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Wprowadzenie

Niniejsza ksigzka! jest po§wiecona nadzorowi wierzycielskiemu banku nad przedsie-
biorstwem. Zagadnienie to nie bylo dotagd w Polsce przedmiotem cato$ciowych opraco-
wan. Dyskusje, ktére toczyly siec w krajowej literaturze przedmiotu, koncentrowaly si¢ ra-
czej na nadzorze wlascicielskim oraz na tym, jak stworzy¢ tad korporacyjny z silnie roz-
winietym rynkiem kapitalowym. Tymczasem réznorodne analizy teoretyczne i empirycz-
ne badaczy zagranicznych wskazuja, ze banki sprawujg nadzér wierzycielski i mogg od-
grywaé powazng role w systemie nadzoru nad przedsigbiorstwem.

W Polsce - podobnie jak w innych w krajach postsocjalistycznych — po wycofaniu sie pan-
stwa z kontroli nad sektorem produkcyjnym rozpoczelo sie tworzenie nowego systemu nad-
zoru nad przedsigbiorstwem. Powoli rozwijat sie rynek kapitalowy - gielda i rynek obligacji
— ktéry nie istniat w gospodarce rozdzielczo-nakazowej. Z kolei sektor bankowy byt restruk-
turyzowany, a pézniej prywatyzowany. Po ponad dekadzie réznorodnych przemian instytu-
cjonalnych banki sg lepiej rozwiniete niz rynek kapitatowy, co sugeruje, ze ich znaczenie dla
nadzoru nad przedsiebiorstwem jest wicksze niz drugiej instytucji systemu finansowego.

Przeprowadzajac reforme systemu nadzoru nad przedsiebiorstwem kraje postsocjali-
styczne korzystaly, i nadal korzystaja, z doSwiadczen krajéw o dojrzatej gospodarce ryn-
kowej, stanowigcych wazne zrédlo wiedzy i inspiracji. Z tych wzgledéw w niniejszej
ksigzce przeanalizowano geneze i rozwdj mechanizméw nadzoru banku nad przedsiebior-
stwem w Niemczech i w Japonii, ktérych system finansowy i nadzoru jest zdominowany
przez sektor bankowy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze do§wiadczen innych krajéw nie moz-
na traktowac jako gotowych rozwigzan. Banki w réznych krajach nie sprawujg nadzoru
nad przedsigbiorstwem w ten sam sposéb. Réznorodno$é mechanizméw nadzoru wierzy-
cielskiego wynika z odmienno$ci uwarunkowan instytucjonalnych kraju, ktére wyksztatci-
ly sie pod wplywem ré6znych czynnikéw ekonomicznych i politycznych.

Podstawowym narzedziem, stuzacym w niniejszej pracy zgromadzeniu wiedzy o nad-
zorze wierzycielskim, jest analiza instytucji. Jest to - jak podkresla wybitny ekonomista
R. Coase - uzyteczna metoda badawcza wszelkich zjawisk ekonomicznych. W wyktadzie
przygotowanym z okazji wreczenia mu Nagrody Nobla w roku 1992 stwierdzil, ze ,war-
to$¢ czynnikéw instytucjonalnych dla analizy ekonomicznej okazata sie nieoceniona w re-
formowaniu gospodarki krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Krajom postsocjalistycz-

! Praca nad niniejsza rozprawg byta wspotfinansowana przez grant promotorski KBN nr 1 H02C 04226.
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nym doradza sie wprowadzenie gospodarki rynkowej, ale bez odpowiednich przemian in-
stytucjonalnych nie jest to mozliwe. Gdyby$my wiedzieli wigcej o naszej wlasnej gospodar-
ce, bylibySmy w lepszej pozycji, aby je wesprze¢ wiedza ekspercka”.

Gléwnym celem analiz przeprowadzonych w tej ksigzce jest sprawdzenie, czy charak-
ter i zakres nadzoru wierzycielskiego zalezy od uwarunkowan instytucjonalnych funkcjo-
nowania bankéw. Przyporzadkowano mu dwie tezy badawcze. Pierwsza otrzymala
brzmienie, ze po ponad 10 latach transformacji systemowej w krajach postsocjalistycz-
nych najbardziej zaawansowanych w procesie przechodzenia do gospodarki rynkowej zo-
staly spelnione warunki instytucjonalne do sprawowania nadzoru wierzycielskiego przez
bank nad przedsiebiorstwem. Ich do$wiadczenia mogg stanowié¢ wazng lekcje nie tylko
dla pozostatych krajow przeprowadzajacych reformy ustrojowe, ale i rynkéw wschodza-
cych. Dotychczas w literaturze przedmiotu koncentrowano si¢ na badaniu nadzoru banku
nad przedsiebiorstwem w krajach o dojrzatej gospodarce rynkowej. W zwigzku z tym nie-
wiele miejsca po§wiecono sprawdzeniu, czy banki w krajach postsocjalistycznych po roz-
legtych przemianach instytucjonalnych sprawujg nadzor wierzycielski i jakie sg jego skut-
ki. Dlatego w niniejszej pracy znalazly sie analizy empiryczne tego zagadnienia przepro-
wadzone dla Polski. Sprawdzano prawdziwos¢ tezy, ze banki sprawujace nadzor wierzy-
cielski sg w stanie, poprzez redukcje asymetrii informacji, zmniejszy¢ ograniczenia doste-
pu przedsiebiorstwa do kapitatu zewnetrznego.

Pierwsza cze$¢ ksigzki, na ktorg sktada sie rozdzial pierwszy i drugi, po$wiecona jest
oméwieniu podstaw teoretycznych nadzoru wierzycielskiego. Na poczatku wyjasniono po-
jecie tadu korporacyjnego (corporate governance) i przedstawiono gléwne przyczyny wzro-
stu zainteresowania tym zagadnieniem. Nastepnie zdefiniowano jego szczegélny przypa-
dek — nadzér wierzycielski. Poruszono réwniez dwie wazne kwestie, jakimi sg: zaleznos¢
pomiedzy systemem finansowym kraju a systemem nadzoru nad przedsiebiorstwem oraz
problem efektywnosci dwéch modeli tadu korporacyjnego: probankowego i prorynkowe-
go. Drugi rozdziat stanowi tlo teoretyczne dla podjetych rozwazan dotyczacych roli ban-
kéw w nadzorze nad przedsiebiorstwem. Wykorzystano w nim dorobek rozrastajgcego sie
nurtu nowej ekonomii instytucjonalnej. W $wietle nalezacych do tego nurtu teorii: kon-
traktow, agencji i ekonomii kosztéw transakcyjnych wyjasniono potrzebe sprawowania
nadzoru wierzycielskiego w kategorii instytucji i bodzcéw.

