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Sprawne funkcjonowanie gospodarki wymaga stabilnego i sprawnego dzia-
tania systemu finansowego. Zle zarzadzane instytucje finansowe sg obciagzeniem
dla systemu finansowego. Po pierwsze, negatywnie wptywaja na reguly i insty-
tucje sektora publicznego, po drugie, kredytuja niewtasciwe podmioty (pozba-
wiajac kredytu stabilne podmioty, co negatywnie wptywa na rozwdj gospodarki)
i nadmiernie rozwijajg dziatalno$¢ kredytowa (co moze prowadzi¢ do kryzysoéw
finansowych)'.

System finansowy jest w takim stopniu silny, jak silne sa praktyki wlada-
nia nim, stabilno$¢ finansowa jego instytucji 1 wydajnos$¢ jego infrastruktury
rynkowej. Stworzenie i stosowanie dobrych praktyk tadu sg wspolng odpowie-
dzialno$cia regulatorow i uczestnikow rynkow?. Nie istnieje wszelako jedno sku-
teczne rozwigzanie - remedium na wyzwania dotyczace wtadztwa korporacyjnego
w sektorze finansowym. Przeprowadzane badania empiryczne i rozwazania teo-
retyczne prowadza do konkluzji, ze dla wzmocnienia wtadztwa korporacyjnego
w bankowosci niezbgdne jest zapewnienie silniejszego nadzoru regulacyjnego,
ale z drugiej strony: jednoczesnie wspieranie nadzoru prywatnego — zwigkszanie
transparentnos$ci, konkurencyjno$ci rynkow, zaangazowania wlascicieli’.

" Dr hab., prof. nadzw. UL, Uniwersytet Lodzki.

Projekt zostal sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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Empirics [w:] R. E. Litan, M. Pomerleano, V. Sundararajan (red.), Financial sector governance. The

roles of the public and private sectors, Brookings Institution Press, Washington 2002

2 U. S. Das, M. Quintyn, Financial Crisis Prevention and Management: The Role of Regulatory Go-
vernance [w:] R. E. Litan, M. Pomerleano, V. Sundararajan (red.), Financial sector governance. The
roles of the public and private sectors, Brookings Institution Press, Washington 2002, s. 163.

* R. E. Litan, M. Pomerleano, V. Sundararajan (red.), Financial sector governance. The roles of the
public and private sectors, Brookings Institution Press, Washington 2002, s. 13.



44 Monika Marcinkowska

Ostatni kryzys finansowy uwidocznit wiele obszarow niedoskonatosci syste-
mu wladztwa korporacyjnego w bankach. Niniejsza publikacja wskazuje kluczowe
obszary nieskutecznosci tego systemu i podejmowane proby jego reformowania.
Przeprowadzona jest takze dyskusja na temat pozadanych nowych fundamentéw
fadu finansowego.

1. Identyfikacja przyczyn nieskutecznos$ci wladztwa
korporacyjnego i proby reformowania systemu

Mozna wskaza¢ wiele przyczyn zalamania si¢ rynkéw finansowych w 2008 r.
i zapas$ci gospodarki §wiatowej, zarowno o charakterze makro-, jak i mikroekono-
micznym. Kluczowe znaczenie miata kumulacja nadmiernego ryzyka w systemie
finansowym; doszto do niej miedzy innymi z powodu stabosci w systemie tadu
korporacyjnego instytucji finansowych, w szczegdlnosci bankow*.

Kryzys finansowy obnazyt stabosci wtadztwa korporacyjnego w bankach.
W opinii niektérych byt on spowodowany niedostatecznym wdrozeniem kodek-
sow tadu korporacyjnego i zasad, niektorzy zas stawiajg teze, ze co najmniej po
czegsci wywotato go systemowe fiasko tadu korporacyjnego (jego uktadu insty-
tucjonalnego opartego na popularnych paradoksalnych zatozeniach, np. prymatu
akcjonariuszy, maksymalizacji zysku, efektywnego systemu zachet, racjonalnych
postaw ludzi, problemoéw agencyjnych, efektywnego rynku kontroli korporacyj-
nej itd.)’.

Nadto wskazuje si¢, ze zasadniczy problem wtadztwa korporacyjnego w ban-
kach wynika z braku bezposredniego powigzania mi¢dzy zasadami tadu korpo-
racyjnego a stabilnoscig finansowa. Narzedzia corporate governance owszem,
przyczyniajg si¢ do realizacji celéw posrednich na szczeblu pojedynczych insty-
tucji, jednak nie odnoszg si¢ bezposrednio do stabilnosci finansowej®. Banki nie
maja bowiem narzuconego obowiazku (ani nie s3 motywowane w inny sposob)
dbatos$ci o stabilno$¢ finansowa i ograniczanie ryzyka systemowego.

* Wniosek: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkéw podejmowania i pro-
wadzenia dzialalnoéci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytu-
cjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi i zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami
ubezpieczen oraz przedsiebiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego, KOM(2011)
453 wersja ostateczna, Bruksela, 20.07.2011.

> W. Sun, J. Stewart, D. Pollard (red.), Corporate Governance and the Global Financial Crisis. Interna-
tional Perspectives, Cambridge University Press, Cambridge 2011, s. 5.

¢ E. Wymeersch, Corporate Governance and Financial Stability, “Financial Law Institute Working
Paper Series”, Working Paper No. WP 2008-11, September 2008.
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Szczegélowe analizy przyczyn kryzysu prowadza do wskazania kilku za-
gadnien w obszarze wladztwa korporacyjnego, wymagajacych przeprowadzenia
gruntownych zmian i zacie$nienia standardow; sg nimi kwestie:

e roli, zadan i odpowiedzialnoS$ci rady, a takze jej wielko$ci, organizacji i sktadu

(kwalifikacji cztonkow) oraz funkcjonowania tego organu i oceny jego pracy;
e kontroli ponoszonego przez bank ryzyka;

oceny kadry kierowniczej 1 systemow jej motywacyjnego wynagradzania;

przejrzystosci banku umozliwiajacej nadzorczg ocene jego dziatalnosci (za-

roOwno przez nadzor instytucjonalny, jak i prywatny monitoring);
e struktury wlascicielskiej bankéw i roli inwestordéw instytucjonalnych.

