https://doi.org/10.18778/7525-393-1.06

ROZDZIAL 4

UZYTECZNOSC NADZORU KORPORACYJNEGO W
ZAPOBIEGANIU KRYZYSOM GOSPODARKI GLOBALNEJ

Adam Peszko™

1. Wprowadzenie.

Bankructwo Enronu na poczatku pierwszej dekady XXI wieku byto
podstawa wielu analiz prowadzacych do okre$lania zrodet stabosci nadzoru
korporacyjnego, w uznawanym za najdoskonalszy amerykanskim modelu
gospodarki neoliberalnej. W oparciu o te analizy kreowano najnowsze koncepcje
doskonalenia nadzoru w teorii i praktyce gospodarczej. Pod koniec tej dekady, po
upadku amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzesniu
2008 roku, ktory wywotal przeksztatcenie si¢ lokalnego kryzysu finansowego
w globalny kryzys gospodarczy lat 2008-2009, stangliSmy przed odpowiedzia
na nowe pytanie: czy instytucje nadzoru korporacyjnego moga by¢ uzyteczne w
zapobieganiu kryzysom gospodarki globalnej?

Pytanie to wpisuje si¢ w szerszy problem mozliwosci budowy skutecznego
systemu regulacji gospodarki globalnej. Proby konstrukeji tego systemu podjgto
na dwu ostatnich szczytach grupy G 20, ale na razie osiagnigto tylko tyle (a
moze az tyle), ze w wyniku skoordynowanych dziatan rzadow gtownych poteg
gospodarczych grozny proces recesji globalnej zostat przetamany i na rok 2010
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje juz 4 % przyrost §wiatowego
produktu globalnego. Ale w dalszym ciagu w USA bezrobocie przekracza 10%,
a zadluzenie gtownych poteg gospodarczych jest wigksze od ich PKB i trudno
sobie wyobrazi¢ mozliwo$¢ jego zlikwidowania bez procesow inflacji.

Powszechna jest przy tym niewiara w mozliwosci stabilnego rozwoju
gospodarki globalnej w obecnych uwarunkowaniach instytucjonalnych i prawie
wszyscy postuluja potrzebe budowy nowego systemu regulacji i kontroli
globalnych rynkow finansowych.

I * Prof. dr hab, Gérnoslaska Wyzsza Szkota Handlowa im. Wojciecha. Korfantego w
Katowicach
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W powyzsze tlo wpisuje si¢ niniejsze opracowanie, ktorego celem jest
ocena poziomu uzytecznosci instytucji nadzoru korporacyjnego w dazeniu do
stworzenia warunkow stabilnego rozwoju gospodarki globalne;j.

W rozdziale drugim niniejszego opracowania scharakteryzowano
geneze Swiatowego kryzysu lat 2008-2009 zwiazang z zatamaniem si¢ w roku
2007 amerykanskiego rynku nieruchomosci, oraz przedstawiono kalendarium
rozprzestrzeniania si¢ zjawisk kryzysowych i reakcji rzadow glownych poteg
gospodarczych. W koncowej czeéci tego rozdzialu wykazano podobienstwo
mechanizméowuzywanychdo,,nadmuchiwaniabalonukredytoéwmieszkaniowych”
przez amerykanskie korporacje finansowe do dziatan kierownictwa Enronu, ktore
doprowadzily do upadku tego amerykanskiego giganta energetycznego.

W rozdziale trzecim przedstawiono nowe nurty ekonomii, ksztattujace si¢
na przetomie XX i XXI wieku, i oceniono ich wptyw na polityke gospodarcza
i dalsza ewolucjg teorii i praktyki nadzoru korporacyjnego. Na tej podstawie w
koncowej czgsci rozdzialu okreslono perspektywy doskonalenia systemu nadzoru
korporacyjnego dla zwigkszenia uzytecznosci tej instytucji w procesie budowy
nowej konstrukcji systemu kontroli i regulacji gospodarki globalne;j.

We wnioskach koncowych okreslono wysoka rolg nadzoru korporacyjnego
w tym procesie, wskazujac na potrzebg rozwijania instrumentow kontroli decyzji
w korporacjach.

2. Geneza Swiatowego kryzysu finansowego lat 2008-2009 a proces
upadku Enronu.

We wrzesniu 2006 roku, na debacie w siedzibie Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego, amerykanski profesor ekonomii Nouriel Rubini po
raz pierwszy publicznie powiedziat, ze amerykanski rynek nieruchomosci
czeka krach. Podczas gdy wszyscy pozostali ekonomisci uczestniczacy w
debacie dalej podziwiali kredytowe ,,perpetuum mobile” i wychwalali nowe
instrumenty finansowe, Roubini na podstawie analizy proceséw gospodarczych
1 porownywaniu wskaznikow rozwoju stwierdzit, ze od 1997 roku ceny domow
wzrosty o 90%, a nie znajduje to zadnego uzasadnienia w zmianach podstaw
gospodarki USA, mamy wigc do czynienia z banka spekulacyjna. Czekajac na
jej peknigcie przewidzial wszystko, co potem logicznie powinno si¢ zdarzyc.
Nawet gdy wiosna 2007 roku banki zdawaty si¢ poprawia¢ wyniki mimo
cigzaru zlych kredytow hipotecznych, powiesit w swoim blogu internetowym
wpis zatytutowany: ,,12 krokéw do finansowej katastrofy”. Przewidzial w nim
nieuchronny krach rynku nieruchomosci, ogoélny kryzys finansowy, gwattowny
spadek na gietdach, brak plynnosci finansowej i globalng recesjg.

Za poczatek globalnego kryzysu gospodarczego przyjmuje si¢ date 15
wrzes$nia 2008 roku, kiedy Lehman Brothers, jeden z pigciu najwickszych bankow
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inwestycyjnych USA, ogtlosil nagle, ze jest bankrutem. Niedtugo po tym, w IV
kwartale tego samego roku, czotowe potegi gospodarcze swiata potwierdzity juz
ujemna dynamike PKB, a w pierwszym kwartale roku 2009 spadek krajowych
PKB osiagnal: - 8,3% w Japonii, - 6,7 % w Niemczech, - 4,9% w Wielkiej
Brytanii oraz — 3,3 % w USA. W ciagu kilku dni po upadku Lehman Brothers
marza, ktora ptaca banki amerykanskie pozyczajac sobie pieniadze, wzrosta
ponad czterokrotnie (z 1% do 5%). Odzwierciedlato to nagly wzrost poziomu
ryzyka kredytow 1 w praktyce banki przestaty wierzy¢, ze ktorykolwiek z nich jest
bezpieczny. Jeszcze wigcej wzrosly marze, ktorych swiatowi inwestorzy zaczeli
zada¢ pozyczajac pieniadze przedsigbiorstwom gospodarek rozwijajacych sig i
rynkéw wschodzacych. Przerazeni inwestorzy gwaltownie wyprzedawali akcje
wywolujac 40 % spadek indeksow na swiatowych gietdach.

Po latach niezachwianej wiary w to, ze im mniej rzadowej interwencji
w gospodarce tym lepiej dla gospodarki narodowej, nagle nastapita zmiana
nastrojow. Wszyscy zaczgli oczekiwaé od rzadéw pomocy w uporzadkowaniu
gospodarki i podjecia skutecznych dziatan na rzecz ograniczania negatywnych
skutkow kryzysu.

