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PROCESY INTEGRACJI GLOWNYCH MODELI NADZORU KORPORACYJNEGO

Abstrakt

Przedmiot badan: Ostatnie dziesigciolecia przyniosty wzrost zainteresowania nadzorem korpo-
racyjnym. Uswiadomiono sobie bowiem, ze nadzor sta¢ si¢ moze waznym czynnikiem wzrostu
gospodarczego czy podnoszenia konkurencyjnos$ci gospodarki. Zauwazono roéwniez, ze bledy
w nadzorze przynosi¢ moga negatywne konsekwencje zaréwno dla spotek, jak i dla catych go-
spodarek. Stanowi¢ moga takze przyczyne kryzysow finansowych. W artykule przedstawiono
dokonujace si¢ procesy zmian w modelach monistycznym i dualistycznym nadzoru. Analiz¢ pro-
wadzono pod katem integracji obu tych modeli.

Cel badawczy: Opracowanie ma na celu okreslenie zakresu procesoéw integracji gtdownych mode-
li nadzoru korporacyjnego, a mianowicie monistycznego i dualistycznego.

Metoda badawcza: Dla osiagniecia wspomnianego celu zastosowano krytyczng analizg literatu-
ry przedmiotu oraz odpowiednich regulacji prawnych.

Wyniki: Prowadzone rozwazania pozwalajg stwierdzi¢, ze w obu badanych modelach nadzoru
zmiany przebiegaja w tym samym badz zblizonym kierunku (zjawisko konwergencji). Zmiany
te maja generalnie charakter ewolucyjny, ale glebsze z nich dokonywaty si¢ pod wptywem naj-
wigkszych w ostatnich dziesi¢cioleciach kryzysow finansowych lat 1997-1998 1 2007-2008. Za-
uwazy¢ mozna rowniez, ze pierwszy ze wspomnianych kryzysow spowodowat wigksze zmiany
w modelu monistycznym, podczas gdy drugi w modelu dualistycznym.

Stowa kluczowe: modele nadzoru korporacyjnego, konwergencja, kryzysy finansowe.

Klasyfikacja JEL: G28, G34, H12

1. Wstep

Problematyka nadzoru korporacyjnego cieszy si¢ w ostatnich latach olbrzymim
zainteresowaniem. Uswiadomiono sobie bowiem, ze odpowiedni nadzor po-
zwala w lepszym stopniu wykorzysta¢ posiadany przez spotki kapitat. Zwigk-
sza zaufanie zard6wno inwestorow krajowych, jak i zagranicznych oraz wptywa
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na lokalizacj¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych. Nadzor moze sprawié¢
réwniez, ze spotka nie bedzie si¢ kierowa¢ wylacznie wlasnym interesem, ale
uwzglednia¢ begdzie w swojej dzialalno$ci rowniez interes panstwa, regionu
czy spotecznosci lokalnej. Badania pokazuja, ze inwestorzy chetniej kupuja
akcje spolek charakteryzujacych si¢ wysoka jakoscig nadzoru korporacyjnego.

Wtasnie troska o jako$¢ nadzoru sprawia, ze podlega on procesom ewo-
lucji. Procesy takie wymuszane sg z jednej strony przez narastajaca konkuren-
cje, wynikajaca w duzej mierze z procesow globalizacji, z drugiej za$ przez
zmieniajace si¢ uwarunkowania dziatalnosci spotek. Narastajaca konkurencja,
zarowno w skali krajowej, jak i migdzynarodowe;j, stawia przed spotkami coraz
wyzsze wymagania dotyczace ich efektywnosci, racjonalno$ci podejmowanych
dziatan, ale rowniez ich transparentnos$ci, odpornosci na sytuacje kryzysowe itp.
Wazna pomoc w sprostaniu tym wymaganiom moze stanowi¢ nadzor korpora-
cyjny, ale jedynie wtedy, jesli bedzie dostosowany do istniejagcych uwarunko-
wan, jesli bedzie wspierat spotke w osigganiu jej celow. Ze wzgledu na zmiany
wspomnianych uwarunkowan, zmienia¢ si¢ muszg rowniez zarowno modele,
jak i systemy nadzoru.

Analiza zmian w nadzorze korporacyjnym prowadzi do wniosku, ze zacho-
dza one na ogot w sposdb ciagly, ewolucyjny. Jednoczesnie zauwazy¢ mozna
zmiany o glebszym czy zasadniczym charakterze, stanowigce konsekwencje
powaznych kryzysow finansowych czy gospodarczych. Panuje przekonanie,
ze jedng z przyczyn takich kryzysow jest nieodpowiedni nadzor korporacyjny.
Wprowadzane po kryzysach zmiany majg na celu doskonalenie nadzoru, a wigc
i zapobieganie kryzysom w przysztosci. Oczywiscie nie kazdy kryzys pociaga
za sobg tego rodzaju zmiany. Kryzysy majg bowiem rozny zasieg, r6zng glgbo-
kos¢ i stad rozne znaczenie dla gospodarki'.

Reformowanie nadzoru korporacyjnego odbywa si¢ zarowno na podstawie
tzw. prawa migkkiego, jak i prawa twardego. Prawo migkkie to zalecenia badz
rekomendacje majace charakter dobrowolny. Spotki moga wiec decydowac
o wprowadzaniu rekomendowanych zasad, moga wybiera¢ czas, w ktorym za-
sady takie zostang wprowadzone, decydowac¢ o tempie ich wdrazania itp. Spo-
sob reformowania nadzoru przy pomocy prawa migkkiego zapewnia spotkom
znaczng elastycznos¢. Od pewnego czasu gtdéwnymi nos$nikami takiego prawa
sg tzw. kodeksy dobrych praktyk. Istniejace doswiadczenia pokazuja, ze prawo

1

Liczba zidentyfikowanych kryzysow robi wrazenie. Jak podaje J. Stiglitz, w latach 1970-2007
miaty miejsce 124 takie kryzysy (J.E. Stiglitz, Freefall. Jazda bez trzymanki, Polskie To-
warzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. X VIII).
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migkkie, chociaz nie posiada charakteru obligatoryjnego, to moze by¢ skutecz-
ne, szczegodlnie w dluzszym okresie.

Nie zawsze jednak rekomendacje zawarte w kodeksach sg wdrazane przez
spotki badz sa wdrazane w ograniczonym zakresie. Szczegdlnie dotyczy to roz-
wigzan niepopularnych, wymagajacych glebszych zmian czy wickszego wysit-
ku. Wtedy nalezy sigga¢ po zasady prawa twardego majace charakter obliga-
toryjny. Zmiany prawa twardego wymuszane sg najczesciej przez kryzysy czy
inne wazne wydarzenia gospodarcze (np. upadek takich znanych korporacji, jak
Enron, Worldcom czy Parmalat). Zdarza si¢ rowniez, ze niektore zasady prawa
mickkiego, po uzyskaniu pozytywnych do$wiadczen z ich stosowania, stajg si¢
elementami prawa twardego.