Zagadnienia te staty si¢ przedmiotem dyskusji licznych gremidéw decyzyj-
nych, cze$¢ powyzszych zagadnien juz zostata uwzgledniona w nowych regu-
lacjach 1 wytycznych, w odniesieniu do wielu innych proces tworzenia nowych
przepisow wciaz trwa.

Juz w lutym 2009 r. grupa ekspertow pod przewodnictwem Jacquesa de Laro-
siere'a zarekomendowata stworzenie europejskiego systemu nadzoru finansowe-
go®. We wrzeéniu 2009 roku zaproponowano nowg architekture nadzorczg (ktora
funkcjonuje od stycznia 2011): Europejski System Nadzorcow Finansowych (Eu-
ropean System of Financial Supervisors — ESFS), skladajacy si¢ z organow nad-
zorujacych funkcjonujace w UE: banki (European Banking Authority), zaklady
ubezpieczen i fundusze emerytalne (European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority) oraz gietdy papierow warto§ciowych (European Securities and
Markets Authority); dodatkowym elementem tej konstrukcji jest Rada Oceny Ry-
zyka Systemowego (European Systemic Risk Board)’.

7 G. Kirkpatrick, The corporate governance lessons from the financial crisis, ,Financial Market
Trends”, No. 96, Vol. 2009/1, September 2009, s. 51-77; A. Turner, A regulatory response to the
global banking crisis, FSA, March 2009; D. Walker, A Review of corporate governance in UK banks
and other financial industry entities. Final recommendations, 26 November 2009; Institute of Inter-
national Finance, Final Report of the IIF Committee on Market Best Practices: Principles of Conduct
and Best Practice Recommendations. Financial Services Industry Response to the Market Turmoil
of 2007-2008, July 2008; European Commission, Corporate Governance in Financial Institutions:
Lessons to be drawn from the current financial crisis, best practices, Brussels, June 2010; OECD,
Corporate Governance and the Financial Crisis. Key findings and main messages, June 2009; OECD,
Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and emerging good practices to enhance
implementation of the Principles, February 2010; M. Marcinkowska, Jak wzmocni¢ wladztwo kor-
poracyjne w bankach? [w:] P. Urbanek (red.) Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospodar-
czego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £6dz 2010, s. 153-168.

The High-level Group of Financial Supervision in the EU (The de Larosiére Group) Report, Brus-
sels, 25.02.2009.

% Szerzej: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/committees/index_en.htm.
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Wsro6d nowych regulacji nalezy po pierwsze wymienic¢ inicjatywe Unii Europe-
jskiej: w czerwceu 2010 r. opublikowano ,,Zielong ksiege”, odnoszaca si¢ do kwestii
wladztwa korporacyjnego w bankach oraz ich polityki motywacyjnego wyna-
gradzania kierownictwa!®. Dokument 6w podsumowuje obszary nieskutecznosci
1 niedoskonatosci wiadztwa korporacyjnego w bankach (s one uwzglgdnione
w powyzszej liScie), wskazane sg dotychczas podjgte wstepne inicjatywy prawodaw-
cze, anastepnie wymienione —w celu konsultacji— opcje dalszych rozwigzan. Dotycza
one m.in. kwestii odpowiedzialnosci, niezaleznosci 1 kompetencji rady nadzorczej,
wzmocnienia funkcji zarzadzania ryzykiem i statusu dyrektora ds. zarzadzania ry-
zykiem, wprowadzenia wymogu przekazywania przez bieglego rewidenta radzie
nadzorczej i instytucji nadzoru bankowego informacji o zaobserwowanym istotnym
ryzyku, wzmocnienia nadzoru bankowego, szerszego zaangazowania akcjonariuszy
bankéw 1 sprawowania przez nich efektywnej kontroli, a takze zagadnien wyna-
gradzania kierownictwa oraz konfliktu intereséw. Zielonej ksiedze towarzyszy
dokument roboczy prezentujacy dobre praktyki w obszarze: rady nadzorczej, za-
rzadzania ryzykiem, wtascicieli, nadzorcow i zewngtrznych audytorow'!.

Wczesniej — juz 2009 r. - Komisja wydata zalecenie dotyczace polityki wy-
nagrodzen w sektorze finansowym'?. Ogdélnym wymogiem jest przyjecie przez
banki takiej polityki wynagradzania, ktora bedzie wspiera¢ prawidlowe i skutecz-
ne zarzadzanie ryzykiem i nie bedzie zach¢ca¢ do podejmowania nadmiernego
ryzyka, a jednoczesnie bgdzie wspierac realizacje strategii dziatalno$ci oraz ogra-
nicza¢ konflikt interesow. W szczegdlnosci sprecyzowane sg wytyczne odnosnie
do zasad ksztalttowania zmiennej cz¢$ci wynagrodzenia.

Ponadto Komisja Europejska opracowala nowe regulacje, ktorych zasadni-
czym celem jest zapewnienie zwigkszenia skutecznos$ci zarzadzania ryzykiem
w europejskim instytucjach kredytowych, co powinno pomoéc zapobiec podejmo-
waniu nadmiernego ryzyka przez poszczegoélne instytucje kredytowe, a w rezul-

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

1 European Commission, Commission staff working paper: Corporate Governance in Financial In-
stitutions: Lessons to be drawn from the current financial crisis, best practices. Accompanying docu-
ment to the Green Paper. Corporate Governance in financial institutions and remuneration policies,
SEC(2010) 669 final, Brussels, 2.06.2010.

