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O autorce

Agnieszka Stomka-Golebiowska, doktor nauk ekonomicznych. Pracuje
jako adiunkt w Szkole Gtéwnej Handlowej, gdzie prowadzi zajecia dydak-
tyczne i prace badawcze nad zagadnieniami fadu korporacyjnego. W latach
2006-2009 piastowala stanowisko dyrektora w Agencji Rozwoju Przemy-
stu, odpowiadajac za nadzor wlascicielski, a wcze$niej doradzata spotkom
prywatnym i spotkom z udzialem Skarbu Pafistwa jako konsultant w fir-
mie Arthur Andersen. Ukoniczyla studia magisterskie w Szkole Glownej
Handlowej ze specjalizacja finanse i bankowos¢ oraz studia MBA we Fran-
cuskim Instytucie Zarzadzania (IFG). Stopienn doktora uzyskata w Szkole
Glownej Handlowej, bronigc dysertacje na temat nadzoru wierzycielskie-
go banku nad przedsigbiorstwem pod kierunkiem naukowym prof. Lesz-
ka Balcerowicza. Obecnie czlonek Rady Nadzorczej mBanku, wczesniej
Rady Nadzorczej banku BPH. Od 2006 roku zasiada w radach nadzorczych
spotek kapitatowych. Odbyla staze naukowe na Uniwersytecie w Munster
w Niemczech w latach 2003-2004 jako stypendystka Fundacji im. Ale-
xandra von Humboldta oraz na Uniwersytecie Kalifornijskim w Berkeley
w latach 2001-2002 jako stypendystka Polsko-Amerykanskiej Fundacji Ful-
brighta, a takze w Cambridge (MIT), Tucson (UoA), Kopenhadze (CBS),
Birmingham (BBS), Berlinie (HSoG), Genui (UoG — Law School), Florencji
(UF) i Wiedniu (WU). Jest autorkg wielu artykuléw i ksigzek z zakresu tadu
korporacyjnego.






Przedmowa

Ksigzka autorstwa dr Agnieszki Stomki-Golebiowskiej stanowi pierwsza
w jezyku polskim kompleksowg analize polityki wynagradzania kierownic-
twa bankéw. Jest to dzieto nie tylko pionierskie, ale rowniez zawierajace
wiele ciekawych poréwnan i glebokich przemyslen opartych na teorii nauk
o zarzadzaniu i interesujgcych badaniach empirycznych.

Autorka opisuje mechanizm narastania nieprawidlowosci w systemach
motywacji kadry zarzadzajacej bankami w Stanach Zjednoczonych i Euro-
pie, a takze wyjasnia proces tworzenia kodekséw dobrych praktyk i wig-
zacych regulacji, ktore majg na celu doskonalenie corporate governance
w sektorze finansowym. Proces ten trwa nadal. I mimo ze polityka wy-
nagradzania kadry zarzadzajacej bankiem zostala uznana przez OECD za
jeden z gtéwnych czynnikéw, ktore doprowadzily do kryzysu finansowego
w latach 2008-2009, nie wydaje sie, aby dzielo udoskonalenia corporate
governance w obszarze systemoéw motywacyjnych w bankach doczekalo sie
w najblizszych latach satysfakcjonujacego finatu. Problem jest bowiem gteb-
szy 1 znacznie wykracza poza kwestie zwigzane z teorig agencji, zrownowa-
zong strukturg wynagrodzen, wlasciwym odroczeniem w czasie bonusow,
wynagradzaniem instrumentami kapitalowymi (akcjami, opcjami na akgje),
z uwzglednieniem lub nieuwzglednieniem mozliwosci zwrotu premii (bo-
nus-malus), 1 innymi zasadami corporate governance w obszarze polityki
wynagrodzen.

W przedmowie do tej interesujacej ksigzki chciatbym zwrécié uwage
szczegOlnie na trzy pytania:

1. Czy ekstremalne dysproporcje w wynagradzaniu kadry zarzadzajacej
w bankach stuzg rozwojowi gospodarki rynkowej, czy stanowig zagro-
zenie o charakterze systemowym?

2. Czy teoria i praktyka wdrazania Value Based Management (VBM) wraz
z systemem motywacji ukierunkowanym na wzrost wartosci dla akcjo-
nariuszy w instytucjach zaufania publicznego (w tym w bankach) nie
powinna podlegaé istotnym korektom?

3. Czy mozna udoskonali¢ systemy wynagradzania kadry zarzadzajacej
w bankach bez znacznego ograniczenia hazardu moralnego?
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Kwestie te Autorka porusza w wielu miejscach ksigzki, przedstawiajac
ciekawie swoje spostrzezenia i rozwazania, mimo ze nie poswieca im wyod-
rebnionych czesci. Logika uktadu ksigzki jest bowiem inna, bardziej prakty-
cystyczna, a mniej filozoficzna.

