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AGNIESZKA StOMKA-GOLEBIOWSKA’

WPLYW REGULACJI NA WYNAGRADZANIE
KADRY ZARZADZAJACEJ INSTYTUCJI FINANSOWYCH
W STANACH ZJEDNOCZONYCH?

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest zaprezentowanie §ciezki zmian prawnych jako istotne-
go motoru ewolucji systemu wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucjami finan-
sowymi w Stanach Zjednoczonych. W szczegélnosci zostanie sprawdzone, jak re-
gulacje, w tym przepisy podatkowe, zasady ksiggowe, oraz obowigzki informacyjne
spétek publicznych wplynety na praktyki wynagradzania kadry zarzadzajacej amery-
kanskich bankéw notowanych na gietdzie. Sciezka zmian regulacyjnych odnoszacych
si¢ do praktyk wynagradzania cztonkéw kadry zarzadzajacej w Stanach Zjednoczo-
nych sprawila, Ze ich uposazenia sa od lat 90. XX wieku najwyzsze na $wiecie. Od-
powiadat za to najwigkszy sktadnik wynagrodzenia - opcje na akgcje, dla ktérych naj-
silniejszym bodzcem do upowszechnienia si¢ stalo si¢ potaczenie zasad podatkowych,
wedle ktérych koszty programéw opcyjnych odliczane byty od podatku, i ksiggowych,
nie zakladajace zadnych wydatkéw na programy opcyjne. Dynamicznego wzrostu upo-
sazenia kadry zarzadzajacej instytucjami finansowymi nie powstrzymato podnoszenie
standardéw ujawniania polityki wynagradzania, chetnie stosowanego przez wladze le-
gislacyjne oraz Komisj¢ Papieréw Wartosciowych i Gield (SEC). Regulagje, tworzone
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w dobrej wierze, wywotaly szereg niezamierzonych i kosztownych efektéw ubocznych.
Charakter regulacji wprowadzonych w Stanach Zjednoczonych byt raczej dyscyplinu-
jacy niz konstruktywny z uwagi na fakt, ze byty one inicjowane przez politykéw, kt6-
rzy kierujg si¢ polityczng agenda, a nie wartoscia dla akcjonariuszy czy interesariuszy
bankéw.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, system wynagradzania kadry zarzadzajacej, banki,
Stany Zjednoczone, $ciezka zaleznosci od przesztych zdarzen

Klasyfikacja JEL: G01, G21, G34, G38

THE IMPACT OF REGULATIONS ON EXECUTIVE COMPENSATION
IN THE US FINANCIAL INSTITUTIONS

SUMMARY

The purpose of this article is to present the path dependence of regulation as
an important engine of evolution of executive compensation in the US financial
institutions. In particular, the impact of regulations, including tax laws, accounting
principles and disclosure requirements of public companies on the practice of
rewarding executives of the US banks is examined. The regulatory changes contributed
to the fact that executive compensations since 90s. are the highest in the world due
to commonly used stock options that are the largest component of executive pay.
Combining no accounting expense on the company’s books, but a large deduction
for tax purposes stock options virtually exploded. The dynamic rise of executive
compensation was not halt by routinely expanded by SEC disclosure requirements.
'The regulations, developed in good faith, caused a number of unintended and costly
side effects. The nature of regulation introduced in the United States was more
disciplining than constructive due to the fact that they were initiated by politicians
who are guided by a political agenda rather than the value for bank’s shareholders and
other stakeholders.

Keywords: corporate governance, executive compensation, banks, US, path dependency
JEL Classification: G01, G21, G34, G38

WSTEP

Amerykanskie praktyki tadu korporacyjnego sa czesto traktowane jako
gtéwny punkt odniesienia dla reformatoréw czy uczestnikéw rynkéw finan-
sowych w réznych krajach. Mimo to nie docenia si¢ jego ewolucyjnego cha-
rakteru. A przeciez $ciezka zaleznosci od przesztych zmian instytucjonalnych

(path dependency) decyduje, jak rozwija si¢ system tadu korporacyjnego. Od-
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powiada za réznice pomiedzy systemami fadu korporacyjnego réznych krajéw,
a co wiecej implikuje, ktére jego mechanizmy majg zastosowanie w praktyce.
Ksztaltuje oddolne wybory instytucjonalne, a w konsekwencji sprawa, ze trud-
no zmieni¢ kierunek przemian instytucjonalnych, kiedy jest si¢ juz na pew-
nej $ciezce. Wedle teorii zarysowanej przez L. Bebchuka i M. Roe’a! sciezke
zaleznosci od przesztych zmian dla tadu korporacyjnego wyznaczaja z jedne;j
strony jego cechy z najwczesniejszego etapu rozwoju, a drugiej strony uwarun-
kowania instytucjonalne, w szczegdlnosci prawne. Stany Zjednoczone nalezy
zaliczy¢ do krajéw, w ktérych regulacje odgrywaty i nadal odgrywaja istotna
role w ksztattowaniu tadu korporacyjnego.

Przedmiotem analiz niniejszego opracowania jest jeden z mechanizméw
tadu korporacyjnego - system wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami
w Stanach Zjednoczonych. Wigkszos¢ analiz poswieconych zagadnieniu wy-
nagradzania kadry zarzadzajacej koncentruje si¢ na jego efektywnosci w ogra-
niczaniu problemu agencji, ignorujac wpltyw uwarunkowan instytucjonalnych.
Celem opracowania jest zaprezentowanie $ciezki zmian prawnych jako istot-
nego motoru ewolucji systemu wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucja-
mi finansowymi w Stanach Zjednoczonych, ktéry zostat wskazany jako jeden
z gltéwnych czynnikéw odpowiedzialnych za wywotanie kryzysu finansowe-
go w roku 2007 (OECD, 2009)%. W szczegélnosci, zostanie sprawdzone, czy
dynamiczne zmiany wielkosci oraz struktury wynagradzania kadry zarzadza-
jacej instytucjami finansowymi w Stanach Zjednoczonych byty i sa skutkiem
wprowadzanych przepiséw prawnych. Wéréd nich mozna wyréznié¢ takie, kté-
re wprost ograniczaja wielkos¢ catkowitego uposazenia cztonkéw kadry zarza-
dzajacej bankéw lub poszczegdlnych jego sktadnikéw. Druga kategorie stano-
wig podatkowe przepisy prawne, standardy ksiegowe, obowiazki informacyjne
spotki notowanej na gietdzie, ktérych wprowadzenie moze wywotywaé zmiany
systemu wynagradzania kierownictwa instytucji finansowych. Wiekszo$¢ regu-
lacji, ktére zostang oméwione w niniejszym opracowaniu nie odnosita si¢ wy-
tacznie do instytucji finansowych. Nie mniej jednak amerykanskie banki, kté-
re, w wigkszosci przypadkéw sa spétkami publicznymi, byty i sa zobowiazane
je przestrzegac.