12 Commission Recommendation of 30 April 2009 on remuneration policies in the financial services
sector, 2009/384/EC, OJ L 120/22. W Polsce rekomendacje te zostaly uwzglednione w uchwale
KNF nr 258/2011 z dn. 4.10.2011 r. zastepujacej uchwale KNF nr 383/2008 w sprawie szczegoto-
wych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz
szczegolowych warunkow szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego i dokonywania prze-
gladoéw procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki
zmiennych skladnikéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, (Dz.
Urz. KNF nr 11, poz. 42).
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tacie skumulowaniu nadmiernego ryzyka w systemie finansowym. Nowe ramy

prawne maja trzy cele operacyjne'®:

e podniesienie skutecznosci sprawowanego przez rady dozoru nad ryzykiem;

® podniesienie statusu funkcji zarzadzania ryzykiem oraz

e zapewnienie skutecznego monitorowania zarzadzania ryzykiem przez organy
nadzoru.

Wsréd wytycznych globalnych, stuzacych reformowaniu bankowosci, nale-
zy wskaza¢ kolejne inicjatywy Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowe-
go. Przede wszystkim nalezy zwréci¢ uwage na sektorowe ,,dobre praktyki”,
uwzgledniajace specyfike bankéw. Ogolne zasady majace sthuzy¢ poprawie tadu
korporacyjnego w bankach zostaty zaktualizowane przez BKNB w pazdzierniku
2010 r. Obecna wersja dokumentu formutuje 14 zasad dotyczacych 6 obszarow'*:
rady nadzorczej,
zarzadu,
zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej,
zasad wynagradzania,
ztozonych lub nieprzejrzystych struktur organizacyjnych,

ujawniania informacji i transparentnosci.

Rozszerzeniem tego dokumenty sa wytyczne dotyczace funkcji audytu we-
wnetrznego w bankach'®, formutujgce 20 zasad odnoszacych sie do kwestii: nad-
zorczych oczekiwan wzgledem funkcji audytu wewnetrznego, relacji funkcji
audytu wewnetrznego z instytucja nadzorcza, nadzorczej oceny funkcji audytu
wewnetrznego.

Takze kwestia wynagradzania cztonkow najwyzszego kierownictwa bankéw
zostala uwzgledniona w wytycznych bazylejskich — dokument formutuje zasady
wynagradzania i metodologi¢ oceny standardow!®.

Na fali krytyki wobec regulacji odnoszacych si¢ do adekwatnosci kapitatowe;j
dokonano rewizji dotychczasowych wytycznych (,,Bazylea 1I”’), BCBS wzmocnit
niektére wymogi oraz wprowadzit dodatkowe normy w tym obszarze (cz¢$¢ z nich
odnosi si¢ do nadzoru instytucjonalnego i prywatnego sprawowanego nad bankami)'’.

* Whiosek: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkéw podejmowania i pro-
wadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe..., op. cit.

4 BCBS, Principles for enhancing corporate governance, BIS, Basel, October 2010.

15> BCBS, The internal audit function in banks. Consultative Document, BIS, Basel, December 2011.

16 BCBS, Compensation Principles and Standards Assessment Methodology, BIS, Basel, January 2010.

17 BCBS, Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, BIS,
Basel, December 2010 (aktualna wersja: BCBS, Basel III: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems - revised version June 2011, BIS, Basel, June 2011) oraz BCBS,
Basel I1I: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, BIS,
Basel, December 2010.
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Wytyczne bazylejskie sg podstawa do tworzenia badz rewizji regulacji w ob-
szarze Unii Europejskiej. European Banking Authority opublikowat we wrzesniu
2011 r. wytyczne na temat systemu zarzadzania instytucja i kontroli wewngtrznej's.

2. Etyczne podwaliny nowego tadu rynku finansowego

Niezaleznie od zidentyfikowanych przyczyn globalnego kryzysu finansowe-
g0, zwigzanych z zagadnieniami ekonomicznymi, regulacyjnymi i politycznymi,
nalezy wyraznie podkresli¢, ze kluczowym powodem jego powstania i rozprze-
strzenienia si¢ byly zanizone standardy moralne i odejscie od etycznych zasad
bankowosci — ,,bankructwu finansowemu towarzyszy bankructwo intelektualne
i moralne”".

,,Chciwo$¢”, ,,pazernosc”, ,,zadza zyskow”, ktore pod koniec XX w. staty sie
kluczowym przestaniem w biznesie (opakowanym w filozofi¢ generowania war-
tosci dla akcjonariuszy — shareholder value), spowodowaty erozje wartosci mo-
ralnych w zyciu gospodarczym?. Owa obsesja efektywnosci finansowej, dogmat
wyzszych zyskow 1 zwrotow z kapitalu, deprawuje kierownictwo, ostabia przed-
sicbiorstwa, a w konsekwencji — takze calg tkanke spoteczna, degradujac wartos$ci
humanitarne, prowadzac co niemoralnosci i korupcji?!.

'8 EBA, Guidelines on Internal Governance, September 2011. Dokument EBA uchyla wczeéniejsze

wytyczne opublikowane przez poprzednika EBA - CEBS: dotyczace zasad zarzadzania ryzykiem:

CEBS, High Level Principles on Risk Management, February 2010; zasady odnoszace si¢ do polityki

wynagradzania kierownictwa: CEBS, High Level Principles for Remuneration Policies, April 2009

oraz sekcje Section 2.1 wytycznych dotyczacych wdrozenia procesu badania nadzorczego wediug

II filaru NUK: CEBS, Guidelines on the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2,

January 2006.

S. Flejterski, W poszukiwaniu nowego paradygmatu zarzgdzania przedsigbiorstwami bankowymi

[w:] K. Rogozinski, A. Panasiuk, Zarzgdzanie organizaciami ustugowymi, ,Zeszyty Naukowe”

nr 145, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, 2010, s. 109-120.

»Globalny kryzys finansowy jest wyrazem braku odpowiedzialnosci na wielu szczeblach - od po-

szczegolnych oséb (kierownictwa) i przedsigbiorstw, po sektor finansowy i caly system kapitali-

styczny”. W.Visser, CSR 2.0: From the Age of Greed to the Age of Responsibility, [w:] W. Sun, J. Ste-
wart, D. Pollard (red.), Reframing Corporate Social Responsibility: Lessons from the Global Financial

Crisis, Emerald, United Kingdom 2010, s. 232. Autor opisuje obserwowang kulture ,,chciwos$ci

wbudowang w DNA przedsigbiorstw i rynkéw finansowych’, wskazujac odrodzony system spo-

fecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw jako remedium.

