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Niemal dekade po zatamaniu si¢ rynkéw finansowych w nastepstwie tzw.
kryzysu subprime w srodowisku regulacyjnym wcigz obserwowaé moz-
na kolejne proby rewidowania obowigzujacych rozwigzan legislacyjnych
i quasi-legislacyjnych (tzw. soft law) sektora bankowego. Szczegélnej we-
ryfikacji poddawane sa standardy funkcjonowania mechanizméw corpo-
rate governance', ktorych stabosci zostaly uznane za jedng z najistotniej-
szych przyczyn kumulacji nadmiernego ryzyka w systemie finansowym
w okresie poprzedzajacym kryzys®. W samych tylko Stanach Zjednoczo-
nych od 2008 r. ukazalo sie juz kilka rozbudowanych dokumentéw regu-
lujacych ten obszar®; swoje stanowiska zajely takze instytucje miedzyna-
rodowe, takie jak OECD* i Komitet Bazylejski®.

Odpowiedz rynkéw finansowych na zaciesnianie gorsetu regulacyjne-
go wydaje si¢ by¢ niesatysfakcjonujaca. Na jaw wychodza kolejne bul-
wersujace opinie publiczng praktyki nadzorcow, zarzaddéw i pracowni-
kéw bankow, takie jak manipulowanie stawkg LIBOR, ukrywanie ryzyka
zwigzanego z przeprowadzanymi transakcjami czy dazenie do ,uspo-
tecznienia strat” poprzez propozycje opodatkowania depozytow (kazus

)

1 Zakres definicyjny poje¢ ,corporate governance”, ,nadzér korporacyjny”, ,tad kor-
poracyjny” przedstawiono w rozdziale 1.

2 M. Marcinkowska, Nowy tad w bankowosci, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korpora-
cyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uk, £6dZ 2012, s. 44.

3 Patrz np. Key Agreed Principles to Strengthen Corporate Governance for U.S. Pu-
blicly Traded Companies z 2008, Report of the New York Stock Exchange Commis-
sion on Corporate Governance oraz Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act z 2010, Principles of Corporate Governance 2012 z 2012 oraz Full Cll
Corporate Governance Policies z2013.

4 Patrz np. OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis. Conclusions and
Emerging Good Practices to Enhance Implementation of the Principles, OECD, Pa-
ris 2010.

5 Patrz np. BCBS, Principles for enhancing corporate governance, BIS, Basel, Octo-
ber 2010.
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Cypru). Potwierdza si¢ tym samym prawidlowo$¢, zgodnie z ktéra banki,
wraz z pojawieniem si¢ nowych regulacji, podejmujg proby obchodzenia
lub unikania narzuconych im rygoréw®. Taka konstatacja rodzi natural-
ne pytanie o zasadnos¢ postulowanych uregulowan oraz ich zdolno$¢ do
poprawy proceséw nadzorczych w instytucjach sektora bankowego. Jak
podkreslaja badacze, istnieje niebezpieczenstwo poniesienia relatywnie
wysokich nakladéw finansowych na implementacj¢ utomnych rozwigzan
tylko po to, aby chroni¢ reputacje i wiarygodnos¢ organéw nadzorczych,
ktérym formalnie, w obliczu nowych nieuchronnych zagrozen, nie be-
dzie mozna wowczas zarzuci¢ bezczynnosci’.

