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Czy istnieja zalezno$ci migdzy rdéznymi rozwigzaniami prawnoinstytucjonalnymi a
zachowaniem ludzi i - w efekcie - gospodarczymi 1 pozagospodarczymi warunkami ich zycia?
Tak! Od kilkunastu lat pojawia si¢ w $wiecie coraz wigcej interesujacych wynikéw badan,
ktore potwierdzaja te zwiazki. Intuicja méwi nam, ze im wigksza pewnos¢ prawa wihasnosci,
tym wigksze sklonno$ci wilasciciela do inwestowania. A co na to badania naukowe? Timothy
Frye sprobowat okresli¢ poczucie bezpieczenstwa prawa wiasnosci wsrod 115 wiascicieli
sklepow w Warszawie 1 Moskwie w 1998 r. Poziom tego czynnika okazal si¢ znacznie
WYyZszy u nas, a jego zdecydowanie najwazniejszym wyznacznikiem byto zaufanie do policji.
Od tego zaufania w najwigkszym stopniu zalezato to, czy wlasciciele sklepéw decydowali sig
na ich remonty kapitalne.

Simon Johnson, John McMillan i Christopher Woodruff przeprowadzili w 1997 r. ankiety
wsréd drobnych przedsigbiorcow w Polsce, Rumunii, Rosji, na Stowacji 1 Ukrainie - wykryli,
Ze wyzszy poziom bezpieczenstwa prawa wlasno$ci idzie w parze z wigkszym odsetkiem
reinwestowanych zyskéw. Ow poziom mierzono na podstawie udzialu w probie firm, ktore
deklarowaty, ze ptaca tapowki stuzbom publicznym, optacaja si¢ mafii, uznaja sady za mato
uzyteczne w egzekwowaniu uméw. Prawie 90 proc. respondentéw na Ukrainie i ponad 90
proc. w Rosji deklarowato, ze ptaci tapowki, w Polsce i Rumunii przyznawato si¢ do tego 20
proc. ankietowanych, a na Stowacji 38 proc. Placenie za ochrong grupom niepanstwowym
sygnalizowato 0,6 proc. badanych firm w Rumunii, 8 proc. w Polsce, 15 proc. na Stowac;ji, 89
proc. na Ukrainie, 93 proc. w Rosji. Z kolei 13 proc. respondentow w Rumunii, 27 proc. w
Polsce, 32 proc. na Stowacji, 44 proc. w Rosji i 45 proc. na Ukrainie uznato, Ze nie moga
polega¢ na sadach, jesli chodzi o egzekwowanie umow.

Prawo - struktura wlasnosci - gielda

Wspotczesna gospodarka w poréwnaniu z kapitalizmem XIX wieku odznacza si¢ wigkszym
udzialem w rynku duzych przedsigbiorstw, co rodzi problem prawnej ochrony intereséw
udziatowcow (zwlaszcza mniejszosciowych), struktury wlasnosciowej wielkich korporacji,
relacji migdzy duzymi i matymi wspolnikami, sposobu finansowania duzych firm,
nadzorowania profesjonalnych menedzerdéw, ktorzy nimi kieruja itp. Te kwestie omawia si¢
zwykle pod hastem corporate governance (fad korporacyjny).

W latach 1963-1996 Jeffrey Wurgler zbadal 65 krajéw niesocjalistycznych i stwierdzil, ze
inwestycje przedsigbiorstw w krajach biednych znacznie stabiej reaguja na réznice w warto$ci
dodanej miedzy branzami niz w krajach bogatych. Innymi stowy, w tych drugich kapitat
przeplywa znacznie szybciej do dziedzin bardziej rentownych niz w tych pierwszych, co ma -
oczywiscie - wielkie znaczenie w rozwoju gospodarki. Autor oszacowal, ze w Niemczech,
Japonii, Stanach Zjednoczonych wrazliwo$¢ inwestycji na réznice w wartosci dodanej byla
dwa razy wigksza niz w Meksyku, trzy razy wigksza niz w Malezji 1 ponad sze$¢ razy wigksza
niz w Bangladeszu, Indiach i Kenii. Co istotne, im lepsza ochrona prawna inwestorow
(dawcow kapitatu), tym silniejsze byty reakcje inwestycji na roznice w rentownosci branz.
Duzy pozytywny wplyw na owe reakcje miatl takze poziom rozwoju instytucji
dostarczajacych informacji inwestorom (biura informacji o kredytobiorcach, agencje
ratingowe, rejestry firm itp.).

