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ROLA INTERESARIUSZY W ZARZADZANIU SPOLKA
W CZASIE SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

Streszczenie: Artykul prezentuje role wtadz panstwowych i interesariuszy w zarzadzaniu
spotka w czasie spowolnienia gospodarczego. Stwierdzono, ze ingerencja pafnstwa w gospo-
darke nie moze by¢ zbyt mata ani tez zbyt duza. Podkreslono znaczenie duzych korporacji i
nadzoru korporacyjnego, zaprezentowano modele nadzoru korporacyjnego na §wiecie i rolg
interesariuszy w zarzadzaniu korporacja. Zaznaczono konieczno$¢ budowy regulacji gospo-
darczych i ekonomi instytucjonalnej dla zapewnienia stabilno$ci gospodarcze;.

1. Wstep

Szczegblnie w czasach kryzysu czy spowolnienia gospodarczego ujawnia si¢ ko-
niecznos¢ ingerencji wtadz publicznych w gospodarke rynkowa w celu zapewnie-
nia ciagtosci jej funkcjonowania oraz ograniczania niekorzystnych zjawisk wyste-
pujacych w gospodarce rynkowej, ktora niestety ma wady i nie jest zdolna do sa-
moregulacji w dobrym dla panstwa i gospodarki kierunku. Wady rynku wydaja si¢
oczywiste, powinny by¢ one kompensowane dzialaniami wtadz panstwowych i lo-
kalnych dla stabilizowania oraz podtrzymania funkcjonowania gospodarki, dla za-
bezpieczenia zywotnych intereséw, takze spolecznych. Zmiany zachodzace na ryn-
ku sa stalym elementem gospodarki rynkowej, jednak chodzi tu o to, aby te zmiany
byly w bezpiecznych granicach pod kontrola oraz aby szly one w dobrym kierunku
dla rozwoju i przezycia panstwa, narodu i takze spotek. Rynek nie jest w stanie
samoregulowac si¢ w ujeciu tzw. egoistycznej reki rynku wedlug Adama Smitha,
poniewaz ma wady, m.in. sa to asymetria informacji migdzy kupujacym a sprzeda-
jacym, ataki spekulacyjne, niekontrolowane i niekorzystne zmiany, nadmierna
koncentracja kapitalu, monopole, eliminowanie konkurencji, $lepa pogon za krot-
koterminowym zyskiem za wszelka ceng i po prostu nadmierna ludzka chciwosé
menedzerow i inwestorow itd.

Rynek trzeba regulowac, ustawiaé, uprawiaé, jak uprawia si¢ ziemig, poniewaz
na nieuprawianej ziemi najprawdopodobniej wyrosna tylko chwasty, bo to one sa
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najbardziej aktywne, nie wyzywia one jednak catego narodu, jedynie chwastom
bedzie dobrze.

2. Modele funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
a rola interesariuszy

W ramach funkcjonowania gospodarki §wiatowej mozna znalez¢ wiele modeli
nadzoru korporacyjnego, ktore ciagle jeszcze ewoluuja. Wyksztalcity si¢ one na
podstawie uwarunkowan historycznych, ekonomicznych, kulturowych i sytuacyj-
nych, jakie byly na danym obszarze. Generalnie na $§wiecie mozna wyrézni¢ dwa
najwazniejsze modele nadzoru korporacyjnego, sa to model anglo-amerykanski
(monistyczny, z rada dyrektoréw) i model kontynentalno-japonski (dualistyczny, z
rada nadzorcza i zarzadem) [Jerzemowska 2002, s. 41-70]. Modele te w poszcze-
golnych krajach przyjmuja jeszcze swoje specyficzne formy i zasady. Trudno tutaj
mowic, ktory z prezentowanych modeli nadzoru korporacyjnego jest lepszy, jednak
wydaje sig, ze bardziej odporny na kryzys gospodarczy, defraudacje finansowe,
gwaltowne wahania koniunktury i z wigksza kontrolag wewngtrzng jest jednak mo-
del kontynentalno-japonski.

