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Wigzki praw wiasnosci stanowiq jedng z podstawowych
instytucji formalnych. Ich waga wynika z petnionych funk-
¢ji w gospodarce, zwlaszcza funkcji motywacyjno -bodzco-
wej. Ekonomiczny charakter praw wlasnosci ulega stalym
zmianom. Znajduje to wyraz w transferach praw wlasnosci
zachodzgcych na rynkach odpowiednio regulowanych przez
panstwo. Procesy prywatyzacji przebiegajg zawsze w kon-
kretnych warunkach gospodarowania, przy odpowiednich
proporcjach sektora prywatnego i publicznego. Przy zbyt du-
zym udziale sektora publicznego istnieje potrzeba transfe-
row praw wlasnosci do sektora prywatnego, co dokonuje sig
w warunkach istnienia rynku prywatyzacyjnego. Rynek ten
charakteryzujq relacje popytowo-podazowe i ksztaltowanie
cen prywatyzowanego majqtku. W praktyce prywatyzacyj-
nej sily rynkowe ograniczone sq dziataniami instytucji odpo-
wiedzialnych za prywatyzacje (czesto dziatajgcych w sposob
nieskoordynowany), ktore kierujq sie roznego rodzaju inte-
resami. Interes publiczny (interes Skarbu Panstwa) rozumia-
ny jako imperium czy dominium wymaga zapewnienia opty-
malnego tempa zmian praw wilasnosci. Tempo to prowadzi
do realnych zmian w prywatyzowanych przedsigbiorstwach,
do zwigkszania ich konkurencyjnosci i tym samym sprzyjania
konkurencyjnosci calej gospodarki narodowej. W diuzszym
czasie wplywa na zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego.

WSTEP

Prawa wtasnos$ci charakteryzuja rézne wigzki dotycza-
ce relacji podmiotowo-przedmiotowych (podmiot wlasnosci,
przedmiot wlasnosci). Wiazki te dotycza: prawa dysponowa-
nia przedmiotem wlasno$ci (prawo posiadania), prawa kon-
troli przedmiotu wtasnos$ci (prawo wtadania, uzytkowania),
prawa zarzadzania przedmiotem wtasnos$ci, prawa przyswa-
jania korzysci z przedmiotu wlasno$ci (np. dzierzawa, kon-
sumpcja), prawa sprzedazy udziatow wlasnosciowych (prze-
no$no$¢ wilasnosci), prawa do zmiany cech lub przeznacze-
nia przedmiotu wiasnos$ci, prawa do przekazywania przed-
miotu wlasno$ci w spadku (przeno$nos$¢ wlasnosci), prawa
do ochrony przed wywlaszczeniem, prawa do beztermino-
wego uzytkowania, prawa zakazujacego negatywnego uzy-
cia przedmiotu wlasnos$ci wobec innych podmiotéw, prawa
uzycia przedmiotu wlasno$ci jako zabezpieczenia transakc;ji,
prawa zwrotu udzielonych pelnomocnictw, co do przedmiotu

Bundles of property rights are one of the basic formal
institutions. Their importance results from the function that
they play in economy, especially the motivational and incen-
tive function. The economical character of property rights
undergoes permanent changes. This is reflected in the trans-
fers of property rights which take place in markets and which
are suitably regulated by the State. The processes of privati-
sation always proceed in specific conditions of management,
with appropriate proportions of the private and public sector.
With a large share of the public sector there is a need of pro-
perty rights transfers to the private sector, which takes pla-
ce in the conditions of the existence of the privatisation mar-
ket. This market is characerised by supply-demand relations
and the price formation of the privatised property. In priva-
tisation practice the market forces are limited by the actions
of institutions responsible for privatisation (often acting in
an uncoordinated way) which are guided by different types
of interests. Public interest (the State Treasury s interest) un-
derstood as empire or dominum requires ensuring an opti-
mal pace of changes of property rights. This pace leads to
substantial changes in privatised enterprises, increasing the-
ir competetiveness and thereby favouring the competetive-
ness of the whole national economy. In the long run this in-
fluences the growth rate of economic growth.

wlasnosci po uptywie terminu okres§lonego w zawartych
umowach [15, s. 47].

Waga praw wilasnos$ci wynika z funkcji jakie spehniaja
w gospodarce. Zaliczy¢ do tego gtdwnie nalezy takie funk-
cje jak bodzcowo-motywacyjna, rekompensaty za niepeine
czy niekompletne kontrakty, wptywu na koszty transakcyj-
ne, dochodowo-majgtkowa, warunkujaca rozwdj rynku ka-
pitalowego, ograniczajaca nadmierne regulacje panstwowe,
zwigkszajaca efektywnos$¢ alokacyjng zasobow (tragedia
wspodlnego pastwiska Hardina) czy odzwierciedlajaca struk-
turg interesow ekonomicznych. Rozktad praw wlasnosci ma
szczegblne znaczenie dla efektywnosci alokacyjnej i adapta-
cyjnej w sytuacji wysokich kosztow transakcyjnych, co naj-
lepiej wyjasnia znany w teorii ekonomii teoremat Coase’a
[2]. Z poszczegblnych uprawnien (praw wlasnoséci) powinny
korzystaé te podmioty, ktoére wykorzystaja je najbardziej pro-
duktywnie. Prawa witasno$ci w analizach jakosci instytucji sa
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traktowane tacznie z kwestig praworzadnosci — przestrzega-
nia formalnych regut gry. Efektywny system praw wlasnos$ci
to efektywna ich alokacja i skuteczna ochrona [18].

Wiazki powyzszych praw (uprawnien) dotycza roznych
typow i form wlasnosci rozumianej w sensie ekonomicznym
— glownie wlasnosci prywatnej. Sposob ich potaczenia po-
—woduje istnienie zréznicowanych systemow praw wlasno-
$ci jako podstawy roznych systeméw instytucjonalnych. Pet-
nig powyzszych wigzek charakteryzuje si¢ wlasno$é pry-
watna, stad tez wynikajg preferencje dla niezbgdnych pro-
cesOW prywatyzacji w szerokim rozumieniu tego procesu
[16]. Chodzi tu zarowno o transfery praw wtasnosci z sekto-
ra publicznego do prywatnego jak i tworzenie nowych pry-
watnych przedsigbiorstw od podstaw. Wazny jest przy tym
aspekt strukturalny [3].

Procesami transferu praw wilasnosci migdzy sektorami
zajmuja si¢ rézne podmioty reprezentujace Skarb Panstwa.
Nadmierne rozproszenie instytucjonalnej reprezentacji inte-
resOw skarbu panstwa oraz utrzymywanie si¢ ,,branzowego”
charakteru realizowanego nadzoru wilascicielskiego moze
wypacza¢ struktur¢ podazy prywatyzowanego mienia. Pod-
mioty te mogg si¢ kierowa¢ nieraz r6znymi regutami poste-
powania. Na tym tle rodza si¢ nieporozumienia kompeten-
cyjne, ktore utrudniaja jednolitos¢ prowadzonej polityki pry-
watyzacyjnej [13]. Polityce tej sprzyja rozwoj rynkow. Im
jednak mniejsza presja konkurencyjnosci tych rynkéow tym
wigksze znaczenie ma uksztaltowanie prawidlowych rela-
cji pomiedzy instytucjami nadzoru wilascicielskiego w re-
lacji: wlasciciel - rada nadzorcza — zarzad z jednoczesnym
uwzglednieniem roli interesariuszy np. spotecznosci lokal-
nych, bankow, dostawcow i odbiorcoéw, pracownikow itd.

Celem artykulu jest zwrdocenie uwagi na kwestie opty-
malnego tempa zmian praw wlasnoS$ci, zwlaszcza proce-
sow prywatyzacji. Procesy te dokonuja si¢ w warunkach
rynku prywatyzacyjnego z uwzglednieniem aktywnej
roli panstwa jako podmiotu prowadzacego polityke pry-
watyzacyjng. Tempo zmian praw wlasnosci ma zasadni-
cze znaczenie dla efektywnosci gospodarowania i pozada-
nych skutkow spolecznych. W prezentowanym artykule
pokazano mozliwe sposoby modelowania tempa szeroko
rozumianej prywatyzacji.