Stopien prawnej ochrony zewngtrznych - wobec poszczegdlnych firm - inwestorow ma tez
duze znaczenie w strukturze wilas-nosci przedsigbiorstw. W drugiej polowie XIX wieku
wlascicielami korporacji w Stanach Zjednoczonych byli ich zalozyciele (ktorzy zwykle
jednoczesnie nimi kierowali) oraz finansujace je banki. Sto lat pdzniej wigkszo$¢ duzych
amerykanskich spotek miata rozproszona wlasnos¢, z przewaga rozmaitych instytucjonalnych



inwestorow:  funduszy emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy
inwestycyjnych itp. Badania wykazuja, ze do tej ogromnej zmiany przyczynit si¢ wzrost
prawnej ochrony udziatowcow. Poza Stanami Zjednoczonymi i kilkoma innymi krajami na
$wiecie przewaza jednak skoncentrowana (cz¢sto rodzinna) wlasno$¢ wielkich firm, a wynika
to w duzej mierze z nizszego poziomu ochrony, jaka krajowe prawo daje udzialowcom
spotek. Rozproszona wilas-nos¢ akcji wpltywa z kolei na wzrost roli gieldy. Nic wigc
dziwnego, ze badania pokazaly zalezno§¢: im wigkszy poziom prawnej ochrony
udziatowcow, tym wigksza kapitalizacja gietldy w stosunku do PKB. W krajach, gdzie prawa
akcjonariuszy byly najbardziej chronione, relatywny poziom kapitalizacji gietdy byt trzy razy
wyzszy niz w krajach o najstabszej ochronie.

Ochrona kapitalu = ochrona rozwoju

Badania ostatnich lat udowodnity, Ze - po pierwsze - poziom rozwoju sektora finansowego
(bankéw, gietdy papierow wartoSciowych) dodatnio wptywa na tempo dlugofalowego
wzrostu gospodarki; po drugie, stan sektora finansowego zalezy w duzej mierze od jako$ci
okreslonych rozwiazan prawnoinstytucjonalnych. Prawo oddziatuje zatem m.in. przez system
finansowy na warunki zycia milionéow ludzi. Wykryto, ze najwazniejszy wpltyw poziomu
rozwoju owego systemu polega na tym, ze zwigksza on produktywnos$¢ firm, czyli
najcenniejsze, bo bezinwestycyjne, zrodlo wzrostu gospodarki. Nadzoér ze strony dawcow
kapitatu (bankéw, gieldy papieréw wartosciowych) najwidoczniej pobudza menedzerow firm
do efektywniejszego dzialania. Ross Levine, Norman Loayza i Thorsten Beck pokazali z
kolei, ze najwazniejszymi czynnikami wptywajacymi na rozwoj sektora finansowego sa
zakres i - w jeszcze wigkszym stopniu - poziom faktycznej prawnej ochrony inwestoréw,
czyli zewnetrznych dawcoéw kapitatu dla firm. Im mniejsze 1 stabiej chronione sa uprawnienia
bankow i innych instytucji finansowych wobec odbiorcow funduszy, tym mniej dostgpny i
drozszy jest kapitat dla krajowych firm. Wskazania nauki sa - jak wida¢ - catkowicie
sprzeczne z populistycznymi atakami na prawna pozycjg instytucji finansowych. Nie powinno
wigc dziwic, ze z miejsc, gdzie populizm triumfuje, kapitat ucieka, a rozwdj si¢ tam zalamuje.
Stopien prawnej ochrony - wraz z dostgpnoscia informacji dla inwestorow - wptywa tez na
sposOb finansowania firm. Zty stan w tych dziedzinach, typowy dla krajow zacofanych,
sprawia, ze zewngtrzne fundusze sa drozsze 1 przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu sa
uzaleznione od wtas-nych $srodkow. W drugiej kolejnosci firmy polegaja na kredycie od
dostawcow (kredyt kupiecki), w trzeciej - na kredycie bankowym, a dopiero na ostatnim
miejscu pojawia si¢ finansowanie przez gietde. Rozwdj tego ostatniego zrodta wymaga
bowiem duzej dostgpnosci informacji i wysokiego poziomu prawnej ochrony udziatowcow,
zwlaszcza matych. Istotne jest tez, czy laczne koszty wejscia firmy na gietde i
funkcjonowania tam nie sa wigksze niz koszty kredytu bankowego.