Opracowanie ma na celu okreslenie zakresu proceséw integracji gtownych
modeli nadzoru korporacyjnego, a mianowicie monistycznego i dualistyczne-
go. Procesy te analizowa¢ bedziemy ze szczegdlnym uwzglednieniem dwoch
najwickszych w ostatnich latach kryzysow finansowych, a mianowicie kryzysu
lat 1997-1998 oraz kryzysu lat 2007-2008. Pierwszy z wymienionych modeli
traktuje nadzor korporacyjny jako mechanizm nakierowany na maksymalizacje
wartosci dla akcjonariuszy. Charakteryzuje go niska koncentracja wtasnosci,
ptynne rynki akcji, jednopoziomowa rada dyrektorow, stosunkowo wysoki po-
ziom ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz dominujgca rola inwesto-
roéw instytucjonalnych. Model ten wystepuje glownie w krajach anglosaskich?.
Ten ostatni fakt sprawia, Zze nazywany bywa roéwniez modelem anglosaskim.

Drugi z tych modeli ma na celu utrzymywanie rownowagi miedzy intere-
sami poszczeg6lnych interesariuszy. Oznacza to, ze menedzerowie biorg od-
powiedzialno$¢ nie tylko za realizacj¢ interesow akcjonariuszy, ale rowniez
pracownikow, klientow, partneréw biznesowych itp. Model ten charakteryzuje
si¢ niewielkg liczbg inwestoréw, a wigc 1 wysoka koncentracja wlasnosci, kto-
ra umozliwia akcjonariuszom wywieranie wpltywu na podejmowane decyzje.
W modelu tym rynek kontroli korporacji ma mniejszy wptyw na zarzadzanie
niz w modelu monistycznym. Model ten wystgpuje w Niemczech oraz w wie-
lu innych krajach Europy kontynentalnej’. Nazywany bywa rowniez modelem
kontynentalnym.

W opracowaniu podj¢ta zostanie proba weryfikacji nastgpujacych hipotez
badawczych:

2 S.Maxfield i in., The Effectiveness of Bank Governance Reforms in the Wake of the Financial
Crisis: A Stakeholder Approach, Journal of Business Ethics 2018/150/2.
3 Ibidem.
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1. Procesy zmian modeli monistycznego i dualistycznego nadzoru korpora-
cyjnego dokonujg si¢ zar6wno w sposob ewolucyjny pod wptywem pro-
cesOW globalizacji, rosngcej konkurencji oraz turbulentnego otoczenia,
w ktorym funkcjonujg organizacje, jak i skokowy pod wptywem kryzysow
finansowych.

2. W réznych okresach tempo zmian dla obu modeli jest zroznicowane.

3. Zmiany przebiegaja w tym samym badz zblizonym kierunku, co wskazy-
wac moze na zjawisko konwergencji.

Aktualnie toczy si¢ szeroka dyskusja nt. konwergencji, dywergencji czy
hybrydyzacji modeli nadzoru korporacyjnego®. W dalszych rozwazaniach pre-
zentowac bedziemy rozne na ten temat opinie.

2. Uwarunkowania proces6w harmonizacji modeli
nadzoru korporacyjnego

Dyskusje na temat kierunkéw zmian w modelach nadzoru korporacyjnego roz-
poczeli autorzy amerykanscy, ktorych zdaniem nasilajgca si¢ finansjalizacja go-
spodarki §wiatowej wymusza na korporacjach zmiany prowadzace w dlugim
okresie do harmonizacji systemoéw nadzoru w poszczeg6lnych krajach. Przewi-
duja oni wzajemne dostosowywanie si¢ tych modeli poprzez zblizone do siebie
zestawy instytucji oraz rozwigzania prawne, cechujace si¢ najwyzsza racjonal-
no$cig. Zdaniem tych autoréw wspomniana harmonizacja bedzie si¢ dokony-
waé na bazie modelu monistycznego, ktory przyjmuje za cel dziatania korpo-
racji maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy. Wspomniana finansjalizacja
nasila si¢ bowiem pod wplywem anglo-amerykanskich instytucji finansowych,
ktorym towarzyszy transfer wspomnianego systemu warto$ci korporacji’.
Cze$¢ autorow odrzuca jednak tego rodzaju poglady, uwazajac, ze zrozni-
cowanie istniejacych modeli, a jeszcze bardziej zrdznicowanie systemdéw nad-
zoru w poszczegdlnych krajach moze by¢ korzystne dla ich gospodarek. Od-
zwierciedlajg one bowiem réznice w kulturze, wyznawanych wartosciach czy
celach korporacji. Jak twierdzi T. Clarke, ,,fatalnym btedem bytoby zalozenie,

4 A. Samborski, Perspektywy i bariery konwergencji systemow nadzoru korporacyjnego, Stu-

dia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2013/141;
D. Gindis, J. Veldman, H. Willmott, Convergent and Divergent Trajectories of Corporate
Governance, Competition and Change 2020/24 (5).

R. La Porta i in., Investor protection and corporate governance, Journal of Financial Eco-
nomics 2000/58.
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ze ujednolicony system nadzoru korporacyjnego bylby w kazdych okoliczno-
$ciach lepszy zarowno pod wzgledem funkcjonalnym, jak i instytucjonalnym
niz istniejace obecnie zroznicowanie. Ujednolicenie takie stanowi¢ bowiem
moze zaprzeczenie niezbgdnej przedsiebiorczosci i kreatywnosci, a takze za-
angazowania w przedsigwzigcia biznesowe, ktore rodzi¢ beda innowacyjne
i dynamiczne formy tadu korporacyjnego. Zdaniem tego autora mozna si¢ spo-
dziewac, ze modele te, a jeszcze bardziej systemy nadzoru w poszczegdlnych
krajach, cechowa¢ bedzie r6znorodnos¢ wynikajaca z odmiennych uwarunko-
wan kulturowych i tradycji, odmiennych do$wiadczen, odmiennych instytucji
itp. Oznacza¢ to moze w praktyce proby godzenia naciskow mi¢dzynarodowych
instytucji finansowych z regionalnym zréznicowaniem.

Trudno wigc zaakceptowac tezg, ze budowany w rezultacie proceséw kon-
wergencji jednolity system tadu korporacyjnego bytby bardziej odpowiedni dla
danego kraju czy danej korporacji niz wystepujace obecnie zréznicowanie’.
Mozna bowiem zauwazy¢, ze wystepujace w réznych modelach nadzoru syste-
my zarzadzania wykazujg zar6wno mocne strony, jak i stabosci. Mocng strong
amerykanskiego systemu zarzadzania jest jego dynamika, jego orientacja ryn-
kowa czy ptynnosc¢ kapitatu umozliwiajgca podejmowanie inwestycji w dowol-
nym miejscu i w krotkim czasie. To wlasnie elastycznos$¢ oraz dostepnosc¢ kapi-
talu umozliwity USA czerpanie korzysci z inwestowania w szybko rozwijajace
si¢ branze, takie jak media, oprogramowanie, nowoczesne ustugi finansowe itp.
Zdecydowato to w znacznej mierze o dominujacej pozycji gospodarczej USA.
Stabos¢ tego systemu wynika w jakim$ stopniu z jego sily, a wigc z wysokiej
zmiennosci, krotkiego horyzontu czasowego i blednych procedur zarzadzania,
ktore stawaly si¢ przyczyna katastrof oraz okresowych kryzysow finansowych®.