Celem postawionym w ksigzce jest proba odpowiedzi na pytanie, czy
obszar normatywny corporate governance uznaé nalezy za niedostatecznie
regulujacy standardy nadzorcze. Autorka ograniczyla si¢ do opisu regula-
cji rynku amerykanskiego, z ktdrego zjawiska kryzysowe rozprzestrzenily
sie pozniej do wigkszosci gospodarek na $wiecie. Skonfrontowanie zasad
obowigzujacych w USA z analizg przypadku standardéw nadzoru korpo-
racyjnego w amerykanskim ,,gigancie” inwestycyjnym Lehman Brothers
pozwolilto zaja¢ stanowisko w dyskusji nad zarysowanym powyzej pro-
blemem. Spektakularne bankructwo banku potraktowa¢ mozna w tym
przypadku jako rodzaj naturalnego eksperymentu dokonanego przez
rynek. Nalezy przypuszczad, ze jesli w Lehman Brothers przestrzegano
obowigzujacych regul, zakres regulacji byl niewystarczajacy. Gdyby na-
tomiast problem lezal w ich rzeczywistej implementacji, droga do sanacji
nadzoru powinny by¢ raczej proby zwiekszenia skutecznosci egzekwowa-
nia zaréwno twardego, jak i miekkiego prawa.

Niniejsza publikacja wypelnia tym samym istotna luke literaturowa
w polskim pismiennictwie. W Polsce nie ukazala sie jeszcze monografia
tak kompleksowo przedstawiajgca zjawiska, ktdre ztozyly sie na proces
upadku banku Lehman Brothers z perspektywy nieefektywnosci mecha-
nizmoéw corporate governance. Identyfikacja dysfunkcjonalnosci amery-
kanskiego systemu nadzoru nad dzialalnoscig sektora finansowego oraz
proba ewaluacji reform pokryzysowych moga zatem stac sie przyczyn-
kiem do dyskusji nad oceng regulacji wprowadzanych w Unii Europej-
skiej i Polsce.

Ksigzka skfada si¢ z pieciu rozdziatow. W pierwszym przedstawione
zostaly ogolne determinanty obszaru tadu korporacyjnego spétek ame-
rykanskich ze szczegélnym uwzglednieniem specyfiki funkcjonowania

6 M. Iwanicz-Drozdowska, B. Lepczynski, Znaczenie regulacjii instytucji sieci bezpieczen-
stwa finansowego dla stabilnosci finansoweyj, ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 5, dodatek.

7 M. Pomerleano, The Basel Il concept leads to a false sense of security, ,Financial
Times”, February 3, 2010.
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podmiotéw sektora bankowego. Obowiazujace standardy zreferowano
zaréwno na podstawie uwarunkowan historycznych, politycznych, ryn-
kowych, jak i regulacji prawnych oraz kodekséw dobrych praktyk opubli-
kowanych przez OECD oraz Komitet Bazylejski. Oparcie analiz z zakresu
tzw. miekkiego prawa na zasadach OECD podyktowane zostato ich zhar-
monizowanym, uniwersalnym ujgciem stanowigcym punkt odniesienia
dla innych tego rodzaju dokumentéw. Natomiast zasady Komitetu Bazy-
lejskiego stanowia de facto uszczegolowienie regul opracowanych przez
OECD i jako dokument dedykowany bezposrednio instytucjom sektora
finansowego stanowig istotny punkt wyjscia do dalszych rozwazan.

W rozdziale drugim zestawiono zalozenia przyjetego przez Lehman
Brothers modelu nadzoru korporacyjnego z rzeczywistym zakresem ich
implementacji. Wskazano przy tym te obszary, ktore zaklocaly prawi-
dlowa percepcje zagrozen przez organy nadzorcze, przez co nie sklonily
kadry kierowniczej do wystarczajacej dbalosci o bezpieczenstwo powie-
rzonego jej przez akcjonariuszy kapitalu. Punkt odniesienia stanowia
deklarowane koncepcje i reguly funkcjonowania tadu korporacyjnego,
przyjete i zaakceptowane przez rade dyrektoréow lub wytyczone przez
zewnetrzne instytucje nadzorcze, ktore formalnie mialy by¢ realizowa-
ne przez interesariuszy wewnetrznych spotki. Taki schemat analizy jest
uzyteczny dla zobrazowania wyraznej dychotomii pomiedzy zasadami
protokolarnie przyjetymi przez wladze banku a wdrozonymi w praktyce
przy podejmowanych przez niego dziataniach.