21 PH. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, Studio EMKA,
Warszawa 2011, s. 147 oraz H. Minzberg, Managers not MBAs. A hard look At the soft practice of
managing and management development, FT Prentice Hall, London 2004 (Autor, krytykujac aktu-
alne trendy w praktyce i edukacji zarzadzania, wskazuje konsekwencje: korupcje procesu eduka-
cyjnego, korupcje praktyk kierowniczych korupcje organizacji i korupcje instytucji spotecznych).

I
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Kluczowym problemem w ekonomii zndw staje si¢ zatem kwestia uczciwosci.
Fundamentem dla systemu wiadztwa korporacyjnego winna by¢ uczciwos$é, roz-
patrywana szerzej anizeli tylko legalno$¢ (odwotujaca si¢ do systemu prawa, ktore
moze nakaza¢ dobre postepowanie, penalizujac zte zachowania), etyka (odwotujaca
si¢ do uzgodnionych standardéw uznajacych jakie postawy sg pozadane, a jakie
niepozadane) i moralnos¢ (odwotujaca sie do ogolnie przyjetych norm spotecznych,
co jest pozadane lub niepozadane, dobre lub zle). Uczciwos¢ musi uwzgledniaé
facznie i legalnosé, i etycznos$¢, i moralnos$é. M. Jensen dotaczyt nawet uczciwos¢ do
zestawu istotnych czynnikéw produkcji, podkreslajac jej znaczenie dla zwiekszania
efektywnosci organizacji*?. Etyka i moralno$¢ moga wesprze¢ mechanizmy wtadz-
twa korporacyjnego i muszg sta¢ si¢ fundamentem dla przemian systemowych.

Nalezy w tym miejscu podkreslic, ze zagadnienia etyczne w swiecie finansow
dotycza czterech poziomow?:

e zachowan indywidualnych — odpowiedzialnosci specjalistow dzialajacych
jako przedstawiciele (agenci), np. pracownikdéw bankow, menadzerow itd.,

e zachowan instytucjonalnych — regut i standardéow ustanowionych przez orga-
nizacje finansowe, gietdy, rzadowe instytucje regulacyjne itp.,

e zachowan korporacyjnych — wiaza si¢ z tym, e osoby odpowiedzialne (kie-
rownictwo korporacji) musza dziata¢ w interesie wiascicieli nie ponoszacych
wickszej odpowiedzialnosci za szkody spoteczne spowodowane dziatalno-
$cig korporacji (w szerszym wymiarze taczy si¢ to z zagadnieniami wladztwa
korporacyjnego),

e zachowan globalnych — w szczego6lnos$ci kwestii nierownosci w podziale bo-
gactwa i ubdstwa, odpowiedzialno$ci krajow rozwinigtych za pomoc krajom
0 nizszym stopniu rozwoju itd.

Zachety do zachowan etycznych moga pochodzi¢ z réznych zrddet i od-
dzialywac¢ na réznych poziomach: od zache¢t indywidualnych (odwotujac sie do
etycznych wartos$ci i zasad moralnych poszczegdlnych oséb) i zawodowych (pro-
fesjonalnych), poprzez zachety na poziomie organizacji (sg to praktyczne $rodki
motywujace i zobowigzujace pracownikow do przestrzegania obowigzujacych
zasad, regulacji, przepiséw i standardow etycznych), az po zachety rynkowe i re-
gulacyjne (sankcjonujgce nieetyczne i nicakceptowalne dziatania) .

22 Za: R. Cressy, D. Cumming, Ch. Mallin, Entrepreneurship, Governance and Ethics, “Journal of Bu-
siness Ethics”, 2010, vol. 51, s. 117-120.

» 'W. Gasparski i in., Etyka w Swiecie finanséw: pojecia i zagadnienia [w:] W. Gasparski (red.), Uczci-
wos¢ w Swiecie finanséw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Le-
ona Kuzminskiego, Warszawa 2004, s. 23-24.

2 Z. Razaee, Corporate Governance Post Sarbanes-Oxley. Regulations, Requirements, and Integrated
Processes, John Wiley & Sons, Hoboken 2007, s. 447.
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Kluczowe znaczenie dla etycznych postaw organizacji ma stworzenie od-
powiedniego klimatu etycznego, czyli stabilnych, psychologicznie znaczacych,
wspotdzielonych percepcji pracownikow (opartych na obserwacjach, a nie odczu-
ciach) w odniesieniu do procedur etycznych i polityki prowadzonej przez przed-
sigbiorstwo?. Ow klimat etyczny moze by¢ odmienny w réznych organizacjach,
zaleznie od interesu wlasnego poszczegolnych pracownikow i zespotow, przyjaz-
ni migdzy pracownikami, wtasnej moralnosci pracownikéw, spotecznej odpowie-
dzialnosci podmiotu oraz jego rentownosci i operacyjnej efektywnosci, ale takze
od zasad, standardowych procedur, regulacji i kodeksow?. I to wtasnie silna kul-
tura etyczna banku moze dopehia¢ formalne instrumenty tadu korporacyjnego.
Podkresla sie, ze jest to tym bardziej istotne w przypadku sektora spotdzielczego,
gdzie mechanizmy rynkowe (nadzoru wiascicielskiego) nie funkcjonuja i nie dys-
cyplinujg podmiotéw do wlasciwych zachowan?’.

Uczciwo$¢ w §wiecie biznesu polega na tym, ze nie naduzywa si¢ zaufania
i wypelnia obowiazki, ktore przypisane sg uczestnikom rynku finansowego?®.
Wszelako rosnacy dystans migdzy instytucjami finansowymi a ich otoczeniem
powoduje zatarcie poczucia odpowiedzialno$ci podmiotu finansowego®.

Kluczowe znaczenie w budowie etycznych regut bankowosci winny mie¢*’:

wigzi osobiste miedzy klientami i operatorami,
e karty i kodeksy deontologiczne,

regulacje dotyczace rynkow finansowych.