Cze$¢ druga ksigzki odnosi sie do aspektéw empirycznych nadzoru wierzycielskiego.
Rozpoczyna jg rozdziat trzeci, ktéry skupia sie na przedstawieniu, na przyktadzie Niemiec
i Japonii, zaleznosci pomiedzy rozwojem systemu finansowego, w szczegolno$ci sektora

bankowego, a mozliwo$ciami sprawowania przez bank nadzoru wierzycielskiego

2 Coase R: The Institutional Structure of Production, ,American Economic Review”, 82, 1992 cytowane za O. Wil-
liamsonem: The New Institutional Economics, ,Journal of Economic Literature”, 38, 2000.
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Wprowadzenie

nad przedsiebiorstwem. Przeanalizowano w nim wplyw uwarunkowan instytucjonalnych
na zaangazowanie sie¢ bankéw w nadzorowanie przedsiebiorstw. W rozdziale czwartym
dokonano przegladu dotychczasowych badan empirycznych nad nadzorem wierzyciel-
skim 1 om6wiono pltynace z nich wnioski. Obejmujg one analizy przeprowadzone zaréw-
no dla krajéw o dojrzalej gospodarce rynkowej, jak i dla rynkéw wschodzacych. Pigty roz-
dzial odnosi si¢ do reform przeprowadzonych w sektorze bankowym w wybranych kra-
jach postsocjalistycznych w okresie przechodzenia od gospodarki nakazowo-rozdzielczej
do gospodarki rynkowej i do ich potencjalnych skutkéw dla zwiekszenia roli bankéw
w nadzorze nad przedsiebiorstwem. Ostatni rozdzial dostarcza analiz empirycznych na te-
mat nadzoru wierzycielskiego w Polsce. Wytania si¢ z nich wniosek, ze banki nadzoruja-
ce dtuznika poprzez oddelegowanie do jego rady nadzorczej swojego przedstawiciela nie
zdotaly dotad dostatecznie zredukowaé asymetrii informacji, a przez to ograniczenia do-
stepu przedsiebiorstwa do kapitalu zewnetrznego nie zmniejszyly sie.

W toku przygotowywania niniejszej publikacji inspirujgcg pomoc stanowity konsulta-
cje 1 dyskusje, jakie odbytam z Prof. O. Williamsonem i jego wspétpracownikami oraz
z Prof. Ch. Harmem i jego zespotem podczas stazéw zagranicznych na Uniwersytetach
w Berkeley i w Muenster. Nieocenione wsparcie merytoryczne i twérczg atmosfere do pra-
cy zawdzieczam przede wszystkim promotorowi rozprawy doktorskiej Panu Prof. dr hab.
Leszkowi Balcerowiczowi. W tym miejscu pragne réwniez podzickowaé mojemu mezowi
i rodzinie, bez ktérych wsparcia nie powstataby niniejsza praca.

WWW.CEDEWU.PL






Rozdzial 1

Podstawowe pojecia zwigzane
z nadzorem wierzycielskim

1.1. £ad korporacyjny (corporate governance)

Przedmiotem ksigzki jest nadzor wierzycielski sprawowany przez bank nad przedsie-
biorstwem. Nalezy on do rozrastajgcego sie nurtu badan nad corporate governance?, kt6-
rym zainteresowani sg nie tylko ekonomisci, ale réwniez prawnicy, ksiegowi, psycholo-
gowie, socjologowie i politycy. Interdyscyplinarny charakter tej dziedziny nauki sprawia,
ze w literaturze przedmiotu podaje sie rézne definicje pojecia tadu korporacyjnego. Ich
przyktady, uporzadkowane wedtug zakresu analizy, zaprezentowano ponizej.

W waskim ujeciu fad korporacyjny - zgodnie z propozycjg A. Shleifera®, ktéry
jest autorem najczesciej cytowanej definicji — dotyczy metod dzialania, za pomocg
ktérych dostarczyciele srodkéw finansowych do przedsiebiorstwa staraja sie za-
pewnic sobie zwrot z ich inwestycji. Autor podkresla, Ze interesy menedzeréw i ak-
cjonariuszy lub kredytodawcéw, ktérzy zaopatrujg przedsiebiorstwo w kapitat, mo-
ga by¢ rozbiezne’.

Lad korporacyjny mozna rozumieé szerzej niz zalezno$ci migdzy organem zarzg-
dzajacym przedsigbiorstwem - kadra menedzerska - a dostarczycielami finansowa-

3 W polskiej literaturze stosuje sie wiele odpowiednikow angielskiego terminu corporate governance: tad kor-
poracyjnym, nadzér nad przedsiebiorstwem, nadzér korporacyjny, czy wreszcie wladanie korporacyjne.
Liczne okreslenia w jezyku polskim tego samego pojecia wskazujg na problem ze znalezieniem wlasciwe-
go ttumaczenia. W niniejszej ksiazce corporate governance thumaczono jako tad korporacyjny lub nadzér
nad przedsiebiorstwem. Por. Solarz J. K.: Metodologia badania ztozonych uktadéw organizacyjnych - per-
spektywa corporate governance, Materialy z konferencji ,Raport o Zarzadzaniu”, Wyzsza Szkola Zarzadza-
nia i Przedsigbiorczosci, 1997. Kotadkiewicz I.: Nadzdr korporacyjny - perspektywa migdzynarodowa,
Poltex, Warszawa, 1999.

4 Shleifer A., Vishny R.: Survey on corporate governance, ,Journal of Finance”, 52, 1997.

> Szerzej na temat mechanizméw nadzoru w literaturze $wiatowej: Jensen M.: The modern Industrial Revo-
lution, Exit, and the Failure of Internal Control System, ,Journal of Finance”, 3, 1993, Shleifer A., Vishny
R.: Survey on corporate governance,..., op. cit. Becht M., Bolton P., Réell A.: Corporate Governance and
Control, National Bureau of Economic Research, 2002, a w literaturze polskiej Aluchna M., Stomka A.
Zobacz: Koncepcje nadzoru korporacyjnego II. Mechanizmy nadzoru korporacyjnego, ,Przeglad Organiza-
cji”, 11, 2001.
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nia. L. Zingales® stwierdza, ze jest to zbior roznych ograniczen, ktére wplywaja na dziatal-
no$¢ przedsigbiorstwa i ksztaltujg zasady negocjacji ex post podziatu zysku miedzy jego in-
teresariuszy (z ang. stakeholders)’. Odnosi si¢ zaréwno do relacji miedzy akcjonariuszami
czy kredytodawcami (szczegdlnie bankami) a przedsigbiorstwem, jak i do instytucji.

M. Blair? postrzega nadzér nad przedsiebiorstwem jako system struktur instytucjo-
nalnych oraz uksztaltowanej kulturowo praktyki, ktére okreSlaja, w czyim interesie
dziata przedsigbiorstwo, kto decyduje o alokacji jego zasobow, oraz kto i w jaki sposob
kontroluje jego dziatalno$¢, stanowigc jednoczesnie o podziale ryzyka i dochodu mie-

dzy poszczegblnych jego interesariuszy.

Podobng definicje podat J. Tirole’, okreslajac tad korporacyjny jako ogét instytucji,
ktore wskazujg menedzerom zasady podzialu dochodu przedsiebiorstwa pomiedzy
wszystkie grupy interesu, nie tylko akcjonariuszy.

Szerzej i najogdlniej objasnia pojecie tadu korporacyjnego S. Claessens!?, traktujac
go jako zbi6ér wpltywajacych na dziatalno$é przedsiebiorstwa instytucji, ktorych ksztatt
jest zdeterminowany przez polityke gospodarczg kraju. Autor podkresla, ze od systemu
instytucjonalnego kraju zalezy funkcjonowanie mechanizméw nadzoru, ktérych gtéw-
nym zadaniem jest generowanie i dostarczanie wiarygodnych informacji interesariu-
szom przedsiebiorstwa.