UWARUNKOWANIA PRYWATYZACJI
W TEORII EKONOMII

Procesy prywatyzacji, tak jak inne procesy gospodarowa-
nia, wymagaja teoretycznych uogoélnien i refleksji [12]. Teo-
retyczne uj¢cia prywatyzacji mozna sformutowaé w pigciu
ujeciach: co i po co prywatyzowaé, jak prywatyzowaé, dla
kogo prywatyzowaé, kiedy prywatyzowac i gdzie prywatyzo-
wa¢. Odnosénie zagadnienia co i po co prywatyzowac gtow-
ng podstawa pozostaje teoria praw wiasnosci. Prywatyzacja
gospodarki jest koniecznoscia, gdyz stanowi wyraz realizacji
zalecen teorii praw wtasnosci o bezposrednim zwiazku efek-
tywnosci gospodarowania z przypisaniem wigzki praw wila-
snosci danemu podmiotowi [1]. Brak praw wiasnos$ci do za-
sobu powoduje jego marnotrawstwo, niewtasciwe za$ przy-
pisanie praw wiasnosci wptywa na ulomnosci rynku, na-
tomiast nieprecyzyjne okreslenie praw wlasnosci sprzyja
uszczupleniu korzysci z tych praw wynikajacych.

Mozna tez szukaé pewnych rozwigzan w odwotaniu
do: teorii wspolnych zasobdéw (common pool resources)
E. Ostrom [10,11] i teorii podzielnych praw wtasnosci (R.
Tawney, O. Unden, G. Adler-Karlsson). Odnosnie proble-
mu jak prywatyzowaé kluczowe znaczenie ma swoistego
rodzaju synteza wnioskéw wynikajacych z teorii praw wia-
snos$ci, teorii kosztow transakcyjnych, teorii efektow ze-
wnetrznych i precyzowania tresci interesu publicznego. Po-
dobny wptyw wywiera brak dookreslenia interesu publiczne-
g0 odnos$nie celéw prywatyzacji. Interes ten ma wiele stron
i przejawow; jednym z nich jest tworzenie dodatnich efek-
tow zewnetrznych. Dodatnie efekty zewnetrzne prywatyzacji
wystepuja wowczas gdy spoteczenstwo jako cato$¢ czerpie
wigksze korzysci niz sprywatyzowane przedsigbiorstwo, ko-
rzysci spoteczne sg wigksze od indywidualnych. Znajduje to
np. wyraz w: zwigkszonych wptywach podatkowych, stwo-
rzonych nowych miejscach pracy, wzroscie dochodéw lud-
nosci, poprawie efektywnosci firm kooperujacych ze spry-
watyzowanym przedsi¢biorstwem.

Prywatyzacja wywoluje ujemne efekty zewngtrzne w sy-
tuacji, gdy zgodnie z koncepcja O. Williamsona zyski spo-
feczne netto bedg mniejsze od zyskow prywatnych [19].
Efekty zewngtrzne stanowig wazny czynnik wyboru tem-
pa prywatyzacji. Prywatyzacja moze powodowac negatyw-
ne skutki w dziedzinach, w ktérych zysk prywatny nie jest
dostatecznym motywem do wywotania pozytywnych efek-
tow zewnetrznych, np. w badaniach naukowych, rozwoju za-
awansowanych technologii, czy ochronie dobr kultury.

Petne przypisanie praw wlasnosci, poprawiajace efek-
tywno$¢ gospodarowania danego podmiotu gospodarczego
wigze si¢ z wystgpowaniem kosztow transakcyjnych. Kran-
cowe koszty transakcyjne rosng tym bardziej, im szybciej
1 petniej pragnie domkna¢ si¢ prawa wlasnosci. Konieczno$é
prywatyzacji nie oznacza realizacji idei totalnej prywatyzacji
wszystkiego, traktowanej przy tym jako cel sam w sobie. Jest
ona $rodkiem prowadzacym do wzrostu efektywnosci gospo-
darowania, niezaleznie od sposobu wyrazania i mierzenia tej
efektywnos$ci. Chodzi przy tym o efektywnos¢ stuzacg mozli-
wie szerokim grupom spotecznym i jednostkom. Prywatyza-
cja jest rowniez procesem spotecznym. W procesie tym $cie-
raja si¢ roznego rodzaju interesy ekonomiczne. Zasadnicze
znaczenie maja w tym wzgledzie wspotzaleznosci zachodza-
ce migdzy interesami czastkowymi a interesem publicznym.

W ujeciu dla kogo prywatyzowaé¢ pomocne moze by¢
korzystanie z dorobku teorii pogoni za renta (rent-seeking)
i roznych nurtéw interdyscyplinarnej teorii interesow ekono-
micznych. Teoria pogoni za rentg (J. Buchanan, G. Tullock,
J. Rosenberg i inni) thumaczy z jednej strony nieche¢ okre-
$lonych grup interesu do prywatyzacji jak i che¢ uczestnic-
twa w tych procesach z mysla zagarniecia osobistych korzy-
$ci w postaci renty prywatyzacyjnej. W okresie transforma-
cji wystepuje zjawisko przechwytywania renty przez grupy
podmiotéw probujace uzyskaé korzysci z przeksztatcen wia-
snosciowych. Do tych grup mozna zaliczy¢ korporacje bran-
zowe wyrazajace interesy grupowe jak i niektore podmioty
kapitatu zagranicznego. Wazne tu jest odpowiednio silne in-
stytucjonalno-organizacyjne umocowanie podmiotow repre-
zentujacych interes publiczny.

W zakresie problemow kiedy prywatyzowaé i gdzie
prywatyzowaé mozna odwolaé si¢ do roéznych propozycji
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teoretycznych dotyczacych prywatyzacji jako takiej. Szcze-
gdlnie istotna moze tu by¢ koncepcja A. Tornella ,,sprywa-
tyzowania tego co sprywatyzowane®, gdzie dopuszcza si¢
mozliwo$é przejSciowej nacjonalizacji przedsi¢biorstw Zle
sprywatyzowanych i ponownego transferu praw wilasnosci
do sektora prywatnego. Innym ujeciem teoretycznym moga
by¢: model G. Yarrowa dotyczacy wyjasnienia prywatyza-
cji jako skutku ograniczen budzetowych czy model O. Blan-
charda dotyczacy wzajemnych relacji tempa reform systemo-
wych i prywatyzacji. Teoretyczne uzasadnienie prywatyzacji
mozna tez znalez¢ w teorii kosztéw transformacji, zwlaszcza
w aspekcie rozktadu uzyskiwanych korzysci i kosztow z pry-
watyzacji w czasie.

Procesy prywatyzacji przebiegaja zawsze w konkretnych
warunkach gospodarowania i w ramach danego modelu go-
spodarki rynkowej [6, 8]. Realizowane warianty prywatyza-
cji (wariant kapitatlowo-rynkowy, wariant panstwowo-admi-
nistracyjny, wariant spoleczno-uwlaszczeniowy) oraz wyste-
pujace bariery prywatyzacji maja decydujacy wpltyw na tem-
po prywatyzacji [17]. Bariery te wystepuja zardwno po stro-
nie podazowej jak i popytowej. Dotycza one gtéwnie jakosci
prywatyzowanego majatku oraz wielkos$ci kapitatow wydat-
kowanych na prywatyzacje. Niedobdr ten wskazuje na roz-
ozenie procesow prywatyzacji w czasie, czemu dodatkowo
sprzyja niedorozwoj instytucjonalnych mechanizméw aloka-
cji kapitatu. Bariery prywatyzacji wigza¢ nalezy takze z taki-
mi instytucjami formalnymi jak: prawo, regulacje czy koszty
transakcyjne. Nieuregulowany stan prawny obiektow stano-
wigcych przedmiot prywatyzacji przediuza trwanie procedur
i obniza efektywno$¢ prywatyzacji.