Optymalnym rozwigzaniem wydaje si¢ by¢ zatem scalenie systemu wtadz-
twa korporacyjnego z kulturg etyczng instytucji. Dotychczas etyka rzadko byta
postrzegana jako podwaliny tadu korporacyjnego’'. Mozna wszelako argumento-
wac, ze wystepuje tu wzajemnie oddziatywanie, wspierajace tworzenie odpowied-
nich ram dla funkcjonowania kazdego podmiotu. Przyjcte zasady i kodeksy etyki

# 1. C. Wimbush, J. M. Shepard, Toward an Understanding of Ethical Climate: its relationship to ethical
behavior and supervisory influence, “Journal of Business Ethics”, 1994, vol. 13, s. 637-647.

% R. R. Sims, The Challenge of Ethical Behavior in Organizations, “Journal of Business Ethics”, 1992,
vol. 11, s. 505-513.

¥ C.R. Diacon, C.T. Ennew, Can Business Ethics Enhance Corporate Governance? Evidence from a Su-
rvey of UK Insurance Executives, “Journal of Business Ethics”, 1996, vol. 15: 623-634.

7. Jackson, Biznes i moralnos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 13.

» P. H. Dembinski, Wyzwania etyczne w dziatalnosci finansowej [w:] W. Gasparski (red.), Uczciwos¢
W ..., Op. cit.,, s. 54. Autor wskazuje tu na paradoks Zle postrzeganej odpowiedzialnosci: wiaze
sie on z masowg odpowiedzialnoscia z powodu zaangazowanych $rodkéw i rozmyta $wiadomo-
$cig tej odpowiedzialnosci z powodu technologiczno-instytucjonalnego odizolowania podmiotu
finansowego.

30 Por. ibidem, s. 58.

31 . D. Sullivan, The Moral Compass of Companies: Business Ethics and Corporate Governance as Anti-
-Corruption Tools, International Finance Corporation, Washington 2009, s. 3.
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wspieraja jego odpowiedzialne postawy wzgledem interesariuszy, co jest kwin-
tesencja wiladztwa korporacyjnego. Jednoczesnie efektywny system corporate
governance wspiera przestrzeganie obranego przez instytucje kodeksu etycznego.

A. Bhimani argumentuje, ze kodeksy tadu korporacyjnego propaguja okre-
slone zasady i1 wartosci etyczne oraz aspekty moralne wlasciwego postepowania
0sob 1 organizacji. Kodeksy — uwzgledniajace koncepcje ekonomii neoklasycz-
nej — z definicji wprowadzaja wymiar warto$ci moralnych i idealow etycznych
w swej ekonomicznie racjonalistycznej argumentacji’2,

Wymiary wyboréw etycznych w zakresie wladztwa korporacyjnego odnosza
si¢ w szczegolnosci do tego w jaki sposob, w jakim zakresie i wobec kogo respek-
towane sg podstawowe ,,cnoty” corporate governance, czyli zasady dotyczace
obowiazkéw, odpowiedzialno$ci, uczciwosci 1 przejrzystosci. Kwestie wybo-
row (osadoéw) moralnych dokonywanych w tym obszarze determinuja réznice
w modelach wtadztwa korporacyjnego. Dotyczg one m.in. zakresu interesariuszy
i ich oczekiwan, ktore beda respektowane przez bank i zakresu ich uwzglednie-
nia w wigzce jego celow. Osady moralne sg takze odzwierciedlone w kryteriach
oceny sukcesu podmiotu, czyli przyktadania wagi do zagadnien: efektywnosci
ekonomicznej i operacyjnej, zaangazowania interesariuszy i tworzenia swoistego
,,obywatelstwa korporacyjnego” czy wreszcie zmniejszania nierOwnowagi mig-
dzy r6znymi grupami interesariuszy™.

Dowodzi sie, ze kodeksy etyczne przedsiebiorstw moga stanowic¢ skuteczny
mechanizm wladztwa, stanowiac wytyczne dla postaw ekonomicznych. W szcze-
g6Inosci kodeksy takie sg istotne wowczas, gdy inne instrumenty (mechanizmy
rynkowe, interwencje panstwa, spoleczny klimat etyczny) nie osiagaja opty-
malnych spolecznie efektow*!. Regulacje nie zawsze sg skuteczne, nie zawsze
sprzyjaja zwigkszaniu wartos$ci przedsigbiorstw; czgsto to etyka kierownictwa,
edukacja etyczna lub normy spoteczne pozwola osiggnac lepsze efekty anizeli
rygorystyczne przepisy*’. Same kodeksy etyczne — jakkolwiek w zamiarze maja
kierowanie zachowaniami i postawami — nie mogg wszelako stanowi¢ substytutu
dla zasad moralnych, kultury i charakteru®®.

32 A. Bhimani, Making corporate governance count: the fusion of ethics and economic rationality, ,,Jo-
urnal of Management and Governance’, 2008, Nr 12, s. 135-147.

33 Szerzej: A. West, Corporate Governance Convergence and Moral Relativism, “Corporate Governan-
ce: An International Review”, 2009, 17(1), s. 107-119.

** S. Thomson, Business Ethics as Corporate Governance, “European Journal of Law and Economics’,
2001, 11:2,s. 153-164.

* L. He, S. J. K. Ho, Monitoring Costs, Managerial Ethics and Corporate Governance: A Modeling
Approach, “Journal of Business Ethics’, 2011, vol. 99, s. 623-635.

% Z.Razaee, Corporate Governance ..., op. cit., s. 440.
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Warto odnotowac, ze badania przeprowadzane w dojrzatych gospodarkach
dowiodty, ze podmioty charakteryzujace si¢ dobrym wladztwem korporacyjnym
osiggaty dobre wyniki niezaleznie od $rodowiska regulacyjnego®’. Mozna zatem
wysnu¢ wniosek, ze najistotniejsze znaczenie maja wewngetrzne motywatory do-
brego tadu korporacyjnego. W modelu opartym na samoregulacji niezbedne jest
wszakze zapewnienie kontroli ze strony nadzoru (zewnetrznego i wewnetrznego),
dla zapewnienia egzekwowania wymogow tadu korporacyjnego?®.