Opracowanie, opatrzone wstepem, rozpoczyna si¢ od oméwienia gtéw-
nych trendéw w polityce wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucjami fi-

! L. Bebchuk, M. Roe, Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance,
[in:] J. Gordon, M. Roe (ed.), Convergence and Persistence in Corporate Governance, Cambridge
University Press, Cambridge 2004, p. 69-113.

2 OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages,
Paryz, 2009.
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nansowymi w Stanach Zjednoczonych. W punkcie drugim oméwiono prze-
pisy prawne bezposrednio odnoszace si¢ do wielkosci i struktury uposazenia
kierownictwa bankéw w USA. W kolejnym punkcie oméwiono wszelkie regu-
lacje, ktére miaty wptyw na praktyke wynagradzania kadry zarzadzajacej ban-

kami. Opracowanie koniczy si¢ podsumowaniem.

1. TRENDY W WYNAGRADZANIU KADRY ZARZADZAJACEJ W USA

Do poczatku XX wieku wickszos¢ amerykariskich firm byla niewielka,
a kierowaniem nimi zajmowali si¢ ich wtasciciele. Dopiero wylonienie si¢ no-
wej profesji wyzszej kadry zarzadzajacej wraz z upowszechnieniem si¢ spét-
ki akcyjnej, ktéra umozliwita zwickszenie firm do niespotykanych wezesniej
rozmiaréw, ujawnito potrzeb¢ budowania dla nich systeméw wynagradzania.
Przypadto to w Stanach Zjednoczonych na okres zintensyfikowanych fuzji
i przeje¢ z lat 1895-1904, kiedy z okoto 2000 firm przemystowych powstato
157 korporacji. Zarzadzanie nimi zostato zcentralizowane w r¢kach profesjo-
nalnej kadry zarzadzajacej, ktérej cztonkowie nie posiadali istotnych udziatéw
w spétkach. Pojawita si¢ zatem konieczno$¢ zwiazania ich intereséw z intere-
sami akcjonariuszy. Wlaczono zatem nowy element wynagrodzenia - nagrode
roczng (bonus), ktérego wielkos¢ miata by¢ uzalezniona od wynikéw spétki.
Przy do$¢ niepokaznych wynagrodzeniach, w poréwnaniu do obecnych sta-
wek, srednia wielko$¢ bonusu wynosita 42% calosci uposazenia cztonka ka-
dry zarzadzajacej w dwéch trzecich najwigkszych spétkach przemystowych?.

Do lat 20. XX wieku wielkos¢ nagrody rocznej, mimo szybkiego jej wzro-
stu w relacji do catosci wynagrodzenia, w szczegdlnosci dla dyrektora general-
nego (CEQ), nie budzita wigkszych zastrzezen opinii publicznej, w wigc takze
politykéw. Po czesci wynikato to z braku informacji, gdyz nie byto wéwczas
obowiazku ujawniania wielkosci wynagrodzenia. Z analiz przeprowadzonych
przez C. Frydman i R. Saksa* na danych o 50 najwigkszych spétach ame-
rykaniskich w latach 1936-2005 wynika, ze wykres mediany wynagrodzenia
trzech najlepiej optacanych czlonkéw kadry zarzadzajacej ma ksztatt litery J.
W czasie IT Wojny Swiatowej zarobki kierownictwa spadty w stosunku do lat
30. XX wieku, i jeszcze bardziej sie zmniejszyly w latach 40. XX wieku. Na-
stepnie do potowy lat 70. XX wieku pozostawaly niemal na niezmienionym
poziomie. Przeci¢tna roczna stopa wzrostu wynosita 0.8%. Dopiero od poto-

% J. Baker, Executive Salaries and Bonus Plans, McGraw Hill, New York 1938, p. 64.
* C. Frydman, R.E Saks, Executive compensation: a new view from a long-term perspective

1936-2005, ,Review of Financial Studies”, No. 23(5)/2010, p. 2099-2138.
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wy lat 70. obserwuje si¢ dramatyczny wzrost uposazania kierownictwa duzych
spétek az do roku 2001, na ktéry przypada najwigksze tempo wzrostu.

Do lat 80. XX wieku wynagrodzenia kadry zarzadzajacej sktadaty si¢ nie-
mal wylacznie z pensji zasadniczej i bonusu uzaleznionego od rocznych wyni-
kéw finansowych spétki. Pierwsza sktadowa uposazenia silnie byla zwiazana
z wielkoscig przychodéw spétki i raczej nie byta wrazliwa na zmiany sytuacji
finansowo-ekonomicznej sp6tki’. Badania empiryczne przeprowadzone przez
B. Halla i J. Liebmana® pokazuja, ze w roku 1980 wigkszo$¢ rocznego wyna-
grodzenia dyrektora generalnego stanowila pensja zasadnicza i bonus, czyli by-
ta rozliczeniem gtéwnie gotéwkowym.

C. Frydman i D. Jenter” wyrézniaja dwa wyrazne trendy w systemie wy-
nagradzania kadry zarzadzajacej. Do potowy lat 70. XX wieku poziom uposa-
zania byl niski, podobny na réznych stanowiskach wyzszej kadry zarzadzajacej,
z nieznaczacym udziatem wynagrodzenia opartego o akcje spétki. Od poto-
wy lat 70. wszystkie elementy wynagrodzenia, a wigc pensja zasadnicza, bo-
nus, dtugoterminowe programy motywacyjne oraz $wiadczenia dodatkowe, ro-
sty bardzo szybko, podobnie jak réznice pomiedzy stanowiskami na poziomie
wyzszego kierownictwa, a takze pomiedzy sektorami. Najlepiej wynagradza-
ni stali si¢ dyrektorzy wykonawczy duzych grup finansowych. Obecnie réw-
niez znaczaca czes$¢ os6éb z grupy najwyzej zarabiajacych w Stanach Zjedno-
czonych jest zatrudniona w sektorze ustug finansowych®.

Elementem wynagrodzenia kadry zarzadzajacej w Stanach Zjednoczo-
nych, ktéry wykazywal najszybsze tempo wzrostu bylo wynagrodzenie wy-
placane w formie opcji na akcje. W roku 1994 opcje na akcje staly sie naj-
wickszym komponentem wynagrodzenia wyzszej kadry zarzadzajacej. 70%
dyrektoréw otrzymywato juz wynagrodzenie w formie opcji na akcje, kté-
rych przecigtna warto$¢ stanowita 1,2 mln USD szacowanych metoda Blacka
-Scholesa’. Dla poréwnania srednia warto$¢ wynagrodzenia wyptacana w go-
téwce wynosita 1,3 mln USDY. J. Core i W. Guay" pokazuja, ze w okresie

> M. Jensen, K. Murphy, Remuneration: Where we've been, how we got to here, what are the
problems, and how to fix them, ECGI Working Paper Series in Finance, 2004.