Problem pierwszy Autorka sygnalizuje juz we wstepie, zwracajac uwage,
ze od lat 90. XX wieku obserwuje si¢ coraz szybsze narastanie dysproporcji
migdzy wynagrodzeniami kadry zarzadzajacej i pracownikow. ,,Catkowite
wynagrodzenie dyrektora generalnego (CEO) w amerykanskich spétkach
publicznych w roku 1970 bylo §rednio 30 razy wigksze niz przecigtna placa
pracownika sektora przedsiebiorstw, a w roku 2000 stosunek ten wynosit
120 i wzrastal nadal, osiagajac wysokos¢ 303 w roku 2014”. W dalszych
czesciach ksigzki Autorka przedstawia wiele badan, z ktérych wynika, ze
dysproporgcje te sa najwicksze w sektorze finansowym. Wyjasnia takze me-
chanizm narastania tych dysproporcji, podkreslajac znaczenie upowszech-
niania wynagradzania menedzeréw instrumentami kapitalowymi, szcze-
golnie opcjami na akcje. Z ciekawych badan i przemyslen bylego prezesa
Rezerwy Federalnej Alana Greenspana réwniez wynika, ze w procesie glo-
balizacji gwaltowne narastanie dysproporcji migdzy wynagrodzeniem me-
nedzeréw i pracownikéw bylo §ciSle zwigzane z rynkowg wartoscig firmy'.
Okazato si¢ jednak, ze narastania dysproporgji nie przerwal okres niszcze-
nia wartosci dla akcjonariuszy po 2008 roku. Zwickszanie si¢ dysproporcji
nastepowalo jednocze$nie ze wzrostem kosztéw dokapitalizowania bankéw
przez podatnikéw. Pomijajac nawet fakt watpliwego uzasadnienia wyna-
gradzania zarzadéw opcjami na akcje bankéw ,,zbyt duzych, aby upasé”
(TBTF), trudno uzasadni¢ ekstremalne dysproporcje w wynagradzaniu
menedzeréw, w relacji do Srednich wynagrodzen, dazeniem do stworzenia
sprawniejszego systemu motywacji. Nie wydaje si¢ prawdopodobne, aby
nawet wybitny zarzadca byt kilkadziesiagt czy kilkaset razy sprawniejszy od
przecigtnego pracownika. Czy jesli bytby wynagradzany nie kilkadziesiat,
lecz kilka tysiecy razy wyzej, to zwigkszy to jego motywacje? Wydaje sie, ze
granica absurdu zostala przekroczona. Absurdy te, niestety, generuja ryzyko
o charakterze spolecznym, wzmacniajg populistycznych politykéw i ruchy
antyglobalistyczne. W Unii Europejskiej stymulujg rowniez procesy dezin-
tegracji i dominacji polityki nad gospodarka rynkowa. Wydaje sie, ze osig-
gamy stopniowo efekt odwrotny od zamierzonego.

Drugie pytanie dotyczy zasadnosci wdrazania VBM w instytucjach za-
ufania publicznego, jakimi sq banki. Najnowsza historia gospodarcza §wiata
pokazuje, ze stosowanie VBM, ktorego czeScig sg agresywne systemy mo-
tywacji ukierunkowane na maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu dla ak-

' A. Greenspan, Mapa i terytorium. Ryzyko, natura ludzka, przewidywanie, Proszytiski i S-ka,
Warszawa 2014.
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cjonariuszy w spotkach kapitalowych, powodowato, iz warto$¢ rynkowa
tych spotek rosta. Wzrastata rowniez ich pozycja konkurencyjna na rynku
pozyskiwania kapitatu, co spowodowalo, ze firmy te zdominowaly $wiato-
wa gospodarke. Banki rozpoczely wdrazanie VBM w latach 90. XX wieku.
Agresywnym systemom motywacji towarzyszyly: alokacja kapitatu oparta
na adjustowanych ryzykiem stopach zwrotu, transgraniczna dywizjonaliza-
cja dziatalnosci biznesowej oraz coraz wyzsza dzwignia finansowa. Zdecy-
dowanie poprawilo to sprawnos$¢ instytucji finansowych i ich pozycje na
rynkach pozyskiwania kapitatu, co byto kluczowe dla dalszej ekspansji. In-
stytucje finansowe stracity jednak swdj stuzebny charakter wobec realnej
gospodarki, zaczely zy¢ wlasnym zyciem.

Koncentracja na kreowaniu wartosci dla akcjonariuszy moze powodo-
wad, ze instytucje zaufania publicznego niszczg swoja misje, swoj stuzebny
charakter i ograniczaja dziatania na rzecz dobra wspo6lnego. Dotyczy to nie
tylko bankéw, ale réwniez szpitali czy uczelni wyzszych. Nie wydaje sig
mozliwa realna zmiana praktyk wynagradzania menedzeréw bankéw bez
zmiany doktryny VBM w instytucjach zaufania publicznego.

Problemy braku spdjnosci miedzy mechanizmami VBM a polityka wy-
nagradzania poglebiane sg przez wszechobecny hazard moralny i konflikty
intereséw towarzyszace od lat 90. XX wieku procesom globalizacji ryn-
kéw finansowych. Hazard moralny uprawiajg banki ,,zbyt duze, aby upasé”,
wdoradcy finansowi” dzialajacy w interesie instytucji finansowych, a nie
klientéw, ktérym doradzaja, firmy audytorskie optacane przez kontrolowa-
nych, agencje ratingowe wynagradzane przez emitentéw. Wydaje si¢, ze na
poczatku XXI wieku caly swiat finanséw traci swoja wiarygodnosc.

Czy w tych warunkach wdrazanie kodekséw dobrych praktyk w dzie-
dzinie polityki wynagradzania menedzeréw instytucji finansowych nie jest
skazane na kleske? Autorka uwaza inaczej. Napisata o tym ksigzke intersu-
jaca i optymistyczng, w odroznieniu od mojej krotkiej przedmowy.

prof. UG, dr hab. Leszek Pawlowicz






Wstep

Polityka wynagradzania kierownictwa duzych spélek akcyjnych od daw-
na budzi nie tylko zainteresowanie interesariuszy, w szczegdlnosci akcjo-
nariuszy i regulatora, ale rowniez polemiki i kontrowersje zaréwno wsréd
badaczy, jak i opinii publicznej, a w efekcie takze politykéw. Od lat 90.
XX wieku obserwuje si¢ znaczny wzrost przecigtnego uposazenia cztonkow
kierownictw duzych spotek kapitalowych. Catkowite wynagrodzenie dy-
rektora generalnego (CEO) w amerykanskich spétkach publicznych w roku
1970 bylo $rednio 30 razy wigksze niz przecigtna placa pracownika sektora
przedsiebiorstw. W roku 2000 wskaznik ten wynosit 120" i wzrastal na-
dal, osiggajac warto$¢ 303 w roku 2014%. Model wynagradzania stosowa-
ny w Stanach Zjednoczonych cechuje agresywnosé, polegajaca na duzym
udziale zmiennych skladnikéw wynagrodzen uzaleznionych od wynikéw
spotki. W innych krajach wysoko rozwinigtych wynagrodzenia kadry zarza-
dzajacej spotek publicznych sg duzo nizsze, cho¢ od korica lat 90. obserwuje
sie wickszg dynamike ich wzrostu ze wzgledu na szybko rosnacy udziat wy-
nagrodzenia zmiennego.