W modelu dualistycznym, ktérego reprezentantem moga by¢ Niemcy,
mocne strony systemu zarzadzana polegaja na dtugookresowej strategii prze-
mystowej, wspieranej przez stabilne inwestycje kapitatowe i solidne procedury
zarzadzania, ktore budujg trwate relacje z kluczowymi interesariuszami. Sys-
tem ten zdecydowat w duzej mierze o niemieckim cudzie gospodarczym, dzigki
ktéremu kraj ten stat si¢ wiodacym eksporterem, szczegdlnie towardw znanych
ze swojej wyjatkowosci, jako$ci 1 niezawodnosci, takich jak np. luksusowe

¢ T. Clarke, The continuing diversity of corporate governance: Theories of convergence and
variety, Ephemera: Theory and Politics in Organization 2016/16/1, s. 20.

7 O. Butzbach, G. Rotondo, [talian Banking regulation and the legal obstacles to corporate

governance convergence, Competition & Change 2018/24/5.

T. Clarke, Deconstructing the mythology of shareholder value, Accounting, Economics and

Law 2013/3/1.
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samochody czy precyzyjne przyrzady. Jego stabosci, podobnie jak w USA,
posiadaja zwiazek z jego mocnymi stronami. I tak stabilne, ugruntowane re-
lacje stanowig przyczyne malej jego elastycznosci w podejmowaniu nowych
wyzwan biznesowych, w angazowaniu si¢ w nowe branze, w podejmowaniu
dziatan na arenie migdzynarodowe;j itp.” Warto zauwazy¢, ze niemiecki system
zarzadzania charakteryzuje si¢ wysoka koncentracja wlasnosci oraz koopera-
cyjnymi relacjami z pracownikami.

Jak juz wspominali$my, trudno przeceni¢ wplyw globalizacji na procesy in-
tegracji modeli fadu korporacyjnego. Zdaniem takich autoréw, jak Gordon i Roe'®
globalizacja moze wptywa¢ na zmiany w nadzorze korporacyjnym na dwa spo-
soby. Pierwszy z nich ma zwigzek z otwieraniem si¢ lokalnych rynkéw na kon-
kurencj¢ migdzynarodowg i wyceng firm lokalnych wedhug standardow miedzy-
narodowych, ktora jest zwykle dla nich niekorzystna. Zmusza to decydentow do
zastanowienia si¢, czy nadal chroni¢ wilasne przedsigbiorstwa, czy tez dokona¢
zmian w nadzorze korporacyjnym. Drugi natomiast przejawia si¢ poprzez pre-
sj¢ rynkow kapitalowych na nadzoér korporacyjny. Inwestorzy preferujg zwykle
system nadzoru korporacyjnego, z ktorego si¢ wywodza, ktory rozumiejg i ktory
uwazaja za najlepszy. Ze wzgledu na fakt, ze glownymi inwestorami byty korpo-
racje anglo-amerykanskie, monistyczny model nadzoru stawat si¢ coraz bardziej
preferowany i na jego bazie dokonywaly sie procesy konwergencji.

Pewien wptyw na procesy konwergencji wywieraja rowniez Gieldy Papie-
row Wartosciowych. Gieldy na calym $wiecie ujednolicajg bowiem wysokie
standardy dotyczace m.in. niezalezno$ci cztonkow rady, ujawniania przez spot-
ki informacji czy procedur audytu''. Mozna si¢ wigc zgodzi¢ z J. Jezakiem'?,
ze ,,niemieckie spotki 1 niemieckie zarzadzanie stopniowo amerykanizuje si¢”.
Odnosi si¢ to szczegodlnie do duzych spotek, notowanych na gietdzie nowojor-
skiej, ktore musiaty spetni¢ kryteria tej gietdy. Niewykluczone, ze beda chciaty
przenies¢ niektore z istniejacych tam rozwigzan na grunt niemiecki. W analo-
giczny sposob spotki amerykanskie notowane na gietdach europejskich musiaty
speti¢ ich kryteria, co moze oznacza¢ europeizacj¢ tych spolek.

° F. Cernat, The Emerging European Corporate Governance Model: Anglo-Saxon, Continen-

tal, or Still the Century of Diversity?, Journal of European Public Policy 2004/11/1.

J.N. Gordon, M.J. Roe, Convergence and Persistence in Corporate Governance, Cambridge
University Press, Cambridge 2004, s. 2.

D. Gindis, J. Veldman, H. Willmott, Convergent and Divergent Trajectories of Corporate
Governance, Competition and Change 2020/24/5, s. 400.

J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 183.
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Dodatkowo na procesy konwergencji wptywa International Accounting
Standard Board oraz inne organizacje zajmujace si¢ ujednolicaniem standardow
sprawozdawczos$ci finansowej. Funkcjonujgce obecnie migdzynarodowe stan-
dardy sprawozdawczo$ci finansowej stosowane sg przez spotki gietdowe w po-
nad potowie krajow $wiata. Trudno przeceni¢ wptyw tych standardow na zasady
rachunkowosci w poszczegolnych krajach. Sg one wykorzystywane nawet wte-
dy, jesli poszczegolne kraje nie zaakceptowaty tych zasad w sposob formalny'.

3. Kryzys lat 1997-1998 i jego wplyw na procesy integracji modeli nadzoru

Kryzys lat 1997-1998, ze wzgledu na nienotowane wczesniej jego rozmiary,
przyniost szeroka dyskusje zard6wno na temat jego przyczyn, jak i mozliwo-
$ci zapobiegania podobnym kryzysom w przysztosci. Za jedng z wazniejszych
uznano stabo$¢ nadzoru korporacyjnego, gtdéwnie w instytucjach finansowych,
ale nie tylko'. Krytyka istniejacych w poszczegolnych krajach systemow nad-
zoru zaowocowata probami ich reformowania. W reformowaniu tym szczeg6l-
ng role odegrala Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
przygotowujac zasady nadzoru korporacyjnego czy raporty nt. jego funkcjono-
wania. Wazna rolg odegraly rowniez zalecenia i rekomendacje wydawane przez
Komisj¢ Europejska czy inne organy UE, a takze inne organizacje o charakterze
miedzynarodowym.