¢ B. Hall, J. Liebman, Are CEOs Really Paid Like Bureaucrats?, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics”, No. 113/1998, p. 653-691.

7 C. Frydman, D. Jenter, CEO Compensation, Sloan School of Management, Massachusetts In-
stitute of Technology, 2010.

8 B. Groom, Call to end torrosive’ top pay deals, ,Financial Times”, 22 listopada 2011.

? F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,Journal of Political
Economy”, No. 81/1973, p. 637-654.

10 B. Hall, J. Liebman, op. cit.

1 J. Core, W. Guay, The Use of Equity Grants to Manage Optimal Equity Incentive Levels,
»Journal of Accounting and Economics”, No. 28/1999, p. 151-184.
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1992-96 opcje stanowity srednio okoto 1/3 wartosci portfela akeji bedacego
w rekach dyrektora generalnego oraz okoto polowy mediany wartosci portfe-
la akeji bedacego w rekach dyrektora generalnego.

B. Hall i K. Murphy" odnotowali, ze juz w roku 1998 mediana war-
tosci wynagrodzenia wyptacana w akcjach dyrektorowi generalnemu spé-
tek finansowych wchodzacych w sktad listy Standard & Poor’s byta wyzsza
niz w spétkach niefinansowych i wynosita odpowiednio 30 mln USD oraz
55 min USD.

Wozrost popularnosci opcji na akcje przyczynit si¢ do gwattowanego wzro-
stu wynagrodzeni kadry zarzadzajacej. M. Conyon i inni® na prébie najwigk-
szych spétek publicznych wedle rankingu S&P na danych za lata 1970-2009
pokazuja, ze wzrost placy dyrektora generalnego od lat 70. XX wieku byt wy-
wotlany przez wzrost udziatu akeji lub jej pochodnych w catkowitym jego upo-
sazeniu. Zaobserwowano istotne réznice pomig¢dzy dyrektorami generalnymi.
Ci, ktérzy zarabiali najwiecej, ich uposazanie zwigkszato si¢ szybciej. Najwick-
sze wynagrodzenie otrzymali dyrektorzy generalni w roku 2000. Srednie ich
uposazenia w roku 1970 bylo 31 razy wigksze (mediana 26 razy) niz $rednia
placa osoby zatrudnionej w sektorze produkcyjnym, natomiast w roku 2009
juz 263 razy (mediana 219 razy).

Najwickszy udzial wynagrodzenia w formie akcji lub instrumentéw po-
krewnych w calosci uposazenia zostal osiagniety przez amerykarnskie spétki
publiczne w 1999 roku, na ktéry przypadato najszybsze tempo rozwoju spé-
tek informatycznych. W kolejnych latach spétki ograniczaty wielkos¢ akeji lub
opcji na akcje wyptacane czlonkom kadry zarzadzajacej az do roku 2005, kie-
dy udzial wynagrodzenia opartego o papiery wartos$ciowe spétki zaczat zno-
wu rosnaé az do 2008 roku. Znaczenie pozostatych elementéw wynagrodze-
nia kadry zarzadzajacej zmarginalizowato sie, gdyz ich udzial nie byl wigkszy
niz 5% calosci uposazenia. S. Balachandran i inni'* pokazuja, ze praktyki wy-
nagradzania kadry zarzadzajacej w instytucjach finansowych i pozostatych sek-
torach podlegaty konwergencji od korica lat 90. XX wieku.

Do dynamicznego wzrostu wynagrodzenia kadry zarzadzajacej od lat 80.
w Stanach Zjednoczonych przyczynito si¢ réwniez wprowadzenie nowego in-
strumentu w systemie motywowania menedzeréw okreslanego jako zlote spa-

2 B. Hall, K. Murphy, he Trouble with Stock Options, ,Journal of Economic Perspectives”, No.
17/2003, p. 49-70.

13 M. Conyon, N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, 7he Executive Compensation
Controversy: A Transatlantic Analysis, Fondazione Rodolfo De Benedetti, 2010.

4§, Balachandran, B. Kogut, H. Harnal, 7e Probability of Default, Excessive Risk, and Exec-
utive Compensation: A Study of Financial Services Firms from 1995 to 2008, Columbia Business
School Research Paper, 2010.
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dochrony (z ang. golden prachute). Stanowily one odprawe wyptacang czton-
kom kadry zarzadzajacej w razie niezawinionej przez nich utraty stanowiska.

K. Murphy i J. Zabojnik®, jak réwniez S. Kaplan' pokazuja, ze rosna-
ca popularnos¢ opcji w latach 1993-2001 zatamata si¢ i nastapito przerzuce-
nie si¢ w latach 2002-2009 na wynagrodzenie w formie akcji zastrzezonych.
W 2009 udzial opcji na akcje spadt do poziomu 22% wartosci mediany cato-
$ci wynagrodzenia dyrektora generalnego. Tymczasem wartos¢ akeji zastrzezo-
nych stanowita 31% wartosci mediany catosci wynagrodzenia.

Analiz poswigconych wylaczenie wynagrodzeniom kadry zarzadzaja-
cej w instytucjach finansowych jest relatywnie niewiele. Jedna z pierwszych
przeprowadzona przez ]. Barro i J. Barro'” pokazuje, ze zmiany w uposaze-
niu zaleza on wynikéw banku mierzonych jako zwrot dla akcjonariuszy oraz
zmiany kursu akcji banku. J. Houston i Ch. James'® dokumentuja w oparciu
o dane za lata 1980-1990 o 134 bankach, Ze przeci¢tnie dyrektorzy general-
ni instytucji finansowych otrzymuja mniej wynagrodzenia w gotéwce, ma-
ja mniejsze prawdopodobienistwo udzialu w programie opcyjnym, utrzymuja
mniej opcji na akcje oraz ich wynagrodzenia sa w mniejszym stopniu opar-
te o akcje banku w poréwnaniu ze spétkami niefinansowymi. J. Ang i inni®
wskazuja na podstawie danych za lata 1993-1996 o 166 amerykanskich ban-
kach, ze struktura wynagrodzenia dyrektora generalnego rézni si¢ od struk-
tury wynagrodzenia innych czlonkéw kierownictwa, poniewaz ci pierwsi za-
rabiajg wiecej i otrzymuja wigksze wynagrodzenie oparte na akcjach niz ci
drudzy. R. Adams i H. Mehran® pokazuja na przyktadzie danych o 35 hol-
dingach bankowych, ze zalezno$¢ pomiedzy wynikami banku a wynagrodze-
niem kadry zarzadzajacej jest stabsza niz w duzych korporacjach niefinanso-
wych. T. Philippon i A. Reshef?! potwierdzaja ogélny trend, ze kierownictwo

5 K. Murphy, J. Zibojnik, CEO pay and appointments: a market-based explanation for recent
trends, ,American Economic Review”, No. 94(2)/2004, p. 192-196.