Wzrost wynagrodzen kierownictwa byt uzasadniany funkcjonowaniem
w szybko zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych, w ktérych kierowanie
organizacjami, zwlaszcza wielkimi korporacjami, staje si¢ coraz trudniejsze.
Wymaga ono bardziej utalentowanych profesjonalistow, ktérych pozyskaé
do pracy mozna, oferujac konkurencyjne na rynku uposazenie. W dodat-
ku menedzerowie odczuwajg presje, aby wykorzysta¢ wszelkie mozliwosci
zwigzane z postepujaca globalizacja i pojawianiem si¢ nowych technologii
w celu zwigkszenia konkurencyjnosci i zyskow spotek, ktorymi kieruja.

Najbardziej goragce dyskursy na temat polityki wynagradzania kierow-
nictwa pojawialy si¢ w reakcji na ostatni kryzys finansowy z lat 2008-2009.
Na kilka lat przed jego wybuchem doszto do przyspieszenia wzrostu prze-
cigtnego uposazenia czlonka kadry zarzadzajacej, w szczegdlnosci w insty-

' C. Frydman, R. Saks, Executive compensation: A new view from a long-term perspective
1936-2005, ,Review of Financial Studies” 2010, vol. 23(5), s. 2099-2138.

2 L. Mishel, A. Davis, Top CEOs Make 300 Times More than Typical Workers, Economic
Policy Institute Report, 21.06.2015.
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tucjach finansowych. Na przyktad dyrektor generalny (CEO) brytyjskiego
banku Barclays zarobit w 2010 roku 169 razy wiecej niz wynosita przeciet-
na placa w sektorze przedsi¢biorstw. W roku 1980 osoba na tym stanowi-
sku otrzymywata uposazenie jedynie 13 razy wyzsze niz przecigtna pensja
pracownika sektora przedsiebiorstw’. Analizy empiryczne przeprowadzone
dla Stanéw Zjednoczonych réwniez potwierdzaja, ze na amerykanski sek-
tor ustug finansowych przypada znaczna cz¢S¢ os6b najlepiej zarabiajacych
w kraju*.

Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucji finansowych
zostata wskazana przez OECD’ jako jeden z gtéwnych czynnikow, ktore
przyczynily si¢ do wywolania kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Wy-
gorowane poziomy wynagrodzen kierownictwa bankéw wynikaty z ich po-
wigzania z celami krotkoterminowymi zgodnymi z interesem akcjonariuszy,
zachgcajacymi do ponoszenia nadmiernego ryzyka. Pojawily si¢ rowniez za-
rzuty, ze nie byly one kompatybilne z baza kapitalowa wigkszosci bankow.
Jednak najwigksze kontrowersje wsréd opinii publicznej wzbudzity przy-
padki wyptacania bardzo wysokich uposazen, obejmujacych wieloletnie za-
gwarantowane premie kadrze zarzadzajacej instytucji finansowych, ktérych
wyniki systematycznie si¢ pogarszaly lub ktore w okresie kryzysu otrzymaty
wsparcie panstwa.

Praktyki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankéw nie byly z gruntu
niewlasciwe, raczej wymagaly istotnych usprawnient w celu zwigkszenia ich
transparentnosci, lepszego ich dostosowania do intereséw nie tylko akcjo-
nariuszy, ale rowniez pozostalych interesariuszy, w szczegbélnosci deponen-
toéw, oraz utrzymania stabilnosci systemu finansowego kraju. Banki cechuje
wyzsza dzwignia finansowa niz sp6iki niefinansowe, co sprawia, ze kon-
flikt intereséw miedzy dostarczycielami finansowania zewnetrznego, a wigc
miedzy akcjonariuszami i deponentami, jest bardziej widoczny. Ta specyfika
instytucji finansowych decyduje o odmiennym ksztalcie tadu korporacyj-
nego, ktéry wymusza rowniez inng polityke wynagradzania cztonkéw kie-
rownictwa niz w spotkach niefinansowych. Nie mozna kadrze zarzadzajacej
oferowaé wylgcznie bodzcoéw motywujacych do maksymalizowania warto$-
ci, poniewaz zacheca to banki jako spdétki o duzej dzwigni finansowej do
ponoszenia ryzyka niewspdétmiernie duzego do prowadzonej dziatalnosci
i bazy kapitatowe;j.

Tworzone w wielu krajach fundusze gwarantujace wyptate depozytow
do okreslonej kwoty wywoluja zjawisko okreslane jako pokusa naduzycia

> B. Groom, Call to end ‘corrosive’ top pay deals, ,Financial Times”, 22.11.2011.

* S. Kaplan, J. Rauh, Wall Street and Main Street: What contributes to the rise in the highest
incomes?, ,Review of Financial Studies” 2010, vol. 23(3), s. 1004-1050.

’ Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, OECD
2009.
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(moral hazard). Odnosi si¢ ono do sytuacji, w ktérej banki wykazuja wiek-
sz sktonno$¢ do podejmowania nadmiernie ryzykownych operacji w celu
maksymalizacji zyskow. Swiadomos¢ istnienia dodatkowych mechanizméw
zabezpieczajacych zdejmuje z bankéw cze¢$é odpowiedzialnosci za ich dzia-
lania. Zachowanie to opiera si¢ na przekonaniu, ze ewentualne negatywne
skutki nadmiernie ryzykownych dzialan zostang ztagodzone przez wsparcie
finansowe ze strony rzadu. W efekcie koszty pomocy poniosa podatnicy.
Pokusa naduzycia jest rowniez wicksza w bankach ze wzgledu na mozli-
woS¢ szybszej niz w spoétkach niefinansowych zmiany struktury aktywow.
To pozwala na bardziej elastyczng i szybka zmiang profilu ryzyka, co z kolei
zwigksza asymetri¢ informacji migdzy akcjonariuszami banku a deponenta-
mi. W efekcie ro$nie pokusa naduzycia.

W tym kontekscie wprowadzenie regulacji w zakresie polityki wynagra-
dzania kierownictwa bankéw, ktore skuteczniej ograniczalyby mozliwosé
podejmowania dziatan obarczonych nierozwaznym i nadmiernym ryzykiem
i w rezultacie przyczynialyby si¢ do wigkszej stabilnosci catego systemu fi-
nansowego, jest uzasadnione. Ich zakres nie powinien by¢ wigkszy niz tylko
taki, ktéry gwarantuje jednoczesng ochrong intereséw akcjonariuszy i depo-
nentdw, proporcjonalnie do ich zaangazowania. W przeciwnym razie nad-
miar regulacji naktadanych w ostatnich latach na banki — biorgc pod uwagg
jedynie te odnoszace si¢ do polityki wynagradzania i tadu korporacyjnego
— generuje wzrost kosztow w sektorze bankowym, przyczyniajac si¢ do jego
mniejszej konkurencyjnosci. Jednoczesnie poddanie $cistym regulacjom po-
lityki i systeméw wynagradzania czlonkéw kierownictwa bankéw ograni-
cza mozliwos¢ przyciagnigcia najwigkszych talentéw, jak to mialo miejsce
dotychczas. W konsekwencji powstaje zjawisko btednego kota. Nastepuje
dalsze ostabienie konkurencyjnosci sektora bankowego, co moze odbié sie
na dostepie do Zrddel finansowania dla przedsigbiorstw, wiec i na kondycji
calej gospodarki, a ostatecznie na dynamice wzrostu gospodarczego kraju.

Nieadekwatno$¢ polityki wynagrodzen kadry zarzadzajacej w bankach
wynika ze stabego lub nieodpowiedniego tadu korporacyjnego. Jego wzmoc-
nienie powinno ulatwié rozwigzanie probleméw z zakresu wynagradzania,
takich jak windowanie uposazen do nieuzasadnionych pozioméw, w szcze-
golnosci w bankach korzystajacych ze wsparcia panstwa, oraz doprowadzié
do wyeliminowania bodzcow zachecajacych do osiggania krétkotermino-
wych wynikéw finansowych obarczonych nadmiernym ryzykiem.

Mimo ze wyniki dotychczasowych badan empirycznych nie potwier-
dzily jednoznacznie, iz polityka wynagradzania bankéw stanowi jedng
z przyczyn ostatniego kryzysu finansowego, wprowadzono szereg regulacji
w tym obszarze. Poczatkowo byly one rekomendowane przez organizacje
miedzynarodowe, takie jak Rada Stabilnosci Finansowej (FSB), Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego oraz Komisja Europejska,
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jako najlepsze standardy i w formie wytycznych trafity do dobrych praktyk
tadu korporacyjnego. Ich normy nie byly zatem bezwzglednie obowiazu-
jace. Nastepnie Komisja Europejska wprowadzita je do aktéw prawnych,
nadajgc im charakter minimalnych wymagan egzekwowanych przez kra-
jowych regulatoréw. Rozwigzania te bazuja w duzej mierze na wytycznych
organizacji mi¢dzynarodowych, ktére nie zawsze przystaja do specyfiki
dziatalnosci i tadu korporacyjnego bankéw we wszystkich krajach czton-
kowskich. W tym znaczeniu ciekawy problem badawczy stanowi skutecz-
no$¢ ich wprowadzenia w Polsce, gdzie struktura wlasno$ciowa bankéw
zdominowana jest przez jednego gléwnego akcjonariusza kontrolujacego
niejednokrotnie ponad 51% akcji banku. Rodzi to innego rodzaju konflikty
zwigzane z polityka wynagradzania kadry kierowniczej niz te zidentyfiko-
wane w duzych bankach europejskich, ktorych struktura akcjonariatu jest
przewaznie silnie rozproszona.

Powyzsze kwestie staly sie¢ impulsem do przeprowadzenia badan wia-
snych, ktérych poklosie stanowi niniejsza monografia. Jej celem byta anali-
za i ocena polityki wynagradzania cztonkéw kierownictwa bankéw, bedacej
jednym z najwazniejszych mechanizméw fadu korporacyjnego, wplywa-
jacym na wyniki instytucji finansowej, a w konsekwencji na caly sektor
bankowy. W szczegblnosci przeanalizowano nastepujace praktyki bankow
dziatajacych w Polsce: wielkos¢ i strukture wynagrodzen cztonkéw zarza-
du, transparentnos$¢ i jako$¢ proceséw zwigzanych z prowadzeniem polity-
ki wynagradzania oraz funkcjonowanie komitetu ds. wynagrodzen — ciala
powolywanego w ramach rady nadzorczej do opracowywania i monitoro-
wania polityki wynagradzania. Pozwolito to sprawdzié, jak banki stosujg sie
do przepiséw prawnych i dobrych praktyk, odnoszacych sie¢ do zagadnienia
wynagrodzen, i w efekcie zidentyfikowac obszary, z ktérymi banki maja
najwicksze trudnosci i ktore wymagajg naprawy. Na tej podstawie sformu-
lowano ocene polityki wynagradzania, ktora jest cze$cig oceny standardow
ladu korporacyjnego bankéw, majacych wplyw — jak przypomnial kryzys
finansowy z lat 2008-2009 — na wyniki sektora i stabilno$¢ catego systemu
finansowego.