Historycznie nadzor korporacyjny mozna wiagza¢ z wyksztalceniem sig w spo-
leczenstwie feudalnym cechow bedacych stowarzyszeniami prywatnych wytwor-
cow. Do pilnowania intereséw czlonkow takiego stowarzyszenia czy przedsi¢bior-
stwa zorganizowano odpowiedni system nadzoru. Z czasem gdy przedsi¢biorstwo
stato si¢ coraz bardziej skomplikowane i miato coraz wigcej wiascicieli, wspolni-
koéw, konieczne stato si¢ powotanie regulacji, instytucji, ktore zajmowatyby sig
pilnowaniem intereséw wiascicieli. W ten sposob powstaly pierwsze rady nadzor-
cze bedace zinstytucjonalizowana forma nadzoru [Romanowska, Trocki, Wawrzy-
niak 1998, s. 52]. Na poczatku byl to jednak bardziej nadzor wihascicielski niz —
szerzej mowiac — nadzor korporacyjny. Z czasem gdy do nadzoru nad spotka wia-
czyly sig banki, fundusze inwestycyjne, gietdy, zaczgto méwi¢ o nadzorze korpo-
racyjnym. Krag wlascicieli poszerzat si¢. Poza tym powstata takze nowa grupa tzw.
interesariuszy niebgdacych wlascicielami spotki, ale zywotnie zainteresowanych
funkcjonowaniem spotki, np. pracownicy spotki, wladze lokalne i krajowe, do-
stawcy, odbiorcy, spotecznos¢ lokalna itp., czyli cale otoczenie spotki. Ci niewta-
sciciele z czasem takze uzyskali dzigki regulacjom prawo do zasiadania w radach
nadzorczych podobnie jak przedstawiciele wilascicieli. Szczegdlnie w systemie
niemieckim pracownicy spotki majg duzo swoich przedstawicieli w radzie nadzor-
czej. Zatem zywotnie zainteresowani interesariusze niebgdacy wiascicielami zaczeg-
li takze nadzorowaé spotke, wybiera¢ zarzad spotki itd. Wynajeci menedzerowie
mogli jednak sprzeniewierza¢ si¢ interesom spotki, wlascicieli czy interesariuszy.
Zamiast dziata¢ w interesie spotki menedzerowie ci mogli probowac dziata¢ w in-
teresie glownie swoim, stad powstaly rozne systemy nadzoru korporacyjnego.
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Przez nadzér nad dziatalnoscia spotek rozumie si¢ bowiem zwykle zintegrowa-
ny zbior zewngtrznych i wewngtrznych mechanizméw kontroli, ktoére tagodza kon-
flikt interesow mig¢dzy menedzerami a akcjonariuszami i wszelakimi interesariu-
szami, wynikajacy z oddzielenia wlasnosci od kontroli [Rudolf, Stos, Urbanek
2002, s. 31]. Szerzej teorie, modele i orientacje nadzoru korporacyjnego na $wiecie
przedstawia kostka nadzoru korporacyjnego na rys. 1.
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Rys. 1. Kostka dychotonomiczna nadzoru korporacyjnego

Zrédlo: [Peszko 2006, s. 135].

Na rysunku 1 w uktadzie trzech osi (teorie, orientacje, modele) w lewym dol-
nym rogu umiejscowione jest podej$cie ekonomiczno-finansowe, w krajach anglo-
saskich (system monistyczny z radg dyrektorow), z teoria wynajgtego menedzera,
agenta i kontrola outsiderska (otwarta zewngtrzna, gldwnie przez rynek i gietdg).
Po przeciwnej stronie w prawym goérnym rogu umiejscowione jest podejscie spo-
leczne z przyktadem Europy i Japonii (system dualistyczny z rada nadzorcza i za-
rzadem), z teoria spoleczna Stewarda, orientacja przemystowa, kontrola insiderska
(zamknigta, wewngtrzna), glownie przez instytucje, takie jak banki, fundusze inwe-
stycyjne, ale takze réznych interesariuszy. Poszczegodlne systemy nadzoru korpora-
cyjnego spotykane na §wiecie w roznych krajach i poszczeg6élnych spoétkach nozna
zwykle umiejscowi¢ gdzies wewnatrz tej kostki dychotonomicznej nadzoru korpo-
racyjnego z roznymi wspotrzednymi na osiach.
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Rola nadzoru korporacyjnego ros$nie wraz potencjalng sita korporacji, ktore to
moga mie¢ wigksze zasoby ekonomiczne, technologiczne, kadrowe niz wiele
panstw narodowych. W dodatku jeszcze korporacje takie funkcjonuja zwykle w
wielu panstwach na $wiecie w ramach sieci, respektujac jednak zwykle lokalne
uwarunkowania, prawa i kulture. Moc wielkich korporacji moze by¢ tak duza, ze
moga one mie¢ duzy wptyw na sytuacje spoleczna, ekonomiczna, technologiczna i
polityczna panstwa. Przez to moga mie¢ takze duzy wptyw na media, wladze pu-
bliczne i wybory, takze do wtadz lokalnych. Stad z drugiej strony przydalaby sig
takze kontrola spoteczna, panstwowa nad tymi korporacjami zaréwno od we-
wnatrz, jak i od zewnatrz, i potrzeba budowania regulacji, ekonomii instytucjonal-
nej, odpowiedniego prawa, tadu korporacyjnego i zasad dobrych praktyk dla kor-
poracji. Rozwdj form i instytucji nadzoru korporacyjnego na $wiecie powoduje, ze
tworzone sg rézne systemy, ktore sg coraz bardziej ztozone, w ktorych krzyzuja sig
przer6zne interesy — od ekonomicznych, politycznych po spoteczne.