W rozdziale trzecim autorka dokonala analizy realizacji zatozen przy-
jetej przez bank polityki ryzyka, probujac jednoczesnie ustali¢, czy zrodla
licznych zaniechan w tym obszarze lezaty w niewystarczajacych kompe-
tencjach cztonkéw rady dyrektoréw, czy tez wynikaly z ograniczonego
dostepu do kluczowych informacji dotyczacych sposobu realizowania
przez bank agresywnej strategii wzrostu.

Rozdzial czwarty ukazuje dramatyczng sytuacje spotki, do ktdrej do-
szto na skutek opisanych wczesniej nieprawidtowosci, i przedstawia pro-
by ratowania banku w okresie bezposrednio poprzedzajacym ogloszenie
bankructwa. Rozdzial ten stanowi zarazem podsumowanie rozwazan
dotyczacych dbalosci o kapital powierzony kierownictwu przez intere-
sariuszy zewnetrznych banku, dowodzac jednoczesnie, Ze na kazdym
z etapow jego funkcjonowania — od poprzedzajacej kryzys dzialalnosci
operacyjnej, poprzez proby ocalenia spotki az po procedury likwidacyj-
ne — nadzorcy wykazali si¢ daleko posunietym lekcewazeniem interesow
akcjonariuszy, klientéw i kontrahentéw grupy Lehman Brothers.

W ostatnim rozdziale przedstawiono krytyczny przeglad regulacji
wprowadzonych po turbulencjach na $wiatowych rynkach finansowych
zapoczatkowanych upadkiem Lehman Brothers. Autorka podjeta w nim
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probe oceny postulowanych przepiséw pod katem zdolnosci ich rzeczy-
wistego oddziatlywania na systemy nadzorcze i przywracania zaufania do
podmiotéw sektora bankowego.

Przeprowadzona w ksiazce analiza jest proba syntetycznego zestawie-
nia tych mechanizméw nadzoru korporacyjnego, ktore ostabily pozycje
rynkowa jednego z najwigkszych bankéw amerykanskich, prowadzac
ostatecznie do jego bankructwa. Autorka zwrdcita uwage na nieprawi-
dlowosci w tym obszarze, ktore okazaly sie by¢ kluczowe w okresie nie-
korzystnych uwarunkowan zewnetrznych, potegujac ich oddzialywanie
i nie uruchamiajagc w odpowiednim czasie stosownych dziatan zapobie-
gawczych. Przeprowadzone studium przypadku prowadzi do wniosku,
ze podstawowa staboscig sfery regulacyjnej corporate governance nie jest
niedostateczny zakres przepisow, ale brak ich rzeczywistej precyzyjnej
implementacji.
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1.1.

Rozdziat 1

Mechanizmy nadzoru
korporacyjnego spotek
sektora finansowego

w Stanach Zjednoczonych

Model corporate governance w spotkach
amerykanskich

Skoncentrowanie niniejszego opracowania na kwestiach zwiazanych z cor-
porate governance wymaga zdefiniowania przedmiotowego terminu. Warto
zauwazyc, ze pojecie to przeszlo dluga droge ewolucji — od swojego pier-
wowzoru sprzed kilkudziesigciu lat odnoszacego sie w gtéwnej mierze do
pojedynczych relacji miedzy akcjonariuszami i menedzerami do znacznie
szerszego ukladu zaleznosci miedzy stronami majacymi wplyw na istotne
decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie'. Zgodnie z najbardziej ogolna
definicja, corporate governance oznacza kontrole nad zarzgdzaniem w okre-
slonym podmiocie gospodarczym. Kontrola ta odnosi sie w szczegélnosci do
odpowiedniego ksztaltowania proceséw decyzyjnych, zwlaszcza w obsza-
rach strategicznych. Podejmowane w przedsiebiorstwie decyzje odzwiercie-
dlajg interesy réznych stron, dlatego coraz czesciej podkresla sie fakt, ze pro-
blematyka wladztwa korporacyjnego ,wykracza poza interesy akcjonariuszy
badz udziatowcow i jest szersza niz oddzielenie wlasnosci od zarzadzania.
Nie ogranicza si¢ tez do [...] kodeterminacji wspolnych decyzji podejmowa-
nych przed przedstawicieli kapitalu i pracownikéw. Trzeba raczej rozwazy¢
sposob, w jaki przebiega proces decyzyjny ze wszystkimi jego procedurami
szczegdlowymi, a takze, jakie narzuca on ograniczenia menedzerom™.