Przesledzmy dalszy kalendarz wazniejszych zdarzen? po bankructwie
Lehman Brothers: 28 wrzesnia 2008 r. kryzys finansowy uderza z cala sita w
Europie i jego pierwsza ofiara jest holendersko-belgijski bank Fortis, ktory
zostaje czesciowo znacjonalizowany; 3 pazdziernika 2008 r. Amerykanski
Kongres przyjmuje plan Paulsena, przeznaczajac 700 mld. dol. na wykupienie
toksycznych aktywow od sektora finansowego, a instytucje korzystajace z tej
pomocy przechodza pod kontrolg rzadu; 6 pazdziernika 2008 r. rzad niemiecki
oglasza plan ratowania banku Hylo Real Esteta kosztem 50 mld. euro; 13
pazdziernika 2008 r. rzad francuski dokapitalizowuje banki kwota 75 mld. euro
w zamian za zobowiazanie do zwigkszenia kredytowania francuskiej gospodarki;
26 listopada 2008 r. Unia Europejska oglasza, ze panstwa cztonkowskie
przeznacza tacznie sume¢ 200 mld. euro na pobudzanie koniunktury i ratowanie
miejsc pracy; 16 grudnia 2008 r. amerykanski bank centralny obniza podstawowa
stopg procentowa do najnizszego w historii poziomu 0,25%; 17 lutego 2009 roku
nowy prezydent USA Barack Obama oglasza wejscie w zycie pakietu wydatkéw
rzadowych, o wartosci 800 mld. dolaréw, ktéry ma wspiera¢ gospodarke
amerykanska w wychodzeniu z kryzysu i ochronie miejsc pracy; 2 kwietnia 2009
r. przywddey grupy najwazniejszych gospodarek swiatowych G20 na szczycie w
Londynie deklaruja wspolna walke z kryzysem i tworzenie bardziej efektywnych
regul kontroli miedzynarodowego rynku finansowego oraz stwierdzaja, ze mingla
epoka tajemnicy bankowej; 15 kwietnia 2009 roku Komisja, Rada UE i Parlament
Europejski wzmacniaja kontrolg nad agencjami ratingowymi jednak bez zmiany

2 Pordéwnaj: Witold M. Ortowski: Pierwsze urodziny kryzysu, tygodnik ,,Polityka”, Nr 37
(2722), Warszawa 12 wrze$nia 2009 r. s. 40-42.
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logiki ich dziatania bowiem nadal moga one czerpa¢ dochody z ocenianych firm;
1 czerwca 2009 roku o ochrong przed wierzycielami prosi General Motors i
po 40 dniach spotka znowu zaczyna normalnie funkcjonowac ale pod kontrola
rzadow USA i Kanady (w zakresie marki Opel inicjatywg ma rzad niemiecki).
Ta sekwencja dziatan powoduje, ze juz w Il kwartale 2009 roku spadek PKB
zredukowano w Japonii do -6,5%, Niemczech do -5,9% ale dalej poglebiat si¢
spadek PKB w Wielkiej Brytanii do -5,6% i USA do -3,9%. W catym okresie
kryzysu najlepiej radzily sobie Chiny, utrzymujac stosunkowo wysoka dodatnia
dynamike PKB, ktora w okresie I kw. 2008 - I kw. 2009 obnizyla si¢ tylko z
10,6% do 6,1%, ale juz w II kw. 2009 wzrosta do 7,9%. Warto podkresli¢, ze
program przeciwdziatania kryzysowi rzadu chinskiego doréwnuje poziomem
wydatkow programowi rzadu USA.

Skoordynowane dzialania rzadow narodowych przyniosty dorazny skutek
i rok 2009 konczy okres globalnej recesji. Nie wiemy jednak, czy nastapity
juz oczekiwane zmiany dotychczasowego sposobu myslenia Swiatowej elity
finansowej.

Mozna natomiast zauwazy¢ wyraznie pozytywne zmiany w polityce
wewnetrznej rzadow w stosunku do korporacji. Kuszace dla wszystkich
dziatajacych w biznesie bylo zrzucanie odpowiedzialnosci za ujawniane
naduzycia na chciwo$¢ ,.kilku wyrzutkow”. Na ogot wszyscy lubimy myslec,
ze zdecydowana wigkszos$¢ ludzi biznesu jest uczciwa, odpowiedzialna i stara
si¢ dobrze wykonywac swoje zadania. I nawet jesli w wigkszosci przypadkoéw
tak jest, to zycie gospodarcze ujawnilo w spotecznosci korporacyjnej zbyt
wiele przypadkoéw osob niegodnych. Ostatni kryzys unaocznit, jak ich wystepki
sa wysoce szkodliwe dla calej spotecznosci. Srodek ciezkosci przesunat sie
wyraznie zbyt daleko w strong nadmiernej i $Swiadomej niejawnos$ci informacji na
temat dziatan i sytuacji korporacji. Od kilku lat w krajach rozwinigtej gospodarki
rynkowej, a zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej, nastgpuje
przesunigcie srodka cigzkosci w strong jawnosci informacji o wynikach korporacji.
Latwiejszy jest dostep akcjonariuszy do coraz bardziej szczegoétowych informacji
na temat firmy, pozwalajacych im nie tylko porownywac¢ wyniki firmy na tle grupy
podobnych przedsigbiorstw, ale takze analizowac¢ kontrakty zawierane pomigdzy
radami nadzorczymi i prezesami zarzadow, kontrolowa¢ konflikty interesow i
wiele innych spraw, ktore kiedy$ znane byly jedynie uczestnikom posiedzen rad
nadzorczych, a niedostepne dla szerszej spotecznosci inwestorow. Szczegolnie
w sytuacji kiepskich wynikéw rosnie presja na rady nadzorcze i zarzady spolek.
Oprocz dociekliwosci akcjonariuszy i mediow masowego przekazu, spotki coraz
czgsciej proszone sa o informacje 1 wyjasnienia ze strony wtadz lokalnych oraz
stanowych i federalnych instytucji regulujacych. Przedmiotem zainteresowania
tych gremiow jest cale spektrum spotek — od najmniejszych az po giganty
gospodarcze. Dowodem jest proces sadowy wytoczony przez rzad amerykanski
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w celu zlamania potegi Microsoftu, zablokowanie przez europejskie instytucje
regulacyjne fuzji GE i Honeywell w roku 2001 oraz przeprowadzenie przez
Kongres USA dochodzenia w sprawie upadku Enronu.