W skali makroekonomicznej tempo prywatyzacji po-
winno by¢ powigzane z tempem rozwoju spoteczno-gospo-
darczego, mozliwo$cia wzrostu dochodéw realnych ludno-
$ci, istniejacymi zasobami finansowymi oraz sktonnoscia do
oszczedzania gospodarstw domowych i sktonnoscig do in-
westowania przedsigbiorstw. Tempo prywatyzacji wiaze si¢
takze z sytuacja finansowg kraju, gdyz przyspieszenie tego
tempa na ogot nastepuje w sytuacji, kiedy nasilaja si¢ trud-
nosci w finansach publicznych. Z reguly jest tez ono wyzsze
w warunkach rozpoczynania procesow transformacji w kie-
runku rozwinigtej gospodarki rynkowej. W warunkach roz-
winigtej gospodarki rynkowej zmiany strukturalne wynika-
ja glownie z tworzenia nowych podmiotdw, tak prywatnych
jak i1 publicznych. Istotne jest kryterium kosztow transakcyj-
nych [2].

Dla optymalnego tempa transferu praw wtasnosci zna-
czenie maja zwlaszcza proporcje mig¢dzy sektorami wiasno-
$ci, sektorem publicznym i prywatnym. Relacje te w wiek-
szosci krajow $wiata uksztattowaty si¢ w dtugim procesie hi-
storycznym, z uwzglednieniem konkretnych warunkéw i tra-
dycji. Sektorowi publicznemu sprzyja zakres wystepowa-
nia dobr publicznych i infrastruktury o charakterze siecio-
wym. Istotny tu jest charakter postgpu technicznego. Pro-
porcje sektorow wilasnosci zawsze jednak byly podporzad-
kowane realizacji interesow ekonomicznych, w tym intere-
su publicznego'. W gre wchodzi rowniez odpowiednie ro-

1 Kwestia definiowania tresci interesu publicznego stanowi jeden z bar-
dziej skomplikowanych probleméw teoretycznych. Kategoria ,,interesu
publicznego* ma charakter wielokryterialny i dynamiczny, u jego pod-
staw lezy spoteczny system wartosci i spoteczny rachunek alternatyw-
nych korzysci i strat.

zumienie interesu Skarbu Panstwa, wystepujacego w dwoch
formach jako imperium badz dominium [9]. W sytuacji ce-
low imperium wazna jest maksymalna cena, po jakiej go-
tow jest naby¢ firme inwestor. Faktyczna cena sprzedazy
powinna uwzgledniaé zobowigzania inwestycyjne i realiza-
cj¢ innych waznych celow np. tworzenie miejsc pracy (for-
my upustu cenowego). Przy funkcji dominium podstawo-
wa kwestig jest okreslenie minimalnej ceny sprzedazy, gdyz
glownym celem prywatyzacji jest zapewnienie odpowied-
nich wplywow budzetowych.

W praktyce moga pojawiac si¢ sprzeczno$ci migdzy tymi
funkcjami np. w sytuacji gdy inwestor strategiczny oferuje
Wyzsza cen¢ za przejmowane przedsigbiorstwo z uwagi na
inne cele niz dalszy jego rozwdj. Ceny graniczne powinny
by¢ zréznicowane w zaleznosci od formy i metody prywaty-
zacji. W prywatyzacji kapitalowej nalezy inaczej podchodzi¢
do firm wysoce rentownych i 0 mocnej pozycji na rynku, do
firm o $redniej rentownosci i firm o niskiej rentownosci lub
przynoszacych straty. W pierwszej grupie chodzi o uzyska-
nie jak najwyzszych cen sprzedazy, w drugiej o narzucenie
inwestorowi jak najwickszych zobowigzan inwestycyjnych,
w trzeciej za§ mozliwa jest zarowno likwidacja jak i sprzedaz
za ,,symboliczng jednostke walutowag“.

Zakres sektora publicznego zalezy takze od skali budze-
tu i znaczenia podatkéw z poszczegdlnych sektorow wiasno-
$ci. Proporcje sektorowe ulegaja zmianie wraz z tzw. prywa-
tyzacja funkcji publicznych panstwa. Zakres sektora prywat-
nego i publicznego nie moze by¢ okreslany ex ante, wzajem-
ne proporcje tych sektoréw wynikaja z: historycznych tra-
dycji, realizowanego modelu gospodarki rynkowej, rzeczo-
wej struktury produkcji i sity poszczegolnych grup interesu,
mozliwosci powiernictwa interesu publicznego przez sektor
prywatny. Sektor publiczny peni przy tym role¢ uzupetnia-
jaca 1 wspomagajaca funkcjonowanie sektora prywatnego —
nie sa to sektory o charakterze substytucyjnym, lecz raczej
o charakterze komplementarnym. Komplementarnos¢ ta nie
powinna tez by¢ kojarzona z praktykami jednoczesne;j ,,pry-
watyzacji zyskow” i ,,upubliczniania strat”, tj. prywatyzo-
wania jedynie lepszych jednostek sektora publicznego i po-
zostawiania w ramach sektora publicznego firm z wzgled-
nie trwatymi stratami ekonomicznymi. W sytuacji zbyt du-
zego udzialu sektora publicznego istnieje potrzeba transfe-
réw praw wlasnosci do sektora prywatnego, co dokonuje si¢
w warunkach istnienia swoistego rynku prywatyzacyjnego.

MODEL RYNKU
PRYWATYZACYJNEGO

Przyjecie zalozenia o przyspieszaniu tempa prywatyzacji
oznacza powstanie nadwyzki podazy majatku przeznaczone-
go do prywatyzacji w stosunku do popytu (zwlaszcza popy-
tu krajowego). Popyt zagranicznych inwestorow, cho¢ poten-
cjalnie duzy, w praktyce moze by¢ ograniczony do checi na-
bywania jedynie czes$ci prywatyzowanego majatku, do wy-
boru okreslonych branz gospodarowania. Wzajemne relacje
podazowo-popytowe i ich skutki mozna przedstawié na przy-
ktadzie hipotetycznego rynku prywatyzacyjnego, co ilustru-
je rysunek 1.

Na rysunku 1, na osiach mamy do czynienia z cena-
mi prywatyzowanego majatku i wielkoscig sprzedawanych
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jednostek (z uwzglednieniem odpowiedniej jakos$ci mienia).
Prywatyzowane jednostki nie sg zatem tozsame z ilo$cig firm
przeznaczonych do prywatyzacji. Na rynku tym, jak na kaz-
dym, sa krzywe podazy i popytu. Pionowe linie to krzywe
podazy prywatyzowanych jednostek, za$ linie o nachyleniu
malejacym to krzywe popytu na te jednostki. Krzywa podazy
(Spr) prywatyzowanego majatku ma charakter egzogenicz-
ny, jej pionowe polozenie swiadczy o zewngtrznym w sto-
sunku do rynku okre$laniu wielkos$ci prywatyzowanego ma-
jatku (czynig to organy reprezentujace skarb panstwa). Po-
daz wyrazona jest w jednostkach fizycznych (ceny state), ale
z uwzglednieniem stopnia zamortyzowania i nowoczesno-
$ci — mozna to okresli¢ jako zbidr ,,jednostek prywatyzacyj-
nych”. Znajduje to wyraz w rzadowych planach prywatyza-
cyjnych, zatwierdzanych przez parlament. Malejacy ksztatt
krzywych popytu (Dp) (tak krajowego jak i zagranicznego)
oznacza zwigkszanie tego popytu przy spadku cen za sprze-
dawane mienie. Przedmiotem zakupu nie jest firma, ale jed-
nostka majatku. Lepsze firmy maja ,,wigcej” tych jednostek,
gorsze — ,,mniej”. Punkty na krzywej popytu to relacje ceny
prywatyzowanego majatku i zglaszanego popytu na ten ma-
jatek. Cena sprzedazy odzwierciedla w przyblizony sposob
warto$¢ firmy.
Cena sprzedazy
prywatyzowanych
jednostek
A

Spr2 Spr1

Pe2 = Pe

PE1
Dp1
Dp2
XE2 Xe = XE1 >
Wielkos¢ prywatyzowanych
jednostek

Rys. 1. Rynek prywatyzacyjny.
Fig. 1. Market of privatization.