R. Frydman i A. Rapaczynski!! uzywaja pojecia tadu korporacyjnego dla okreslenia
systemu proceséw i instytucji — od rad nadzorczych poprzez strukture finansowania
przedsiebiorstwa do rynkéw finansowych - ktére umozliwiajg interesariuszom nadzér
nad zarzadzaniem ich wlasnoscia.

Odpowiadajgc na pytanie, co znaczy tad korporacyjny, mozna skorzystaé z ujecia
funkcjonalnego. Rozréznia ono sze$¢ typéw funkcji pelnionych przez mechanizmy nad-
zoru: polaczenie zasobéw przedsiebiorstwa i rozdzielenie tytuléw wiasnosci do nich,
transferowanie ich w czasie i przestrzeni, zarzadzanie ryzykiem, generowanie i dostar-

czanie informacji, zapewnienie interesariuszom przedsiebiorstwa odpowiednich bodz-

¢ Zingales L.: Corporate Governance, ,The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law”, London:
Macmillan, 1998, str. 499.

7 Jako interesariuszy okresla si¢ réznorodne grupy interesu zwigzane z dziatalno$cig przedsiebiorstwa takie
jak: udzialowcéw czy akcjonariuszy, kredytodawcéw, dostawcéw i odbiorcow, instytucje regulujace dzia-
talno$¢ przedsiebiorstwa (rzadowe, branzowe, samorzadowe), oraz pracownikéw.

8 Blair M.: Ownership and control. Rethinking corporate governance for the twenty-first century, The Brookings
Institution, Washington D.C., 1995, str. 3.

9 Tirole J.: Corporate Governance, Institut d'Economie Industrielle, Toulouse, 1999.

10 Claessens S.: Corporate Governance and Development, Global Corporate Governance Forum, 2003.

1 Frydman R., Rapaczyniski A.: Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy paristwo traci na znaczeniu?, Wydaw-
nictwo Znak, Krakow, 1995.
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Rozdziat I. Podstawowe pojecia zwiqzane 7 nadzorem wierzycielskim

céw do dziatania w jego interesie oraz rozwigzanie problemu konkurujgcych ze sobg
roszczeh do majatku przedsigbiorstwal?,

W niniejszym opracowaniu zastosowano zaproponowang przez A. Shleifera waskg
definicje. Warto sie nig postugiwaé sie — jak zauwaza S. Claessens'?, gdy analizuje sie
poszczegblne mechanizmy tadu korporacyjnego. Szersze ujecie omawianego pojecia
wykorzystuje si¢ raczej w literaturze przedmiotu, poréwnujac systemy nadzoru

nad przedsiebiorstwem réznych krajéw.

1.2. Przyczyny wzrostu zainteresowania fadem korporacyjnym

Problematyka ladu korporacyjnego dotyczy przede wszystkim duzych przedsie-
biorstw. Pojawita sie wraz z burzliwym rozwojem spétki kapitatowej, ktéra jako forma
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, jest stosunkowo nowym zjawiskiem. Zostata po-
wolana do zycia w odpowiedzi na szczegélne potrzeby gospodarcze. Poczatki gromadze-
nia kapitaléw udzialowych w formie spétek akcyjnych siggaja pierwszych lat XVII wieku-
14 kiedy zaczely powstawaé towarzystwa handlowe w celu eksploatacji krajow kolonial-
nych. Powolanie takich towarzystw wymagalo znacznych naktadéw finansowych, prze-
kraczajacych mozliwosci pojedynczych kupcéw, a nawet bankéw. Chodzilo réwniez
o rozlozenie ryzyka inwestycyjnego miedzy co najmniej kilku partneréw.

W spétkach kapitatowych rozpoczal sie proces rozdzielenia funkcji wlasnosci
od funkcji kontroli (z ang. separation of ownership and control)'>. To okreSlenie sugeru-
je, ze wlasciciele spétek poprzez rozdrobnienie swoich udzialéw stracili mozliwosé
kontrolowania ich dziatalno$ci. W rzeczywistosci rzadko struktura udzialéw jest tak
rozproszona, ze ich wlasciciele nie majg wplywu na funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

W spélkach kapitalowych mamy raczej do czynienia z rozdzieleniem funkcji wlasno$ci

12 Bodie Z., Merton R.: A Ceptual Framework of Analyzing the Financial Environment, [w:] Crane D., Bodie
Z., Froot K., Perold A., Merton R.: The Global Financial System: A Functional Perspective, Harvard Busi-
ness School Press, Boston, 1995.

13 Claessens S.: Corporate Governance and Development, ..., op. cit.

14 W literaturze mozna spotka¢ si¢ z twierdzeniem, ze pierwsza spotkg akcyjng byt zalozony w Genui w ro-
ku 1407 Bank $w. Jerzego, poniewaz jego udziatowcy nie ponosili odpowiedzialnosci za jego dziatalnosé
calym swoim majatkiem.

15 Dyskusje na temat oddzielenia wlasnosci od kontroli w spétkach kapitatowych rozpoczat A. Berle i G. Me-
ans Patrz: The Modern Corporation and Private Property, New York, Macmillan Publishing Co., 1932. In-
ne prace: Jensen M., Meckling W.: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, ,Journal of Financial Economics”, 3, 1976, Fama E., Jensen M.: Separation of Ownership and
Control, ,Journal of Law and Economics”, XXVI, 1983a oraz Demsetz H., Lehn K.: The Structure of Cor-
porate Ownership: Causes and Consequences, ,The Journal of Political Economy, 93, 1985.
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od funkcji zarzagdzania. Odnosi si¢ to do sytuacji, w ktérej dostarczyciele finansowania
nie zarzadzaja zasobami przedsiebiorstwa, a ci co zarzadzajg, nie majg uprawnien

do korzystania i dysponowania nimi wedtug wtasnego uznania.

Oddzielenie w spétkach kapitalowych praw do podejmowania decyzji odno$nie
wykorzystania srodkéw finansowych (control rights) od praw do strumienia pieniez-
nego (cash flow rights)'® ma istotne znaczenie, poniewaz interesy kadry zarzadzaja-
cej spotki akcyjnej i dostarczycieli finansowania mogg by¢ rozbiezne i wystepuje mig-
dzy nimi asymetria informacji. Ci drudzy powierzajg tym pierwszym zarzgdzanie
swoim kapitatem, oczekujgc dziatan, ktére zapewnig im zwrot z inwestycji. Nato-
miast menedzerowie — w warunkach gospodarki rynkowej — moga dazy¢ do zaspoko-
jenia swoich prywatnych potrzeb kosztem akcjonariuszy i kredytodawcoéw lub moga
realizowac¢ inne cele niz dzialanie w interesie wiascicieli zasobéw przedsiebiorstwa.
Dlatego istnieje konieczno$¢ stworzenia systemu nadzoru nad przedsiebiorstwem,
ktéry ograniczy asymetrie informacji oraz potencjalng rozbiezno$¢ intereséw dostar-
czycieli kapitatu i kadry menedzerskiej.