Praca opiera si¢ na obszernych studiach literaturowych, ktore stanowi-
ly punkt wyjscia do przeprowadzenia wlasnych badan empirycznych do-
tyczacych bankéw dziatajacych w Polsce. W niniejszej monografii podjeto
si¢ rowniez analizy uwarunkowan instytucjonalnych, ktére okreslajg ramy
dla projektowania, prowadzenia i egzekwowania polityki wynagradzania
kierownictwa bankéw. Zidentyfikowanie istotnych czynnikéw instytucjo-
nalnych determinujgcych ksztalt polityki wynagradzania lezy w obszarze
zainteresowania nie tylko samych badaczy, ale i bankéw, ktérych organy
nadzorcze sg odpowiedzialne za konstruowanie i zatwierdzanie pakietéw
wynagrodzen dla cztonkéw kierownictwa, oraz regulatora, ktéry odpowia-
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da za egzekwowanie przepiséw prawnych. W tym kontekscie wyniki zreali-
zowanego projektu badawczego majg przede wszystkim walor poznawczy,
umozliwiajgc lepsze zrozumienie znaczenia polityki wynagradzania kierow-
nictwa banku dla jego tadu korporacyjnego, a w konsekwencji dla szero-
ko rozumianych wynikéw ekonomicznych. W ten sposéb jakos¢ polityki
wynagradzania oséb zarzadzajacych instytucjami finansowymi wplywa na
kondycje catego sektora bankowego.

Analiza instytucji jest narzedziem stuzacym zgromadzeniu wiedzy o poli-
tyce wynagradzania kadry kierowniczej bankéw. Stanowi ona — jak podkres-
la wybitny ekonomista R. Coase® — uzyteczng metode badawczg wszelkich
zjawisk ekonomicznych. Czynniki instytucjonalne odpowiadaja za réznice
w polityce wynagradzania kierownictw instytucji finansowych pomigdzy
krajami. Jak zauwaza D. North’, obecny ksztalt instytucji jest wypadkowa
jej pierwotnych cech, jak rowniez drobnych okolicznosci losowych, ktére
tworzg Sciezke zaleznosSci od przeszlych zmian (path dependence). Zmiany
instytucjonalne sg wynikiem oddzialtywania czynnikéw prawnych i ekono-
micznych, ktére generujg nowe instytucje, wymuszajgc adaptacje istniejg-
cych instytucji do nowych warunkéw. W polityce wynagradzania kadry
zarzadzajacej najwazniejszg role odgrywaly i nadal odgrywaja instytucje
formalne®, a wiec regulacje. W konsekwencji szczeg6lny nacisk w niniejszej
pracy zostal polozony na analize zmian przepiséw prawnych bezposred-
nio i posrednio wplywajacych na polityke wynagradzania kierownictwa in-
stytucji finansowych. Przy czym nalezy zauwazyé, ze regulacje najczesciej
odzwierciedlajg pewne postulaty polityczne zwigzane mniej lub bardziej
z uwarunkowaniami rynkowymi. W pracy podjeto wysitek, aby rowniez
takie uwarunkowania zidentyfikowac.

Analiza uwarunkowan instytucjonalnych polityki wynagradzania czton-
kéw zarzadu zostala przeprowadzona na przykladzie Stanéw Zjednoczo-
nych i krajéw Unii Europejskiej, ktore niejednokrotnie stanowig punkt od-
niesienia dla reformatoréw czy uczestnikow rynkéw finansowych w innych
krajach, takze w Polsce. Ich przyktady pozwalajg pokazaé, ze uwarunkowa-
nia instytucjonalne sg specyficzne dla poszczegdlnych krajow i moga mieé
wplyw na skuteczno$é wprowadzenia miedzynarodowych standardéw po-

¢ R. Coase, The institutional structure of production, ,American Economic Review” 1992,
nr 82, cyt. za: O. Williamson, The new institutional economics: Taking stock, looking ahead,
»Journal of Economic Literature” 2000, vol. 38(3), s. 359-613.

7 D. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, The Cambridge
University Press, Cambridge 1990, s. 94.

8 D. North definiuje instytucje jako wszelkie normy formalne i nieformalne oraz mechani-
zmy egzekwowania. Stanowig one zbidr ograniczen, ktére stworzyli ludzie, aby ksztaltowac inte-
rakcje migdzy nimi. Popychaja one ludzi do okre§lonych zachowaf, a przez to ich postepowanie
jest przewidywalne (D. North, op. cit., s. 239).
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lityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bez ich dostosowania do specyfiki
krajowego systemu instytucjonalnego.

Z uwagi na przywolanie przykladéw krajéw o réznych typach struktury
organéw wladzy w bankach w niniejszej monografii zastosowano trzy ter-
miny, ktére majg podobne znaczenie. Omawiajac praktyki wynagradzania
w krajach, gdzie funkcjonuje jednopoziomowa struktura wladzy w spétkach
akcyjnych (one tier) w postaci rady dyrektoréw, przywotywano termin ,.ka-
dra zarzadzajaca” na okreslenie wykonawczych czlonkéw rady (executive
directors). Odnoszac si¢ do polityki wynagradzania w krajach, gdzie wyste-
puje dwupoziomowa struktura organéw spotki (two tier): rada nadzorcza
i zarzad, wykorzystywano pojecie ,,czlonkowie zarzadu”. W obu przypad-
kach zamiennie moze by¢ stosowany termin ,kierownictwo bankéw”.