Zainteresowanie OECD problematyka nadzoru korporacyjnego narastato
od dluzszego czasu, gtownie pod wptywem do$wiadczen brytyjskich. Przeto-
mowy okazat si¢ tu jednak, co nalezy szczegolnie podkresli¢, wspomniany kry-
zys, ktorego rezultatem byto opublikowanie w 1999 r. Zasad nadzoru korpora-
cyjnego®. Potraktowane one zostaly jako wytyczne dla krajow cztonkowskich
tej organizacji, przy przygotowywaniu ustawodawstw krajowych czy innych
dokumentow dotyczacych nadzoru korporacyjnego. Zasady... te maja charakter
otwarty, pozwalajg bowiem spotkom na ciagla ich modyfikacjg, na ich dosto-
sowywanie do zmieniajacych si¢ uwarunkowan. Posiadaja wiec charakter tzw.
prawa mickkiego stanowiacego rodzaj zalecen do stosowania przez spéotki na

¥ A. Jansson, Global financial reporting convergence: A study of the adoption of International
Financial Reporting Standards by Swedish accountancy profession, Competition & Change
2018/24/5, s. 429-449.

P. Montagnon, Convergence — balancing regulatory and investor engagement, Keeping
Good Companies, 2011 (March), s. 77-81.

15 Zasady nadzoru korporacyjnego, Ministerstwo Skarbu Panstwa, 1999.
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zasadach dobrowolnosci. Nalezy je uzna¢ za pewne mi¢dzynarodowe standar-
dy, do ktorych mozna odnosi¢ tworzone przez poszczeg6lne kraje rozwigzania'.

W Zasadach... tych znalazty si¢ pewne uniwersalne wytyczne, ktore po-
winny by¢ wykorzystane w krajowych systemach nadzoru. Naleza do nich m.in.
jednakowe traktowanie wszystkich akcjonariuszy czy wspolnikow, niezaleznie
od zakresu posiadanej wlasnosci, od miejsca ich zamieszkania i zagwarantowa-
nie im podstawowych praw, wynikajacych z posiadanej wlasnosci. Nalezy do
nich réwniez jawnosc i przejrzystos$¢ informacji dotyczacych rezultatow ekono-
micznych, struktury wlasnosci, systemu zarzadzania, sposobow kontroli i nad-
zoru itp."” Trudno przeceni¢ rolg tych wytycznych dla powstawania krajowych
badz zaktadowych kodeksow dobrych praktyk. W Europie np., na ich podstawie
przygotowano kilkadziesiat takich kodeksow. Zasady... te stanowity rowniez
inspiracje dla polskich kodeksow dobrych praktyk'®.

Kolejny zbior Zasad nadzoru korporacyjnego OECD, stanowigcy nowe-
lizacjg tych z 1999 r., opublikowany zostal w 2004 r." Sformutowane zostaty
6 lat po wspomnianym kryzysie i uwzgledniajg jego skutki dla nadzoru korpo-
racyjnego. Przy jego przygotowywaniu brali udziat nie tylko przedstawiciele
krajow cztonkowskich tej organizacji, ale rowniez eksperci Banku Swiatowego,
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, Komitetu Bazylejskiego ds. Nad-
zoru Bankowego i wielu innych. Zasady... te, podobnie jak poprzednie, sformu-
lowane zostaly w sposob ogodlny, kierowane byty bowiem do krajow o réznych
modelach nadzoru. Zdaniem autoréw zasady OECD skutecznie wspieraja pro-
cesy konwergencji w nadzorze, zachgcajac do przyjmowania wspolnych stan-
dardéw, niezaleznie od funkcjonujacego w danym kraju modelu nadzoru®.

Zmiany w nadzorze stanowig rowniez przedmiot zainteresowania UE. Re-
zultatem wspomnianego kryzysu, a takze licznych naduzy¢ czy przestepstw
korporacyjnych zwigzanych z tzw. ,.kreatywng rachunkowoscia” byto powota-
nie przez Komisj¢ Europejska grupy ekspertow, ktora dokonata oceny realizacji

16 M. Jerzemowska, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD w swietle globalnego kryzysu fi-
nansowego, w: P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarcze-
go, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, s. 38-39.

Zasady nadzoru korporacyjnego... .

18 Dobre praktyki w spotkach publicznych 2002, Warszawa 2002; K. Campbell, M. Jerzemow-
ska, K. Najman, Wstepna analiza przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego przez spotki
notowane na GPW w Warszawie w 2005 roku, w: S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzo-
rze korporacyjnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2006.

9 The OECD Principles of Corporate Governance, OECD, 2004.

20 K. Palepu, T. Khanna, J. Kogan, Globalization and Similarities in Corporate Governance:
A Cross-Country Analysis, Working Papers 2002/02-041, Harvard University, s. 4-5.
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zasad corporate governance w krajach UE. Przygotowata ona tzw. Raport Win-
tera opublikowany w listopadzie 2002 r.*! Autorzy na ogoét krytycznie ocenili
realizacje Zasad OECD..., wskazujac na wystepujace roznice miedzy poszcze-
gblnymi krajami. Opowiedzieli si¢ za zwigkszeniem udzialu w radach tzw. dy-
rektoréw niezaleznych. W ich udziale upatruja bowiem mozliwosci podniesie-
nia jakoS$ci pracy rady. Szczeg6lng ich rol¢ widzg w komitetach audytu oraz
komitetach wynagrodzen.

Komisja Europejska oraz inne organy UE formutowaty rowniez rekomen-
dacje i zalecenia pod adresem krajowych systemow nadzoru korporacyjnego. Jed-
nym z pierwszych byto Zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. ...
dotyczace glownie transparentnosci polityki wynagrodzen zarowno cztonkoéw
zarzadow spotek, jak i cztonkdéw rad nadzorczych. W Zaleceniu tym zobowigzuje
si¢ rady do ujawniania zasad wynagradzania w spotkach, a takze wysokosci wy-
nagrodzen cztonkow zarzadu?. Kolejne Zalecenie z 15 lutego 2005 r. ... dotyczy-
o komitetow wynagrodzen, w ktorych wiekszo$¢ powinni stanowi¢ cztonkowie
niezalezni. Do zadan komitetow nalezy m.in. przygotowywanie zasad wynagro-
dzen dla cztonkow zarzadu i przedstawianie ich na forum rady, monitorowanie
wynagrodzen kadry kierowniczej wyzszego szczebla itp.”

Przechodzac do prezentacji zmian w nadzorze korporacyjnym w wybranych
krajach, nalezy stwierdzi¢, ze najwigksze dokonaty si¢ w tym okresie w USA.
Analizowany kryzys, jak rowniez wspominane afery korupcyjne sprawity, ze
skupiono si¢ tam gtownie na problemach audytu. Po§wigcano im wiele rapor-
tow 1 rekomendacji. Wsrdd nich na szczeg6lng uwage zastuguje opublikowany
w 1999 r. raport Blue Ribbon Committee, przynoszacy nowe wazne rekomen-
dacje, majace na celu umacnianie niezalezno$ci tych komitetow i zwigkszanie
ich efektywno$ci*. Zostaly one szeroko wykorzystane przez Komisj¢ Papieréw
Warto$ciowych oraz stowarzyszenia ksiggowych.

21 J. Winter (red.), Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Reg-

ulatory Framework for Company Law in Europe, Brussels 2002.

Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wy-
nagrodzen dyrektorow spolek notowanych na gietdzie, 2004/913/WE (Dz.U. U.E. L 388/55).
Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczqce roli dyrektorow niewykonawczych lub be-
dgcych cztonkami rady nadzorczej spolek gieldowych i komisji rady (nadzorczej), 2005/162/U.E
(Dz.U. U.E. L.52/51), Zatacznik II.

Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committee, Re-
port and Recommendations, NYSE 1999, February.
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Za kluczowa w reformowaniu systemu nadzoru w USA uznaje si¢ po-
wszechnie Ustawe Sarbanes-Oxley (SOX) przyjeta w 2002 1. Ustawa ta sta-
nowi¢ moze dobry przyktad zamiany elementéw prawa migkkiego na prawo
twarde. Zawiera ona bowiem wiele z rekomendacji zawartych w raporcie Blue
Ribbon Committee oraz w kodeksach dobrych praktyk. W niektérych sprawach
Ustawa idzie nawet dalej niz te rekomendacje. Wprowadzita bowiem do regu-
lacji prawnych nie tylko obowigzek powotywania komitetu audytu, ale wypo-
sazyla go w szerokie uprawnienia. Zobowiazuje pracodawce do dostarczania
komitetowi odpowiednich informacji oraz zabezpieczenia $rodkow na jego
dziatalnos$¢ (powotywanie konsultantow, przeprowadzanie badan itp.). W wy-
razny sposob zwigkszala ona wymagania w stosunku do kontroli wewngtrz-
nej oraz nakladala wyzsza odpowiedzialnos¢ na kierownictwo za dziatalnos¢
spotki. Przede wszystkim jednak zwigkszata niezalezno$¢ organéw kontrolnych
i nadzorczych, co w modelu monistycznym budzito zawsze spore opory.

Pod wplywem Zasad OECD... dokonywaly si¢ réwniez zmiany w ame-
rykanskich kodeksach dobrych praktyk. W kodeksie z 2003 r. zaleca si¢ np.,
aby w spotkach gietdowych notowanych na NYSE cztonkowie niewykonawczy
stanowili wickszo$¢ w radzie®®. Kodeksy te wptynety w zasadniczym stopniu
na zmiang struktury rady. Jesli bowiem jeszcze w latach 80. XX w. dyrektorzy
niewykonawczy stanowili okoto 20% cztonkow rady, to pod koniec pierwszej
dekady XXI w. udziat ten zwigkszyt sie do okoto 80%*’. W tym samym kierun-
ku zachodzity rowniez zmiany w brytyjskim systemie nadzoru korporacyjnego.

Wspomniany kryzys obnazyt roéwniez niedoskonatosci nadzoru korpora-
cyjnego w Niemczech. Takie m.in. zjawiska jak wrogie przejecia czy afery ko-
rupcyjne stanowity przyczyng powotania rzadowej komisji ds. przygotowania
propozycji dziatan reformatorskich w zakresie nadzoru. Komisja ta, nazywa-
na od nazwiska jej przewodniczgcego Komisjg Baumsa, przedstawita w lipcu
2001 r. katalog 150 szczegotowych rekomendacji tak pod adresem kodeksu han-
dlowego, jak i kodekséw dobrych praktyk?. Na ich podstawie przygotowany
zostal w lutym 2002 r. kodeks nadzoru korporacyjnego®.

% Sarbanes-Oxley Act, Sarbanes-Oxley Act of 2002, Public Law 107-204, 116 Stat 745, Gov-
ernment Printing Office, Washington, DC 2002. Ustawa ta stanowita w duzym stopniu reakcj¢
na skandale korporacyjne, jakie miaty miejsce na poczatku XXI w., ktoérych symbolem moze
by¢ amerykanska spotka Enron.

Corporate Governance Code and Principles, Final NYSE Corporate Governance Role, USA, 2003.
2 J. Jezak, Lad korporacyjny..., s. 166—168.

2 Baums Commission, Report of the Government Commission on Corporate Governance,
2001 July 10.

German Corporate Governance Code, Berlin 2002.
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Podsumowujac t¢ czgs¢ rozwazan, mozna stwierdzi¢, ze dokonujaca si¢
ewolucja gtownych modeli nadzoru korporacyjnego zmierzata w tym samym
badz zblizonym kierunku. Sitg sprawczg realizowanych procesow byta bowiem
zmiana uwarunkowan, w ktorych dziataja spotki. Realizowane procesy globa-
lizacji sprawity, ze uwarunkowania te staja si¢ podobne we wszystkich krajach,
niezaleznie od wykorzystywanego systemu nadzoru®. Systemy te dodatkowo
pobudzane sg do zmian przez zalecenia i rekomendacje instytucji mi¢dzyna-
rodowych, ktore rowniez oddzialujg w tym samym badz zblizonym kierunku.
Wszystkie bowiem zalecajg poszerzanie zakresu niezaleznych cztonkow rady,
tworzenie komitetow rady o podobnym sktadzie, podobnym zakresie uprawnien
itp. Nie oznacza to jednak, ze zmiany w obu analizowanych modelach przebie-
galy jednakowo.

Z przedstawionej wyzej analizy wynika, ze w badanym okresie dtuzsza
droge przeszedt czy glebszych zmian dokonat model monistyczny. Jesli poczat-
kowo, jak wspominali$my, rada dyrektorow skladata si¢ niemal wytacznie z dy-
rektoréw wykonawczych, to pod koniec badanego okresu zarowno w USA, jak
i w Wielkiej Brytanii dominowali dyrektorzy niewykonawczy. Tworzone byly
komitety audytu, kluczowe dla przejrzystosci dziatan spotki. Wiele tego rodzaju
zmian przestato mie¢ charakter dobrowolny, podlegaja bowiem przepisom pra-
wa. Rosnie krytyka nadmiernej wladzy dyrektora, a zarazem przewodniczacego
rady. Tego rodzaju zmiany wskazywa¢ moga na zblizanie si¢ modelu moni-
stycznego do modelu dualistycznego.

4. Wptyw kryzysu lat 2007-2008 na harmonizacje modeli nadzoru

Dokonywane w nadzorze korporacyjnym zmiany w znacznym stopniu wyelimi-
nowaty przyczyny poprzednich kryzysoéw. Przyczynity si¢ do tego komitety au-
dytu oraz podobne dziatania, majace na celu wyeliminowanie czy ograniczenie
kreatywnej rachunkowosci. Nabraty jednak znaczenia inne przyczyny, ktorych
rola rosta wraz ze zmianami w otoczeniu przedsigbiorstw, za ktorymi nadzor
korporacyjny nie nadazat. Czgs¢ autoréw wiasnie w nieodpowiednim nadzo-
rze upatruje przyczyn tego kryzysu®!, chociaz nie jest to poglad powszechny.

30 M. O’Sullivan, Corporate Governance and Globalization, The Annals of the American Acad-
emy of Political and Social Science 2000/570/1.