Nawet w literaturze angielskojezycznej nie ma jeszcze powaznych
publikacji naukowych poswigconych szerszej analizie procesu tworzenia
banki spekulacyjnej kredytow hipotecznych w amerykanskich korporacjach
finansowych. Natomiast proces upadku Enronu jest juz wszechstronnie zbadany i
bogato opisany, coumozliwiajego wszechstronne wykorzystywanie. W niniejszym
opracowaniu ograniczymy si¢ tylko do wybranych tresci opublikowanej juz w
jezyku polskim ksiazki Stiglitza, zatytutowanej: Szalone lata dziewiecdziesiqte
3, poniewaz publikacje laureata Nobla 2001 wzbudzaja najwieksze zaufanie.
Za powolywaniem si¢ na t¢ publikacje przemawia réwniez jej dostgpno$¢ w
jezyku polskim, co umozliwi czytelnikom bezposrednie skonfrontowanie tresci
ze stanowiskiem noblisty i pozyskanie dodatkowych wyjasnien. Limitowana
objetos¢ niniejszego opracowania nie pozwala na szersze zilustrowanie tla
koniunkturalnych sukceséw Enronu, zwiazanych z procesem deregulacji rynku
energii elektrycznej i gazu w stanie Kalifornia. Skutki deregulacji okazaty si¢
fatalne, gdyz po uruchomieniu proceséw deregulacji ceny energii elektrycznej,
wynoszace w jeszcze w kwietniu 1998 roku $rednio 30 dolarow za MWh, do
kwietnia 2000 roku ulegly potrojeniu, a w czerwcu 2001 roku przekroczyty
osmiokrotnie poziom roku 1998. Doprowadzito to oczywiscie do glgbokiego
kryzysu kalifornijskiej energetyki i dopiero po ustanowieniu w czerwcu 2001
roku przez Federalna Komisj¢ Regulacji Energii putapéw cenowych nastapit
w ciagu dwoch miesigcy spadek cen energii z poziomu 234 do 59 dolarow za
MWh. W okresie gdy ceny znajdowaty si¢ na najwyzszym poziomie, Enron miat
swoj dzien i tylko w okresie od lipca do wrzesnia 2000 roku odnotowat wzrost
sprzedazy do roku poprzedniego o 232 milionow dolarow.

Wré6émy jednak do scharakteryzowania szybkiegorozwojuidramatycznego
upadku Enronu, ktory w zaledwie w ciagu kilku lat przeksztatcit si¢ ze spotki
przesylajacej rurociagami gaz w internetowy wielobranzowy konglomerat
handlowy o podawanych oficjalnie pod koniec lat dziewigédziesiatych rocznych
dochodach przekraczajacych 100 miliardow dolarow, dume najbogatszego
stanu USA Kalifornii. Dla wigkszo$ci ludzi w Ameryce Enron wydawatl sig
by¢ modelowym przyktadem nowego przedsigbiorstwa, ktore potrafito dobrze
wykorzysta¢ proces deregulacji gospodarki amerykanskiej i pokazaé, jak
innowacyjna firma moze si¢ przyczyni¢ do wzrostu jej produktywnosci. Enron
odgrywat tez aktywna role w polityce publicznej, forsujac nowe rozwiazania
majace wzmocni¢ Ameryke poprzez nowa polityke energetyczna i procesy

3

Joseph E. Stiglitz: Szalone lata dziewig¢édziesiqte, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006,s. 218-236. Dane oryginatu: J.E. Stiglitz: The Roaring Ninetiens. A New History of
the Word's Most Prospeous Decade (pierwsze wydanie w roku 2003).
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deregulacji, nie zapominajac oczywiscie przy tym o dziataniach na rzecz
wzmocnienia swojego bilansu. Jego prezes Ken Lay wchodzit w sktad zarzadu
nie nastawionej na zysk fundacji Resources for the Future, znanej amerykanskiej
instytucji badawczej propagujacej ochrong zasobow naturalnych oparta o zasady
rynkowe, zasiadal tez w powotanej na szczeblu federalnym komisji do spraw
wyceny nowej gospodarki a pézniej byt glownym doradca w sprawach energetyki
prezydenta George’a W. Busha.

Enron wlaczyt sig¢ rowniez z rozmachem w procesy globalizacji i w swoich
przedsigwzigciach zagranicznych stosowal nowoczesne, pragmatyczne praktyki
biznesowe inwestujac za granica miliardy dolarow. Praktyczng ilustracja
tych praktyk byta inwestycja w elektrowni¢ Dabhol II w indyjskim stanie
Maharashtra. Bank Swiatowy zdecydowanie skrytykowat te inwestycje za
zbyt wysokie koszty, stwierdzajac jej nieoptacalno$¢ ekonomiczna, mimo duzej
przychylnosci dla innych zagranicznych inwestycji Enronu?, czego dowodem
jest przeznaczenie przez BS okoto 700 miliardow dolaréw na inne jego projekty.
Mimo opinii BS Enron zapewnit sobie oplacalno$é¢ budowy Dabhol II przez
zagwarantowanie wysokich cen dostarczanej przez te elektrowni¢ energii.
Byto to oczywiscie bardzo niekorzystne dla Indii, ktore toczac walke o wysoka
konkurencyjnos¢ gospodarki narodowej oslabiaty swa pozycjg. Trzeba przy tym
zauwazy¢, ze wartos$¢ pojedynczego kontraktu z rzadem Indii na dostawy energii
wynikajacego z zawarte] umowy stanowita 7% rocznego PKB tego kraju. Przy
zawieraniu umowy Enron wynegocjowat az 25% stop¢ zwrotu nakladow przed
opodatkowaniem, przez wymuszenie na Indiach tzw. formy kontraktu ,,bierz albo
pta¢”. Rzad indyjski gwarantowal, ze Enron bedzie sprzedawal uzgodniona ilos¢
energii po uzgodnionej cenie, niezaleznie od warunkow ekonomicznych i cen
$wiatowych. Poziom ustalonych cen byt zaskakujaco wysoki, bo nawet po ich
obnizeniu w roku 1995 0 25% byty one dwukrotnie wyzsze od cen realizowanych
przez pozostatych miejscowych producentow. Pozostaje proste pytanie: dlaczego
rzad Indii podpisat ten kontrakt, skoro mial mozliwos¢ uzyskaé¢ energi¢ na
lepszych warunkach? Przyczyna byty naciski polityczne ze strony rzadu USA.
Przedstawiciele Enronu zawsze uczestniczyli w podrézach cztonkow gabinetu
Stanoéw Zjednoczonych do Indii, a amerykanski ambasador pilnowat interesow
korporacji na miejscu. Niestabnaca presj¢ na rzad Indii wywieraly zaréwno
republikanska administracje George’a Busha, jak i demokratyczna Billa Clintona.
Ujawniato si¢ to zwlaszcza w okresach, gdy Indie grozily anulowaniem badz
jednostronng modyfikacja kontraktu.