Zrédlo: Opracowanie whasne
Source: Own study

Wielkos¢ podazy (potozenie krzywej podazy) zalezy od
czterech podstawowych czynnikdw: celow prywatyzacji, re-
alizacji okreslonej koncepcji interesu publicznego (intere-
su Skarbu Panstwa)?, przyjetego wariantu prywatyzacji oraz
skali granic i barier prywatyzacji.

Cele prywatyzacji w ujeciu syntetycznym to: tworzenie
instytucji rynkowych, poprawa efektywnosci przedsigbiorstw
i potrzeby budzetowe panstwa. W prywatyzacji nalezy od-
rozniaé cele deklaratywne (ustalanie tresci interesu publicz-
nego) i cele faktycznie realizowane (realizacja interesu pu-
blicznego). W polskiej praktyce prywatyzacyjnej, z biegiem
lat na znaczeniu zyskiwaly cele fiskalne prywatyzacji. Dla
realizacji tych celéw ,korzystne” byto zachowanie pozycji

2 Na ten temat patrz rozdzial 1. artykutu.

monopolistycznych wielu firm, gdyz wyprzedzenie w cza-
sie deregulacji rynku w stosunku do prywatyzacji firm na
nich dziatajacych obnizato warto$¢ rynkowsg sprzedawanych
przedsigbiorstw.

Powyzsze cele prywatyzacji wystepuja zarowno w fazie
prywatyzacji niezbednej dla tworzenia instytucjonalnego za-
plecza gospodarki rynkowej, jak i w fazie prywatyzacji bez-
posrednio zwigzanej z paretowska koncepcja alokacji czyn-
nikéw produkcji. W praktyce fazy te moga na siebie nacho-
dzi¢, a ich charakterystyka bywa odmienna od modelowej
z uwagi na sposob realizacji danego wariantu prywatyzacji.
Druga faza ma miejsce po przekroczeniu tzw. masy krytycz-
nej przeksztatcen. W tej fazie ro$nie waga prywatyzacji pro-
gramowej, W tym prywatyzacji sektorowej. Programy pry-
watyzacji zaktadaja odejscie od ,,indywidualizacji” prywaty-
zacji na rzecz prywatyzacji grup przedsigbiorstw, np. progra-
mu NFI w Polsce?’.

Potozenie krzywej podazy zalezy tez od przyjetego do re-
alizacji wariantu prywatyzacji, w ktorym mogg wspotwyste-
powac elementy trzech modelowych wariantéw prywatyza-
cyjnych: wariantu kapitalowo-rynkowego, panstwowo-ad-
ministracyjnego i spoleczno-uwlaszczeniowego. Prywatyza-
cja w praktyce moze by¢ realizowana poprzez wybor okre-
$lonego wariantu*. W wariancie kapitalowo-rynkowym naj-
wazniejszy jest rozwoj instytucjonalny rynkow finansowych,
w tym zwlaszcza rynku kapitatowego [14] i doptyw ta dro-
ga kapitatu zagranicznego; w wariancie panstwowo-admi-
nistracyjnym na czoto wybija si¢ kwestia realizacji okreslo-
nych celéw gospodarowania, np. zapewnienie odpowiednich
wplywow budzetowych; wariant spoleczno-uwtaszczeniowy
ma z kolei zapewnia¢ rozszerzanie grup wiascicieli zasobow
produkcyjnych oraz sprzyja¢ rozwojowi klasy $redniej.

W  wariancie panstwowo-administracyjnym istnie-
ja szczegoblne preferencje pracownicze. Dostep do zasobow
prywatyzacyjnych byt dla pracownikéw utatwiony poprzez
rézne formy ulgowych optat i korzystnych warunkow naby-
wania mienia. Pracownicy prywatyzowanych firm uzyski-
wali swoistego rodzaju ,,premie” za sam fakt pracy w da-
nym przedsiebiorstwie. Przyznanie pracownikom réznego
rodzaju ,,przywilejow prywatyzacyjnych” wynikalo gtownie
ze wzgledow pragmatycznych, chodzito bowiem o poparcie
prywatyzacji przez pracownikow.

W warunkach gospodarki polskiej istotng role odgrywaty
spotki pracownicze. Problemem podstawowym w spotkach
pracowniczych pozostawata kwestia braku wystarczajacych
srodkow kapitalowych niezbednych na rozwo6j i moderniza-
cj¢ majatku. Wydaje sig, iz odnosnie spotek pracowniczych
zbytnio dominowaly interesy Skarbu Panstwa o charakte-
rze dominium a nie imperium. Wysokos¢ rat leasingowych
utrudniata mozliwos$ci sprostania konkurencji rynkowe;j.
Z tych tez powodow nastepowaly procesy stopniowych

3 Realizacja programu NFI wskazuje na wigcej minusow niz plusow, gdyz
wystapita daleko idaca rozbiezno$¢ celow deklaratywnych i faktycznie
realizowanych. Nie zrealizowano celu uwlaszczenia spoleczenstwa; pro-
gram ten realizowano w interesie grup kapitatowych, ktorym powierzo-
no majatek przedsigbiorstw uczestniczacych w programie.

4 W Polsce realizowany w praktyce wariant prywatyzacji stanowit w sen-
sie modelowym rozwigzanie posrednie z dominacja wariantu panstwo-
wo-administracyjnego, przy wykorzystaniu tez rozwigzan wariantu ka-
pitalowo-rynkowego i spoleczno-uwlaszczeniowego. Polska droga pry-
watyzacji preferowata opcje akcjonariatu pracowniczego w porownaniu
z akcjonariatem obywatelskim.
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zmian w akcjonariacie spolek pracowniczych, gdzie wia-
sno$¢ pracownicza zmieniata stopniowo swoj charakter
we wlasnos¢ typu menedzersko-pracowniczego wraz z po-
szukiwaniem inwestora zewngtrznego. Ta réznorodno$é
Sciezek, form i metod prywatyzacji stanowi potencjalng za-
letg w postaci dopasowania instrumentarium prywatyzacyj-
nego do uwarunkowan i specyfiki konkretnego przedsigbior-
stwa.

Ostatnim czynnikiem s3 granice prywatyzacji’. Grani-
ce te wigza si¢ z: wystepowaniem dobr publicznych w go-
spodarce, sytuacjami monopolu naturalnego, uznaniem nie-
ktérych dziedzin za strategicznie istotne, waznymi wzglgda-
mi spotecznymi (np. obszar sluzby zdrowia) ograniczeniami
prawnymi (np. otwarta kwestia reprywatyzacji) jak tez spo-
tecznymi preferencjami co do zakresu sektora publicznego
1 prywatnego w gospodarce.

Granice prywatyzacji wyznacza gtéwnie wystepowanie
czystych dobr publicznych, ktére nie podlegaja prywatyza-
cji. Prywatyzacja tych dobr mogtaby spowodowac wystapie-
nie ujemnych efektéw zewnetrznych. Prywatyzacja moze za$
dotyczy¢ dobr quasi-publicznych, gdzie wystepuja elemen-
ty dobr rynkowych. Granice prywatyzacji mogg tez wynikac
z tzw. waznych wzgledow spotecznych. Wzgledy te, doty-
czace uznania danego obszaru za strategicznie wazny, wia-
73 si¢ ze spolecznym przekonaniem o potrzebie korzystania
z konsumpcji pewnych dobr i ustug bez wzgledu na zdol-
nos$ci platnicze poszczegdlnych konsumentéw. Z konsump-
cji tych dobr korzystaja wszyscy obywatele danej spoteczno-
$ci z uwagi na wystepowanie dodatnich efektow zewnetrz-
nych (ogdlny poziom kwalifikacji sity roboczej, wyzsza wy-
dajno$¢ pracy zdrowszego spoteczenstwa itp.).