W ostatnich dwéch 10-leciach dyskusje na temat tadu korporacyjnego znaczaco
si¢ ozywily w krajach wysoko rozwinietych, natomiast w wielu krajach rozwijajacych
sie dopiero sie rozpoczely. Wzrost zainteresowania wystgpil w wyniku splotu rézno-
rodnych zdarzen i tendencji: ogélno$wiatowego nasilenia proceséw prywatyzacyj-
nych (o najszerszym zasiegu w gospodarkach postsocjalistycznych), reformy systemu
funduszy emerytalnych i wzrostu prywatnych oszczedno$ci w wielu krajach, zwiek-
szenia liczby wrogich przejeé¢ w latach 80. ubiegtego wieku, deregulacji i integracji
krajowych rynkéw kapitatowych, kryzyséw finansowych w Azji i w Ameryce Lacin-
skiej oraz serii skandali korporacyjnych, ktérym poczatek data sprawa amerykanskiej
korporacji — Enron.

Zagadnienia zwigzane z nadzorem nad przedsiebiorstwem stajg sie daleko bardziej
istotne dla wickszej liczby krajéw niz to byto kilkanascie lat wezesniej, przede wszyst-
kim z uwagi na postep technologiczny, liberalizacje rynkéw finansowych i handlu oraz

inne reformy systemowe, zwlaszcza prywatyzacje.

16 Rozréznienie pomiedzy prawami do podejmowania decyzji odnosnie wykorzystania $srodkéw finansowych
(control rights) a prawami do strumienia pienieznego (cash flow rights) zastosowali w literaturze $wiato-
wej S. Grossman, O. Hart, zob.: The Cost and Benefits of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Inte-
gration, ,Journal of Political Economy”, 94, 1986, a w literaturze polskiej L. Balcerowicz, por.: Uwagi
o pojeciu wlasnosci, ,Studia Filozoficzne”, 4, 1986.
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1.3. Nadz6r wierzycielski banku nad przedsi¢biorstwem

Nadzor wierzycielski sprawowany przez bank nad przedsiebiorstwem — przedmiot
niniejszej rozprawy — stanowi szczegdlny typ nadzoru. Pod tym pojeciem rozumie si¢
mechanizmy, za pomocg ktérych bank, dostarczajacy przedsiebiorstwu $rodki finanso-
we w formie kredytéw bankowych, stara sie zapewni¢ sobie sptate dlugu i otrzymacé
uzgodniony wczeéniej w umowach kredytowych zwrot z inwestycji w okre$lonej wyso-
kosci, w postaci odsetek. Dziatania kredytodawcy koncentruja sie na gromadzeniu infor-
macji o kliencie, ktore sg czesto niedostepne innym interesariuszom przedsiebiorstwa.
Przywilej dostepu do wewnetrznych i wiarygodnych informacji o kredytobiorcy umozli-

wia bankowi wywieranie wptywu na dzialania podejmowane przez przedsiebiorstwo!”.

Banki jako wtasciciele dtugéw majag prawo — na mocy umowy kredytowej — do kon-
troli wykorzystania przez przedsiebiorstwo kapitatu i do domagania sie zwrotu pozyczo-
nej sumy wraz z odsetkami w ustalonym terminie. Moga wykorzystaé szereg sposobéw
- mechanizméw nadzoru - zapewniajacych im splate kredytéw. Wtadza bankéw pocho-
dzi z uprawnien do przejecia, w ramach postepowania upadio$ciowego, kontroli
nad dtuznikiem lub nad jego aktywami, ktére stanowig zabezpieczenie kredytu, jesli nie
dotrzymuje on warunkéw umowy kredytowej, a szczegdlnie, kiedy nie sptaca kredytu's.

Ochrone intereséw kredytodawcéw moga stanowi¢: dobra sytuacja finansowa kre-
dytobiorcy oraz krétki okres wymagalnosci kredytu. Gdy bank udziela kredytu dtugo-
terminowego, co zwieksza ryzyko kredytowe, moze byé uzasadniona obecno$é jego

przedstawicieli w radzie nadzorczej dtuznika'®.

Ponadto, bank-kredytodawca moze réwniez dostarczaé kapital w formie akcji, ce-
lem ograniczenia ryzyka moralnego (z ang. moral hazard). Innymi stowy stara sie nie
dopusci¢ do dziatan niezgodnych z jego interesem — a mozliwych do realizacji z powo-
du istnienia asymetrii informacji — na jakie jest narazony, finansujac przedsiebiorstwo
wylacznie kredytem bankowym. Dzieki temu ma do dyspozycji wiecej metod pobudza-
nia menedzeréw, aby wykorzystywali oni kredyt bankowy zgodnie z wytycznymi za-
wartymi w umowie kredytowej?’. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze posiadanie przez kredy-

17 Ongena S., Smith D.: Bank relationships: a review, [w:] Zenios S.A., Harker P.: Performance of Financial
Institutions, Cambridge University Press, Cambridge, 2000 oraz Boot A.: Relationship Banking: What
Do We Know?, ,Journal of Financial Intermediation”, 9, 2000.

18 Smith C., Warner J.: On Financial Contracting: An Analysis of Bond Covenants, ,Journal of Financial Eco-
nomics”, 7, 1979.

19 Williamson O.: The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Contracting, The Free
Press, New York, 1985.

20 Baums T.: The German Banking System and its Impact on Corporate Finance and Governance, [w:] Aoki M.,
Patrick H.: The Japanese Main Bank System. Its relevance for Developing and Transforming Economies,
Oxford: Oxford University Press, 1994.
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todawce akcji kredytobiorcy nie jest koniecznym uzupetnieniem nadzoru wierzyciel-
skiego. Dlatego nabycie przez bank udziatéw kapitalowych przedsiebiorstwa nie $wiad-

czy o nadzorze wierzycielskim.

Warto zwréci¢ uwage, ze bank, ktory jest jednoczesnie kredytodawca i akcjonariu-
szem przedsiebiorstwa — a zatem sprawujgcy nadzoér wierzycielsko-wtascicielski — mo-
ze chetniej inwestowac w bardziej ryzykowne projekty inwestycyjne. Dajg one wyzsza
stope zwrotu z inwestycji, a bank, ktéry posiada udziaty kapitatlowe dluznika, uczestni-
czy w podziale zyskow. Natomiast jako kredytodawca otrzymuje zawsze, bez wzgledu
na powodzenie przedsiewziccia, stalg stope zwrotu z inwestycji w postaci odsetek
uzgodnionych w umowie kredytowe;j.

Laczenie przez bank funkcji kredytodawcy i akcjonariusza wykazuje pewna sta-
bos¢. Posiadajac diugi i akcje przedsiebiorstwa, a z uwagi na wykonywanie praw kor-
poracyjnych innych udzialowcéw znaczaca liczbe glos6w na walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy, bank moze mie¢ nad nim nieograniczong wladze. Istnieje prawdopodo-
bienstwo, ze moze kierowaé podmiotem gospodarczym we wlasnym interesie, a jedno-
czeé$nie niezgodnie z interesem dtuznika. Zdaniem F. Allena i D. Gale’a?! nie ma jed-
nak podstaw do obaw, poniewaz dla banku bardziej optacalne jest budowanie dtugo-
okresowych relacji z kredytobiorcg niz jednorazowe wykorzystywanie swojej sily mo-
nopolistycznej w pozyskiwaniu informacji. Kredytodawca nie bedzie chciat zaszkodzi¢
swojej reputacji na rynku finansowym i utraci¢ klientéw korporacyjnych, pod warun-
kiem, ze rynek kredytowy jest konkurencyjny??.