Ciekawym przykladem promowania uczciwosci i spotecznej odpowiedzial-
no$ci przedsiebiorstw jest wbudowanie tej idei do dunskiego kodeksu dobrych
praktyk tadu korporacyjnego®. Warto zwrdci¢ uwagg juz na samo postrzeganie
przedsigbiorstwa: jest ono ,,dlugoterminowym aliansem mig¢dzy réznymi zain-
teresowanymi stronami”. Model ten silnie zatem akcentuje perspektywe intere-
sariuszy: zarzad i rada nadzorcza ponosza odpowiedzialnos¢ za uwzglgdnianie
interesOw roznych grup, a spoleczna odpowiedzialno§¢ przedsicbiorstwa jest
uznawana za element podstawowej strategii. Nalezy odnotowa¢, ze pierwotne
plany rekomendacji byly jeszcze szersze i sugerowaty, by inwestorzy instytucjo-
nalni (w szczegdlno$ci fundusze inwestycyjne) zwigkszali przejrzysto$¢ odnosnie
do kwestii ESG (zagadnien ekologicznych, spolecznych i wtadztwa korporacyj-
nego). W ostatecznej wersji kodeksu znalazt si¢ zapis nakazujacy akcjonariuszom
dziatania zgodne z zasadg ,,rozsadku i uczciwosci”.

3. Jaki ksztalt winny mie¢ nowe reguly wladztwa korporacyjnego
w bankach?

Zasadnicza kwestig dla budowy nowego tadu finansowego jest ustalenie stra-
tegii regulacyjnej, sprzyjajacej wzmacnianiu stabilnego funkcjonowania bankow.
Wymaga to wskazania kluczowych obszaréw nieefektywno$ci dotychczasowych
regulacji. Wskazuje si¢ cztery najistotniejsze problemy*:

e banki sg zach¢cane do podejmowania nadmiernego ryzyka,

7 V. Bruno, S. Claessens, Corporate governance and regulation: Can there be too much of a good
thing?, “Journal of Financial Intermediation”, 2010, vol 19, s. 461-482.

% M.E. Weismann, The Foreign Corrupt Practices Act: The Failure of the Self-regulatory Model of Cor-
porate Governance in the Global Business Environment, “Journal of Business Ethics’, 2009, vol. 88,
s. 615-661.

¥ Szerzej: T. Labooy, Institutionalisation of corporate social responsibility in the corporate governance
code: the New trend of the Dutch model [w:] W. Sun, J.Stewart, D. Pollard (red.), Reframing Corpo-
rate Social Responsibility: Lessons from the Global Financial Crisis, Emerald, United Kingdom 2010,
s.1451in.

V. V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability. How to Repair a Failed System, John
Wiley & Sons, Inc., New York 2009, s. 25 i n.
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e 7le zaprojektowane i nicadekwatnie wyceniane gwarancje regulacyjne, rodzg-
ce problem instytucji zbyt duzych by upas¢ (Too Big To Fail),

e rosngca nieprzejrzystos¢ i wynikajace z niej efekty zewnetrzne ryzyka kredy-
towego kontrahenta,

e obecne regulacje koncentrujg si¢ na ryzyku pojedynczych instytucji, a nie na
ryzyku systemowym.

Z powyzszych obserwacji wynikaja nadrzedne zasady, jakie powinny przy-
$wiecac tworzonym obecnie regulacjom®*!:

e nalezy wzmocni¢ wewngtrzny system zarzadzania instytucja i kontroli we-
wnetrznej oraz dostosowac polityke wynagradzania tak, by ograniczy¢ gene-
rowanie nadmiernego ryzyka i zmniejszy¢ poziom dzwigni finansowe;j,

e godziwa wycena gwarancji rzadowych i ich wylaczenie w okre§lonych
przypadkach,

e zwickszenie przejrzysto$ci w celu ograniczenia efektow zewnetrznych ryzyka
kontrahenta,

e wdrozenie regulacji ostroznosciowych wobec duzych, ztozonych instytucji fi-
nansowych, w oparciu o ich wklad w tworzenie ryzyka systemu finansowego.
Punktem wyjscia do ustalenia strategii dla wladz regulacyjno-nadzorczych

zmierzajacych do poprawy tadu w bankach jest potwierdzony w badaniach fakt,

ze w krajach, w ktorych wladze wspierajg mozliwos¢ monitorowania bankéw
przez sektor prywatny, sektor finansowy jest lepiej rozwinigty i bardziej stabilny*.

Zatem podwalinami stabilnosci bankow jest wsparcie nie tylko regulacji i nadzo-

ru instytucjonalnego, ale takze prywatnego monitoringu (dyscypliny rynkowe;j).

Nadto, aby poprawi¢ wladztwo korporacyjne w bankach, konieczne jest wpro-

wadzenie silnych i czytelnych zachet dla wlascicieli, wierzycieli i nadzorcow, by

wlasciwie wykonywali swe zadania monitorowania bankow i dyscyplinowania
ich w przypadku podejmowania nadmiernego ryzyka®.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢ ryzyko przeregulowania sektora finansowe-
go. Jakkolwiek obecnie istnieje consensus co do koniecznosci wzmocnienia norm
prawnych, by nie dopusci¢ ponownie do tak znaczacego wzrostu ryzyka, to jed-
nak wskazuje sie, ze bardzo niebezpieczne moze by¢ tworzenie zbyt wielu regula-
cji lub norm Zle skonstruowanych. Prowadzityby one do zmniejszenia wydajnosci
i efektywnosci systemu finansowego. A jesli nowe przepisy ograniczytyby inno-

4 Tbidem, s. 30 i n.

42 J. R. Barth, G. Capiro Jr., R. Levine, Bank Regulation and Supervision: What Works Best, ,,Journal
of Financial Intermediation”, vol. 13, Issue 2, April 2004.