16°S. Kaplan, Executive Compensation and Corporate Governance in the U.S.: Perceptions, Facts
and Challenges, mimeo, 2012.

7 J.R. Barro, J.R. Barro, Pay, Performance, and Turnover of Bank CEOs, ,Journal of Labor
Economics”, No. 8(4)/1990, p. 448-481.

8 J. Houston, Ch. James, CEO compensation and bank risk: is compensation in banking struc-
tured to promote risk taking, ,Journal of Monetary Economics”, No. 36/1995, p. 405-431.

¥ J. Ang, S. Hauser, B. Lauterbach, T0p Executive Compensation under Alternative Ownership
and Governance Structures, ,Advances in Financial Economics”, No. 3/1997, p. 1-32.

2 R. Adams, H. Mehran, Is Corporate Governance Different for Bank Holding Companies?,
Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 539/2003.

21 'T. Philippon, A. Reshef, Wages and Human Capital in the U.S. Financial Industry: 1909-
—-2006, NBER Working Paper, No. 14644/2009.
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bankéw w USA otrzymywato nadmiernie wysokie wynagrodzenia w okresie
1990-2006.

2. REGULACJE WYNAGRADZANIA
KADRY ZARZADZAJACEJ BANKAMI

Istotnym wydarzeniem, majacym wplyw na wprowadzenie pierwszych re-
gulacji odnoszacych si¢ do wynagrodzenia kadry zarzadzajacej duzymi spét-
kami, byta historia wykupu kontrolowanego przez panstwo spétki RFC.
W roku 1932 Interstate Commerce Commission domagala si¢ ujawnienia upo-
sazania wszystkich cztonkéw kadry zarzadzajacej RFC, zarabiajacych powy-
zej 10,000 USD rocznie. Ujawnione wielko$ci wynagrodzenia zgorszyly opinie
publiczng i nowa administracj¢ prezydenta F. D. Roosevelta. Dlatego w ma-
ju 1933 wprowadzono nakaz ograniczenia uposazenia do 60% dla tych za-
rabiajacych wigcej niz 100,000 USD rocznie i 15% dla tych zarabiajacych
15,000 USD rocznie. Limity wielkosci wynagrodzenia dotyczyty kadry zarza-
dzajacej spétkami starajacymi si¢ o pozyczki od parstwa®.

Na kolejny przepis prawny bezposrednio odnoszacy si¢ do wynagrodze-
nia kadry zarzadzajacej w Stanach Zjednoczonych trzeba bylto czekaé¢ bardzo
dtugo. Dopiero w odpowiedzi na kryzys finansowy z lat 2007-2008, poréw-
nywany niejednokrotnie z kryzysem gospodarczym z lat 30. XX wieku, wpro-
wadzono nowe regulacje. 21 lipca 2010 weszta w zycie Ustawa Wall Street
Reform and Consumer Protection Act okreslana jako Ustawa Dodda-Franka.

Ustawa Dodda-Franka poswigca sporo miejsca polityce wynagradzania
kadry zarzadzajacej instytucjami finansowymi. Przepis 951 nadaje uprawnienia
akcjonariuszom spétki publicznej, umozliwiajac im wydawanie opinii na ten
temat przynajmniej raz na trzy lata (ang. say on pay). Ale charakter uchwa-
ty walnego zgromadzenia akcjonariuszy nie jest wiazacy dla spé6tki. Ponadto,
spotki musza ujawnia¢ oraz przekazaé pod glosowanie akcjonariuszy wysokos¢
odpraw, ktére zostaly uzgodnione w zwiazku z transakcjami przeje¢, procedu-
rami przetargowymi czy transakcjami wyjscia z gieldy.

Przepis 954 nakazuje wprowadzenie i raportowanie wydarzen zwiazanych
ze zwrotem czgséci lub catosci bonusu w wyniku zmaterializowania si¢ pew-
nych ryzyk i w konsekwencji, ujawnienia si¢ potrzeby istotnych ksiegowych
dostosowan. Uprzednio, wedle Ustawy Sarbanes-Oxley (SOX), zasada ta od-

22 K. Murphy, Executive Compensation: Where We Are, and How We Got There, [in:] G. Con-
stantinides, M. Harris, R. Stulz (ed.), Handbook of the Economics of Finance, Elsevier Science
North Holland 2012.
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nosita si¢ wytacznie do dyrektora generalnego (CEO) i cztonka zarzadu ds.
finansowych (CFO). Nowe przepisy objely wszystkich dyrektoréw wykonaw-
czych oraz rozszerzylty horyzont czasowy z 12 miesiecy do trzech lat, w ciagu
ktérych ryzyka moga si¢ zmaterializowac. Bardzo rzadko podejmowano pré-
by odzyskania mylnie przyznanych nagréd rocznych, uzasadniajac to wysokimi
kosztami prowadzenia spraw sadowych oraz niewielkimi mozliwosciami od-
zyskania §rodkéw pienieznych wyptaconych i opodatkowanych. Nowe zapisy
Ustawy Dodda-Franka naktadaja na rad¢ dyrektoréw odpowiedzialno$¢ pod-
jecia si¢ tego trudu, a w razie niewywiazania si¢ przez nia z tego obowiazku,
wystepuje grozba pozwu sadowego ztozonego przez akcjonariuszy.

Wedle przepiséw 953, 955, 972 Ustawy Dodda-Franka spétki publiczne
muszg raportowaé, jaki jest stosunek wynagrodzenia dyrektora generalnego do
mediany placy wszystkich pracownikéw. Ponadto powinny analizowaé zwiazek
pomie¢dzy wynagrodzeniem kierownictwa i wynikami finansowymi spéiki, oraz
publikowa¢ rezultaty analiz. Wskazuje si¢ réwniez, ze polityka zabezpieczenia
sie spétki przed spadkiem cen jej akcji powinna by¢ udostgpniana wszystkim
interesariuszom. Wreszcie, spétki musza wyjasni¢, jaka polityke i praktyki sto-
suja w zakresie oddzielenia funkcji dyrektora generalnego i przewodniczace-
go rady dyrektoréw.

Nowa regulacja aktywizuje réwniez akcjonariuszy, umozliwiajac im no-
minowanie swoich kandydatéw na stanowisko czlonka rady w ramach pro-
cedury proxy statement oraz nawigzuje do istotnej problematyki niezaleznosci
komitetu rady ds. wynagrodzen.. Wymagania te nie byly nowoscia dla du-
zych korporacji, ktére juz od 2003 roku sa zobowiazane powotaé komitet ra-
dy ds. wynagrodzen, sktadajacy si¢ wylacznie z niezaleznych cztonkéw zgod-
nie z regulaminem gietdy w Nowym Yorku (NYSE oraz NASDAQ). Jeszcze
wezesniej Urzad Skarbowy w Stanach Zjednoczonych zawart w swoich prze-
pisach prawnych 162m norm¢ obowigzujaca juz od roku 1994, ktéra nakazy-
wala utrzymanie niezaleznosci komitetu rady ds. wynagrodzen.