Bank angazuje si¢ w nadzér wierzycielski nad przedsiebiorstwem poprzez relacje
dlugu, ktéry ma forme kredytu bankowego. Udzielajac kredytu przedsiebiorstwu, mo-
ze rowniez zasiadaé w jego radzie nadzorczej lub posiadaé jego udzialy, celem eksplo-
atowania korzys$ci ekonomii skali w kosztownym procesie zdobywania informacji we-
wnetrznych na temat dluznika. Dzieki temu generuje jednocze$nie korzysci ekonomii
zakresu, poniewaz charakter pozyskanych informacji z tytutu utrzymywania powigzan:
kredytowych, personalnych i kapitalowych, moze sie r6zni¢. Korzystajac z wymienio-
nych metod, bank sprawuje czynny nadzér nad przedsiebiorstwem, uczestniczac ak-
tywnie w ocenianiu dziatalnosci dtuznika i jego decyzji inwestycyjnych.

W odréznieniu od czynnego, bierny nadzér banku nad przedsiebiorstwem ogranicza
sie do zabezpieczenia kredytu i do oddzialywania na kredytobiorce jedynie zagrozeniem
upadloscig. W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze banki otrzymujg ustalony w umo-

21 Allen F., Gale D.: Comparing Financial Systems, MIT Press, Cambridge, MA, 2000.
22 Diamond D.: Monitoring and reputation: The choice between bank loans and privately placed debt, ,Journal
of Political Economy”, 99, 1991.
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wie kredytowej zwrot z inwestycji, poniewaz majg uprawnienia do zaspokojenia swoich
roszczen z przedmiotu zabezpieczenia i do przejecia kontroli nad majatkiem dtuznika
w razie niewywigzania si¢ przez niego ze swoich zobowigzan. Bez tych praw nie bylyby
w stanie zmusi¢ kredytobiorce do splaty kredytu, a w konsekwencji zmniejszytyby wiel-

ko$¢ udzielanych przedsiebiorstwom kredytéw lub zaprzestaly ich finansowania?3.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze bierny nadzor wierzycielski polega raczej
na oszacowaniu i $ledzeniu warto$ci zabezpieczenia niz na nadzorowaniu dziatan
przedsiebiorstwa. Jest on zatem skuteczny, jesli warto$¢ i wlasno$é zabezpieczenia mo-
g3 by¢ doktadnie ocenione przed zawarciem umowy kredytowej, a pézniej kontrolowa-
ne przez bank oraz wtedy, gdy zagrozenie upadloscig jest wiarygodne. Zaktadajac, ze
te warunki sg spetnione bierny nadzor wierzycielski mozna traktowaé jako substytut
czynnego nadzoru wierzycielskiego. Jednak w praktyce, w warunkach gospodarki ryn-
kowej, nawet w pelni zabezpieczony kredyt bankowy wymaga czynnego nadzorowania
jego wykorzystania przez kredytodawce z uwagi na wysokie koszty zwiazane z zaspo-

kojeniem roszczenia z przedmiotu zabezpieczenia?*.

1.4. System finansowy kraju a nadzér nad przedsi¢biorstwem

Przyjmujac za kryterium role bank6éw i rynku kapitatowego w nadzorze nad przed-
siebiorstwem wyrdznia si¢ w literaturze przedmiotu dwa modele: probankowy i pro-
rynkowy?>. Model probankowy?®, w ktérym banki maja wi¢ksze znaczenie niz rynek ka-
pitatowy, traktuje si¢ jako typowy dla Japonii i Niemiec. Natomiast w modelu proryn-
kowym?7, ktéry rozwinat si¢ w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, gléwnym

mechanizmem nadzoru nad przedsiebiorstwem jest rynek kapitatlowy.

23 La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.: Law and Finance, ,Journal of Political Econo-
my”, 106, 1998.

24 B. Holmstrom, Tirole J.: Financial Intermediation and the Real Sector, Centre for Economic Policy Rese-
arch, 1993 cytowane za Berglof E.: Corporate Governance in Transition Economies: The Theory and Its Po-
licy Implications,” World Bank Working Paper, Washington, D.C., 1994 oraz Baer, H.L., Gray C.W.: Debt
as a control device in transitional economies: The experiences of Hungary and Poland, [w:] Frydman R.,
Gray Ch., Rapaczynski A.: Corporate Governance in Central Europe and Russia, Budapest: Central Euro-
pean University Press, 1996.

%5 7 ang. bank-based and market-based financial systems. Najbardziej aktualne publikacje dotyczace poréw-
nania system6w finansowych patrz: Allen F., Gale D.: Comparing Financial Systems, ..., op. cit., Demir-
guc A., Levine R.: Financial structure and economic growth, a cross-country comparison of Banks, Markets,
and Development, The MIT Press, Cambridge, 2001, oraz Levine R.: Bank-based or Market-based Financial
System: which is better, National Bureau of Economic Research, 2002.

26 System ten w literaturze jest réwniez okreslany jako niemiecko-japoniski, kontynentalny lub refski.

27 Znany jest w literaturze jako anglo-amerykanski lub anglosaski.
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Zagadnienie, ktory z system6w finansowych: probankowy czy prorynkowy determi-
nuje bardziej efektywny nadzér, bylo i jest tematem burzliwych dyskusji w literaturze
przedmiotu?®. Zwolennicy systemu probankowego podkreslaja istotne znaczenie banku
w ograniczaniu asymetrii informacji migdzy nim a przedsigbiorstwem, co warunkuje
efektywnag zaréwno alokacje kapitatu, jak i kontrole nad nim. Kredytodawcy otrzymu-
ja wewnetrzne informacje o kredytobiorcy w trakcie trwania umowy, $ledzac wykorzy-
stanie pozyczonych $rodkéw finansowych?® oraz stosujgc instrumenty do kontroli ryzy-
ka i zarzadzania nim?3C.

Stworzenie warunkéw do funkcjonowania nadzoru wierzycielskiego, jak podkresla
0. Williamson?!, jest mniej kosztowne, niz wyksztalcenie instytucjonalnego otoczenia
systemu nadzoru, w ktérym rynek kapitalowy odgrywa gtéwna role. Bank systematycz-
nie §ledzi wykorzystanie kredytu przez przedsigbiorstwo i dzigki temu posiada informa-
cje o dziatalnosci kredytobiorcy nieosiggalne dla akcjonariuszy. Ponadto, przejmuje
kontrol¢ nad dtuznikiem dopiero wtedy, gdy kredytobiorca nie jest zdolny do termino-
wego uregulowania zobowigzan. Jesli przedsicbiorstwo nie ma probleméw finanso-
wych, to bank nie podejmuje zadnych dziatan, a zatem nie przeznacza zadnych nakta-
déw: finansowych czy ludzkich na kontrolowanie kredytobiorcy. Oznacza to, ze spra-
wowanie nadzoru wierzycielskiego zalezy od mozliwosci egzekwowania umowy kredy-
towej. Z kolei nadzor wlascicielski, w przypadku gdy rynek kapitatowy nie jest dobrze
rozwiniety, polega na dyskrecjonalnej wladzy rady nadzorczej. Dlatego zdaniem O.
Williamsona umowa kredytowa jest kontraktem, ktéry bardziej niz kontrakt menedzer-
ski obniza koszty transakcyjne zwigzane z egzekwowaniem warunkéw umowy miedzy
dostarczycielem kapitalu a przedsiebiorstwem.