Whniosek Stiglitza brzmi jednoznacznie: ,,u poditoza upadku Enronu
lezato oszustwo, ktore pomagato mu osiaga¢ zyski w wyniku manipulowania
zderegulowanym rynkiem energii w Kalifornii, wzbogacalo wtasnych
akcjonariuszy kosztem kalifornijskich konsumentow, producentéw i podatnikow,

4 J. E. Stglitz: Szalone ... op. cit. s.229-231.
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a cztonkom zarzadu firmy umozliwiato de facto okradanie tych akcjonariuszy, aby
si¢ wzbogaci¢. Nie byly to jakie$ pojedyncze zdarzenia, lecz wachlarz niecnych
praktyk. Enron i jego ksiggowi czasami przekraczali dopuszczalne granice, ale
wigkszo$¢ tego, co robili, byta legalna™. Stuzby finansowe Enronu stosowaty
wiele sztuczek ksiggowych, ktére coraz czgsciej stawaty si¢ rowniez norma w
innych korporacjach. Ich istota polegata na ogét na znieksztalcaniu informacji,
aby wywotywac wzrost cen akcji i tworzy¢ mozliwo$¢ szybkiego wzbogacania
si¢ cztonkow zarzadoéw kosztem akcjonariuszy. Kierownictwo Enronu uzyskato
jednak w tym zakresie znaczng przewage nad konkurentami w wyniku odkrycia
swoistej niszy rynkowej w postaci innowacji finansowej, czyli nowych sposobow
kupowaniaisprzedawaniaenergii elektrycznej zwykorzystaniem wyrafinowanych
produktow finansowych, migdzy innymi instrumentéw pochodnych. Polegaty
one na dzieleniu strumieni dochoddéw na czg¢sci i dokonywaniu skomplikowanego
podziatu ryzyka migdzy réznych inwestoréw. Spotykamy si¢ przy tym z petna
analogia do dziatan bankow sprzedajacych ,,pakiety kredytow hipotecznych”
ztozone z r6znych kredytow, co w opinii specjalistow od inzynierii finansowej
skutecznie obnizato ryzyka transakcji. W ocenie Stiglitza, ,,Enron przodujacy
w inzynierii finansowej, byt takze w czolowce pod wzgledem stosowania tych
technik. I tak jak z innymi korporacjami i ksiggowymi, w rozszerzaniu tych
dziatan wspotpracowaty z nim reka w reke amerykanskie banki.”®

Opisywanie szczegdtow praktyk Enronu jest niezwykle trudne, bo celowo
je komplikowano, by nie mozna bylto ich rozszyfrowac. Stwierdzi¢ jednak
mozna, ze za skomplikowanymi rozwigzaniami finansowymi, opartymi na bardzo
zrgcznych wybiegach prawnych, krylo si¢ kilka powaznych oszustw.

Pierwsze z nich wiaze si¢ z ksiggowaniem jako biezace dzienne transakcje
sprzedazy gazu czy elektrycznosci z dostawa za jaki$ czas. Sztuczka ksiggowa
polegata na rejestrowaniu warto$ci dzisiejszej sprzedazy gazu czy energii
elektrycznej jako dzisiejszego dochodu, bez uwzglednienia tego, co trzeba wydaé
na kupno tego gazu czy energii. Przychod bez kosztéw dawat olbrzymie zyski.
Oczywiscie kiedy$ w przysztosci Enron musiat zaksiggowaé koszt zakupow,
ale mozna byto w ten sposob nieustannie rozdymac swoje dochody dopdki z
roku na rok sprzedaz przewyzszata zakupy. Jest to klasyczny system tancuszka,
ktory zawsze ma swoj kres, gdy konczy si¢ wzrost i gospodarka przestaje si¢
rozwijac.

Drugi rodzaj oszustw byt bardziej skomplikowany. Otéz kierownictwo
doszto do wniosku, Zze Enron wcale nie musi naprawdg¢ komukolwiek sprzedawac
gazu czy elektrycznosci aby odnie$¢ korzysci. Mozna przeciez stworzy¢ fikcyjna
firme ,,Stup”, i jej sprzedawaé gaz. Oczywiscie fikcyjna firma nie potrzebowata
zadnego gazu, ale Enron potrafit tez rozwiaza¢ ten problem podejmujac

> Tamze s. 220.
¢ Tamze.
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zobowiazanie, ze odkupi gaz od niej z powrotem. W momencie sktadania
obietnicy odkupienia gazu powstawato zobowiazanie, ale go nie ksiggowano,
tak jak nie ksiggowano wydatkow, ktore trzeba w koncu ponies¢ zeby kupic
gaz do przysztych dostaw na kontrakt terminowy. Mozna oczywiscie zapytac
jaki mialo sens sprzedawanie fikcyjnej spotce gazu po dzisiejszych cenach z
dostawa w przysztym roku i rownoczesne odkupywanie od niej tego gazu w
przysztym roku. Ksiggowanie sprzedazy dzisiaj powodowato, ze dochod dzisiaj
wydawatl si¢ by¢ wicgkszy. Gdyby system rachunkowos$ci Enronu robit to, co
powinien, czyli dostarczal doktadnych informacji o sytuacji firmy, powinien
uwzglednia¢ podjgte zobowiazanie, czyli obietnicg dostawy z towarzyszacymi
jej kosztami. Ewentualnie, poniewaz Enron kontrolowat firme¢ ,,Stup ”, mozna
byto skonsolidowac¢ obie firmy i potraktowac je jako jedna jednostke. W takim
przypadku sprzedawanie i kupowanie bytoby tylko wewngtrznymi operacjami
ksiggowymi, bez realnej sprzedazy i realnego dochodu. Ale tego tez nie robiono
z oczywistych wzgledow.

Przy niewielkiej pomocy ze strony bankéw mozna byto osiagnaé dzigki
firmie ,,Stup” jeszcze wigksze korzysci. Przyjmijmy, ze Enron potrzebuje
pozyczy¢ troche pienigdzy, ale bedzie to nietadnie wygladato w ksiggowosci,
bo pojawi si¢ duzy przyrost zadluzenia. Ale przeciez bank moze pozyczy¢
pieniadze firmie ,,Sfup . Ta za$ moze ich uzy¢ do uiszczenia z gory naleznos$ci
za gaz, ktory kupita od Enronu z dostawa w przysztym roku. Bank bedzie sig czut
bezpiecznie, bo wie, ze Enron zobowiazal si¢ do odkupienia gazu od ,,Sfupa”,
a jezeli przy tym ceny beda odpowiednio wysokie, to ,,Stup” bedzie mogt
fatwo uregulowac¢ nalezne bankowi odsetki. W tej sytuacji sprzedaz terminowa
stawata si¢ pozyczka, ktora nie pojawia si¢ w bilansie Enronu. W dodatku
ptacac ,,Sfupowi” wysoka ceng, Enron mogt zapewni¢ mu wysoka rentownos¢,
a jezeli wspotwlascicielami ,,Sfupa ” byli cztonkowie najwyzszego kierownictwa
Enronu, to mamy doskonala metodg transferu pienigdzy do kieszeni tych ludzi.
Czuli sig oni nawet usprawiedliwieni, bo ukrywajac pozyczke sprawili, ze bilans
spotki wyglada lepiej, czym wplynegli na warto$¢ akcji i korzysci wszystkich
akcjonariuszy Enronu.