Ustawa Dodda-Franka wymusita najwigksze od czasu wprowadzenia
w 1934 Security Act reformy dotyczace systemu wynagrodzen kadry zarza-
dzajacej i tadu korporacyjnego. Zakres zmian prawnych istotnie zmienit §ro-
dowisko regulacyjne dla sektora bankowego. Czes¢ norm dotyczacych tadu
korporacyjnego w zakresie procesu okreslania wynagrodzenia dla kadry za-
rzadzajacej, odniesiono do wszystkich spétek publicznych, nie tylko instytucii
finansowych. Normy zawarte w ustawie Dodda-Franka zaczely obowiazywaé
od razu spotki o wysokiej kapitalizacji przekraczajacej 75 mln USD, a pozo-
stalym zagwarantowano trzy lata na dostosowanie.
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3. POSREDNI WPLYW REGULACJI

3.1. PRZEPISY PODATKOWE

Przepisy podatkowe w Stanach Zjednoczonych odegraty wazng ro-
le w ksztaltowaniu struktury wynagrodzenia kadry zarzadzajacej, a w mniej-
szym stopniu wplynety na jego poziom. Szczegdlnie istotne znaczenie mia-
ty dla wzrostu popularnosci opcji na akcje. Mimo ze opcje na akcje pojawily
sie w Stanach Zjednoczonych niemal réwnoczesnie jak podatek dochodowy
od oséb fizycznych, kwestie podatkowe wokét nich nie zostaly jednoznacz-
nie uregulowane przez ponad 20 lat. W przepisach prawnych nie byto jasnej
normy, jak powinny by¢ opodatkowane. Jednym z rozwiazarni byto traktowa-
nie ich jako wynagrodzenia w momencie realizacji opcji, a przez to stanowi-
ty dochéd osoby fizycznej i wydatek spétki wliczany w koszty operacyjne. Za
takim rozwigzaniem optowat Urzad Skarbowy. Alternatywne podejscie zakta-
dalo, ze dopiero sprzedaz akeji ze zrealizowanych opcji rodzi obowiazek od-
prowadzenia podatku. W tym przypadku dochéd dla poszczegélnych czton-
kéw kadry zarzadzajacej bytby opodatkowany wedle nizszej stopy podatku od
zyskéw kapitatowych.

Po 20 latach procesu sadowego Sad Najwyzszy w USA wydat w roku
1945 orzeczenie przychylajace si¢ do stanowiska Urzedu Skarbowego. Decy-
zja ta, w polaczeniu ze zwigkszeniem stawek podatku dochodowego, przyczy-
nita si¢ na koniec lat 40. XX wieku do ograniczenia stosowania programéw
opcyjnych. Staly si¢ one nieoptacalne ze wzgledu na wprowadzone najwyz-
sze stawki podatku dochodowego od o0séb fizycznych i prawnych, ktére wzro-
sty odpowiednio do 91% i do 42% z 25% i 12% - stawki obowigzujace w ro-
ku 1928. W tym czasie stopa podatku od zysku kapitalowego wynosita 25%
i wzrosta w poréwnaniu z rokiem 1920 o 12,5 punktéw procentowych. W do-
datku, Sad Najwyzszy wydat orzeczenie, w ktérym nakazywal uiszczenie po-
datku dochodowego niezwlocznie po zrealizowaniu opcji na akcje. Wkrétce
potem regulacje rynku kapitatowego z roku 1934 (Securities Act) zobowiazy-
waly czlonkéw kadry zarzadzajacej do utrzymywania akcji z programéw op-
cyjnych przynajmniej przez okres szesciu miesigcy. W konsekwencji, popular-
no$¢ opcji na akcje jeszcze bardziej spadta®.

W celu zrekompensowania utraty waznego elementu systemu motywa-

cyjnego kadry zarzadzajacej przychylny biznesowi Senat wydal w roku 1950

2 Thidem.
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przepis stwarzajacy nowy instrument wynagradzania - akcje zastrzezone (Re-
stricted stock option). Zostaly one preferencyjne opodatkowane, nizsza staw-
ka podatku od zyskéw kapitatowych, ktéra nalezato uisci¢ tylko w przypadku
sprzedazy akcji. W efekcie, staty si¢ dominujacym elementem wynagrodzenia
menedzeréw az do poczatku lat 60. XX wieku, kiedy ujawniono liczne uchy-
bienia w korzystaniu z nich. Zmiany podatkowych przepiséw prawnych w ro-
ku 1964 znaczaco ograniczaly korzysci z nich ptynace. Wprowadzono obo-
wigzek utrzymania akcji przez co najmniej trzy lata i stworzenie programu
opcyjnego na co najwyzej pie¢ lat, zabraniajac zbycia akgji, jesli cztonek kie-
rownictwa nabyl opcje na akcje wezesniej*!. Wreszcie, zmniejszono najwyzsza
stawke kraricowej stopy podatku dochodowego z 90% do 77%. Trend obni-
zania podatkéw byt kontynuowany przez kolejne lata. W roku 1969 usta-
wa o reformie podatkowej jeszcze bardziej obnizyta stawke kraficowej sto-
py podatku dochodowego z 77% do 50%. Nowe przepisy prawne zmniejszyty
réwniez stawke podatku dochodowego od oséb prawnych (CIT) z 52,8% do
48%, jednoczesnie zwigkszajac gérng stawke podatku od zyskéw kapitatowych
z 25% w 1969 roku do 36,5% w 1972%.

Wprowadzone zmiany przepiséw podatkowych obnizyty istotnie koszty
zwyktych programéw opcyjnych w poréwnaniu z akcjami zastrzezonymi. Jed-
nak te pierwsze nie od razu zyskaty na popularnosci jako instrument wynagra-
dzania kadry zarzadzajacej ze wzgledu na ciaggle obowiazujace przepisy praw-
ne utrzymywania akcji po zrealizowaniu opcji przez co najmniej 6 miesigcy.
W roku 1976 Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC) umozliwita
ominigcie tej zasady poprzez nadanie Stock Appreciation Rights. Uprawnienia
te pozwalaty na wyptate ekwiwalentu gotéwkowego wartosci otrzymanych op-
cji. Wiele spétek zdecydowalo sie na to rozwiazanie.