Niektorzy badacze przywigzuja ogromng wage do postepowania upadlo$ciowego
jako ostatecznego mechanizmu nadzoru wierzycielskiego nad przedsi¢biorstwem. Oba-
wa przed przejeciem przez kredytodawcow kontroli nad przedsiebiorstwem, do ktore-
go nieuchronnie dochodzi w rezultacie postepowania upadlosciowego, sktania dtuzni-
ka do efektywnej alokacji zasobéw finansowych?3?.

28 Przeglad literatury zamieszczony jest w nastepujacych publikacjach: F. Allen i D. Gale Patrz: Comparing
Financial Systems, MIT Press, ..., op. cit.,, Demirguc A., Levine R.: Financial structure and economic
growth, a cross-country comparison of Banks, Markets, and Development, ...op. cit., oraz Levine R.: Bank-
-based or Market-based Financial System: which is better, ..., op. cit.

2 Diamond D.: Financial Intermediation and Delegated Monitoring, ,Review of Economic Studies”,
Vol. 51, 1984.

30 Ramakrishnan R., Thakor A.: Information reliability and a theory of financial intermediation, ,Review of Fi-
nancial Studies”, 51, 1984.

31 Williamson O.: Corporate Finance and Corporate Governance, ,Journal of Finance”, July, 1988.

32 Ramakrishnan R., Thakor A.: Information..., op. cit., Boyd J., Prescott E.: Financial Intermediary Coali-
tions, ,Journal of Economic Theory”, 38, 1986, oraz Dewatripont M., Tirole J.: A Theory of Debt and Equ-
ity: Diversity of Securities and Manager-Shareholder Congruence, ,Quarterly Journal of Economics”, 1994.
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Krytycy systemu probankowego wskazuja, ze rynek kapitatowy najskuteczniej po-
budza menedzeréw, aby dziatali w interesie podmiotéw dostarczajacych kapital. Moga
oni szybko i bez ponoszenia kosztéw — pod warunkiem, ze rynek kapitalowy jest duzy
i ptynny - sprzedaé akcje, jesli nie sa zadowoleni z dziatan kadry menedzerskiej. Maso-
we pozbywanie sie akcji przedsiebiorstwa prowadzi do spadku ich ceny. W efekcie, jest
mozliwe wrogie przejecie przedsiebiorstwa, wskutek czego najcze$ciej menedzerowie

tracg prace3.

Ponadto, zwolennicy systeméw prorynkowych poddajg w watpliwo$¢ zalety zaan-
gazowania si¢ bankéw w nadzor nad przedsiebiorstwem. Zwracaja uwage, ze wplywo-
we banki, ktérych dzialalno$é¢ kredytowa i kapitalowa jest regulowana w niewielkiej
mierze przez prawo, mogg wchodzi¢ w zmowe z kadrg menedzerska dtuznika i w ten
spos6b utrudniaé nadzér nad przedsiebiorstwem34,

W ostatnich kilku latach zakwestionowano znaczenie réznic w strukturze systemu
finansowego dla efektywnosci nadzoru nad przedsiebiorstwem, wskazujac, ze obie in-
stytucje — rynek kapitatowy i banki — zostaly powotane w celu naprawienia niedoskona-
toéci rynku, na ktérym spotykaja sie dostarczyciele i nabywcy kapitatu®.

R. La Porta i inni3® wskazujg, ze zmienng egzogeniczng, determinujacg strukture
systemu finansowego - a w konsekwencji typ systemu nadzoru nad przedsiebiorstwem
— jest geneza calosci uregulowan prawnych obowiazujacych w danym kraju. Wyréznia-
ja trzy podstawowe systemy prawne, wedle jego genezy: angielskie prawo zwyczajowe
(niestanowione) oraz niemieckie i francuskie prawo skodyfikowane (stanowione).
0d genezy uregulowan prawnych zalezy stopiefi ochrony praw akcjonariuszy i kredy-
todawcow, ktory z kolei decyduje o rozwoju rynkéw kapitatowych na $wiecie, o skon-

33 Przeglad literatury zar6wno teoretycznej, jak i empirycznej dotyczacej rynku kapitalowego jako mechani-
zmu nadzoru nad przedsi¢biorstwem opracowali Shleifer A., Vishny R.: Survey on corporate governance,
..., Op. cit., a p6zniej Becht M., Bolton P., Réell A.: Corporate Governance and Control,..., op. cit. Jako pio-
nierskie prace na ten temat traktuje si¢: Jensen M., Ruback R.: The Market for Corporate Control: The
Scientific Evidence, ,Journal of Financial Economics”, 11, 1983 oraz Franks J., Mayer C.: Takeovers: Ca-
pital Markets and Corporate Control: A Study of France, Germany and the UK, ,Economic Policy: A Euro-
pean Forum”, 10, 1990.

34 Johnson S., La Porta R., de-Silanes L., Shleifer A.: Tunneling, ,American Economic Review Papers and
Proceedings”, 2000.

35 Levine R.: Financial development and economic growth: Views and agenda, ,Journal of Economic Literatu-
re”, 35, 1997, oraz La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.: Law and Finance,..., op. cit.,
La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.: Investor protection and corporate governance, ,Jo-
urnal of Financial Economics”, 58, 2000 oraz Rajan R., L. Zingales L.: Banks and Markets: the Changing
Character of European Finance, National Bureau of Economic Research, 2003.

36 La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.: The legal determinants of external finance, ,Jour-
nal of Finance” 52, 1997, La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.: Law and Finance, ...,
oraz La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.: Investor Protection: Origins, Consequences,
Reform, National Bureau of Economic Research, 2000.
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centrowaniu praw wlasnosci i o dostepnosci kredytu bankowego dla finansowania
przedsiebiorstw. Wyniki badan empirycznych autoréw przeprowadzone dla 49 krajéow
w oparciu o dane z roku 1993, pokazuja, Ze najlepsza ochrona prawna jest zapewnio-
na kredytodawcom i akcjonariuszom w krajach, ktérych prawo wywodzi si¢ z angiel-
skiego prawa zwyczajowego. Najstabiej chronione sg prawa dostarczycieli finansowa-
nia w krajach, ktérych system prawny ma korzenie we francuskim prawie cywilnym.
Niemieckie prawo skodyfikowane zapewnia im lepszg ochrone niz francuskie prawo

cywilne, ale gorsza niz prawo zwyczajowe.