Druga cze$¢ monografii poSwiecona jest praktykom wynagradzania
cztonk6éw zarzadu bankéw w Polsce. Zaprezentowano w niej wyniki badan
empirycznych prowadzonych na prébie wszystkich bankéw notowanych na
gieldzie w Warszawie w latach 2005-2013. Proba badawcza obejmowata 16
najwigkszych bankéw, ktérych taczne aktywa stanowity ponad 70% catko-
witych aktywow sektora bankowego na koniec 2013 roku.

Monografia sklada si¢ z siedmiu rozdzialow. Pierwszy rozdzial ma cha-
rakter wprowadzajacy w problematyke polityki wynagradzania kadry za-
rzadzajacej jako gléwnego mechanizmu tadu korporacyjnego. Rozpoczyna
sie od wyjasnienia pojecia tadu korporacyjnego (corporate governance), kt6-
rego rozne znaczenia i definicje pojawiajg si¢ w literaturze przedmiotu. Sta-
nowito to podstawe do zarysowania specyfiki fadu korporacyjnego w ban-
kach. Oméwiono szczegdlne cechy tadu korporacyjnego bankéw w Polsce,
ktére moga wplywaé na charakter i skuteczno$¢ polityki wynagradzania
cztonkoéw kierownictwa. W rozdziale pierwszym zaprezentowano réwniez
tlo teoretyczne dla rozwazan dotyczacych znaczenia polityki wynagradza-
nia jako mechanizmu fadu korporacyjnego. Przedstawiono dwie alterna-
tywne teorie wyjasniajace potrzebe ich tworzenia. Pierwsza jest okreslana
jako podejscie kontraktowe (teoria agencji), a druga jako teoria wladzy me-
nedzerskiej. W ostatnim punkcie rozdzialu pierwszego dokonano przegladu
badan empirycznych nad wynagrodzeniami kadry zarzadzajacej w bankach
i oméwiono plynace z nich wnioski. Dotychczasowe analizy koncentrujg sie
na czterech kluczowych aspektach: poziomie wynagrodzenia, jego struktu-
rze, zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem a wynikami banku oraz transpa-
rentnosci polityki i procedur wynagradzania kadry zarzadzajacej.

W rozdziale drugim przeanalizowano, jaki wplyw na praktyki wyna-
gradzania kadry zarzadzajacej bankow mialy uwarunkowania instytucjonal-
ne: prawne i pozaprawne (zmienne rynkowe). W szczegdlnosci sprawdzo-
no, czy dynamiczne zmiany polityki wynagradzania w zakresie wielkosci
i struktury uposazen kadry zarzadzajacej byly i s3 skutkiem wprowadzenia
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przepisOw prawnych, zar6wno bezposrednich, jak i posrednich, czy raczej
stanowig rezultat oddzialywania zmiennych pozaprawnych.

Rozdzial trzeci SciSle wiaze si¢ z rozdzialem drugim, gdyz dostarcza in-
formacji na temat aktualnego stanu prawnego w zakresie polityki wynagra-
dzania kadry zarzadzajacej instytucji finansowych w Stanach Zjednoczo-
nych i w krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce. Punktem wyjscia byto
pokazanie ewolucji migdzynarodowych dobrych praktyk w tym zakresie
i podejScia do ich implementacji w roznych krajach. Zostaly wskazane kon-
sekwencje przyjecia dwoch gtownych strategii implementacji miedzynaro-
dowych standardéw wypracowanych przez FSB: nadzorczej i regulacyjnej
na przyktadzie odpowiednio Stanéw Zjednoczonych i Unii Europejskiej.
Pierwsze podejScie — nadzorcze — charakteryzuje sie tym, ze regulator ma
wiekszg swobode decydowania, w jaki spos6b implementowaé standardy
FSB i w odniesieniu do jakich instytucji finansowych. Drugie, okreslane
mianem regulacyjnego, charakteryzuje si¢ formutowaniem szczegétowych
norm prawnych w zakresie polityki wynagradzania bezwzglednie obowig-
zujagcych wszystkie banki. Rozdzial trzeci zamyka analiza dostosowania sig
Polski do regulacji narzuconych krajom cztonkowskim Unii Europejskie;j.

Nastepny rozdzial obejmuje prezentacje wynikow badan empirycz-
nych dotyczacych réznych aspektow polityki wynagradzania kierownictwa
bankéw w Polsce: wielkosci i struktury wynagrodzen cztonkéw zarzadu,
polityki zmiennych skladnikéw wynagrodzen czlonkéw zarzadu, funkcjo-
nowania komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen i dtugoterminowych
programéw motywacyjnych opartych na akcjach banku. Rozpoczyna ja
analiza wielkosci i struktury wynagrodzen kierownictwa bankéw w Polsce
przeprowadzona na podstawie danych o wszystkich bankach notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2013.
Poniewaz w calym okresie badawczym nie wszystkie banki ujawnialy od-
rebnie skladniki wynagrodzenia dla poszczegélnych czlonkéw zarzadu,
wykorzystano dwie zmienne: wielkos$¢ catkowitego wynagrodzenia gotow-
kowego i wielko$¢ rocznego wynagrodzenia, ktére sktadato sie z pensji za-
sadniczej i nagrody rocznej (bonusu). Zidentyfikowano czynniki sposrod
zaréwno cech banku i jego fadu korporacyjnego, jak i indywidualnych cha-
rakterystyk poszczegélnych cztonkéw zarzadu, ktére determinujg wielkosé
wynagrodzenia czlonka zarzadu. Szczegélng uwage posSwiecono niezalez-
nosci rady nadzorczej jako determinancie wynagradzania, ktéra w $wietle
dotychczasowych wynikéw badan empirycznych nabiera duzego znaczenia.