Dostepnos¢ 1 koszt tego kredytu, zwlaszcza dla matych firm, zaleza w duzym stopniu od
zakresu transakcji zabezpieczonych, tzn. opartych na takich instytucjach prawnych, jak
zastaw, cesja, przewlaszczenie. Maty zakres takich operacji, zawg¢zajac dostepnos¢ kredytu,
hamuje rozwoj gospodarki. Obliczono, ze prawne bariery ograniczajace transakcje
zabezpieczone w Argentynie 1 Boliwii zmniejszaja tam PKB o 5-10 proc. W Stanach
Zjednoczonych potowa kredytu ma zabezpieczenie w rdznego rodzaju ruchomosciach.
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju zbadat w 2003 r., jak sytuacja w dziedzinie tych
transakcji wyglada w krajach posocjalistycznych, przyznajac im noty od 1 do 10 punktow.
Najlepiej wypadty Wegry, Lotwa, Stowacja, Czechy, Litwa i Estonia, uzyskujac oceny
powyzej 8 punktow. Polska z nota ponizej 4 punktéw uplasowata si¢ pod koniec zestawienia;
gorsze wskazniki uzyskaly tylko Armenia, Turkmenistan, Uzbekistan, Azerbejdzan oraz
Bosnia i Hercegowina. Zta ocena Polski wynika nie tyle z kiepskiej jako$ci prawa, ile z jego
zlego egzekwowania (sady, komornicy). Mamy tu przyczynek do ceny kredytu w Polsce.



Prawo wplywa na postep techniki

Nowoczesna gospodarka czerpie swdj dynamizm z postgpu techniki, a ten zalezy w niematej
mierze od dostgpnosci tzw. kapitatu ryzyka (venture capital). W tej dziedzinie pionierem i
wzorem sa Stany Zjednoczone, za nimi probuje nadazy¢ Europa Zachodnia. Kapitat ryzyka
dziata przez specjalne instytucje, ktére skupiaja specjalistow taczacych znajomos$¢
nowoczesnej technologii, finansoéw i1 wiedzy menedzerskiej. Na tej podstawie przyciagaja
fundusze z rozmaitych zrédetl, aby je inwestowa¢ w nowe, obiecujace firmy. Polski czytelnik
moze si¢ od niedawna zapozna¢ z catosciowa i wnikliwa praca na ten temat. W ksiazce
"Venture capital w krajach rozwinigtych 1 w Polsce" Alicja Kornasiewicz pokazata m.in.,
jakie instytucje prawne umozliwiaja rozwoj tego cennego kapitalu na Zachodzie i jakie
bariery prawne hamuja jego rozwdj w Polsce. Chodzi na przyktad o nadmierne blokady
inwestowania, jakimi podlegaja otwarte fundusze emerytalne, o restrykcje narzucone na
prawne formy funduszy inwestycyjnych i o zniechecajace opodatkowanie tzw. zyskow
kapitatowych, czyli przyrostu wartosci dokonanych inwestycji. I tutaj zmiany polskiego
prawa moga da¢ nowe impulsy rozwoju.