# G. Capiro Jr.,, R. Levine, Corporate Governance in Finance: Concepts and International Observations
[w:] R. E. Litan, M. Pomerleano, V. Sundararajan (red.), Financial sector governance. The roles of the
public and private sectors, Brookings Institution Press, Washington 2002, s. 42 i n.
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wacje, na ktorych moglyby skorzysta¢ i przedsi¢biorstwa, i klienci indywidualni,

mialoby to niekorzystne konsekwencje dla przysztego wzrostu gospodarczego*.

Stanowienie obecnie nowych regul funkcjonowania sektora bankowego jest
zadaniem niezwykle trudnym — w obliczu presji na zacie$nianie regulacji, zwick-
szanie nadzoru, czy wrecz podjecie dziatan ,,odwetowych” wobec bankow, trudno
jest odnalez¢ ztoty srodek miedzy niebezpiecznym niedoregulowaniem a nie-
bezpiecznym przeregulowaniem. Jak wskazuje Europejska Federacja Bankowa,
»decydenci powinni znalez¢ delikatng rownowage pomigdzy ich instynktowna
reakcja w czasie napie¢, by regulowac i kontrolowac z jednej strony, a z drugie;j
strony — koniecznoscig zachowania zdolnosci sektora finansowego do stuzenia
gospodarce i spoteczenstwu™®,

EBF opracowata zasady, ktore winny przyswieca¢ wprowadzanym wspotcze-
$nie zmianom; sg one adresowane zarowno do regulatoréw i nadzordw, jak i sa-
mego sektora bankowego. Zasady owe obejmujg dziewie¢ zagadniens:

e Bankowos$¢ w otwartej gospodarce - Reformy powinny respektowac wartos¢
otwartosci gospodarki, swobody przeptywu kapitatu, swobody przedsigbior-
czosci 1 réwnych szans migdzy instytucjami finansowymi.

e Bankowos¢ odpowiednio nadzorowana - Model nadzoru bankowego musi za-
pewni¢ stabilnosc¢ i funkcjonalno$¢ rynkow, a takze nadazanie za nowoczesng
bankowoscia

e Prawdziwie komercyjna bankowos¢ - Banki musza utrzymaé komercyjny
charakter, dlatego interwencje publiczne wywotane kryzysem powinny by¢
wycofane jak najszybciej, w sposéb skoordynowany i wrazliwy na rynek.
Trwala interwencji panstwa w system finansowy niesie niebezpieczenstwo
dezaktywacji mechanizméw rynkowych i zaktocenia konkurencji.

e Bankowos¢ bez ograniczen wielkos$ci - Aby uczyni¢ bankowos$¢ bardziej bez-
pieczna, politycy powinni skupi¢ si¢ na systemowych aspektach instytucji
finansowych, a nie tylko na ich wielkosci (odnosi si¢ do dziatalnosci danej
instytucji, podstaw prawnych dziatania jej jednostek sktadowych, jej modelu
biznesowego oraz skali i charakteru wzajemnych powigzan z innymi).

e Zr6znicowane modele bankowe — narzucenie konkretnego modelu bankowo-
$ci ograniczy innowacje i skuteczne dzialania biznesowe. Dla bankéw wazne
sg stabilne relacje — moze je oferowac wiele modeli i profili. Nie powinny by¢
narzucane strukturalne zasady (forma prawna, reguta regionalna, obowigzko-
wa przynalezno$¢ do grupy)

# E S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 9" ed., Pearson, Boston 2010.
* European Banking Federation, Principles for a successful future of banking in Europe, Brussels 2010, s. 2.
6 European Banking Federation, Principles for a successful future of banking in Europe, Brussels 2010, s. 2.
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e Bankowos$¢ zorientowana na klienta — europejskie organy regulacyjne powin-
ny nadal koncentrowac¢ si¢ na klientach bankowosci, w zwigzku z tym istnie-
je potrzeba zwigkszenia przejrzystosci i budowy zaufania, w szczegdlnosci
w zakresie posrednictwa kredytowego i informacji dla konsumentow. Kryzys
podkreslit znaczenie edukacji finansowe;.

e Silna bankowos¢ — dzialalno$¢ bankowa jest bardzo wrazliwa na zmiany wy-
mogow kapitatowych. Nadgorliwe zaostrzenie systemu kapitalowego moze
mie¢ dramatyczny wptyw na bankowo$¢, jak rowniez na gospodarke (zwtasz-
cza jeSli uwaga nie jest nastawiona na skumulowany efekt zmian). Wymogi
kapitatowe muszg by¢ odpowiednio skalibrowane, aby zapewni¢ stabilnos¢
1 unikng¢ zmniejszenia dostepnosci kredytu i innych zasobéw finansowych
w skali calej gospodarki.

e Zrownowazona bankowo$¢ - banki i inne instytucje finansowe musza w dal-
szym ciggu badac¢ rolg, jaka odgrywaja w finansowaniu rozwoju realnej gospo-
darki oraz poprawie stabilnosci finansowej. Sektor bankowy jest w znacznym
stopniu zalezy od zaufania publicznego. Zaréwno dobro publiczne, jak i moz-
liwosci dostawcow do spetnienia swoich zadan w sposdb konkurencyjny,
efektywny i optacalny, moze by¢ ograniczona przez niedostatek zawodowej
rzetelnosci, przejrzystosci i odpowiedzialnosci. Banki musza poprawié za-
rzadzanie ryzykiem, dostosowac systemy wynagradzania do tworzenia dtu-
goterminowej wartosci oraz silniej dostosowaé systemy bodzcow do zyczen
klientéw i ich dtugoterminowych interesow

e Adaptacyjna bankowos$¢ — banki musza opracowac silne strategie, aby moc
dostosowac si¢ do ciagle ewoluujacych warunkéw rynkowych i zmian w po-
pycie na ustugi bankowe. Zdolnosci adaptacyjne i kreatywnos¢ w takich fi-
nansowych obszarach jak zmiana Zrddet finansowania, brak zabezpieczen,
poprawa dziatalno$ci sekurytyzacyjnej, jak rowniez w wykorzystaniu techno-
logii, pozwola im lepiej pomodc spoleczenstwu w radzeniu sobie z jego wila-
snymi problemami.