Autorzy formutujg réwniez wniosek, ze prawa kredytodawcoéw sg skuteczniej
chronione niz prawa akcjonariuszy w krajach o nizszym PKB na mieszkafica, ponie-
waz uregulowania prawne stwarzajg dogodne warunki do udzielania przez banki za-
bezpieczonych kredytéw, kompensujgc w ten sposéb brak alternatywnych zrédet fi-
nansowania przedsiebiorstw. Jest to bodziec dla bankéw do dostarczania przedsie-
biorstwom $rodkéw finansowych poza poziom obserwowany na stabo rozwinigtym

rynku kapitatowym.

Podobne wyniki badaf otrzymat R. Levine?’, ktéry rowniez poddal analizie empi-
rycznej zalezno$¢ miedzy systemem prawnym i regulacyjnym (z ang. legal and regula-
tory) a strukturg systemu finansowego, korzystajac z danych za lata 1960-1989 dla tych
samych 49 krajéw co R. La Porta i inni. Autor zwrdcit uwage, ze kraje, ktérych prawo
bardziej chroni kredytodawcéw niz akcjonariuszy i jednocze$nie zapewnia sprawne eg-
zekwowanie warunkéw umowy kredytowej, posiadaja lepiej rozwiniety system banko-
wy niz rynek kapitatowy.

Teza R. La Porty i innych wzbudzita zainteresowanie ekonomistéw, nie tylko zysku-
jac wielu zwolennikéw, ale stajac sie réwniez przedmiotem krytyki. Jej przeciwnicy
twierdzili, ze system prawa odzwierciedla polityke gospodarczg kraju3®, od ktérej zale-
zy typ systemu finansowego — w konsekwencji systemu nadzoru nad przedsiebiorstwem

- oraz ich ewolucja®®. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na szeroko omawiang i cze-

37 Levine R.: The Legal Environment, Banks, and Long-Run Economic Growth, ,Journal of Money, Credit and
Banking”, 30, 1998 oraz Levine R.: Law, Finance, and Economic Growth, ,Journal of Financial Interme-
diation” 8, 1999.

38 Niekt6rzy badacze podkreslajg, ze kultura i religia ma wptyw na system prawny, patrz: Stulz R., William-
son R.: Culture, openness, and finance, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 2001.

39 Niektorzy badacze podkreslajg rowniez, ze wyniki badan R. La Porty i innych nie sg uzyteczne dla krajow
postsocjalistycznych i rozwijajacych sie, w ktorych problemem jest egzekwowanie prawa. W niedojrza-
tych gospodarkach rynkowych system prawa - a wlasciwie jego geneza - nie ma tak istotnego znaczenia,
jak usprawnienie egzekwowania prawa. Patrz: Berglof E., Von Thadden E.L.: The changing corporate go-
vernance paradigm: implications for transition and developing countries, Stockholm School of Economics,
Stockholm, 1999 oraz Acemoglu D., Johnson S., Robinson J.: The colonial origins of comparative develop-
ment: an empirical study, ,American Economic Review”, 91, 2001.
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sto przywolywang w dyskusjach prace M. Roe’a*, ktéry analizowal, jak zmiany legisla-
cji w Stanach Zjednoczonych w XX wieku systematycznie uniemozliwialy bankom i in-
nym instytucjom finansowym zaangazowanie si¢ w aktywny nadzér nad przedsiebior-
stwem. Autor wskazywal raczej na polityke niz na ekonomiczng efektywnosé jako

na czynnik determinujgcy normy kodeksu handlowego.

W 2003 roku dwaj wybitni ekonomisci, R. Rajan i L. Zingales*!, przeprowadzajac
analizy empiryczne na postawie danych z réznych lat z okresu 1913-1999 dla 24 kra-
jow, zweryfikowali teze, ze proces polityczny, wplywajac na zmiany legislacji, dostoso-
wuje system finansowy, a zatem i system nadzoru nad przedsiebiorstwem, do intereséw
silnych grup. Autorzy wskazali réwniez na zalezno$¢ miedzy otwarciem gospodarki,
szczegllnie liberalizacjag handlu i przeptywoéw kapitalowych, a wzrostem znaczenia

rynku kapitalowego w strukturze systemu finansowego.

Z kolejnych rozwazan R. Rajana i L. Zingalesa* wynika, ze prorynkowy system fi-
nansowy — a wiec i system nadzoru nad przedsiebiorstwem — sprawdza sie lepiej niz
system probankowy w gospodarkach, w ktérych rynki i firmy sg wieksze, egzekwowa-
nie prawa i dostep do informacji gospodarczych nie stanowi problemu, a innowacje
technologiczne sg rewolucyjne.

Lepiej rozwiniety system bankowy niz rynek kapitatowy jest bardziej korzystny dla
gospodarek, w ktérych dominujg male i $rednie przedsiebiorstwa, konieczne sg inten-
sywne naklady finansowe na ich rozwdéj, regulacje sa mato przejrzyste, oraz egzekwo-
wanie prawa jest trudne. W takich warunkach gospodarczych nadzér sprawowany
przez bank jest bardziej efektywny niz rynkowe mechanizmy nadzoru, poniewaz wyko-
rzystuje rozwigzania polegajace na wewnetrznym rozstrzygnieciu rozbieznosci intere-
s6w pomiedzy nim a kadrg menedzerskg dtuznika, dzieki uprzywilejowanemu dostepo-
wi do informacji o przedsiebiorstwie.

Na koniec w oparciu o analizy R. Rajana i L. Zingalesa mozna wysuna¢ wniosek,
ze jest ekonomicznie uzasadnione, aby na poczatku rozwoju gospodarki rynkowej wy-
ksztalcit si¢ probankowy system nadzoru nad przedsiebiorstwem, ktéry wraz z umoc-
nieniem si¢ gospodarki rynkowej przeobrazat sie w prorynkowy. Opisana sekwencja
zdarzeni przypomina to, co si¢ dzieje od zakonczenia II wojny $wiatowej z japonskim
systemem nadzoru nad przedsiebiorstwem, w ktérym banki poczatkowo odgrywaty
istotng role, ale od lat 90. ich znaczenie stopniowo maleje na rzecz rynku kapitatowe-

40 Roe M.: Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate Finance, Princeton Uni-
versity Press, Princeton, N.J., 1994.

4l Rajan R., Zingales L.: The Great Reversals: Politics of Financial Development in the 20th Century, ,Journal
of Financial Economics”, 2003.