Rozdzial pigty poswiecony jest ocenie transparentnosci i jakosci poli-
tyki wynagradzania w zakresie wielkosci i struktury wynagrodzen czlon-
kéw zarzadu w bankach notowanych na gietdzie w Polsce. Aspekt trans-
parentnoSci byt podnoszony w dobrych praktykach tadu korporacyjnego
od bardzo dawna, w zasadzie od poczatku tworzenia krajowych kodeksow
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corporate governance. Postulat transparentnosci wynagrodzen nawigzuje do
nieformalnych instytucji reputacji i kontroli spotecznej, odwotujacych sie
do zasady nazywania rzeczy po imieniu i zawstydzania (naming and sha-
ming). Ocena przejrzystoSci i jakosci polityki wynagradzania odnoszaca si¢
do wielkosci i struktury uposazen opiera si¢ na specjalnie do tego celu skon-
struowanych indeksach. Zastosowana metodologia moze by¢ przydatnym
narz¢dziem dla zespotéw badawczych zajmujacych sie podobna problema-
tyka.

Sz6sty rozdzial koncentruje si¢ na zagadnieniu funkcjonowania komite-
tu ds. wynagrodzen, ktory odpowiada za prowadzenie polityki wynagradza-
nia kadry zarzadzajacej. Zgodnie z wcze$niejszymi analizami empiryczny-
mi, jego powolanie w ramach rady nadzorczej stwarza wigksze mozliwosci
okreslenia wiasciwej wielkosci i struktury wynagrodzen czlonkow kadry za-
rzadzajacej banku oraz zapewnia wigksza transparentno$¢ i jakos¢ polityki
wynagradzania. W tym rozdziale zamieszczono réwniez przeglad regulacji
i dobrych praktyk odnoszacych sie do komitetu ds. wynagrodzen w ban-
kach. W ramach wiasnych analiz empirycznych sprawdzono, jakie czynniki
decyduja o utworzeniu komitetu w bankach notowanych na gietdzie w Pol-
sce. Rozdzial koniczy si¢ oceng jakosci i transparentnosci funkcjonowania
komitetow.

Zwieficzenie wlasnych badan empirycznych dotyczacych praktyk wyna-
gradzania czlonkéw zarzgdu w bankach w Polsce stanowi rozdzial siodmy.
Poswigcony jest ostatniemu aspektowi polityki wynagradzania — dtugotermi-
nowym programom motywacyjnym (long-term incentives program, LTIP).
Omoéwiono w nim kluczowe jego formy oraz ich znaczenie w systemie mo-
tywowania cztonkéw kadry zarzadzajacej na podstawie najnowszych badan
empirycznych. Nastepnie dostarczono dowodéw empirycznych wskazuja-
cych na znaczenie dtugoterminowych programéw motywacyjnych w ban-
kach w Polsce. Cze$¢ empiryczna zawiera roGwniez oceng transparentnosci
i jako$ci programéw motywacyjnych oferowanych w bankach notowanych
na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Na zakonczenie tego
rozdzialu zestawiono wszystkie wskazniki transparentnosci i jakosci po-
lityki wynagradzania: wielko$¢ i strukture wynagrodzen, polityke zmien-
nych skfadnikéw wynagrodzen, funkcjonowanie komitetu ds. wynagrodzen
i dlugoterminowe programy motywacyjne, tworzac ranking bankow.

Niniejsza monografia stanowi w duzej mierze zbidr wynikoéw badan
empirycznych nad polityka wynagradzania cztonkéw kierownictwa ban-
kéw w Polsce. Ich realizacja byta mozliwa dzigki finansowemu wspar-
ciu badan naukowych przez Narodowe Centrum Nauki na mocy decyzji
DEC-2011/03/B/HS4/04814. Autorka pragnie podziekowaé swojemu ze-
spotowi badawczemu, licznym ekspertom oraz cztonkom zarzadéw i rad
nadzorczych bankéw, ktérzy zechcieli skomentowaé wyniki analiz empi-
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rycznych i wspoméce proces poznawania réznych aspektéw polityki wyna-
gradzania i identyfikacji czynnikéw, determinujacych jej ksztalt. Specjalne
podzickowania kieruje do cztonka zespolu badawczego i recenzenta ksigzki,
Profesora Piotra Urbanka, ktorego cenne uwagi miaty wplyw na ostateczny
ksztalt monografii. Autorka ma nadzieje, ze publikacja okaze si¢ przydat-
na nie tylko dla badaczy zajmujacych si¢ problematyka sektora bankowego
i fadu korporacyjnego, ale roéwniez dla cztonkéw organéw wladzy banku,
rad nadzorczych odpowiedzialnych za zatwierdzenie zasad i polityki wyna-
gradzania kierownictwa i zarzadow, w gestii ktérych pozostaje opracowanie
tej polityki i jej wdrozenie zgodnie z najnowszymi regulacjami obowigzuja-
cymi w Polsce. Odpowiedzialno$é¢ za wszelkie stabosci i niedociggniecia tej
monografii ponosi wylacznie jej Autorka.