Granice prywatyzacji moga takze wynika¢ ze wzgledow
bezpieczenstwa strategicznego panstwa, gdzie jest wyma-
gana bezposrednia kontrola wiascicielska panstwa. Ten ob-
szar moze jednak by¢ naduzywany i stanowi¢ przejaw etaty-
stycznego myslenia oraz oddziatywania grup interesu. Dys-
kusyjnym i zlozonym problemem teoretycznym i praktycz-
nym jest kwestia monopoli naturalnych i ewentualnej prywa-
tyzacji. To problem poréwnywania kosztow nieefektywno-
$ci funkcjonowania monopolu panstwowego z kosztami nie-
zbednej regulacji monopolu prywatnego. Pafnstwo moze tez
sztucznie poszerza¢ granice prywatyzacji poprzez przyjmo-
wanie zréznicowanych rozwigzan systemowych dla poszcze-
golnych sektorow wiasnosci.

Przesuwanie krzywych popytu wynika za$ z oddziatywa-
nia takich czynnikow jak: wielko$¢ kapitatow potencjalnych
inwestorow, zmiany stopy oszczgdnos$ci, wyceny przysztych
korzys$ci z prywatyzowanego majatku, tempa prywatyzacji
i jej warunkow w innych krajach czy tez atmosfery spotecz-
nej wobec prywatyzacji oraz stabilnosci panstwowej polityki
prywatyzacyjnej. Znaczenie maja takze uwarunkowania ma-
kroekonomiczne?®.

5 Nie nalezy myli¢ granic prywatyzacji z barierami prywatyzacji. Barie-
ry dotycza bowiem przeszkod w realizacji juz podjetej decyzji prywaty-
zacyjnej, za$ granice prywatyzacji dotycza wskazania tych pol czy ob-
szaroOw 1 dziedzin zycia spoteczno-gospodarczego, gdzie prywatyzacja
i przeksztatcenia wlasno$ciowe maja ograniczony charakter i gdzie wy-
stepuja naturalne, obiektywne ograniczenia.

6 Wysokie stopy procentowe oraz zawyzony kurs danej waluty wptywa-
ja np. na ograniczenie popytu na prywatyzowane mienie. Wysokie stopy
procentowe powoduja wzrost kosztu alternatywnego dla inwestycji rze-

Wsrod inwestoréw nalezy odrozni¢ inwestorow aktyw-
nych i pasywnych, inwestorow instytucjonalnych i indywi-
dualnych oraz inwestorow branzowych i finansowych (zaj-
mujacymi si¢ lokatami kapitatlowymi). Inwestorzy aktywni
to podmioty pragnace naby¢ pakiet strategiczny akcji prywa-
tyzowanej spotki i przejmujace petne ryzyko za efekty go-
spodarowania. Aktywny inwestor strategiczny moze zarza-
dza¢ spotka bezposrednio lub posrednio. Inwestorzy pasywni
dostarczaja kapitalu przeksztalcanym firmom, nie uczestni-
czg jednak w biezgcym zarzadzaniu nabytymi spotkami (po-
wierza si¢ to czgsto wyspecjalizowanym jednostkom). Inwe-
storzy instytucjonalni to réznego rodzaju osoby prawne, np.
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne. Inwestorzy in-
dywidualni to osoby fizyczne, przedsigbiorcy i tzw. drobni
ciulacze. Inwestorzy branzowi stanowig podmioty zajmujace
si¢ tym samym rodzajem dziatalno$ci gospodarczej, co pry-
watyzowane przedsigbiorstwo. Inwestorzy finansowi zgla-
szajac popyt na prywatyzowang firm¢ (nabywajac akcje) kie-
rujg si¢ logika zachowan graczy gietdowych. Do inwestorow
mozna tez zaliczy¢ drobnych ciutaczy oraz grupy pracowni-
cze zainteresowane prywatyzacja.

Inwestorzy w swych decyzjach uwzgledniaja perspek-
tywy rozwoju caltej gospodarki, branzy i miejsca interesuja-
cej ich firmy. Podstawowymi kryteriami oceny atrakcyjno-
$ci inwestycji s3: oczekiwana stopa zwrotu oraz stopa ry-
zyka. Istotnym utatwieniem w prognozowaniu tych wielko-
$ci mogloby by¢ wczesniejsze w stosunku do przeksztatcen
okreslenie perspektyw rynkowych danego przedsigbiorstwa,
a w jego ramach np. dokonanie podzialu na majatek ,,nie-
zbedny i zbedny” w dalszej dziatalnosci gospodarczej. Per-
spektywy te powinny by¢ przy tym ukazywane na tle sytu-
acji makroekonomicznej, galeziowo-branzowej i terytorial-
nej. Dla firm majacych szanse wejscia na gielde niezbedne
bylyby odniesienia do sytuacji firm juz funkcjonujacych na
gietdzie i wykazujacych podobienstwa strukturalne.

Analizy realnego i potencjalnego popytu na prywatyzo-
wane mienie powinny mie¢ istotne znaczenie dla okresla-
nia dynamiki liczby firm prywatyzowanych z mysla o skie-
rowaniu ich na gietd¢ papierow wartosciowych w okreslo-
nym czasie. Zbyt duza — w stosunku do popytu — ilo$¢ ofert
danych spotek moze spowodowaé przedluzanie si¢ okresu,
kiedy sa niesprzedane znaczne pakiety akcji w rekach skar-
bu panstwa.

Jedna z podstawowych barier prywatyzacji byl niedo-
bor kapitalu krajowego, zwlaszcza w poczatkowym okre-
sie transformacji. Chodzi o relacj¢ cen sprzedazy majat-
ku do dyspozycyjnego kapitatu inwestorskiego. Przetama-
niu tej bariery moze stuzy¢ wdrozenie kredytowych czy ra-
talnych form sprzedazy majatku. Skutecznos¢ tej drogi za-
lezy gtéwnie od: okreslenia wielko$ci udziatu kredytu w fi-
nansowaniu zakupdéw majatku panstwowego, warunkoéw, na
jakich kredyt jest udzielany oraz stopy zysku realizowanej
w obrgbie prywatyzowanej wtasnosci. Uzyskanie odpowied-
nio wysokiej stopy zysku, gwarantujacej zwrot zainwesto-
wanego kapitatu, moze by¢ ograniczone do nielicznych dzie-
dzin gospodarowania, uznawanych przez potencjalnych in-
westoréw za rozwojowe. Dominacja z kolei np. prywatyzacji

czowych i lokat oszczgdno$ci w zakup akcji. Rosna koszty zakupu pry-
watyzowanych firm. Przy wysokim kursie walutowym wzrasta tez koszt
nabywania aktywow rzeczowych lub akcji (koszt wyrazony w walucie
obcej) ze strony inwestorow zagranicznych.
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bezposredniej wsrod Sciezek prywatyzacji, wynika z mozli-
wosciroztozenia ptatnosci za nabywany majatek naraty, coma
miejsce np. przy leasingu pracowniczym i tworzeniu spotek
pracowniczych. Ograniczenia w kapitale krajowym wskazu-
ja na koniecznos$¢ otwarcia na wejScia kapitatu zagraniczne-
go.

Panstwo, zwigkszajac sprzedaz firm z udzialem kapita-
hu zagranicznego, samo ogranicza swojg obecno$¢ w gospo-
darce. Prywatyzacja utatwia dostgp do zewnetrznych Zrodet
finansowania oraz mozliwosci dostgpu do nowych rynkow,
co mozna zaliczy¢ do dodatnich efektow zewnetrznych pry-
watyzacji. Kapitat zagraniczny potencjalnie przyspiesza roz-
woj poszczegolnych rynkdw, utatwia procesy konsolidacji
i koncentracji uwarunkowane wzgledami rynkowymi. Jed-
nak kapital ten moze réwniez ogranicza¢ warunki konkuren-
cyjnosci rynku i przenosi¢ monopolistyczne struktury z ryn-
ku $wiatowego. Jednym z glownych motywow wejs¢ kapita-
hu zagranicznego jest dazenie do uzyskania kontroli nad klu-
czowymi przedsigbiorstwami w wybranych branzach. Prze-
ksztalcenia w strategicznych dziedzinach gospodarowania
moga by¢ wynikiem zewngtrznych naciskow w interesie po-
nadnarodowych korporacji. W interesie kapitatu zagranicz-
nego moze by¢ opanowywanie kolejnych sektoréw gospo-
darki, co pozwala uzyskiwa¢ dominujace pozycje rynkowe.
Potrzebne jest tu wigc umiejetne taczenie polityki prywaty-
zacyjnej z polityka przemystowa i odpowiednie ukierunko-
wywanie wej$¢ kapitalu zagranicznego. Jednocze$nie presja
biezacych potrzeb budzetowych powoduje niedostatek syste-
mowego podejscia w polityce wobec kapitatu zagranicznego.