G. Kirkpatrick, The corporate governance lessons from the financial crisis, OECD, Paris
2009; M. Isaksson, Corporate governance and the financial crisis. Questions and answers,
OECD, Paris 2009.
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Czgsciej btedy w nadzorze uznawane sg za jedng z waznych przyczyn kryzysu*.
Wymienia si¢ tu rowniez bledy w zarzadzaniu, niedostateczne kompetencje de-
cydentow podejmujacych strategiczne decyzje, nadmierne wynagrodzenia dla
prezesow i cztonkoéw zarzadu nawet w sytuacji, kiedy spotka ponosita straty itp.
Inaczej niz poprzednio, dzialania takie, chociaz naganne, byty zgodne z pra-
wem™*. W sposob bardziej ogdlny wing za kryzys obarcza si¢ anglosaska struk-
ture tadu korporacyjnego i zwigzany z tym system regulacji. Dokladniej za$,
zbyt duza wladzg rady dyrektorow™*.

Kryzys ten przyczynit si¢ w rezultacie do wypracowania kolejnych reko-
mendacji czy zalecen wspominanych wczesniej instytucji, jak i konkretnych
przedsiewzig¢ w poszczegolnych krajach. Na podkreslenie zastuguja tu Zalece-
nia Komisji Europejskiej z dnia 30 kwietnia 2009 r.*°, a wigc w okresie, kiedy
znany byl juz zasigg kryzysu i czeSciowo jego skutki. Przynosza one zmiang
rekomendacji, jesli chodzi o wynagrodzenia kadry kierowniczej, akcentujac
nie tylko ich transparentno$¢, ale rowniez procedury ich ustalania i dotyczy to
szczegodlnie zmiennych sktadnikow wynagrodzen.

Waznym dokumentem OECD w sprawach nadzoru byt raport z czerwca
2009 r.%, w ktoérym za przyczyny kryzysu oprocz nadmiernych wynagrodzen
kadry kierowniczej i braku jej odpowiedzialnosci, szczegolnie w kwestiach za-
rzadzania ryzykiem, uznano nieodpowiednie dziatania rad nadzorczych oraz rad
dyrektorow. W raporcie tym znajdujemy rekomendacj¢ powigkszania zakresu
niezaleznych cztonkéw rady, ale posiadajacych odpowiednig wiedze¢ i do§wiad-
czenie, niezbedne do pracy w radzie czy w jej komitetach?’.

Raport ten zaowocowat kolejng, trzecig juz edycja zasad OECD. Zostaty
ona opracowane w latach 20132014, tym razem przy aktywnym udziale kra-
jow grupy G20, stad funkcjonuja pod nazwa Zasad G20/OECD... . Zostalty one
przyjete podczas szczytu tej grupy w Antalyi w Turcji w listopadzie 2015 r. Ich

32 M. Siems, O. Alvarez-Macotela, The G20/OECD Principles of Corporate Governance 2015
A Critical Assessment of their Operation and Impact, OECD, 2017, 17 Sep.

P. Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzeréw, w: P. Urbanek (red.),
Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, 1.6dz 2010, s. 16-17.

M. Pirson, T. Turnbull, The future of corporate governance: Network governance — A lesson
from financial crisis, Human Systems Management 2015/34/1, s. 83-87.

Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug
Sfinansowych, 2009/384/WE (Dz.U. UE L 120/22), nr 384 i 385.

Corporate Governance and Financial Crisis, OECD, 2009.

J.H. Duam, Spencer Stuart Board Index: How Boards are Changing, Business Week on Line,
2010/17/03.
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glownym celem bylo promowanie stabilizacji finansowej, stabilizacji inwestycji
oraz wzrostu gospodarczego. Wspomniany kryzys wptynat wiec na aktualizacjg
tych zasad, ktére dostosowane zostaty do zmian, jakie si¢ dokonaty w otoczeniu
przedsigbiorstw.

Zasady... te nie zawieraja rewolucyjnych zmian w stosunku do ich wersji
22004 r., chociaz wzbogacone zostaty o kilka nowych zalecen®. Zaleca si¢ m.in.
odpolitycznienie organdw nadzoru (w tym gietd papieréw wartosciowych), li-
kwidacje przeszkod w glosowaniach transgranicznych czy poprawe informa-
cji 1 komunikacji z akcjonariuszami. Wazng zmiang jest rowniez rekomendacja
praw pracowniczych do informacji, konsultacji oraz negocjacji. W Zasadach...
tych znalazto si¢ rowniez zalecenie ujawniania darowizn czynionych ze wzgle-
dow politycznych, ujawniania informacji nt. wynagrodzen reprezentacji pra-
cowniczej itp. Waznym zaleceniem byto rowniez zwigkszenie kontroli zarzadu
w sprawach zarzadzania ryzykiem. Na pelniejsza oceng skutecznosci tych Za-
sad trzeba jeszcze poczekac, bowiem nadal trwa proces ich wdrazania®.

Trudno przeceni¢ rolg OECD w reformowaniu nadzoru korporacyjnego.
Zasady G20/0ECD... oddzialuja na ksztatt systeméw nadzoru w wielu kra-
jach praktycznie od 1999 r., kiedy to opublikowano pierwsza ich wersje. M.
Siems i O. Alvarez-Macotela* twierdza, ze organizacja ta chociaz zrzesza tylko
35 cztonkow, to razem z pigcioma krajami partnerskimi skupia 80% $wiatowe-
go handlu i inwestycji. Prawdopodobnie zasieg oddziatywania tych zasad jest
jeszcze szerszy, bowiem ich zalecenia spotykaja si¢ z pozytywnym odzewem
pracodawcow z mniej rozwinigtych krajow.

W dyskusjach nad przyczynami kryzysu finansowego lat 2007-2008 ak-
centuje si¢ znacznie bardziej niz przy poprzednich kryzysach stabos¢ i niesku-
teczno$¢ mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego w bankach. Chociaz banki
1 instytucje finansowe majg te same obowigzki prawne jak firmy niefinansowe,
to moga napotykac na wigksza presje nie tylko ze strony akcjonariuszy, ale row-
niez dluznikow, ubezpieczycieli czy wierzycieli. Jednocze$nie organy regula-
cyjne oczekuja od ich zarzadow zapewnienia wysokiego poziomu bezpieczen-
stwa 1 solidno$ci, co niekoniecznie musi by¢ zgodne z interesami akcjonariuszy.
Wszystko to sprawia, ze reformy prawa korporacyjnego nie sg skuteczne w re-
formowaniu sektora bankowego. Bardziej skuteczne jest natomiast zaostrzanie
wymogow prawa nadzorczego. Wsrod wspomnianych réznic wymieni¢ nalezy

% G20/0OECD Principles of Corporate Governance, OECD, 2015.