Rozdziat 1

Polityka wynagradzania kierownictwa

bankow w teorii 1 w badaniach
empirycznych

1.1. Lad korporacyjny w bankach

W ostatnich kilkudziesigciu latach tad korporacyjny nabral znaczenia
jako wazna zmienna instytucjonalna wplywajaca na wyniki spoélek ka-
pitalowych, w szczeg6lnosci notowanych na gietdzie. Poczatkowo byl
traktowany jako zmienna okre$lana przez system finansowy. Przyjmujac
za kryterium znaczenie bankéw i rynku kapitalowego dla finansowania
przedsigbiorstw prowadzonych w formie spétek akcyjnych, wyrézniono
w literaturze przedmiotu dwa modele tadu korporacyjnego: probanko-
wy i prorynkowy. Pierwszy, w ktérym kredyt bankowy stanowi gléwne
zewnetrzne zrodlo finansowania spolek, uwaza si¢ za typowy dla Japonii
i Niemiec. Z kolei w modelu prorynkowym, ktéry rozwinat si¢ w Stanach
Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, gléwnym mechanizmem fadu kor-
poracyjnego jest rynek kapitalowy, dostarczajacy spétkom przewazajaca
cze$¢ kapitatu zewnetrznego.

Pod koniec lat 90. XX wieku zakwestionowano znaczenie rdznic
w strukturze krajowego systemu finansowego dla jakosci tadu korporacyj-
nego, wskazujac, ze obie instytucje — rynek kapitalowy i banki — zostaly po-
wolane w celu naprawienia niedoskonalosci rynku, na ktérym spotykaja si¢
dostarczyciele i nabywcy kapitatu. Zmienng egzogeniczng, odpowiedzial-
ng za réznice miedzy krajami zaréwno w systemie finansowym, jak i fa-
dzie korporacyjnym, jest system prawny. Pionierami tego kierunku okres-
lanego jako finansowa analiza prawa (law and finance) byli R. La Porta
i inni'. Autorzy ci wyr6znili trzy podstawowe systemy prawne, przyjmujac
ich geneze za kryterium klasyfikacji: angielskie prawo zwyczajowe (niesta-
nowione) oraz niemieckie i francuskie prawo skodyfikowane (stanowione).
W analizach empirycznych przeprowadzonych dla 49 krajéw na podstawie
danych z roku 1993 pokazali, ze od genezy uregulowan prawnych zalezy
stopien ochrony praw akcjonariuszy i kredytodawcow, ktéry z kolei decy-

' R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Law and finance, ,Journal of Poli-
tical Economy” 1998, vol. 106(6).
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duje o rozwoju rynkéw kapitatlowych na $wiecie, o skoncentrowaniu praw
wlasnosci i o dostepnosci kredytu bankowego dla finansowania spétek ak-
cyjnych. Z analiz wynika, ze najlepsza ochron¢ prawng zapewniajg kredy-
todawcom i akcjonariuszom kraje, ktorych regulacje wywodza si¢ z angiel-
skiego prawa zwyczajowego. Najstabiej chronione sg prawa dostarczycieli
finansowania sp6tek w krajach, ktorych systemy prawne maja korzenie we
francuskim prawie cywilnym. Niemieckie prawo skodyfikowane zapewnia
lepszg ochrone niz francuskie prawo cywilne, ale gorsza niz prawo zwycza-
jowe.

Teza La Porty i innych wzbudzifa zainteresowanie ekonomistow, nie tyl-
ko zyskujac wielu zwolennikdw, ale rowniez stajac si¢ przedmiotem krytyki.
Niektérzy badacze pokazuja, ze nie zachodzi zalezno$¢ przyczynowo-skut-
kowa polegajaca na tym, ze prawo zwyczajowe w Stanach Zjednoczonych,
przyczyniajac si¢ do wzmocnienia praw akcjonariuszy, pozwolilo na rozpro-
szenie akcjonariatu i rozw0j rynku kapitalowego. Analizy przeprowadzone
dla Stanéw Zjednoczonych® i Wielkiej Brytanii® pokazuja, ze rozproszenie
wlasnosci zostalo poprzedzone wprowadzeniem regulacji przyjaznych ak-
cjonariuszom. Duzo krytycznych uwag odnosi sie do metodologii badania.
Rezultaty korelacji nie sg stabilne i statystycznie istotne w réznych okre-
sach, a miary reprezentujgce poziom ochrony prawnej akcjonariuszy sg zbyt
uproszczone i nie oddajg specyfiki krajow objetych badaniem®.

Przeciwnicy uznawania genezy systemu prawnego za zmienng egzoge-
niczng twierdzg, ze system prawa odzwierciedla raczej polityke gospodarcza
kraju, od ktorej zalezy typ systemu finansowego — w konsekwengji typ tadu
korporacyjnego oraz ich ewolucja. Warto w tym miejscu zwrdcié uwage na
szeroko omawiang i czesto przywotywana w dyskusjach prace M. Roe’, kto-
ry analizowal, jak zmiany legislacji w Stanach Zjednoczonych w XX wieku
systematycznie uniemozliwialy bankom i innym instytucjom finansowym
zaangazowanie si¢ w aktywny nadzér nad spétkami niefinansowymi. Au-
tor wskazywal raczej na polityke niz na ekonomiczng efektywnos¢ jako na
czynnik determinujgcy normy prawa spotek kapitalowych.

2 J. Coffee, The rise of dispersed ownership: The role of law and the state in the separation of
ownership and control, ,,The Yale Law Journal” 2001, vol. 111(1).

* B. Cheffins, Does law matter? The separation of ownership and control in the United King-
dom, ,Journal of Legal Studies” 2001, vol. 30(2).

* H. Jackson, M. Roe, Public and private enforcement of securities laws: Resource-based
evidence, ,,Journal of Financial Economics” 2009, vol. 93(2); J. Armour, B. Black, B. Cheffins,
R. Nolan, Private enforcement of corporate law: An empirical comparison of the United Kingdom
and the United States, ,,Journal of Empirical Legal Studies” 2009, vol. 6(4); H. Spamann, The
,Antidirector Rights Index’ Revisited, ,Review of Financial Studies” 2010, vol. 23(2).

> M. Roe, Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate Finance,
Princeton University Press, Princeton 1994.
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