Dodatkowe mozliwosci generowania dochoddéw stworzyta Enronowi
banka na rynku firm internetowych. Dla kierownictwa koncernu byto oczywiste,
ze po otwarciu firmy, ktora na nieregulowanym rynku sprzedaje i kupuje energia
elektryczna przez Internet, ceny jej akcji beda gwaltownie rosty albowiem w
okresie irracjonalnej euforii malo oséb bedzie w stanie oprze¢ si¢ entuzjazmowi
zwigzanemu zarowno z Internetem jak i deregulacja. Roéwnoczesnie kierownictwo
doskonale wiedziato, ze nierozsadny rynek bedzie pompowat akcje Enronu jeszcze
wyzej, jezeli korporacja podpompuje swoje przychody i zyski. W sytuacji gdy
duzg czg¢$¢ wynagrodzenia dyrektorow stanowily opcje zakupu akcji, byli oni
szczegblnie motywowani, aby tak robi¢. Uruchamiajac taka spotke, a nastgpnie
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sprzedajac napompowane akcje z duzym zyskiem kapitatowym, Enron ksiggowat
wysokie przychody. Moégt sobie jeszcze dodatkowo pomoc przez pozyczenie
swoich akcji na zabezpieczenie kredytu bankowego zalozonej przez siebie spotce
pozabilansowej, a banki bardzo chgtnie uczestniczyly w takich szachrajstwach,
bo zwigkszato to ich dochody.” Gdy bank chcial mie¢ wigksza pewnos$é, to
Enron dostarczal mu gwarancji, a gdy sam potrzebowal wigcej pienigdzy na
zakup drogich akcji, to mogt je pozyczyé sam sobie. Ten proceder dla samego
kierownictwa Enronu wydawat si¢ by¢ catkiem bezpieczny i gdy ceny akcji na
gieldzie utrzymywaty si¢ na wysokim poziomie, caly zysk z zgarniali dyrektorzy
iich przyjaciele, a gdy ceny akcji spadaty, obowiazek sptacania bankow spadat na
firme i jej akcjonariuszy.

Gdyby wzrostowe tendencje cen akcji na gietdach utrzymywaty si¢, Enron
dalej by istnial, opisane oszustwa nie ujrzatyby §wiatta dziennego, a jego dyrektorow
rozpierataby duma, ze zapewnili akcjonariuszom wysoki przyrost majatku. Problemy
zaczely si¢ pojawiaé w okresach, gdy przez dtuzszy czas przewazatly spadki cen
akcji. W okresie swojego rozwoju w latach dziewigédziesiatych Enron udzielit
bowiem wielu swoim spotkom pozabilansowym i podstawionym korporacjom
gwarancji pokrytych akcjami, wigc gdy ceny akcji spadty byt narazony na wigksze
ryzyko i zaczat skupia¢ na sobie uwagg nie tylko uczestnikow rynku, ale 1 wladz
regulacyjnych, ktoére wyczuly, Ze co$ jest nie tak i zaczety go osaczaé. Ujawniono
triki ksiggowe dzigki ktorym mozna byto ukrywaé zobowiazania i wyolbrzymiac
dochody, stato si¢ jasne, ze Enron nie jest tym, czym si¢ wydawat. Kazda firma,
aby mogta funkcjonowa¢ musi korzysta¢ z kredytow, a banki ich nie udzielaja,
jezeli nie maja zaufania do danej firmy. Pod koniec lat dziewigédziesiatych
nastapil caly splot wydarzen, z ktérych kazde z osobna zapowiadalo dla Enronu
klopoty. Zazegnanie kryzysu energetycznego w Kalifornii pozbawito go znaczacej
czescl zyskow osiaganych dzigki manipulacjom cenowym. Znizki cen papieréw
wartosciowych, ktore odbily si¢ niekorzystnie na wszystkich firmach, nie tylko
na Enronie, sprawily ze banki i agencje ratingowe staly si¢ bardziej ostrozne, a
dostepnos¢ kredytow spadta. Nawet gdy dla $cistego kierownictwa stato si¢ jasne,
ze firma musi zbankrutowac, naktaniano pracownikow do trzymania posiadanych
akcji, a w tym samym czasie taczna warto$¢ transakcji sprzedazy akcji dokonanych
przez Sciste kierownictwo wyniosta 1,1 miliarda dolaréw. Enron pociagnat za soba
jedna z najszacowniejszych firm ksiggowych Arthura Andersena i skalat tez imig
swoich bankieréw: J. P. Morgana, Citibank i Merrila Lyncha.

Wydaje sig, ze w omoéwionym wyzej procesie rozwoju i gwaltownego
upadku Enronu ujawniono dostatecznie duzo mechanizméw umozliwiajacych

7 Zdaniem Stiglitza spowodowato to uchylenie Ustawy Glassa-Steagalla o rozdzieleniu
bankowosci detalicznej 1 inwestycyjnej. W wyniku nastapity $ciste powigzania miedzy tymi dwoma
rodzajami dziatalno$ci bankowej i kazdy bank mogt funkcjonowa¢ w obu obszarach. Poréwnaj
Stiglitz: Szalone lata... op. cit. 5. 222.
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wyjasnienie sposobow sztucznego nadmuchiwania banki spekulacyjnej kredytow
hipotecznych na poziomie zarzadzania amerykanskimi korporacjami finansowymi,
co doprowadzito do kryzysu globalnego lat 2008-2009. Mozemy wigc przej$¢ do
okreslenia wptywu tych zjawisk na zmiany gtéwnych nurtéw ekonomii i ewolucje
teorii nadzoru korporacyjnego.

3. Nowe nurty w naukach ekonomicznych na przelomu XX i XXI
wieku i perspektywa dalszej ewolucji teorii i praktyki nadzoru
korporacyjnego

Kryzys gospodarki globalnej lat 2008-2009 spowodowal wyrazne
wzmocnienie pozycji ekonomii instytucjonalnej, czego dowodem jest przyznanie
nagrody Nobla 2009 w dziedzinie ekonomii wspottwércy nowej ekonomii
instytucjonalnej, Oliverowi E. Williamsonowi. Powstaja tez nowe koncepcje
teoretyczne ekonomii XXI wieku, jak np. szkota ekonomii behawioralnej,
zwana zamiennie psychoekonomia, ktora kreuja wspolnie noblista z 2001 roku
George A. Akerlof z Uniwersytetu Berkeley oraz Robert J. Shiller z Uniwersytetu
Yale®. Ekonomia behawioralna taczy keynesowska ogdlng teori¢ ekonomiczna
z osiagni¢ciami wspotczesnej socjologii, psychologii spotecznej, pedagogiki,
psychoanalizy, neurologii, antropologii, ekonometrii i historii ekonomii, a za jej
manifest uznana zostata wydana wspolnie przez obu autorow wiosng 2009 roku
ksiazka pod intrygujacym tytulem ,,Animal Spiritus”, co mozna ttumaczy¢ jako
»Zwierzecy duch”, a wlasciwiej ,,Zwierzgca natura”. Okreslenie to odnosi si¢ do
zwierzecej natury funkcjonowania wspotczesnych rynkow finansowych, ktora
w nowej logice myslenia o tadzie gospodarczym wymienieni autorzy proponuja
zastapi¢ czyms co moznanazwac ,,demokracja finansowa”. W tym duecie autorskim
wyzsza pozycje naukowa ma niewatpliwie noblista Akerlof, ale inspiratorem
powstania tej rewolucyjnej szkoty jest Shiller, ktoremu stawe przyniosta wydana
w 2000 roku ksiazka p.t. ,, [rrational Exuberance” (,Nieracjonalna obfitos¢”).
Podejmuje w niej zdecydowana polemike z doktryna neoliberalng neoklasycznej
szkoty ekonomii, przyjmujac gtowna teze, ze gospodarka $wiatowa w coraz
wigkszym stopniu zadza wrazenia, emocje i ,,owcze pedy”’, a w coraz mniejszym
stopniu przestanki racjonalne, ktore neoliberalowie nazywaja fundamentalnymi i
opisuja w swoich idealistycznych modelach funkcjonowania rynkow. W ksigzce
tej, opublikowanej prawie dziesig¢ lat temu, Shiller nie tylko przewidzial, ale i
precyzyjnie opisat zar6wno mechanizmy prowadzace do krachu gietdowego roku
2000 (ktéry wybucht niedtugo po jej wydaniu), jak i zalamanie amerykanskiego
rynku nieruchomosci 2007 r. i jego konsekwencje dla gospodarki amerykanskie;
i $wiatowej. Warto podkresli¢, ze ksiazka nie bazuje na blizej nieokreslonych