W tym okresie wzrosto réwniez znaczenie innego sktadnika wynagrodze-
nia kadry zarzadzajacej, ktére okreslane jest jako jego pochodna - odprawy.
W Ustawie Deficit Reduction Act z roku 1984 przepis 280 G naktadat surowe
kary na cztonka kadry zarzadzajacej, jak i na spétke, jesli odprawa przekra-
czala trzykrotno$¢ przecietnego aktualnego wynagrodzenia. Wbrew oczekiwa-
niom niniejsza regulacja nie przyczynita si¢ do zmniejszenia wielkos¢ odpraw.
Po pierwsze, okreslenie limitu spowodowato, Ze wigkszos$¢ spétek publicznych,
ktére dotychczas nie przewidywato odpraw dla cztonkéw kadry zarzadzaja-
cej wprowadzita je. Po drugie, nastapito zwickszenie przeci¢tnego uposazenia
czlonka kadry zarzadzajacej, zachecajac do realizacji opcji wezesniej niz po-

2 'W. Lewellen, Executive Compensation in Large Industrial Companies, National Bureau of
Economic Research, New York 1968.
# K. Murphy, op. cit.
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przednio. Wreszcie, nowe przepisy prawne przyczynily sie do stosowania na
masowg skalg umowy o prace z cztonkami kadry zarzadzajacej, wpisujac w nig
zapis o odszkodowaniu za rozwigzanie umowy bez wzgledu na powdd, a nie
jak byto wczesniej tylko w wypadku zmiany praw do kontroli nad spétka.

Dopiero lata 90. XX wieku przyniosty eksplozje opcji na akcje. M. Co-
nyon i inni* wymieniaja trzy zasadnicze czynniki, ktére przyczynily si¢ do
zwigkszania ich popularnosci w polityce wynagradzania kadry zarzadzaja-
cej: wigksze zaangazowanie akcjonariuszy w tad korporacyjny i ich naciski na
wigksze zwigzanie uposazenia kadry zarzadzajacej ze wzrostem stopy zwrotu
z ich inwestycji, wprowadzenie bardziej przejrzystych zasad ksiggowego trak-
towania opcji na akcje, oraz kolejna zmiana przepiséw podatkowych.

Ostatni z wymienionych czynnikéw odnosit si¢ do wprowadzenia ogra-
niczenia wielkosci wydatkéw na wynagrodzenia dla kadry zarzadzajacej, ktére
odliczane sa od podstawy do opodatkowania. W roku 1992 prezydent Clin-
ton zrealizowal swoja obietnic¢ wyborcza i zmienit prawo podatkowe, zabra-
niajac odpisywania wydatkéw spétki na wynagrodzenia kadry zarzadzajacej
wyzszych niz 1 mln USD. Przepis ten odnosi si¢ do pieciu najlepiej optaca-
nych czlonkéw kadry zarzadzajacej, w tym dyrektora generalnego. Norma ta
nie objeta wszelkich elementéw uposazenia, a jedynie te, ktére nie byly zwia-
zane z wynikami sp6tki, czyli ptace zasadnicza, akcje ograniczone oraz $wiad-
czenia dodatkowe.

Z perspektywy podatkowej programy opcyjne sa nadal atrakcyjnym in-
strumentem motywowania kadry zarzadzajacej, jako ze sa obciazone nizszym
podatkiem od zyskéw kapitalowych. Trend obnizania tej stawki podatkowej
utrzymat si¢ w latach 90. XX wieku, gdy wynosita ona 28% i osiagneta wiel-
kos¢ 15% w roku 2003, przy czym dla oséb najmniej zarabiajacy - 5%. Niska
stawka podatkowa utrzymata si¢ az do roku 2012.

3.2. ZASADY KSIEGOWE

Zasady ksiggowe odnoszace si¢ do poszczegdlnych sktadnikéw wynagro-
dzenia nie budzily powaznych zastrzezeni regulatoréw, politykéw czy opinii
publicznej, poza tymi odnoszacymi si¢ do programéw opceyjnych. Do lat 70.
XX wieku opcje na akcje nie byty traktowane w $wietle przepiséw prawa po-
datkowego jako wynagrodzenie kadry zarzadzajacej. Sytuacj¢ zmienita refor-
ma prawa podatkowego z roku 1969, ktéra wywotato dyskusje o potrzebie ich
ujecia w sprawozdaniu finansowym spétki.

2 M. Conyon, N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, op. cit.
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W 1972 roku Accounting Principle Board, ktdrej nastgpca zostata Finan-
cial Accouting Standards Board — FASB wydata opinie numer 35 w sprawie
ksiegowych zasad raportowania akcji wydanych pracownikom. Wedle niej wy-
datki na wynagrodzenia dla kadry zarzadzajacej w formie opcji na akcje zo-
staly zdefiniowane jako réznica pomig¢dzy rynkows ceng akcji w dniu przy-
znania opcji a ceng realizacji opcji. Warto$¢ ta byta amortyzowana przez okres,
w ktérym dyrektor nie moze zrealizowaé opcji. Wedle tej zasady programy
opcyjne nie obcigzaty wydatkéw spéiki, jesli cena realizacji opcji byta wicksza
niz kurs akcji w dniu przyznania opgji.

Dopiero potowa lat 90. XX wieku przyniosta zwrot w polityce sprawo-
zdawczosci finansowej stosowanej wobec opcji na akcje. FASB ogtosita plany
wprowadzenia nowych zasad rachunkowosci, wedle ktérych spétka musiata-
by zaksiggowac koszty programéw opcyjnych, przyjmujac rynkows ceng akeji
w dniu przyznania opcji. Jednak pod wptywem lobby firm audytowych oraz
spotek notowanych na gieldzie, zwlaszcza z sektora high-tech, przewiduja-
cych, ze zmniejszytoby to konkurencyjno$¢ mtodych amerykanskich spétek
technologicznych, FASB zarzucita pomyst. Wydata jedynie rekomendacje, aby
przekazane opcje byly odzwierciedlone w raporcie rocznym w wartosci godzi-
wej, wykorzystujac np. metodologi¢ Blacka-Scholesa. Zaproponowano réwniez
ujawnianie wartosci programéw opcyjnych na dzieri ich przyznania w notach
do sprawozdania finansowego.

Potaczenie zasad podatkowych, wedle ktérych koszty programéw opcyj-
nych odliczane byly od podatku, i ksiggowych, nie zaktadajace zadnych wy-
datkéw na programy opcyjne rozliczane w bilansie spéiki, stanowito najsil-
niejszy bodziec do upowszechnienie si¢ opcji na akcje, dzigki czemu staty
si¢ najwigkszym elementem wynagrodzenia menedzeréw amerykariskich spé-
tek publicznych. Dopiero seria skandali korporacyjnych w latach 2001-2002
zmienita sytuacje. W roku 2002 Kongres Amerykanski uchwali Ustawe SOX,
ktéra wprowadzita m.in. pewne uregulowania w zakresie wynagrodzeri kadry
zarzadzajacej. Przepis 402 SOX zabrania udzielania kierownictwu spétki po-
zyczek, najczgsciej wykorzystywanych na zakup akcji spétki. Nie zezwala réw-
niez na bezgotéwkowe programy opcyjne, w ramach ktérych dyrektor wyko-
nawczy, realizujac opcje na akcje, wykorzystywat akcje do rozliczenia podatku
zwigzanego z realizacja opcji.