3. Rola panstwa w zarzadzaniu spolka i regulacje w gospodarce
w czasach Kryzysu

Panstwo w czasie spowolnienia gospodarczego powinno stymulowac¢ gospodarke
w celu przeciwdziatania negatywnym skutkom nieuchronnych wad rynku. Przez
regulacje instytucjonalne, ekonomiczne i spoteczne, tworzenie prawa gospodarcze-
go, tadu korporacyjnego panstwo moze wplywaé na dziatalnos$¢ spotek i korpora-
cji. Poza tym przedstawiciele wtadz publicznych jako interesariusze lub wlasciciele
moga bra¢ udzial w posiedzeniach rad nadzorczych spotek.

Zwolennikoéw ingerencji panstwa w gospodarke jest by¢ moze tyle co ich prze-
ciwnikow. Jednak generalnie mato kto neguje konieczno$¢ kontroli spotecznej czy
panstwowej nad korporacjami, zwtaszcza w dobie kryzysu. Na spoteczenstwo maja
obecnie jednak zwykle duzy wptyw media, a media naleza zwykle do korporacji.

Wydaje sig, ze w spawie ingerencji panstwa, wtadz publicznych w gospodarke
rynkowa efektywno$¢ lezy po $rodku. Brak ingerencji panstwa w gospodarke jest
zly, poniewaz zbyt duza liberalizacja gospodarki rynkowej z jej wadami prowadzi¢
moze do ztych skutkéw i rozwoju niekoniecznie zbieznego z interesem panstwa
czy spoteczenstwa. Z kolei nadmierna ingerencja panstwa w gospodarke rynkowa
to takze niedobre rozwiazanie, poniewaz thumiona jest swoboda rynku, mechani-
zmow popytu i podazy, inicjatywa gospodarcza przedsigbiorcow i czgsto marno-
trawione sa pieniadze z budzetéw panstwowych na nietrafione dotacje dla spotek,
prywatnych czy z udziatem skarbu panstwa, ktore zle zarzadzane i jeszcze w trud-
nym otoczeniu i tak beda musiaty upasé.

Poza tym trzeba by¢ fachowcem, zeby mie¢ duze szanse osiagania sukcesu go-
spodarczego. Trzeba takze umie¢ zarzadzaé i zastosowaé dany czynnik, np. inge-
rencj¢ wladz publicznych w gospodarke na odpowiednim poziomie w danej sytuacji,
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tak aby nie byt ani za duzy, ani za maly (zob. rys. 2). Rysunek 2 jest jakby nieco
zmodernizowana wersja znanej z podstaw zarzadzania zasady substytucji w orga-

nizacji wedtug Gutenberga, zaprezentowanej z kolei na rys. 3.
A
Rezultat z ingerencji

wladz publicznych w Optimum ingerencji
gospodarke rynkowa

A 4

Niedomiar ingerencji Nadmiar ingerencji
wladz publicznych w wtadz publicznych w
gospodarke rynkowa gospodarke rynkowa

Poziom ingerencja wtadz publicznych w gospodarke rynkowa

Rys. 2. Optymalna w danej sytuacji ingerencja wladz publicznych w gospodarke rynkowa

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [Gutenberg 1983, s. 192].