8 Ciekawy wywiad Jacka Zakowskiego z Robertem J. Shillerem pt. Zwierzeca natura

rynku, o wadze emocji w gospodarce, zamieszcza dodatek do tygodnika Polityka ,,Niezbgdnik
Inteligenta”, wydanie 18 nr 28 (2713) z lipca 2009 roku.
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przeczuciach 1 hipotetycznych prognozach. Jej tre$¢ przedstawia solidnie
udokumentowany scenariusz oparty na analizie krachdéw kilkunastu poprzednich
dekad i opisie nowych mechanizmow oddzialywujacych na procesy gospodarcze,
objasniajacy jak powstaje tzw. ,.spoteczenstwo wiasnosci” i jak przemozny
wplyw na ksztattowanie opinii spotecznej ma masowa presja mediow publicznych
operujacych gtdownie emocjami swoich czytelnikow, stuchaczy i widzow.

Trudno jednak oceni¢ jak ten nowy sposob myslenia, zawarty w
niezamknigtej jeszcze koncepcji ,,demokracji finansowej”, przyjmie praktyka
zycia gospodarczego. Biezace wydarzenia zwiazane z pokonywaniem $§wiatowego
kryzysu finansowego nie nastrajaja zbyt optymistycznie. Wydaje sig, ze
$wiatowa finansjera, stanowiaca trzon ,,spoteczenstwa wlasnosci”, zdecydowanie
przeciwstawia si¢ probom zmiany ich dotychczasowego sposobu myslenia. Aby
to potwierdzi¢, wré¢my do kalendarza biezacych wydarzen gospodarczych,
publikowanego w francuskim tygodniku ekonomicznym’: 25 kwietnia 2009
r. Komisja Europejska chce ograniczy¢ premie makleréow, ale Brytyjczycy
sprzeciwiaja si¢ temu projektowi chroniac londynskie ,,City ”; 9 czerwca 2009
r. amerykanski bank Goldman Sachs zwraca panstwu udzielana pomoc w
wysokosci 10 mld dolarow 1 majac wolne rece przeznacza 11,4 miliarda dolarow
na premie dla swoich makleréw; 17 czerwca 2009 Barack Obama przedstawia
ambitny plan regulacji rynkow finansowych, ale jego administracja juz przewiduje
koniecznos$¢ wprowadzenia pewnych modyfikacji obnizajacych jego radykalizm;
4 sierpnia 2009 r. Bank Francuski oglasza osiagnigcie 1,6 miliarda euro zysku, ale
przeznaczenie z tego miliarda euro na premie bankowcoéw wywotuje nad Sekwana
powszechne oburzenie; 12 sierpnia 2009 r. administracja Obamy uzyskuje od
szwajcarskiego banku UBS nazwiska pigciu tysigcy amerykanskich klientow
podejrzanych o unikanie ptacenia podatkéw, cho¢ na poczatku negocjacji z tym
bankiem Departament Sprawiedliwo$ci USA domagat si¢ ujawnienia 52 000
nazwisk.

Na zakonczenie rozwazan dotyczacych perspektywy powstania nowych
fundamentow ,,demokracji finansowej”, dostosowanej do warunkow gospodarki
globalnej, przypomnijmy podstawowe ustalenia szczytu G20 w Pittsburghu, ktory
obradowat w dniach 23 i 24 wrzes$nia 2009 roku. Warto zauwazy¢, ze jeszcze
przed szczytem, bo 3 wrzesnia, przywodcey Francji, Niemiec i Wielkiej Brytanii
deklarowali wspolne stanowisko w Pittsburghu domagajace si¢ ustanowienia
wiazacych regulacji dotyczacych wynagrodzen bankierow, regulacje te nie
zostaty jednak do konca uzgodnione, cho¢ trzeba przyznac¢ podjeto w trakcie
obrad szczytu wiele istotnych ustalen.

Dotychczas decydujacy wplyw na $wiatowa gospodarke miato siedem

? Christie Morris: Politycy i finansisci,” FORUM najcieckawsze artykuly z prasy §wiatowe;j”,
nr 38 (21.09.-27.09 Warszawa 2009), s. 8- 12. Ttumaczenie artykutu zamieszczonego 13. 08. 2009
w francuskim liberalno-konserwatywnym tygodniku ekonomicznym Valeurs Actuelles



76
Adam Peszko

krajow: USA, Witochy, Kanada, Francja, Wielka Brytania, Japonia i Niemcy.
Ich przywodcy obradowali w na szczytach grupy G7. Pozniej do tych krajow
dotaczyta Rosjaipowstata grupa G8, ale w dalszym ciagu ,,siddemka” decydowata
o kursach walutowych, walce z inflacja czy sankcjach gospodarczych. W
Pittsburghu zmieniono ta zasad¢ i grupe G7 zastapiono G20. Dopuszczono
do wspoétdecydowania kraje o mniejszym potencjale gospodarczym, w tym
z najwigkszych: Brazyli¢, Chiny, Indie i Rosjg¢. Pelnoprawna i znaczaca
pozycje w wypracowaniu decyzji uzyskata Unia Europejska. Przy wspolnym
stanowisku Chin i USA ustalono, ze nie bedzie pospiechu przy wycofywaniu
wprowadzonych przez rzady narodowe pakietow stymulujacych rozwdj
gospodarczy, ale przygotowana zostanie strategia stopniowego wycofywania
pieniedzy publicznych, aby wprowadzi¢ ja w zycie, kiedy przyjdzie odpowiedni
czas. Oznacza to stopniowe przechodzenie od ,,zarzadzania kryzysem” do
wprowadzania zmian w zasadach rzadzacych §wiatowym rynkiem finansowym.
Zaakceptowano rowniez propozycje nowych regulacji rynkow finansowych
w zakresie dotyczacym wyptat premii (zwanych popularnie bonusami) dla
kierownictw instytucji finansowych, w tym bankow. Ich wysoko§¢ ma by¢
uzalezniona od zyskow oraz wysoko$ci kapitatu tych instytucji. Zalecono
wyptacanie premii w formie pakietow akcji, ale gdy zamiast zysku wystapi strata,
obowiazkowy bedzie zwrot catosci lub cze$ci otrzymanego w ramach premii
pakietu akcji. Generalnie obowiazywac¢ ma zasada, ze premiowane ma by¢ nie
podejmowanie ryzyka, ale wktad we wzrost wartosci danej instytucji finansowe;j.
Regulacje te maja by¢ skonkretyzowane szczegdélowo w przysztym roku, ale
przewiduje si¢ ich stopniowe tagodzenie po dwoch latach funkcjonowania. Jest
to wynik kompromisu pomi¢dzy ostrymi postulatami Francji, ktore wspierat szef
Komisji Europejskiej Jose Manuel Barroso, a stanowiskiem koalicji amerykansko-
brytyjskiej. Uczucie zadowolenia z wynikow szczytu w Pittsburghu zaktoca
jednak rozdzwigk, ktory pojawit sig¢ na samym poczatku dyskusji nad zmianami
w podziale gltosow w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Kraje tak
zwanego BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) domagatly si¢ 7% glosoéw, co
korespondowato z ich udziatem w $wiatowym PKB, natomiast kraje rozwinigte
poczatkowo proponowaly tyko 3%, a potem 5%. Wynika z tego niepokojacy
wniosek, ze zawierane kompromisy nie wynikaja z woli budowy systemu nowej
globalnej ,,demokracji finansowej”, a z walki o jak najlepsze zabezpieczenie
partykularnych interesoéw uczestnikow obrad'’. Na przedstawionym wyzej tle
niezbyt udanych prob budowy skutecznego migdzynarodowego systemu kontroli
i regulacji globalnych rynkoéw finansowych, nabiera szczegdlnego znaczenia
instytucja nadzoru korporacyjnego funkcjonujaca na poziomie zarzadzania
korporacjami. Wydaje sig, ze kierunki doskonalenia tej instytucji podjete w