W istocie zatem zasady promowane przez EBF odnosza si¢ do stworzenia tadu
systemu bankowego opartego na continuum regulacji i samoregulacji. Jak stusz-
nie zauwazyl H. Davies (niegdys$ szef FSA), zaden system wladztwa korpora-
cyjnego nie bedzie dziata¢ sprawnie bez zaangazowania ze strony akcjonariuszy.
Regulatorzy nie moga zastapi¢ zainteresowanych, odpowiedzialnych wiascicieli,
ale w pewnym zakresie mogg ich wesprze¢ i uzupetnic®’.

¥ H. Davies, Corporate Governance In Financial Institutions, speech at the International Monetary
Conference, Berlin, 3.06.2003.
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Z drugiej strony, zestaw dobrowolnie akceptowanych rekomendacji i dobrych
praktyk nie moze by¢ alternatywg dla solidnego nadzoru — oba elementy dopeltnia-
ja sie i musza wspolistniec tacznie, by moc stworzy¢ stabilny, silny i dynamiczny
globalny system finansowy*. Te same regulacje mogg bowiem dawa¢ odmienne
efekty, w zalezno$ci od obecnych w banku struktur wladztwa korporacyjnego®.
Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze zachety dla tworzenia dobrego
wiadztwa korporacyjnego moga by¢ znieksztatcone w przypadku zagrozen finan-
sowych i kryzysow. Tym wicksze ma znaczenie wsparcie wtadztwa regulacyj-
nego strukturami instytucjonalnymi o wigkszej niezalezno$ci, odpowiedzialno$ci
1 transparentnosci, czyli zapewnienie dobrych praktyk wiadztwa w samych insty-
tucjach nadzorczych®.

Celem winno zatem by¢ poszukiwanie optymalnych proporcji migdzy regu-
lowaniem sektora finansowego 1 wspieraniem samoregulacji. Ani same regulacje,
ani wytacznie mechanizmy tadu korporacyjnego, nie sg gwarantem sukcesu. Naj-
lepsze efekty moga dac regulacje nadzorcze wspierajace silny tad korporacyjny,
oparty na etycznych fundamentach.

Zakonczenie

Globalny kryzys finansowy uswiadomit koniecznos¢ ustalenia nowych para-
dygmatdéw dotyczacych w szczegolnosci: ,,proporcji miedzy wolnoscig i dyscypli-
ng gospodarcza, konkurencja i wspotpraca, samoregulacja i interwencjonizmem,
centralizacjg i decentralizacja, wtasnos$cig prywatng i publiczng, samofinansowa-
niem jednostki i finansowaniem zbiorowym, konsumpcjg biezacg i przyszig™!.
W istocie nalezy zdefiniowa¢ na nowo role i organizacje panstwa, spoteczenstwa
i gospodarki, ustali¢ ponownie punkty rownowagi.

Nie ulega watpliwosci, ze rdzennym elementem ulepszonego stabilnego
i odpowiedzialnego systemu finansowego winna by¢ etyka oraz poczucie odpo-
wiedzialnosci; wsparte silniejszym systemem regulacyjnym i udoskonalonymi
instytucjami nadzorczymi (oraz nadzorem makroostrozno$ciowym)>2. Normy

8 J. Ackermann, Address to the National Press Club, 17.07.2008, http://www.iif.com/regulatory/artic-
le+147.php.

# L. Laeven, R. Levine, Bank governance, regulation and risk taking, “Journal of Financial Econo-
mics’, 2009, vol. 93, 259-275.

%0 U. S. Das, M.Quintyn, Financial Crisis ..., op.cit.

1 'W. Frackowiak, Wyzwania dla teorii i praktyki finansow w Swietle kryzysu ekonomicznego [w:]
K. Jajuga (red.), Finanse - nowe wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce, ,,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 170, Wroctaw 2011, s. 81.

52 European Commission, Towards more responsibility and competitiveness in the European financial
sector, EU 2010, s. 31.
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prawne powinny by¢ jedynie wsparciem dla inicjatyw oddolnych. Jest niereal-
nym oczekiwaé, ze monitorowanie i nadzorowanie ztozonych rynkdéw i instytucji
finansowych moga opiera¢ si¢ wylacznie na regulacjach, ale tez nie oznacza to, ze
panstwo moze wylaczy¢ si¢ z tych proceséw. Skuteczny rezim regulacyjny musi
by¢ oparty na checi utrzymania przez banki (i inne instytucje) wysokich standar-
dow zarzadzania i warto$ci, jako cze$ci ich kultury korporacyjnej>.

Wiadztwo korporacyjne - zwlaszcza w sektorze bankowym — winno zapewnic¢

dbatos¢ spotki o dobro wszystkich jej interesariuszy. Jednak uczciwosé, przejrzy-
sto$¢ i odpowiedzialno$¢ muszg mie¢ charakter obustronny>*.

10.

I1.
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Streszczenie

Kryzys finansowy uwidocznit wiele obszarow niedoskonalo$ci systemu

wladztwa korporacyjnego w bankach. Obecnie politycy, regulatorzy, nadzorcy
i ciatla Srodowiskowe starajg si¢ tworzy¢ podwaliny nowego tadu bankowosci.
Artykut przedstawia kluczowe obszary zidentyfikowanych nieprawidtowosci oraz
wprowadzane nowe regulacje, majace uszczelni¢ system. Gtowny nacisk poto-
zony jest jednak na kwesti¢ kultury etycznej, ktora winna sta¢ si¢ fundamentem
reform i ksztaltowaé nowe reguly wladztwa korporacyjnego w bankach.
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New Order in Banking

Summary

The financial crisis has highlighted many areas of corporate governance fa-
ilures system in banks. Currently, politicians, regulators, supervisors and envi-
ronmental bodies are trying to create the foundations for a new order in banking.
The article presents the key areas of identified irregularities and new regulations
introduced to tighten the system. The main focus is however is on the issue of
ethical culture, which should become the cornerstone of the reforms and to shape
the new rules of corporate governance in banks.