Duze zastugi wniosta nowa Ustawa SOX dla wyeliminowa¢ nieuczciwe-
go antydatowania opcji, dzigki wiaczeniu przepisu 403, ktéry wymagat od dy-
rektoréw ujawnienia programéw opcyjnych w ciagu 2 dni od dnia przyznania
opcji. Wezesniej byto to przynajmniej 45 dni od zamknigcia roku podatkowe-
go. Umozliwialo to falsyfikacje umowy o programie opcyjnym tak, aby ujaw-
ni¢ cen¢ przekazania opcji na dzien, kiedy byta ona najnizsza.
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Po raz pierwszy, pojawit si¢ przepis - 304, ktéry przewidywat stoso-
wanie instrumentéw warunkowego wyptacenia wynagrodzenia. Oznacza to, ze
moze pojawié si¢ konieczno$¢ oddania czesci wyptaconego juz wynagrodze-
nia (clawbacks) przez dyrektora generalnego (CEO) lub dyrektora ds. finanso-
wych (CFO), jesli bedzie trzeba dokona¢ zmian w sprawozdaniu finansowym.
Mimo wielu przypadkéw zafalszowan rachunkowych przepis nie byt skutecz-
nie egzekwowalny az do kryzysu finansowego z roku 2008.

3.3. OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Przepisy okreslajace zakres obowiazkéw informacyjnych dotyczacych sy-
stemu wynagradzania kadry zarzadzajacej pojawialy si¢ po raz pierwszy
w okresie kryzysu gospodarczego z lat 30. Na poczatku XX wieku Rezerwa
Federalna rozpoczgta dochodzenie w sprawie poziomu wynagrodzen kadry za-
rzadzajacej bankami w Stanach Zjednoczonych. Jednym z jego skutkéw bylo
przyjecie w roku 1933 przez nadzér bankowy norm prawnych opracowanych
przez Federal Trade Commission, ktére nakazywaty wszystkim korporacjom,
ktérych wielkos¢ aktywéw byta wicksza niz 1 mln USD, ujawnianie pensji
zasadniczej i bonusu czlonkéw kadry zarzadzajacej. Obowiazek upublicznie-
nia wynagrodzen wyzszego kierownictwa spétek publicznych zostal wiaczony
réwniez do przepiséw prawnych regulujacych dziatalnos¢ rynku kapitatowe-
go Securities Act z roku 1933, a ich egzekwowaniem zajeta si¢ nowoutworzona
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd - SEC. W grudniu 1934 roku SEC
opublikowat zasady ujawniania przez spétki gietdowe indywidualnych wyna-
grodzen trzech najlepiej optacanych cztonkéw kadry zarzadzajacej w rozbiciu
na place¢ zasadnicza, nagrod¢ roczna, akcje i opcje na akcje. Spétki, ktére nie
dostosowaty si¢ do nowych zasad do czerwca 1935 zostaly wylaczone z ob-
rotu gietdowego. Do dzi§ wynagrodzenia sa ujawniane w dokumentacji (proxy
statement) przekazywanej akcjonariuszom przed zwyczajnym walnym zgroma-
dzeniem, przyjmujacym roczne sprawozdanie. Objetosé tego dokumentu po-
czatkowo siegata kilku stron, przy czym wynagrodzeniom kadry zarzadzajacej
poswiecona byla zazwyczaj nie wigcej niz jedna strona. W roku 2007 doku-
ment ten mial juz okoto 70 stron, z czego wigkszos¢ dotyczyla systemu wy-
nagradzania kadry zarzadzajacej®’.

Jeden z najistotniejszych obowiazkéw informacyjnych, jakie wprowadzita
SEC w zakresie ujawniania polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej, od-
nosit si¢ do $wiadczeri dodatkowych. Ich znaczenie wzrosto jako efekt kom-
pensacyjny spadku udziatu programéw opcyjnych w catosci uposazenia kadry

7 K. Murphy, op. cit., p. 46.
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zarzadzajacej. Wielkos¢ korzysci dodatkowych nie jest zwigzana z wynikami
spétki. Zalicza si¢ do nich niskooprocentowane pozyczki dla cztonkéw kadry
zarzadzajacej, mozliwos¢ korzystania z stuzbowych jachtéw, samolotéw czy sa-
mochodéw, czy cztonkostwo w prestizowych klubach biznesowych. Ich rosna-
cy udzial w calosci uposazania czlonka kadry zarzadzajacej w latach 70. XX
wieku wzbudzit zainteresowanie akcjonariuszy, w szczegélnosci inwestoréw in-
stytucjonalnych, ktérzy, wezesniej pasywni, rozpoczeli angazowac sie w nadzér
nad spétka. Wysokie swiadczenia dodatkowe przykuly réwniez uwage Urze-
du Skarbowego z racji ich niepodatkowego charakteru oraz regulatora - SEC.
Obie instytucje podjety inicjatywy ich ograniczenia. SEC wprowadzita w ro-
ku 1977 i pézniej w roku 1978 obowiazek rozlegtego ujawniania wielkosci
wszystkich swiadczen dodatkowych bez wzgledu czy zostaty wyptacone w pie-
nigdzu czy w innej formie. W roku 1979 regula ta zostala jeszcze bardziej
dopracowana i wskazywata, ze wszelkie formy wynagrodzenia, przekraczajace
sume¢ 10,000 USD rocznie musza zosta¢ ujawnione i szczegétowo opisane®.
Dodatkowo, od roku 1993 zobowiazano spétki do podzielenia si¢ z akcjona-
riuszami informacjami, czy spétka udziela opcji po cenie innej niz godziwa
cena rynkowa.

Kolejne zasady ujawniania informacji o programie opcyjnym wprowadzo-
no w roku 2006, aby zidentyfikowaé przypadki antydatowania opcji. Spét-
ki musialy przekaza¢ informacje o czasie trwania programu opcyjnego, cenie
realizacji transakeji, dacie wygasniecia programu, dacie przyznania opcji oraz
szacunkowej warto$ci przyznanych opcji, a takze ilosci i rodzaju akcji beda-
cych w posianiu poszczegélnych cztonkéw kadry zarzadzajacej wedle stanu na
koniec roku. Nowe regulacje rozszerzyly takze liczbg¢ oséb do pigciu najlepiej
optacanych cztonkéw wyzszej kadry zarzadzajacej, dla ktérych spétka powin-
na ujawnia¢ wszystkie komponenty pakietu wynagrodzenia.