10 Poréwnaj: Danuta Walewska: Wladza swiata w rekach G20, G8 przestanie decydowac o
gospodarczej przysztosci Swiata,” Ekonomia & Rynek”, Nr 226 (8432) ,,Rzeczpospolita”, Warszawa
26-27 wrzesnia 2009, s.B3
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latach dziewigcdziesiatych sa w zdecydowanej wigkszosci zgodne z obecnymi
potrzebami regulacji gospodarki globalnej. Omawialem je szczegdélowo w
monografii wydanej w roku 2006', i powtarzanie tych tresci jest zbedne.
Opinie czytelnikow tej monografii sprowokowaty mnie jednak do ponownego
wykorzystania prezentowanego w niej modelu: ,,Kostki dychotomicznych teorii,
orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego ”.”? Powotam si¢ na opini¢ Oskara
Starzenskiego z Glownej Szkoty Handlowej, ktory pisze: ,,Presja inwestorow, a
takze wahania kursu zmieniajace wartos¢ rynkowa spotek gietdowych, stanowia
jednoczesnie sygnaty do podejmowania odpowiednich decyzji innowacyjnych
przez wlascicieli wigkszosciowych, rady nadzorcze i zarzady spotek. Oczywiscie
w praktyce wystepuja nieraz bardzo znaczne rdznice w szybkosci reakcji oraz
sposobach zarzadzania,aw tymszczegdlnie w sposobachnadzorukorporacyjnego.
Whikliwa analiza orientacji nadzoru korporacyjnego i historycznych rdznic
w jego funkcjonowaniu zostata przedstawiona i objasniona przez A. Peszko
przy pomocy kostki relacji, gdzie wskazany zostal takze — w poréwnaniu z
innymi modelami— model otwarty (outsiderski), w ktorym dominujaca role w
mechanizmach nadzoru ma gietda, rynek przeje¢ spotek oraz konkurencja na
rynkach towaroéw i ustug.”’? Taka rekomendacja upowaznia do wykorzystania
powotanej kostki relacji przedstawionej na rys. 1 do objasnienia perspektywy
dalszego doskonalenia systemu nadzoru korporacyjnego w celu zwigkszenia
uzytecznosci tej instytucji w procesie obnizania prawdopodobienstwa kryzysow
gospodarki globalnej i ograniczania skutkoéw tych kryzysow.

" A. Peszko: Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsiebiorstwem, Wydawnictwo
Difin Warszawa 2006, rozdziat 4: Procesy doskonalenia nadzoru korporacyjnego, s. 190-244.

12 Tamze s. 135.

3°0. Starzenski: O tworzeniu i niszczeniu wartosci, presji inwestorow oraz zarzqdzaniu
spotkami w warunkach niepewnosci na globalnym rynku  finansowym. [w:] Zarzqdzanie w
warunkach nieprzewidywalnych zmian, praca zbiorowa pod redakcja Jerzego Rokity, Wydawnictwo
Gornoslaskiej Wyzszej Szkoty Handlowej im. W. Korfantego, Katowice 2009.
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Rys. 1. Kostka dychotomicznych teorii, orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego.
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Wzajemne relacje rady nadzorczej i zarzadu determinuja w przedstawionym
modelu teorie: agencji lub powiernictwa (stewarda). Pierwsza z nich, dominujaca
w anglosaskim systemie nadzoru, zaktada z natury brak zaufania pomi¢dzy rada
nadzorcza (zespotem kontrolujacym) a zarzadem (zespolem zarzadzajacym).
Odwrotne zatozenie lezy u podstaw teorii powiernictwa, bardziej honorowanej
w europejskich systemach nadzoru korporacyjnego i Japonii- przyznaje ona co
prawda, ze konflikt interesow zawsze wystgpuje, ale zauwaza, ze czlonkowie
zarzadu w trosce o swoja pozycj¢ na rynku pracy menedzerow beda dbali nalezycie
o interesy spoiki, przedktadajac je nad biezace osobiste wptywy finansowe, bo to
decyduje o perspektywie ich dalszych awansow i rozwoju.

Wyrdznione na rysunku orientacje: finansowa i przemystowa, okres$laja
merytoryczne podstawy sprawowania funkcji kontrolnych. Jezeli rada ma w swym
gronie cztonkéw z duza znajomos$cia branzy i ogdlnych uwarunkowan rozwoju
korporacji, to sta¢ ja na merytoryczna kontrolg decyzji zarzadu i kreatywny
udzial w ksztaltowaniu strategii korporacji, to cechuje orientacje przemystowa.
Jezeli takich umiejetnosci cztonkom rady brakuje, to funkcje kontrolne rady



79

Uzyteczno$¢ nadzoru korporacyjnego w zapobieganiu...

musza si¢ ogranicza¢ do $ledzenia biezacych wynikdéw finansowych. W systemie
anglosaskim dominuje orientacja finansowa, w europejskim i japonskim raczej
przemystowa.

Wreszcie dwa przeciwstawne modele: zamknigty (insiderski) i otwarty
(outsiderski) 16znia si¢ doborem mechanizméw dyscyplinujacym menedzerow.
W modelu pierwszym bazujemy na wysokich kompetencjach profesjonalnych
rady nadzorczej, w drugim w mechanizmach nadzoru z koniecznos$ci duza rolg
przyznajemy czynnikom zewngtrznym jak gietda, rynek przeje¢ spotek, wysoki
poziom konkurencyjnosci na rynku towardw i ustug oraz mocne oddzialywanie
opinii spolecznej ksztaltowanej przez S$rodki masowego przekazu. System
anglosaski jest zdecydowanie otwarty, a europejski bardziej zamknigty.