Oprocz ilosci kapitalu mogacego uczestniczy¢ w prywa-
tyzacji, pojawia si¢ problem jego jakos$ci, w tym glownie po-
ziomu technicznego. Wymaga to prowadzenia statych ana-
liz popytu zgtaszanego przez inwestorow krajowych oraz za-
granicznych. Istotng role w tym wzgledzie moga odgrywac
zobowiazania inwestycyjne firm przejmujacych prywatyzo-
wany majatek. Podstawowe znaczenie ma tez zagadnienie
ochrony wiasnosci intelektualnej [8]. Pojawia si¢ tu problem
praw autorskich i patentow, jako wyrazu petnych praw wta-
snosciowych zachgcajacych do tworzenia wlasnosci intelek-
tualnej. Prawa wlasnosci intelektualnej, w przeciwienstwie
do innych praw wlasnosci nie sg odpowiedzia na niewtasci-
wa alokacj¢ zasobow. Wynikaja one raczej z administracyj-
nego dazenia do spowodowania zwrotu z inwestycji w two-
rzeniu dobr intelektualnych.

Popyt na mienie prywatyzowane wiaze si¢ takze ze skton-
noscig do inwestowania firm i sklonnoscig do oszczgdzania
gospodarstw domowych. Poprawie sktonno$ci do oszczgdza-
nia moze sprzyja¢ odpowiednio prowadzona polityka podat-
kowa preferujaca dochody z kapitatu w poréwnaniu z docho-
dami z pracy. Sktonnos¢ do oszczgdzania wzrasta w warun-
kach dodatniej, realnej stopy procentowej. Znaczenie maja
tez przesuniecia oszczedno$ci ludnosci miedzy réznymi for-
mami lokat kapitatlowych. Polityka prywatyzacyjna w ma-
tym stopniu taczyta si¢ w praktyce z analizg kondycji gospo-
darstw domowych, zmianami ich budzetéw oraz kierunka-
mi wydatkowania rozporzadzalnych dochodéw osobistych.
Czesto udzial drobnych ciutaczy np. w prywatyzacji kapita-
lowej ma charakter ,,propagandowy i symboliczny”.

Krytycy redystrybucji dochodéw przez panstwo zwracaja
uwagge, iz zwigkszenie polaryzacji majatkowo-dochodowe;j

spoteczenstwa prowadzi do korzystnych efektdw po stronie
podazowej gospodarki. Ma to pozytywny wplyw na wzrost
sktonnosci do oszczedzania. Redystrybucja zawsze jest
realizowana w interesie okreslonych grup; srodki za§ groma-
dzone dla jej przeprowadzenia obcigzaja ogo6t jednostek. Po-
ziom redystrybucji przyjety za pozadany okresla z kolei gra-
nice prywatyzacji, ktorych przekroczenie powoduje nie tyl-
ko wzrost spotecznego niezadowolenia, lecz rowniez ujem-
nie wptywa na efektywno$¢ ekonomiczng.

Dysproporcje w poziomie zycia oraz relatywnie duza
liczba ludzi ubogich (w tym udzial ubodstwa strukturalne-
g0) wytwarzaja atmosfer¢ spotecznie niechetng dla prywa-
tyzacji, zwlaszcza prywatyzacji dla nielicznych i obcych.
W swiadomosci spotecznej dominuja jednoczes$nie poglady
egalitarne. W istocie za$ prywatyzacja eliminuje nieproduk-
cyjne funkcje przedsicbiorstwa z okresu gospodarki central-
nie planowanej, ktorych to funkcji nie jest w stanie przejac
panstwo. Wzrost efektywnosci w skali mikro jest realizowa-
ny poprzez utratg korzysci i przywilejow socjalnych pracow-
nikow, ktorych to korzysci nie otrzymuja jako obywatele.
Rozwigzania modelu spoteczno-uwlaszczeniowego wycho-
dzace naprzeciw tym zjawiskom zawieraja w sobie rozne-
go rodzaju ograniczenia efektywnosciowe. Ograniczenia po-
pytowe moga tez wynika¢ z potrzeby zachowania pewnych
gwarantowanych §wiadczen spotecznych, bez ktoérych trud-
no o zachowanie spoteczno-politycznej rownowagi. Dotyczy
to w szczegolnosci powszechnego dostepu do nauki i ksztal-
cenia na odpowiednim poziomie oraz dostgpnosci do ushug
shuzby zdrowia.

Popyt na prywatyzowane mienie ze strony kapitalu za-
granicznego zalezy takze od oczekiwanych korzysci z udzia-
lu w prywatyzacji w poszczegdlnych krajach. Jako$¢ pro-
cesOW prywatyzacji np. w gospodarce polskiej dominowata
nad podejsciem typowo ilosciowym i formalnoprawnym, co
np. wystapito w prywatyzacji kuponowej w Czechach i pry-
watyzacji voucherowej w Rosji. Z tego punktu widzenia rost
popyt na prywatyzowane firmy w Polsce. Wazne sg tez ocze-
kiwania rozwoju ogdlnej sytuacji gospodarczej danego kraju.

Przecigcie si¢ krzywych popytu i podazy wyznacza swo-
istego rodzaju ,,cen¢ rownowagi”’(PE) i ,,ilo§¢ rownowagi”
transakcji zawieranych na rynku prywatyzacyjnym (XE).
Che¢ przyspieszenia tempa prywatyzacji oznacza zwigksze-
nie zbioru prywatyzowanych jednostek i przesunigcie krzy-
wej podazy Sprl w nowe potozenie Spr2. Oznacza to przy
danym popycie przejscie do nowego punktu réwnowagi,
a wiec zmniejszenie cen sprzedazy prywatyzowanego majat-
ku i mniejsze wplywy z prywatyzowanych jednostek.

Przy duzej podazy majatku produkcyjnego przewyzsza-
jacego mozliwosci popytowe rynku (relatywnie mata liczba
potencjalnych inwestorow) musza powstawaé zatory majat-
kowe i powickszanie si¢ coraz wigkszych zasobow tzw. mie-
nia niechcianego, spadek cen sprzedazy sktadnikéw majat-
kowych i wzrost kosztow prywatyzacji np. z powodu prze-
dtuzania si¢ procedur likwidacyjnych. Istotne sg rowniez re-
lacje cen sprzedazy do wycen firm. Podstawowg kwestig jest
tu niedostateczne uwzglednienie specyfiki wyceny przedsie-
biorstw odziedziczonych po gospodarce centralnie plano-
wanej i przeznaczonych do prywatyzacji. Struktura majat-
kowa tych przedsigbiorstw charakteryzuje si¢ wystepowa-
niem tzw. aktywow niepracujgcych (termin od C. Helblinga)
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oraz istnieniem duzej luki technologicznej w stosunku do
przedsiebiorstw zachodnich. Srodki z amortyzacji nie wy-
starczajg na pokrycie potrzeb odtworzeniowych. Wymaga to
odpowiednich metod wycen’. Na warto$¢ firm do prywatyza-
cji silny wptyw wywiera tez warto$¢ segmentu rynku, na kto-
rym funkcjonuje dane przedsigbiorstwo.