Jednym z najtrudniejszych zadan, jakie stang¢to przed SEC od czasu kry-
zysu gospodarczego z lat 30. XX wieku, byto zaimplementowanie okreslonych
zapiséw Ustawy Dodda-Franka, odnoszacych si¢ do polityki wynagrodzen ka-
dry zarzadzajacej instytucji finansowych. W 2011 roku SEC wraz z siedmio-
ma innymi organizacjami rzadowymi podje¢ta wysitek uszczegétowienia zapi-
su 956 Ustawy Dodda-Franka dotyczacego nadmiernych wynagrodzeni kadry
zarzadzajacej bankami. Zobligowano banki do wytypowanie czlonkéw kie-
rownictwa czy innych pracownikéw, ktére moga narazi¢ je na istotne ryzyko
i rozlozenie wyptaty uposazenia w czasie tak, ze przynajmniej 50% ich bonu-
su bylo wyptacane w ciagu przynajmniej trzech lat.

28 Thidem.
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Przepis 951 (say on pay) zostat zaimplementowany przez SEC w 2011 ro-
ku. Zagadnienia zwigzane z niezaleznoscia komitetu ds. wynagrodzen zosta-
ty wprowadzone w zycie w czerwcu 2011, a rozszerzone obowiazki informa-
cyjne 18 wrzesnia 2013 roku. Trwajg prace SEC nad wdrozeniem przepiséw
Ustawy Dodda-Franka o warunkowym wypltacaniu wynagrodzenia (clawback)
oraz mozliwoéci nominowania przez akcjonariuszy cztonkéw rady dyrektoréw.
Ostatnie zagadnienie budzi najwigkszy sprzeciw kadry zarzadzajacej spétek,
a zaproponowane przez SEC przepisy zostaly zaskarzone przez menedzer-
skg organizacj¢ lobbingowa Business Roundtable oraz US Chamber of Commerce.

Z powyzszych analiz instytucjonalnych wynika, ze najchetniej wykorzysty-
wang metoda wladz legislacyjnych (Kongresu) oraz SEC ograniczania wyna-
grodzen kadry zarzadzajacej postrzeganych, jako nadmierne, bylo podnoszenie
standardéw ujawniania. Transparentnos¢ polityki wynagradzania nawiazywa-
ta do nieformalnych instytucji takich jak: reputacja i kontrola spoteczna. Za-
sada ,nazwanie rzeczy po imieniu i zawstydzenie” — name and shame — mia-
ta przyczynia¢ sie do bardziej powsciagliwych praktyk ustanawiania wielkosci
wynagrodzen. W szczegdlnosci, ostatnie dwie dekady uptynely pod hastem
zwigkszania transparentnosci systemu wynagradzania kadry zarzadzajacej du-
zych korporacji, jak réwniez wigkszej niezalezno$ci komitetu ds. wynagrodzen
odpowiedzialnego za okreslanie struktury i poziomu wynagrodzenia.

ZAKONCZENIE

System wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucji finansowych w Sta-
nach Zjednoczonych zmienial si¢ na przestrzeni ostatnich stu lat, dostoso-
wujac si¢ do wymogéw prawnych takich jak: przepiséw podatkowych, zasad
rachunkowosci czy obowigzkéw informacyjnych spétek publicznych. Kierun-
ki zmian zalezalty od wprowadzanych przez amerykanski rzad regulacji, kté-
re byly inicjowane y przez politykéw w odpowiedzi na faktyczne lub domnie-
mane naduzycia w wynagradzaniu menedzeréw (przypadek spétki Enron czy
kryzys finansowy z lat 2007-2008). Stad tez istotna rola klimatu polityczne-
go i ogélnej kondycji gospodarki w okreslaniu poziomu i struktury uposaze-
nia kierownictwa wyzszego szczebla®.

Sciezka zmian regulacyjnych odnoszacych si¢ do praktyk wynagradzania

cztonkéw kadry zarzadzajacej w Stanach Zjednoczonych sprawita, ze ich upo-

# M. Bertrand, S. Mullainathan, 4re CEOs Rewarded for Luck? The Ones without Principles
Are, ,Quarterly Journal of Economics”, No. 116(3)/2001 oraz L. Bebchuk, J. Fried, Pay without
performance: Overview of the issues, ,Academy of Management Perspective”, No. 20(5-24)/2006.
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sazenia s3 od lat 90. XX wieku najwyzsze na swiecie. Odpowiadat za to naj-
wigkszy sktadnik wynagrodzenia - opcje na akcje, dla ktérych najsilniejszym
bodZcem do upowszechnienia si¢ byto polaczenie zasad podatkowych, we-
dle ktérych koszty programéw opcyjnych odliczane byly od podatku, i ksie-
gowych, nie zaktadajace zadnych wydatkéw na programy opcyjne. Dyna-
micznego wzrostu uposazenia kadry zarzadzajacej instytucji finansowych nie
powstrzymato podnoszenie standardéw ujawniania polityki wynagradzania,
chetnie stosowane przez SEC oraz wiadze legislacyjne.

Regulacje, tworzone w dobrej wierze, wywotaly szereg niezamierzonych
i najczesciej kosztownych efektéw ubocznych. Przyktadem interwencji pan-
stwa w formie regulacji, ktérych cel jest uzasadniony ekonomicznie, ale ma
efekty uboczne, sa przepisy podatkowe ograniczajace staly element wynagro-
dzenia do kwoty 1 mln USD, co dramatycznie zwigkszyto udziat opcji na ak-
cje, a przez to wywolalo bardzo szybkie tempo wzrostu catkowitego uposa-
zenia amerykariskiej kadry zarzadzajacej we wszystkich spétkach, nie tylko
w instytucjach finansowych. Podobnie, przepisy wprowadzone po kryzysie fi-
nansowym z lat 2007-2008 odraczajace w czasie wyplate czgs$ci zmiennych
sktadnikéw przyczynily si¢ do zwigkszenia pensji zasadniczej dyrektoréw wy-
konawczych instytucji finansowych®.

Generalnie, charakter amerykariskich regulacji byt raczej dyscyplinujacy
niz konstruktywny z uwagi na fakt, ze byly inicjowane przez politykéw, kté-
rzy kieruja sie polityczng agenda, a nie wartoscia dla akcjonariuszy czy inte-
resariuszy bankéw. Konkludujac, nalezy zauwazy¢, ze wprowadzanie regula-
¢ji, bazujacych na amerykanskich doswiadczeniach w krajach o innej $ciezce
zmian prawnych moze mie¢ odwrotny do zaktadanego skutek ekonomiczny,
przyczyniajac si¢ do pogtebienia probleméw wynagradzania kadry zarzadzaja-
cej bankami, a nie do ich rozwigzania.
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