1 S. Rudolf, Analiza instytucjonalna nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzér korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uk, £6dz
2012, s. 1509.

2 M. Lehler, The German Model of Industrial Strategy in Turbulence: Corporate Gover-
nance and Managerial Hierarchies in Lufthansa, Discussion Paper Series, WZB, Ber-
lin 1996, s. 15, za: S. Rudolf, Analiza..., s. 159.
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Mechanizmy nadzoru korporacyjnego spoétek...

Ttumaczenie terminu ,,corporate governance” na jezyk polski przyspa-
rza zaréwno trudnosci definicyjnych, jak i semantycznych. W literaturze
przedmiotu na okreslenie panujacych w organizacji stosunkéw nadzoru
i kontroli uzywa sie sformulowan: ,wtadztwo” lub ,wtadanie korporacyj-
ne’, ,lad korporacyjny”, ,nadzoér korporacyjny”, wzglednie pozostawia
sie termin angielski w oryginalnym brzmieniu. Autorzy podkreslaja, ze
kazde z wymienionych tlumaczen ogranicza w pewien sposob zakres
znaczeniowy, nie oddajac w pelni szerokiego horyzontu definicyjnego,
zawartego w angielskim slowie ,,governance™. Autorka nie zajmuje sta-
nowiska w kwestii wyboru najtrafniejszego z postulowanych ttumaczen
i postuguje sie przytoczonymi terminami wymiennie.

Historia ksztaltowania si¢ anglosaskiego modelu wladztwa korpora-
cyjnego siega XVIII w., kiedy 6wczesny minister skarbu USA, Alexan-
der Hamilton, zainicjowal powstanie Society for Establishing Useful
Manufactures (S.UM.) - prywatnej korporacji sponsorowanej przez
panstwo, ktorej governance byt juz bardzo podobny do ukladu wystepu-
jacego obecnie w Stanach Zjednoczonych®. Byla ona zarzadzana przez
13 dyrektoréw, a 5 akcjonariuszy utworzylo niezalezny komitet audytu,
ktory posiadat prawo wgladu do dokumentacji finansowej i otrzymywa-
nia informacji dotyczacych wszystkich istotnych spraw spotki’.

Takze dzisiejsza formuta wladztwa korporacyjnego w spotkach ame-
rykanskich przewiduje monistyczny (jednopoziomowy) uklad instytucji
nadzorczych z rada dyrektordw liczaca przecietnie kilkunastu cztonkow.
Komitet audytu natomiast ma by¢, przynajmniej w zalozeniu, najaktyw-
niej dzialajacym sposrdd wszystkich komitetéw utworzonych w ramach
rady. Dodatkowym obowigzkiem spétki jest rowniez powotanie niezalez-
nego audytora zewnetrznego.

Rada w korporacjach amerykanskich skupia dyrektorow wykonaw-
czych (executives directors) — zwykle menedzeréw wysokiego szczebla
- i niewykonawczych (nonexecutives), reprezentujacych interesy wta-
$cicieli akgji i innych grup interesariuszy. I chociaz obie grupy dyrek-
toréw uzyska¢ muszg akceptacje akcjonariuszy, to jednak rozproszona

3 Szerzej naten temat: M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria
i praktyka, Wydawnictwo Uk, £6dz7 2014, s. 45-48.