Przewaga podazy nad popytem na prywatyzowane mie-
nie znajdowaé moze wyraz w spadku warto$ci prywatyzowa-
nego mienia i uzyskiwanych cenach sprzedazy. W praktyce
odmiennie w tym wzgledzie przedstawiac si¢ moze kwestia
sprzedazy akcji prywatyzowanych spotek droga oferty pu-
blicznej i duzego popytu na nie. Wiaze si¢ to z korzystnymi
tendencjami gieldowymi i perspektywami ,,szybkiego wzbo-
gacenia si¢” drobnych ciutaczy. Nadwyzka popytu wynika
z dodatniego sprz¢zenia miedzy sytuacja na gietdzie a oferta-
mi publicznymi. W praktyce instytucje wspotodpowiedzial-
ne za procesy prywatyzacji zachowywac si¢ mogg tak, jak-
by istniata ogdlna przewaga popytu nad podazg na prywaty-
zowany majatek [4]. Uwidacznia¢ si¢ to moze np. w prze-
dhuzaniu rozpatrywania projektow prywatyzacyjnych i nad-
mierng réoznorodnoscia sposobu podejs¢ poszczegdlnych or-
gandéw zalozycielskich do wnioskow wszczynajacych proce-
dury prywatyzacyjne.

Mniejsze ceny (co oznacza mniejsze wpltywy budzetowe
1 mniejsze korzysci pracownikow z prywatyzacji) i zwigk-
szanie mienia niechcianego tworza klimat spotecznej nieche-
ci wobec prywatyzacji. Potencjalne, pozytywne efekty pry-
watyzacji ujawni¢ si¢ moga w dtuzszym horyzoncie czasu.
Niechetny klimat poteguja tezy o wyprzedazy majatku za
bezcen. W sytuacji mozliwych zmian w polityce prywaty-
zacyjnej spada popyt potencjalnych inwestoréw. Na wykre-
sie oznacza to przesunigcie krzywej popytu Dpl na pozycje
Dp2. Swiadczy to o niskiej wycenie mozliwych do uzyskania
korzysci z oferowanego do sprzedazy majatku.

Przy niezmienionej podazy i chegci realizacji oczekiwa-
nych cen sprzedazy, powstaje nadwyzka podazy, okreslona
odcinkiem XFE-XE2. Sprywatyzowanie tej samej ilosci pry-
watyzowanych jednostek (XE=XEI) byloby mozliwe przy
zachowaniu mniejszych cen sprzedazy prywatyzowanego
mienia na poziomie PE/. Ceny sprzedazy PE, ustalone na
podstawie wycen firm do prywatyzacji (co stanowi dodat-
kowy problem), przy niezmienionym poziomie, powoduja
utrwalenie si¢ nadwyzki podazy majatku.

Uwzglednienie nastrojow spolecznych i wzgledy ,.efek-
tywnosciowe” polityki prywatyzacyjnej powoduja zwolnie-
nie tempa prywatyzacji, co na rysunku wyraza przesunie-
cie krzywej podazy na pozycje SPR2, likwidujacej nadwyz-
ke podazy nad popytem — punkt rownowagi £2. Zmniejsze-
nie podazy przy nowym popycie powoduje stabilizacje cen
sprzedazy (PE=PE?2) przy zmniejszonej ilo$ci prywatyzowa-
nych jednostek (XE2). Przy dominacji podstawowego celu,
czyli utrzymania wysokiego tempa prywatyzacji, roéwno-
waga uksztaltowata by si¢ przy parametrach: E/, XE, PE].

7 W systemie wycen brakowato tez obowiazku ich niezaleznej weryfikacji.
W zbyt matym tez stopniu siggano do etapowosci wycen, przed i po wy-
tonieniu potencjalnego inwestora — kwestia uwzglednienia tzw. subiek-
tywnej wartos$ci przedsi¢biorstwa. Brakowalo tez jawnos$ci np. w zakre-
sie ujawniania cen sprzedazy firm. Niekiedy tez firmy konsultingowe do-
konujace wycen byly powiagzane wigziami formalnymi i nieformalnymi
z potencjalnymi inwestorami.

W praktyce prywatyzacyjnej sity rynkowe ograniczone sg
dziataniami instytucji odpowiedzialnych za prywatyzacje
(czesto dziatajacych w sposdb nieskoordynowany), ktore
pragnac utrzymac sprzedaz na poziomie XE i uzyskac ceny
zblizone do PE powoduja powstawanie barier prywatyzacji.

MODELOWANIE TEMPA
PRYWATYZACJI

Tempo prywatyzacji jest mierzone réznymi wskaznikami
o charakterze czysto ilo§ciowym lub efektywnosciowym (np.
ilo§¢ sprywatyzowanych przedsigbiorstw, wptywy do bu-
dzetu z prywatyzacji, tempo postgpu technicznego czy licz-
ba nowych miejsc pracy). Ujecie efektywnosciowe czy ina-
czej jakosciowe ma zasadnicze znaczenie. Chodzi bowiem
o realne zmiany zachodzace w prywatyzowanych przedsig-
biorstwach, zwigkszenie ich konkurencyjnos$ci i tym samym
sprzyjanie konkurencyjnosci catej gospodarki i odpowiednie
tempo wzrostu gospodarczego. Konkurencyjnos¢ jest pod-
stawowym wyznacznikiem gospodarki rynkowej, lecz nie
kosztem spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu [7].

W sensie modelowym tempo to mozna okresli¢ na po-
nizszym przykladzie [5]. Warto$¢ roczna prywatyzowanego
majatku niech wynosi S, za§ roczny popyt na akcje Dt. Wow-
czas D /S =] /k, bedzie cena, jaka inwestor musi zaptaci¢ za
jednostke prywatyzowanego majatku. Wielkosé kt informu-
je o sile nabywczej danej waluty kierowanej na zakup majat-
ku, stanowi swoistego rodzaju mnoznik. Im szybszy jest pro-
ces prywatyzacji, tym wyzsza warto$¢ kf z uwagi na rosnaca
podaz majatku podlegajacego prywatyzacji przy odpowied-
nim popycie.

Popyt Dt stanowi sume popytu autonomicznego A o stalej
wartos$ci, ktéry ma swoje zrodta w srodkach wlasnych ludno-
$ci i doptywie kapitalu zagranicznego netto oraz popytu in-
dukowanego R, ktérego zrodlem sg zyski osiagane z wcze-
$niej sprywatyzowanego majatku.

W zwigzku z powyzszym:

D=A4+R R =0; A=A=const (1)
gdzie: D, —popyt na majatek w roku ¢

A,~ popyt autonomiczny w roku ¢
R, — popyt indukowany w roku ¢

Jezeli przez G, oznaczymy warto$¢ majgtku sprywatyzo-
wanego w okresie (1, ), przez Z, przecigtng stopg zysku net-
to, a przez U, czg$¢ zyskOw przeznaczong na reinwestowanie
w akcje, to mamy nast¢pujace zaleznosci:

‘

G = ;Si G =1-S boS =S=const (2)

R+1=U-Z-G Z=7Z/G, G,=0 (3

gdzie: Z — osiagniety zysk przy wykorzystaniu majatku G,
Niech u=uz,=z wOowczas:

R, =u-z-G, “

Oznaczajac r = u * z otrzymujemy ostatecznie z rownan 1) i4):
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R, =rG, a G, =1t S warto$¢ roczna sprywatyzowane-

g0 majatku:
D=4+rG,  =A+r(1)S %)
i warto$¢ mnoznika:
k =S/D =S/[A+r(t-1) S] 6)
Zauwazmy, ze DI = A; wiec wyrazenie S/A = S/D, =k,
czyli:
k =k, /[1+r(t-1)K ] )
Jesli do roku #-1 sprywatyzowano majatek G#-1, to w na-
stepnym roku pozwoli on reinwestowac w akeje rG, ,, a wigc
naby¢ majatek o rzeczywistej wartosci rGt-1 « k..
Tak, wigc:

G =G, +rG k=G (1+rk) (8

G[/Gl_] =1+ rkt )
Obliczamy wyrazenie G,/ G :
G /G =G /G -G, /G +..-G,/G,»
G,/G,=(+rk)-(I+7rk )e...  (10)
(L +rk) (1+7rk)

Podstawiajac do wyrazenia 10) warto$ci k, z rownania 7),
mamy po niezbednych przeksztalceniach:

G l+rtk *1+7’(t—1)k1*

Gi 1+r(t-Dki 1+r(t-2 )k
. 1+ 3rk *1+ 2rk:
1+2rkr 1+ rk
Po przeksztalceniach otrzymamy:
G/G, = (I+rtk )/(1+rk,) (1)
1 + rth
Gt = m * Gl (12)

Otrzymany wynik oznacza, ze jesli w pierwszym roku na
prywatyzacje nabywca przeznaczy | zl, to wowczas uzyska
majgtek k, zt, zas po ¢ latach dysponowa¢ bedzie majatkiem
o wartosci:

1+ rthk .
1+ rki

1

Wielko$¢ ta zalezy od mnoznika k, i stopy reinwesty-
cji r. Stopa ta, zaktadajac ze cato$¢ zysku przeznaczona jest
na dywidendy, ktore sa w pelni reinwestowane w nowe za-
kupy akcji, wyniostaby w ostatnich latach ok. 5%. Warto$¢

ki= E =— zalezy od zakladanego tempa prywatyzacji.