42 Rajan R., Zingales L.: Banks and Markets: the Changing Character of European Finance, op. cit.
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go. Nie znajduje ona potwierdzenia przy analizie niemieckiego systemu nadzoru
nad przedsiebiorstwem, ktérego centralnym elementem od dawna pozostaja banki. Po-
nadto, trudno zgodzié sie z tym, ze systemy finansowe — a w konsekwencji systemy nad-
zoru nad przedsiebiorstwem — krajéw rozwijajacych sie sg zawsze zdominowane przez
sektor bankowy. Do empirycznych aspektéw roli bankéw w nadzorowaniu przedsie-
biorstw jeszcze powrdcimy w dalszych rozdziatach ksigzki.
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Rozdzial 11

Teoretyczne podstawy analizy nadzoru
wierzycielskiego: nowa ekonomia instytucjonalna

2.1. Ogoélne znaczenie nowej ekonomii instytucjonalnej

dla badani nad nadzorem wierzycielskim

Podstawe analizy teoretycznej, przedstawionej w niniejszym rozdziale, stanowi no-
wa ekonomia instytucjonalna (New Institutional Economics)*®. Eksponuje ona znacze-
nie instytucji, ktére — jak widaé z poprzedniego rozdzialu - sg centralng zmienng w de-
finicjach tadu korporacyjnego. Warto zatem na wstepie wyjasni¢ pojecie instytucji.
Przedstawiciele nowej ekonomii instytucjonalnej rozumiejg je doéé szeroko, stwierdza-
jac, ze sg to ,zasady gry”, lub méwigc w spos6b bardziej formalny, wszelkie ogranicze-
nia, ktdre stworzyli ludzie, aby ksztattowaé interakcje zachodzace miedzy nimi*. Wy-
r6znia sie formalne (reguly ustanowione przez prawo) i nieformalne instytucje (normy
zwyczajowe). Nadrzedng ich rolg jest redukowanie niepewnosci poprzez uksztaltowa-
nie trwalych regut dla zachowan ludzi i podmiotéw gospodarczych.

Korzystanie z dorobku nowej ekonomii instytucjonalnej wigze sie réwniez z wysokg
kompleksowoscig zagadnienia nadzoru nad przedsiebiorstwem, ktéra uniemozliwia za-
mkniecie i oméwienie go w gtéwnym nurcie teorii ekonomii. Mimo ze nowa ekonomia in-
stytucjonalna stanowi kontynuacje i rozwiniecie tradycyjnej, neoklasycznej teorii ekonomii
otwarta jest rowniez na inne dziedziny nauki, w szczegdlnosci prawo i teori¢ organizacji.

4 Wiasciwa nazwa brzmi nowa ekonomia instytucjonalna (NEI), ktérg zaproponowat 0. Williamson dla od-
réznienia tego kierunku od podej$cia reprezentowanego przez kontynuatoréw kierunku zapoczatkowane-
go przez J. Commonsa czy W. Mitchella. Patrz: Coase R.: The New Institutional Economics, ,The Ameri-
can Economic Review”, 88, 1998. J. Commonsa, W. Mitchella, oraz T. Veblena, J. Galbraitha oraz G. Myr-
dala uwaza si¢ za najwybitniejszych przedstawicieli ekonomii instytucjonalnej, ktéra przezywata okres
rozkwitu na przetomie XIX i XX wieku. Mimo ze instytucjonaliSci sa do$¢ zréznicowang grupg badaczy,
wszyscy zwracali uwage na znaczenie uwarunkowan politycznych i spotecznych dla analizy zjawisk eko-
nomicznych. Jednocze$nie reprezentowali bardzo krytyczny stosunek do ekonomii neoklasycznej i jej po-
przednikéw. Por: Wilkin J.: Jaki kapitalizm, jaka Polska? Wydawnictwo Naukowe, PWN, 1995.

North D.: Institutions, Institutional change and economic performance, The Cambridge University
Press, 1990, str. 3-4, 68.

44
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Warto zwrécié uwage na podstawowe zalozenia ekonomii neoklasycznej, ktore
utrudniajg analize relacji miedzy bankiem-kredytodawca a przedsiebiorstwem-dtuzni-
kiem. Gtéwny zarzut dotyczy pojmowania rynku jako jedynego determinantu zachowa-
nia przedsiebiorstwa. Rozumiany jest on wasko jako miejsce gry podazy i popytu, w wy-
niku ktérej ustala sie stan réwnowagi (equilibrium). Réwnowaga jest naturalnym sta-
nem, a zakt6cenia uruchamiaja mechanizm adaptacyjny. Instrumentem regulacji dzia-
tan podmiotéw jest wylgcznie informacja cenowa, generowana przez rynek bezplatnie.
Popyt na dobra rzadkie moze by¢ okreslany tylko przez dwa parametry: cene i ilo$¢®.

Badacze ktadg nacisk na mechanizm cen oraz wielko§¢ wykorzystanych naktadéw
i wytworzonych produktéw. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo postrzega si¢ jako ,czar-
ng skrzynke”. Abstrahuje sie od wewnetrznej organizacji firmy, koordynacji jego we-
wnetrznych proceséw i kontroli nad nim, ktére wplywaja na jego dziatalnosé. Traktuje
sie¢ podmiot gospodarczy jako jednoosobowego decydenta, nie uwzgledniajac intereséw
réznych grup, ktére zwigzane sg z jego funkcjonowaniem, takich jak: wtascicieli czy
udziatowcéw, menedzeréw, kredytodawcow, pracownikéw, przedstawicieli rzadu czy
lokalnej spotecznosci®.

W drugim zasadniczym zalozeniu ekonomii neoklasycznej przyjmuje sie, ze czlo-
wiek realizujgc wlasne celem, z ktérych najwazniejszym jest maksymalizacja uzytecz-
nosci, postepuje racjonalnie. Jest to mozliwe tylko wtedy, gdy dysponuje pelna, darmo-
wg informacjg, a koszty jej przetwarzania, podejmowania decyzji oraz wymiany débr
i ustug sg zerowe*’. Oznacza to, ze zalozenia behawioralne, z calg ich ztozonoscig psy-
chologiczng i socjologiczng, nie byly przedmiotem szczegélowej analizy, ani tez badan
empirycznych przedstawicieli ekonomii neoklasycznej*s.

Ostatnie podstawowe zalozenie ekonomii neoklasycznej dotyczy koncepcji przed-
sicbiorstwa. Przedstawia sie go jako kierujacego si¢ zasadg maksymalizacji zysku, co
budzi zastrzezenia, a na co zwrécili szczegblng uwage przedstawiciele nowej ekonomii
instytucjonalnej. Sa oni zainteresowani procesami zachodzacymi wewnatrz firmy,
a w szczegblnosci podzialem kompetencji i charakterem stosunkéw miedzy kadrg me-
nedzerska, ktéra jest organem podejmujacym wickszo$¢ decyzji, rozporzadzajac jego

4 BEggertsson T.: Economic behavior and institutions, Cambridge University Press, 1990.

46 Furubotn E., Richter R.: Institutions and Economic Theory, The Contribution of the New Institutional Eco-
nomics, The University of Michigan Press, 1997.

47 Begg D., Fischer S., Dornbusch R.: Mikroekonomia, PWE, 1984.

48 Jako pierwszy zalozenia behawioralne w analizach ekonomicznych przyjat H. Simon, Patrz: Simon H.:
Models of Man, New York, Wiley, 1957. Wkrétce potem R. Cyert i J. March opublikowali artykut: A Be-
havioral Theory of the Firm, ,Prentice-Hall, Englewood Cliffs, Nowy Jork, 1963, ktéry stanowi funda-
ment behawioralnej teorii przedsi¢biorstwa. Szerzej na temat dyspozycji ludzkich w literaturze polskiej
zob. Balcerowicz L.: Systemy gospodarcze. Elementy analizy poréwnawczej, Szkota Gléwna Planowania
i Statystyki, 1989.
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