4 Termin ,model anglosaski” (inaczej ,,system otwarty” lub ,model zorientowany
na rynek”) odnosi sie zarébwno do rozwigzan stosowanych w USA, jak i w Wielkiej
Brytanii. Sa jednak pewne kategorie, ktorymi rdznia sie te dwa wzorce. W Wielkiej
Brytanii, na przyktad, podkresla sie wymog lojalnosci dyrektorow wobec spotki
(w przypadku USA jest to lojalnos¢ wobec akcjonariuszy), mniejsza rowniez wage
przywiazuje sie do rozréznienia dyrektoréw zarzadzajgcych i niezarzadzajacych.

5 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2005, s. 125.
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Model corporate governance w spétkach amerykanskich

struktura akcjonariatu i bierno$¢ w wykonywaniu praw wynikajacych
z posiadania akcji sprawiaja, Ze rzeczywista kontrola operacyjna pozo-
staje w rekach menedzeréw. Amerykanski model corporate governan-
ce w mniejszym stopniu zatem przywigzuje uwage do bezposredniego
udzialu akcjonariuszy w kontrolowaniu spraw spotki, znacznie wigk-
sz role przypisujac w tej kwestii rynkowi kapitalowemu, ktéry, po-
przez biezace notowania akgji spétek i ryzyko przejecia firmy w drodze
zwigkszenia zakupow jej akcji, efektywniej dyscyplinuje zarzadzajacych.
Rynek kapitatowy jest instytucjonalnym mechanizmem informacyjno-
-pobudzajacym, ktéry przynajmniej w teorii zacheca¢ ma menedzerow
do zachowan maksymalizujgcych notowania podmiotow®. W tej sy-
tuacji miara, na podstawie ktdrej oceniana jest efektywnos¢ nadzoru,
wynika niejako z nadrzednej zasady powiekszania wartosci spotki dla
akcjonariuszy (shareholder value). Ta miarg w przypadku spotek ame-
rykanskich jest niemal zawsze wskaznik zysku spotki przypadajacy na
akcje (earning per share) oraz biezacy gietdowy kurs akcji spotki. W za-
fozeniu bowiem inwestorzy powierzaja swdj kapital tym podmiotom,
ktére zapewniajg im najwyzsza stope zwrotu, co dodatkowo dyscyplinu-
je kadre zarzadzajaca do podejmowania dziatan w kierunku zwigkszenia
rentownosci i efektywnosci spotki.

Cechg charakterystyczng modelu amerykanskiego jest pelnienie przez
rade spotki jednoczesnie funkeji zarzadzania operacyjnego i kontroli. Co
wiecej, na rynku amerykanskim w 2007 r. w przypadku 88% korpora-
cji role przewodniczacego rady i dyrektora generalnego (Chief Executive
Director - CEQO) byly pelnione przez t¢ samg osobg¢’. W tym obszarze ry-
suje si¢ jednak tendencja do rozdzielania stanowisk i w roku 2015 w oko-
o potowie spolek indeksu S&P 500 dyrektor generalny nie pelnit jed-
noczesnie funkeji przewodniczacego rady®. Przyjeta w USA koncepcja
lidera i przekonanie o jego kluczowej roli w procesie zarzadzania sprawi-
ta, ze CEO ma w amerykanskiej rzeczywistosci gospodarczej decydujacy
glos zar6wno w przypadku decyzji personalnych zwigzanych z obsadza-
niem stanowisk w radzie, jak i w pozostatych kwestiach dotyczacych po-
szczegolnych obszaréw funkcjonowania spétki. Dlatego tez, chcac nieco
zlagodzi¢ ten monopol na wladze dyrektora generalnego, powszechnie
postuluje sie, aby do rady powolywani byli niezalezni dyrektorzy.

6 L. Balcerowicz, Bitwa modeli, ,\Wprost” 2000, nr 9/(900).

7 R.Czerniawski, A. Rapacka, Pomiedzy prawem a finansami. Poradnik cztonka rady
nadzorczej spotki akcyjnej, Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2007, s. 272.

8 D. Block, A.M. Gerstner, One-Tier vs. Two-Tier Board Structure: A Comparison Be-
tween the United States and Germany, University of Law School Seminar Paper,
Spring 2016, s. 7-8.
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