A
Rezultat

organizacyjnych Optimum
uregulowan

A 4

Niedoorganizowanie Przeorganizowanie

»
>

Stopien organizacyjnych uregulowan

Rys. 3. Zasada substytucji w organizacji wedtug Gutenberga
Zrédto: [Gutenberg 1983, s. 192].

Wedlug zasady substytucji Gutenberga niedomiar organizacyjnych uregulowan
moze powodowac¢ niedoorganizowanie i spadek rezultatu organizacyjnych uregu-
lowan, podobnie nadmiar organizacyjnych uregulowan moze powodowaé przeor-
ganizowanie 1 takze spadek rezultatu organizacyjnych uregulowan [Gutenberg
1983, 5.192]. Wazne jest wigc odpowiednie dobranie stopnia organizacyjnych ure-
gulowan, tak aby osiagna¢ maksimum rezultatu organizacyjnych uregulowan w
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danej sytuacji. Podobnie jest takze w sprawie ingerencji wladz publicznych w go-
spodarke rynkowa — nie moze by¢ ona ani za mata, ani tez za duza, tak aby osia-
gna¢ maksymalny efekt w danej sytuacji.

Kolejnym problemem jest to, gdzie i w jakie sektory ingerencja wiadz publicz-
nych w gospodarke powinna by¢ szczegdlnie kierowana. Wydaje sig, ze banki sa
tymi instytucjami, ktore wymagaja szczegdlnej kontroli i ingerencji panstwa,
wlacznie z dotacjami dla bankéw z budzetu panstwa, wzmozona kontrola, a nawet
skrajnie — nacjonalizacja banku. Banki sg bowiem instytucjami zaufania publiczne-
go, nie sa to zwykte przedsiebiorstwa. Nieratowanie upadajacych bankéw w 1929 r.
po krachu na Gietdzie Nowojorskiej poglgbiato jeszcze bardziej kryzys gospodar-
czy. Z kolei nacjonalizacja bankow jest zdaniem marksistow pierwszym krokiem
do socjalizmu 1 odejscia od gospodarki rynkowej. Poza tym ogdlnie w sferze ma-
kroekonomicznej powinno dominowac panstwo w celu kreowania koniunktury go-
spodarczej 1 rozwoju gospodarczego, natomiast na poziomie mikroekonomicznym
moga by¢ stosowane zasady wolnego rynku, takze wedlug Adama Smitha. Niewi-
dzialna reka rynku powinna wigc sig¢ taczy¢ z jak najbardziej widzialna reka pan-
stwa. Przy czym wedlug H. Mintzberga, widzialna reka to najprzer6zniejsi admini-
stratorzy rzadowi 1 w instytucjach publicznych, kreatorzy struktur organizacyjnych
1 sposobow zarzadzania, powinna nazywaé si¢ ona pazurem i oznaczac¢ drapieznosé
w dazeniu do dominacji [Romanowska, Trocki, Wawrzyniak 1998, s. 51]. Funkcje
wladz publicznych w gospodarce rynkowej sa jednak wazne i potrzebne, musza
one stabilizowac sytuacje¢ gospodarcza oraz podtrzymywac gospodarke w warun-
kach kryzysu. Wtadze publiczne musza takze zapewnic¢ porzadek, tad prawny, mi-
nimum opieki zdrowotnej i szkolnictwa, zasitki spoleczne. Kreowaé kierunki roz-
woju gospodarczego, kulturalnego i naukowego, stwarza¢ preferowane warunki w
specjalnych strefach ekonomicznych, ogranicza¢ plage bezrobocia, zbyt duza infla-
cje, stabilizowa¢ kursy walut, stosowaé elastycznos¢ w polityce podatkowej w ra-
mach swoich mozliwosci itd.