Wydaje sig, ze najwigksza warto$cia modelu przedstawionego na rys.1
jest mozliwos¢ szacowania pozycji, jaka w obszarze ,,sze$cianu” okreslonego
przez dychotomiczne teorie, orientacje i modele zajmuje konkretna instytucja
nadzoru korporacyjnego i poréwnanie jej z pozycja jaka zajmowaé powinna ze
wzgledu na aspiracje do sprawnego funkcjonowania korporacji w warunkach
globalizacji. Unikatbym natomiast tendencji do prowadzenia uniwersalnych
analiz 1 teoretycznego wyznaczania nowych kierunkéw doskonalenia krajowych
systemow nadzoru korporacyjnego w warunkach globalizacji. Procesy globalizacji
gospodarki i zwiazane z tym zacie$nianie migdzynarodowych kontaktow
gospodarczych, a zwlaszcza dynamiczny rozwdj korporacji transnarodowych,
powoduje stopniowe zacieranie akcentowanych wyzej réznic w teoriach,
orientacjach i modelach krajowych systemow nadzoru korporacyjnego. To bardzo
korzystne zjawisko, bo mozna oczekiwaé, ze w procesach ewolucji krajowych
systemow nadzoru preferowane beda z natury rzeczy rozwiazania dostosowujace
je do warunkow funkcjonowania gospodarki globalnej. Naiwnym bytoby jednak
przyjecie zalozenia, ze po jakims czasie doczekamy si¢ uniwersalnego rozwiazania
zapewniajacego utopijna ,,demokracj¢ finansowa”. Najistotniejsza wydaje si¢
by¢ potrzeba prowadzenia poglebionych analiz proceséw ewolucji systemow
nadzoru korporacyjnego, z ktorych wynika¢ moga konstruktywne wnioski
do ksztattowania przyszlej teorii nadzoru na szczeblu korporacji sprzyjajacej
procesom globalizacji. Dzisiejszy stan badan nie pozwala jeszcze na daleko idace
konkluzje postulujace radykalne zmiany w koncepcjach doskonalenia nadzoru, ale
réwniez nie potwierdza jednoznacznie stusznosci wszystkich dotychczas dziatan.
Na pewno sprawa podstawowa pozostaje doskonalenie zasad rachunkowosci, ale
trzeba pamigta¢ ze zaden przepis prawny nie jest w stanie opisa¢ szczegdlowo
przebogatego i dynamicznego zycia wspotczesnych korporacji. Wazne jest
dobre prawo porzadkujace zasady rachunkowosci korporacji, ale wazniejsza
jego interpretacja i1 przestrzeganie przez instytucje nadzoru korporacyjnego.
Korekty instrumentalnej wymagaja natomiast moim zdaniem kodeksy dobrych
praktyk, bo dotychczas byty one bardziej narzgdziem tworzenia rzeczywistosci
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wirtualnej wobec otoczenia korporacji niz skutecznym sposobem mobilizowania
do przestrzegania przejrzystosci procedur decyzyjnych w korporacji.

4. Whnioski koncowe

Przeprowadzone rozwazania jednoznacznie prowadza do wniosku, ze
zrodla kryzysu gospodarki globalnej tkwia w irracjonalnych zachowaniach
amerykanskich korporacji o zasiggu globalnym i to okresla rangg instytucji nadzoru
korporacyjnego w ksztaltowanej obecnie nowej koncepcji systemu kontroli i
regulacji gospodarki globalnej. Obowiazujace dotychczas neoliberalne narzedzia
stabilizacji gospodarek narodowych, oparte o kontrolg deficytu budzetowego,
zadluzenia gospodarki narodowej i poziomu inflacji, utracity swa skuteczno$¢
w warunkach globalizacji. Rzady narodowe gltéwnych potgg gospodarczych
reprezentowanych w grupie G20 podejmowac beda dalsze proby wypracowania
nowych narzedzi stabilizujacych globalne rynki finansowe, ale skuteczno$¢ ich
dzialania zaleze¢ bedzie od przejrzystosci proceséw decyzyjnych na poziomie
zarzadzania korporacjami i zwigkszenia skutecznosci oddziatywania instytucji
nadzoru korporacyjnego kontrolujacych te procesy.

Przy wusprawnianiu systemow nadzoru korporacyjnego nie mozna
stosowa¢ srodkow uniwersalnych i radykalnych, ze wzgledu na uwarunkowania
historyczne i zréznicowane tradycje narodowe. Kluczowe znaczenie ma natomiast
uswiadomienie potrzeby podniesienia skutecznosci kontroli procesow decyzyjnych
na poziomie korporacji o zasiggu globalnym, przez dawno juz powotane do tego
instytucje nadzoru korporacyjnego. Ludzie biznesu musza stopniowo nabraé
przekonania, ze dominujaca od lat siedemdziesiatych ubiegtego wieku doktryna
neoliberalna utrwalita w nich nieograniczona wiare¢ w doskonato$¢ ,,niewidzialne;j
reki rynku”, a teraz przy dominacji rynkow globalnych ta ,niewidzialna rgka”
przestata dziata¢ racjonalnie. Praktycy w dalszym ciagu nie doceniaja znaczenia
zatozen behawioralnych o rosnacych ograniczeniach racjonalnosci decyzji
menedzerskich i oportunistycznych postawach stron kontraktu, ktoére Williamson
wprowadzil do nowej ekonomii instytucjonalnej juz w latach osiemdziesiatych
XX wieku.'* To bylo przyczyna irracjonalnych zachowan kierownictwa Enronu
i amerykanskich instytucji finansowych nadmuchujacych ,banke kredytow
hipotecznych”, mimo wielokrotnych ostrzezen ludzi nauki, ktérzy badali na
biezaco fundamenty gospodarki.

14 Poréwnaj: Oliver E. Williamson: Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo

Naukowe PWN Warszawa 1998, s. 56-79. Dane oryginatu: The Economic Institutions of Capitalism.
Firms Markets, Relational Contracting. Copyright 1985 by Oliver E. Williamson. The Free Press, a
division of Simon & Schuster Inc.
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Streszczenie

W opracowaniu przeprowadzono analizg genezy i przebiegu globalnego
kryzysu gospodarczego lat 2008-2009 oraz upadku amerykanskiego giganta
energetycznego Enronu. Na tej podstawie okreslono role instytucji nadzoru
korporacyjnego w dziataniach na rzecz zapobiegania kryzysom gospodarki
globalnej. W koncowej czgsci scharakteryzowano nowe nurty w naukach
ekonomicznych zrodzone na przetlomie XX i XXI wieku i opisano ich wplyw na
ewolucje teorii nadzoru korporacyjnego.

The Usefulness of Corporate Governance
in Prevention the Crises of Global Economy

Summary

The analysis of origin and the course of global economic crisis years 2008-
2009 as well as the American energetic giant’s Enron fall was conducted in this
article. On this basis the role of the institution of Corporate Governance in workings
on thing the prevention was qualified too. The new currents in economic sciences
on breakthrough XX and XXI centuries and their influence on evolution of theory
of Corporate Governance are characterized in the final part of the article.