1
Warto$¢ k, jest tym mniejsza, im bardziej wydhuza si¢ okres
prywatyzacji i wyzszy jest poziom popytu autonomicznego.
Przy rosngcych k, nabywcy majatku dysponujg warto$cia n-
krotnie przewyzszajaca warto$¢ pierwotnie zainwestowane-

go kapitatu. Znajac konkretne wielkosci mozna okres$li¢ tem-
po narastania dysproporcji majatkowych w spoleczenstwie
w przypadku zastosowania scenariusza prywatyzacji przy
rynkowej wycenie majatku panstwowego. Dysproporcje te
moga by¢ jeszcze wigksze przy zalozeniu, iz jedynie ok. 10-
15% spoteczenstwa bedzie zdolne do finansowania zakupow
akcji. Pozostale grupy spoteczne bgda na to zbyt biedne.

Niech zatem 7, T,, T, .... oznaczajg grupy wszystkich na-
bywcow, w rekach ktorych skoncentrowany jest popyt auto-
nomiczny, odpowiednio w roku pierwszym, drugim, trzecim,
itd. Grupy te oczywiscie nie muszg by¢ roztgczne. Niech da-
lej spetnione beda warunki:

a) r=0,05

b) popyt autonomiczny A stanowi 1,25 % wartos$ci ma-

jatku panstwowego.

c) k=4
Majatek grupy 7', w roku ¢ wynosi:
0,0125+M - Gt_l,ﬂ(k,.)

1+ rtki ki

G = e ST Tk

gdzie:

Z zalozenia k, = 4, a M to warto$¢ majatku panstwowego.
Kapitat wytozony przez grupg 7, wynosi bowiem 1,25% M,
a w roku ¢ warto$¢ majatku nabytego za 1 zt w roku i wynosi
G ., (k). W i-tym roku mnoznik wynosi k, < k, (dlai > 1), al-
bowiem w kolejnych latach wzrasta strumien popytu induko-
wanego. Zachodzi wowczas:

0,0125 « M« (G,, (k) + G, (k) + G(k) = 0,281 + M, a
wigc w 10 roku grupa 77 + 72 + T3 przejmuje 28,1% ma-
jatku panstwowego, przy pierwotnie zainwestowanym kapi-
tale w wysokosci jedynie 3,75 % warto$ci majatku, reinwe-
stujac pozniej z zyskow z przejetego majatku. W ramach
przyjetych zatozen oznacza to, ze grupa 7/ + 72 +73 skupi-
fa w swych rekach ponad potowe sprywatyzowanego majat-
ku®. Jezeli mnoznik wzrasta do k, = 8 przy pozostatych wa-
runkach niezmienionych, woéwczas prawdziwa jest rownosc:

0,0125-M+(G, (k) + G, (k) =0,333 - M

co wskazuje, ze w tym przypadku w 5 roku grupa T/+72
przejmuje az 33,3% majatku, tj. ponad 2/3 prywatyzowane;j
wlasno$ci, inwestujac pierwotnie rownowarto$¢ zaledwie
2,5% warto$ci majatku panstwowego.

PODSUMOWANIE

Powyzsze wywody pozwalaja na sformulowanie kilku
wnioskéw. Odpowiednio szybkie tempo prywatyzacji szcze-
goblnie istotne jest dla tych przedsigbiorstw, ktore w wyni-
ku zmiany formy wlasno$ciowej oczekuja realnego doptywu
kapitatu na niezbedna restrukturyzacje. Zbytnie przedtuza-
nie w czasie procedur prywatyzacyjnych powoduje swoiste-
go rodzaju reakcje ,,dostosowawczo-wyczekujaca.”. Wydtu-
zenie si¢ czasu oczekiwania na sprywatyzowanie przedsie-
biorstwa hamuje dostep do dodatkowych kapitalow, nowych
technik i technologii produkcji, czy tez dostep do nowych

8 Dane pochodza z wyliczen symulacyjnych prezentowanych we wzorze

).
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rynkow zbytu. Ma ono szczegdlng wage w sytuacji ksztat-
towania si¢ racjonalnych oczekiwan podmiotéw gospodar-
czych. Przyspieszenie prywatyzacji sprzyja wigc realizacji
celéw mikroekonomicznych i jednoczesnie stuzy rozwojo-
wi calej gospodarki. Istotne jest tu odpowiednie regulowanie
rynku prywatyzacyjnego, oddziatywanie tak na stron¢ poda-
zowa jak i popytowa. Dla optymalnego tempa zmian praw
wiasnos$ci niezbgdny jest wybor wlasciwego wariantu pry-
watyzacji 1 zachowanie niezb¢dnej sekwencji przedsiewzigc
prywatyzacyjnych w odpowiednim czasie i kolejnosci.
Scenariusz prywatyzacji realizowany wedtug aukcyjnej

formy sprzedazy sktadnikéw majatku panstwowego pozwa-
la w sensie technicznym obej$¢ wiele barier prywatyzacji, w
tym barierg kapitalowg. Realne jest tu zjawisko zanizania cen
akcji w stosunku do ,,rzeczywistej” warto$ci prywatyzowa-
nego majatku. Im nizsze s jednak zasoby kapitatowe spote-
czenstwa i im szybsze narzuca si¢ tempo prywatyzacji, tym
wigksze jest prawdopodobienstwo powstania duzych dyspro-
porcji majatkowo-dochodowych. Dodatkowo nastepuja pro-
cesy koncentracji wlasnosci w rgkach waskich grup wiasci-
cieli, co w czasie zalezy od preferowania okreslonych Scie-
zek prywatyzacji. Znaczenie ma takze skala reinwestowania
zyskow w zakup akcji. Potwierdzity to efekty procesow pry-
watyzacji realizowanych w krajach transformacji, cho¢ wy-
stapity tam pewne réznice w tych dysproporcjach.

Preferowanie jednak zbyt wolnego tempa prywatyzacji
powoduje utrwalenie dotychczasowych struktur gospodar-
czych i dotychczasowych sposobow gospodarowania. Ma
miejsce swoistego rodzaju ,,zamrozenie” potencjalu wytwor-
czego, ktory moglby by¢ efektywniej wykorzystany przy in-
nym rozktadzie praw wilasnosci. Utrzymywany jest takze
nieefektywny system nadzoru wtascicielskiego i szerzej nad-
zoru korporacyjnego®. Przy wolniejszym tempie prywatyza-
cji brak jest wykorzystania potencjatu wzrostowego sektora
prywatnego, uruchamianego wraz z postgpem w transferze
praw wilasnosci. Mamy zatem do czynienia z kosztami mie-
rzonymi utraconymi potencjalnie korzysciami.

9 Pojawiaja si¢ tu cztery grupy problemoéw dotyczacych: asymetrii in-
formacji na tle probleméw agencji, sktonnosci do ryzyka (np. mniejsza
sktonno$¢ menedzerow niz akcjonariuszy), mechanizmoéw podziatu zy-
sku (np. $rodki na rozwdj i dywidendy) oraz stopnia koncentracji praw
wlasno$ci — rozproszenie akcji wzmacnia pozycje menedzerow. Podsta-
wy teoretyczne dla praktycznych probleméw nadzoru wiascicielskiego
znalez¢ mozna w: teorii agencji, teorii wladania korporacyjnego (corpo-
rate governance) i teorii interesariuszy (stakeholders).

(3]

(4]
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