Brak kontroli panstwa w gospodarce moze prowadzi¢ do szybkiego kryzysu.
Tabela 1 prezentuje dane spoteczno-ekonomiczne i technologiczne w wybranych
panstwach $wiata. Na uwage zastuguje fakt, ze gospodarka rynkowa Chin funkcjo-
nuje w miar¢ dobrze, zajmujac pierwsze miejsce w zestawieniu ze wzgledu na in-
westycje i dynamike PKB. Chociaz prognozuje si¢, ze w 2009 r. dane te jeszcze
spadna, to i tak beda duzo lepsze niz w wielu innych krajach, a jest to przeciez pan-
stwo totalitarne, w ktorym nie ma miejsca na demokracj¢ w ujgciu amerykanskim
czy europejskim. W ramach totalitarnego i tzw. socjalistycznego panstwa chinskie-
g0, bedacego raczej przedtuzeniem feudalizmu niz krajem, w ktorym wprowadzo-
no komunizm, ChRL po wchlonigciu kapitalistycznego Hongkongu wprowadzita
gospodarke rynkowa. Osiagnigto dobre wyniki tej hybrydy, ktora zdaniem wielu teore-
tykéw nie powinna w ogodle funkcjonowac. Jednak w Chinach zrozumiano, ze trze-
ba sig uczy¢ na przykladzie takze innych i wybiera¢ najlepsze elementy z kazdego
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Tabela 1. Wybrane dane spoteczno-ekonomiczne i technologiczne na $§wiecie
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2008 | 2008 | 2008 2008 2008 | 2008 | 2008 | 2008 2009 | 2007
% PKB tys.dol. | mlddol. | mlddol. % | %PKB| 0s/1000 min min

Chiny 402 | 98 | 60 | 78000| 4222,0] 65| 157 | —039|1338,6] 2530
Indie 39,0 6,6 2,8 | 3267,0] 12370 68| 780 | —-0,05[1166,1| 80,0
Fotwa 302 | 5,0 | 17,8 38,9 339 55| 17,0 | -2,30 2,2 1,2
Hiszpania 30,1 1,1 | 346 | 13780 1683,0| 139]| 37,5 0,99 40,5| 19,7
Estonia 294 | 3,0 | 21,2 27,7 234| 62 38 | 3,26 1,3 0,8
Czechy 27,8 39 | 26,1 266,3 2172 6,0| 294 0,97 10,2 4.4
Tran 277 | 65 | 128 | 842,0| 3823] 125] 250 | —2.62| 664| 23,0
Korea Pid. 27,1 2,5 | 26,0 | 12780 857,5| 32| 32,7 | 033 48,5| 35,6
Stowacja 25,9 64 | 219 119,5 100,6| 84| 35,0 0,30 5,5 2,3
Rosja 24,7 6,0 | 158 | 22250 175701 6,2 6,8 0,28 | 140,1| 30,0
Meksyk 229 1,4 | 142 | 1559,0] 1143,0f 150 203 | -3,61| 111,2| 228
Polska 227 48 | 17,3 6674 5674 97| 41,6 | 047 38,5| 16,0
Kanada 226 | 06 | 393 | 1307,0] 15640] 6.1] 623 | 563| 335| 280
Japonia 22,5 | 04 | 342 | 4348,0] 48440/ 42[1704 |b.d. 127,0| 88,1
Dania 224 | 0,6 | 374 2049 369,6| 2,0| 21,8 2,48 5,5 3,5
Islandia 21,9 | 3,5 | 399 12,15 19,02 23,0 0,83 | 306,7 0,2
Szwajcaria 21,5 1,9 | 40,9 309,9 4926| 3,0| 44,0 1,76 7,6 4,6
Belgia 21,3 1,3 | 37,5 390,5 4954 6,5]| 80,8 1,22 10,4 5,2
UE 200 | 1,0 | 334 148200 18850,0] 7.5|b.d. 1,46 | 4916 247,0
Francja 21,0 0,7 | 32,7 | 2097,0| 29780 74| 67,0 1,48 64,1 313
Tajwan 20,9 1,9 | 31,9 738,8 401,6| 4,1 30,9 0,03 2291 14,7
Emiraty Arabskie | 20,8 7,7 | 40,0 184,6 270,0| 24| 224 | 2298 4,7 2,3
Austria 20,7 1,6 | 39,2 325,0 4324 37| 5828 1,85 8,2 43
Finlandia 205 | 15| 372 | 1952| 2812] 64| 330 | 068| 52| 36
Wiochy 205 | —07 | 31,0 | 1821,0] 23990 68]103,7 | 206| 581| 32,0
Holandia 20,3 1,8 | 403 670,2 909,5| 4,5| 43,0 2,46 16,7 15,0
Norwegia 20,3 1,8 | 55,2 256,5 481,1| 2,6| 52,0 1,71 4,6 3,8
Irlandia 19,8 | —1,7 | 46,2 191,9 2850 62| 31,5 4,71 4,2 1,7
Szwecja 19,6 0,7 | 38,5 348,6 5129| 64| 36,5 1,66 9,1 7,0
Luksemburg 19,3 3,6 | 81,1 394 57,61 5,7 7,2 8,44 0,5 0,3
Niemey 189 | 13 | 348 | 2863,0| 38180| 79| 626 | 2,19| 83| 425
Brazylia 18,6 52 | 10,1 1990,0] 16650 80| 40,7 | -0,09| 198,7| 50,0
Kuwejt 18,4 85 | 574 149,1 159,7| 22 7,2 16,02 2,7 0,9
Izrael 18,0 39 | 282 200,7 188, 7| 6,1 | 75,7 2,37 7,2 2,0
Wielka Brytania 16,7 0,7 | 36,6 | 2231,0| 278701 55| 472 2,16 61,1 402
Wegry 152 | -1,5 | 19,8 205,7 1314 1,6| 73,8 0,87 9,9 42
USA 146 | 13 | 47,0 |14300,0| 14330,0] 72| 608 | 431 | 307,2] 223,0
Zimbabwe b.d. |-12,6 0,2 1,9 45| 80,0 b.d. | b.d. 114 1,3

