W konsekwencji musi to prowadzi¢
do spadku efektywnosci systemow spoteczno-gospodarczych, bankructw firm, ktore
nigdy nie powinny upas¢, kryzysow w skali sektoréw gospodarczych, krajow, a na-
wet kryzysow ogolnoswiatowych.

Literatura

Acemoglu D., Robinson J.A., 2012, Dlaczego narody przegrywajq, Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznan.

Arrow K.J., 1969, The Organization of Economic Activity: Issues Pertinent to the Choice of Market
versus Nonmarket Allocation, [w:] The Analysis and Evaluation of Public Expenditure: The PPB
System, U.S. Joint Economic Committee, Government Printing Office, Washington D.C., vol. 1,
s. 59-73.

Berle A.A., Means G.C., 1932, The Modern Corporation and Private Property, New York.

Coase R., 1993, The Nature of the Firm. Origins. Evolution and Development, Reprint Edition by Wil-
liamson O.E., Winter S.G., Oxford University Press, New York.

Czternasty W., Czyzewski B., 2004, Struktury instytucjonalne w mechanizmach alokacyjnych gospo-
darki rynkowej w warunkach transformacji systemowej, [w:] Noga A. (red.), Zmiany instytucjonal-
ne w polskiej gospodarce rynkowej, PTE, Warszawa, s. 74.

Gruszecki T., 2002, Wspolczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
s. 125.



Przyczyny (i konsekwencje) niekompletnos$ci oraz niewytacznosci struktur praw... 189

Hardt L., 2005, Instytucje a koszty transakcyjne w nowej ekonomii instytucjonalnej, Gospodarka Na-
rodowa, nr 1-2.

Marschak J., 1950, The rationale for the demand for money and of ,, money illusion ”, Metroeconomica,
no. 2, s. 71-100.

North D.C., 1994, Transaction cost Through Time, Washington University, Washington, s. 1.

North D.C., Thomas R.P., 1973, The Rise of the Western World A New Economic History, Cambridge
University Press, Cambridge, s. 93-94.

Simon H.A., 1959, Theories of Decision Making in Economics and Behavioral Science, American
Economic Review, vol. 3.

Simon H.A., 1976, Dziatanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organizacjach admini-
stracyjnych, PWN, Warszawa.

Smith A., 1954, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, PWN, Warszawa, s. 5, 469.

Strzelecki J., 1984, Teoria praw wiasnosci. Geneza, podstawowe pojecia i twierdzenia. Uwagi o zasto-
sowaniu do analizy gospodarki socjalistycznej, Wydawnictwo SGPiS, Warszawa, s. 11-13.

Williamson O.E.,1998, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Williamson O.E., Winter S.G., 1991, The Economic Institutions of Capitalism. Firms, Markets, Rela-
tional Contracting, Oxford University Press, New York.



	13