3 Report to G20 on the implementation of the G20/OECD Principles of the Corporate Gover-
nance, OECD, 2019.

4 M. Siems, O. Alvarez-Macotela, The G20/OECD Principles of Corporate Governance 2015... .
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dodatkowo zlozonos$¢ operacji w sektorze bankowym, co zwigksza asymetri¢
informacji, zmniejszajac zarazem zdolnos$¢ interesariuszy do monitorowania
decyzji bankéw*'. Wszystko to wymaga, zdaniem autoréw, bardziej szczegoto-
wych i ztozonych mechanizméw tadu korporacyjnego w bankowo$ci?,

Wsrdd propozycji, jakie si¢ pojawily po drugim z analizowanych kryzy-
sOw, wymieni¢ mozna rozdzielenie funkcji zarzadzania i kontroli, np. poprzez
dwupoziomowg rade, utworzenie osobnego komitetu ds. ryzyka badz utworze-
nie w zarzadzie funkcji dyrektora ds. ryzyka. Wskazywano rowniez na potrzebe
takiego tadu korporacyjnego, ktory wymuszaé bedzie wewngtrzne regulacje
1 procedury w bankach i innych instytucjach finansowych, szczegdlnie w za-
kresie zarzadzania ryzykiem, kontroli wewnetrznej oraz audytu wewnetrznego
i zewnetrznego. Podkresla si¢ kluczowe znaczenie kwalifikacji i doswiadczenia
cztonkéw zarzadu, ktore mogg by¢ nawet wazniejsze niz obecnos¢ w radzie nie-
zaleznych dyrektorow. Przedmiotem dyskusji staly si¢ rowniez wynagrodzenia
kadry kierowniczej. Zdaniem autorow potrzebne jest stworzenie nowych, suro-
wych wymogow regulacyjnych, dotyczacych nadzoru korporacyjnego w ban-
kach*. Odpowiedzig na opinie dotyczace odpowiedzialnosci bankow i systemow
finansowych za wspomniany kryzys byly inicjatywy licznych gremiow decy-
zyjnych zaréwno o charakterze migdzynarodowym, jak i krajowym. W pierw-
szym przypadku wymieni¢ mozna liczne inicjatywy UE, ktéra juz w 2009 . wy-
data zalecenie dotyczace wynagrodzen w sektorze finansowym*. Rok pdzniej
opublikowata tzw. ,,zielong ksiege” odnoszacg si¢ do nadzoru korporacyjnego
w bankach®. Od 2011 r. funkcjonuje Europejski System Nadzorcow Finansowych
nadzorujacy takie instytucje finansowe UE, jak banki, zaktady ubezpieczen
i fundusze emerytalne oraz gieldy papieréw wartosciowych. Funkcjonuje row-
niez Rada Oceny Ryzyka Systemowego?.

4 K.J. Hopt, Corporate Governance of Banks and other Financial Institutions after the Finan-

cial Crisis, Journal of Corporate Law Studies 2013/13/2.

E. Turlea, M. Mocanu, C. Radu, Corporate Governance in the Banking Industry, Account-
ing and Management Information Systems 2010/9/3.

C. Lenter i in., New Dimensions of Internal Control in Banking after the GFC, Economic An-
nals — XXI 2019/176/3-4, s. 38-48; J.L. Fernandez-Sanchez, M.D. Odrizola-Zamanillo,
M. Luna, How corporate governance mechanism of banks have changed after the 2007-2008
financial crisis, Global Policy 2020/11, s. 60—61.

Commission Recommendation of 30 April 2009 on remuneration policies in the financial ser-
vices sector, 2009/384/EC, OJ L 120/22.

European Commission, Green Paper Corporate Governance in financial institutions and
remuneration policies, COM (2010) 284 final, Brussels, 2.06.2010.

M. Marcinkowska, Corporate Governance in Banks: Problems and Remedies, Financial As-
sets and Investing 2012/3/2, s. 539.
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Te i inne zalecenia instytucji mi¢dzynarodowych i krajowych, a takze zmia-
ny istniejacego prawa sktonity banki do reformowania nadzoru korporacyjne-
go. Za wczesnie jeszcze na okreslenie zakresu, a zwlaszcza skutecznosci tych
reform. Wielu autoréw i zespotow badawczych prowadzi na ten temat badania.
Rezultaty jednego z takich badan dotyczacych 46 najwigckszych bankow komer-
cyjnych $wiata doczekaty si¢ publikacji’. Ich celem bylo okreslenie wplywu
globalnego kryzysu finansowego na mechanizmy zarzadzania bankami. Probo-
wano odpowiedzie¢ na dwa zasadnicze pytania: czy kryzys finansowy wptynat
na poprawe efektywnosci zarzadzania bankami? oraz czy zmiany, jakie w nich
nastgpity, majg zwigzek z wykorzystywanym modelem nadzoru?

Odpowiedz na pierwsze pytanie wypadla generalnie pozytywnie dla obu
analizowanych modeli. Zauwazono bowiem poprawe zarzadzania bankow,
wskazujac na lepsze funkcjonowanie ich zarzadoéw (wigksza liczbe posiedzen,
bardziej demokratyczny wybor dyrektorow), na tworzenie komitetow spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu czy komitetow zréwnowazonego rozwoju oraz
na szerszy udziat akcjonariuszy w decyzjach dotyczacych wynagrodzen kierow-
nictwa bankow. Zmiany dokonaty si¢ rowniez w zabezpieczeniach przed przeje-
ciami. Wspomniani autorzy wyciagaja stad ogolny wniosek, ze banki anglosa-
skie utrzymaty po kryzysie wysoki poziom skutecznosci zarzadzania, podczas
gdy banki kontynentalne zwickszyty taka skuteczno$é¢, doskonalagc mechanizmy
tadu korporacyjnego®®.

W odpowiedzi na drugie pytanie stwierdzili, ze dokonywaty si¢ zmiany
w obu modelach nadzoru. Zdaniem tych autoréw zdecydowanie wigksze zmia-
ny dokonaty si¢ w bankach kontynentalnych, ktore poprawiajac mechanizmy
zarzadzania, znacznie zwigkszyly swoja skuteczno$¢. Zmiany te to m.in. zwigk-
szenie liczby spotkan zarzadu z 9,3 $rednio rocznie przed kryzysem do 12,4 po
kryzysie, osiagajac w ten sposob poziom w bankach anglosaskich. W obu mo-
delach wzrost udziat akcjonariuszy w okreslaniu wynagrodzen kadry kierow-
niczej, przy czym wzrost ten byt znacznie wyzszy w modelu kontynentalnym,
bo zwigkszyt si¢ z 10,5 do 65% (podczas gdy w modelu anglosaskim z 88,5 do
100%). Wicksze zmiany w modelu kontynentalnym wystapity takze w powo-
tywaniu komitetoéw nadzoru. Badania wykazaty rowniez wzrost $redniej oceny
fadu korporacyjnego w bankach europejskich z 53 punktow przed kryzysem do
66,8 punktow po kryzysie, podczas gdy wskaznik ten dla bankow anglosaskich

47 J.L. Fernandez-Sanchez, M.D. Odrizola-Zamanillo, M. Luna, How corporate governance
mechanism of banks..., s. 52—61.
“ Ibidem, s. 60-61.
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utrzymywat si¢ na stabilnym poziomie 77,2 punktow*’. W rezultacie zmniej-
szyty si¢ roznice w skutecznosci zarzgdzania migdzy obu tymi modelami (zja-
wisko konwergencji), co doprowadzito do poprawy efektywnosci zarzadzania
w calym systemie bankowym?’. Prowadzone w tej czgéci rozwazania wskazuja
na kierunki i zakres zmian, jakie spowodowat kryzys lat 2007-2008 w nadzo-
rze korporacyjnym. Zbyt krotki okres, jaki minat od tego kryzysu, sprawil, ze
rozwazania te koncentrowaly si¢ bardziej na sferze legislacji czy rekomendacji,
W mniejszym natomiast na rzeczywistych zmianach, jakie dokonaty si¢ w orga-
nach nadzoru. W badanym okresie zmiany dokonywaty si¢ bardziej w sektorze
bankowym niz w innych sektorach. Zauwazy¢ mozna rowniez, ze zmiany te
bardziej dotyczyly modelu dualistycznego niz monistycznego.

5. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania potwierdzajg prezentowana przez wielu autorow teze, ze
btedy w nadzorze korporacyjnym stanowig istotng przyczyne kryzysow finan-
sowych i przemawiajg za tym glebokie zmiany dokonywane w zasadach nadzo-
ru po zakonczeniu kryzysow. Odpowiedni nadzor korporacyjny moze kryzysom
przeciwdziata¢, moze sygnalizowaé pojawiajace si¢ zagrozenia i sprzyjac po-
dejmowaniu odpowiednich dziatan. Ostatni kryzys zwrdcit uwage na potrzebe
regulacji systemow finansowych i konieczno$¢ wzmocnienia nadzoru nad insty-
tucjami finansowymi. Zaowocowato to m.in. powotywaniem komitetéw ds. ry-
zyka. Pojawiaja si¢ jednoczes$nie postulaty wiekszej aktywnosci akcjonariuszy,
w tym akcjonariuszy instytucjonalnych. Wskazuje si¢ rowniez na wazng rolg
profesjonalnego przygotowania cztonkow rady itp.

Prowadzone rozwazania wskazywa¢ moga na pozytywna weryfikacje sfor-
mulowanych we wstgpie hipotez badawczych. Realizowane procesy zmian
w analizowanych modelach nadzoru korporacyjnego dokonywaty si¢ w sposob
ewolucyjny, gtownie pod wplywem szeroko rozumianych procesow globaliza-
cji, w tym ekspansji kapitatu amerykanskiego, ale rowniez narastajacej konku-
rencji czy zmieniajgcego si¢ szybko otoczenia, w ktorym funkcjonujg firmy.
Zmiany w analizowanych modelach dokonywaty si¢ réwniez w sposob skoko-
wy 1 zasadniczy wptyw na takie zmiany miaty kryzysy finansowe. Tempo tych
zmian byto zréznicowane dla poszczegdlnych modeli.

4 Autorzy nie podaja zasad liczenia tego wskaznika.

30 J.L. Fernandez-Sanchez, M.D. Odrizola-Zamanillo, M. Luna, How corporate governance
mechanism of banks.. ., s. 55-60.
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Pozytywnie zostata zweryfikowana rowniez hipoteza, ze zmiany w anali-
zowanych modelach nadzoru przebiegaja w tym samym badz zblizonym kie-
runku, co $wiadczy¢ moze o wystgpowaniu procesu konwergencji. Trudno pre-
cyzyjnie okresli¢, ktory z analizowanych modeli w wigkszym stopniu zbliza
si¢ do tego drugiego. Jak stwierdzilismy wczesniej, konsekwencja pierwszego
z analizowanych kryzysow byly szybsze zmiany w modelu monistycznym, kto-
ry w wigkszym stopniu upodabnial si¢ do modelu dualistycznego niz odwrotnie.
Odmienne rezultaty tych zmian zauwazy¢ mozna po drugim z analizowanych
kryzysow. Tym razem wigksze zmiany dokonaty si¢ w modelu dualistycznym,
ktory w wiekszym stopniu upodabniat si¢ do modelu monistycznego. W tym
przypadku, ze wzgledu na stosunkowo krotki okres od wspomnianego kryzy-
su mowi¢ mozna bardziej o konwergencji de jure niz konwergencji de facto®'.
Konwergencja de jure oznacza przyjmowanie zblizonych rozwigzan prawnych
w obszarze nadzoru badz akceptacje okreslonych rekomendacji przez poszcze-
golne kraje. Konwergencja de facto odnosi si¢ do rzeczywistych zmian, jakie si¢
dokonaly w nadzorze.

Prowadzone wyzej rozwazania pozwalajg na sformutowanie wnioskow do-
tyczacych dalszych proceséw harmonizacji analizowanych modeli. Wiele wska-
zuje na to, ze realizowane procesy konwergencji przebiega¢ beda w réznym
tempie 1 w r6zny sposob w poszczegdlnych modelach nadzoru korporacyjnego
czy w poszczegolnych krajach. Pomimo naciskow rynkow finansowych i poste-
pujacej globalizacji nadal wystepowac begdzie pewne ich zréznicowanie w po-
szczegblnych krajach. Wigzaé to nalezy z istniejagcymi odmianami kapitalizmu
i powigzanych z nimi odmianami systemow zarzadzania®. Zdaniem T. Clarke*
jednym z rezultatow procesé6w konwergencji moze sta¢ si¢ odchodzenie od an-
glo-amerykanskiego modelu tadu korporacyjnego, modelu zorientowanego na
udziatlowcow. Rosnie bowiem $wiadomos$¢, ze model ten to uproszczona ide-
ologia, ktora lekcewazy ztozonosc¢ rzeczywistosci biznesowe;.

St K. Palepu, T. Khanna, J. Kogan, Globalization and Similarities in Corporate Governance...,

S. 5-6.
52 B. Clift, Comparative Political Economy: States, Markets and Global Capitalism, Red Global,
London 2014.

53 T. Clarke, The continuing diversity of corporate governance... .
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INTEGRATION PROCESSES OF THE MAIN MODELS OF CORPORATE GOVERNANCE
Abstract

Background: Recent decades have seen an increase in interest in corporate governance. It was
realized that supervision may become an important factor of economic growth or increasing the
competitiveness of the economy. It was also noticed that errors in supervision may have nega-
tive consequences both for companies and for entire economies. They can also be the cause of
financial crises. The article presents the processes of changes taking place in the monistic and
dualistic models of supervision. The analysis was conducted in terms of the integration of both
these models.

Research purpose: The aim of the study is to define the scope of the integration processes of the
main models of corporate governance, namely monistic and dualistic.

Methods: In order to achieve the above-mentioned goal, a critical analysis of the literature on the
subject and relevant legal regulations was applied.

Conclusions: The conducted considerations allow to conclude that in both examined models
of supervision the changes run in the same or a similar direction (convergence phenomenon).
These changes are generally evolutionary in nature, but the deeper changes took place under the
influence of the largest financial crises in the recent years, 1997-1998 and 2007-2008. It can also
be seen that the first of these crises resulted in greater changes in the monistic model, while the
second in the dualistic model.

Keywords: corporate governance models, convergence, financial crises.
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