Swiat b.d. 38 | 10,5 169490,0]62250,0| b.d. | b.d. | b.d. [67932

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Dane statystyczne... 2009].
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systemu i kultury, ktére mozna by zastosowac u siebie. Wpltyw panstwa na gospodarke
w Chinach jest z pewnoscia duzy i znacznie wigkszy niz w USA, gdzie — jak wiadomo
—nie jest dobrze i USA zajmuje jedno z ostatnich miejsc pod wzgledem dynamiki PKB
1 inwestycji, pomimo ze USA to gospodarka oparta na wiedzy. Chiny maja duze re-
zerwy walutowe i w zlocie, a USA maja 12 biliondw dol. dlugu zewngetrznego.

4. Podsumowanie

Ingerencja wtadz publicznych w gospodarke rynkowa moze by¢ realizowana od
zewnatrz przez regulacje ogdlne, budowanie ekonomii instytucjonalnej, ustanawia-
nie prawa, tadu korporacyjnego dla korporacji oraz od wewnatrz przez regulacje
szczegotowe dla danej spotki wraz z wprowadzeniem przedstawicieli wladz pu-
blicznych w ramach interesariuszy czy wiascicieli do organow spoiki, szczegolnie
do rad nadzorczych spotki i rad dyrektorow. Rola wtadz publicznych w gospodarce
rynkowej jest oczywiscie duza, reguluje ona bowiem cala gospodarkg rynkowa.
Panstwo czuwa nad wskaznikami makroekonomicznymi, porozumieniami migdzy-
narodowymi itd. Ingerencja panstwa w gospodarke nie moze by¢ jednak ani zbyt
mala, ani zbyt duza, aby osiagna¢ dobry efekt w danej sytuacji. Poza tym wtadze
publiczne musza szczeg6lnie skupi¢ uwage na wybranych elementach gospodarki
rynkowej, chodzi tu m.in. o banki niebedace zwyklymi spétkami, ale instytucjami
zaufania publicznego, ktore wymagaja doktadnej kontroli i ewentualnych dotacji.
Na przyktad zbyt liberalna polityka panstwa, pozwalanie na taczenie kredytow
konsumpcyjnych i inwestycyjnych w paczki dla rzekomo zmniejszonego ryzyka
kredytowego prowadzi do kryzysu — podobnie jak w USA.
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THE ROLE OF STAKEHOLDERS IN COMPANIES’ MANAGEMENT
IN THE TIME OF ECONOMIC CRISIS

Summary: The article presents the role of state authorities and stakeholders in company’s
management at the time of economic crisis. The author states that the interference of state in
economy can be neither too small nor too large. The article emphasizes the meaning of large
corporations and corporate governance, presents the models of corporate governance and the
role of stakeholders in the management of a company. The necessity of building economic
regulations and institutional economy for assuring economic stability are shown.
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