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WSTEP

System finansowy mozemy zdefiniowa¢ jako ,mechanizm wspéttworzenia
i przeptywu sily nabywczej migdzy niefinansowymi podmiotami gospodar-
czymi, w sktad ktérego wchodzg instrumenty finansowe, rynki finansowe, in-
stytucje finansowe oraz zasady okreslajace sposéb ich funkcjonowania™.
Pierwsza cz¢s$¢ definicji wskazuje na podstawowe zadania systemu finansowe-
go, natomiast druga na elementy, do ktérych funkcje te si¢ odnosza. Pojecie
struktury systemu finansowego mozemy wigc rozpatrywaé na réznych ptasz-
czyznach, poprzez badanie mozliwych kombinacji jego elementéw sktado-
wych. Powszechnie jednak wystepujacym w literaturze podziatem, stosowa-
nym réwniez w niniejszej pracy, jest ten, ktéry odnosi si¢ do wzglednego
znaczenia rynku papieréw wartosciowych i bankéw. Wskazuje si¢ mianowicie
na dwa modele systeméw finansowych, tj. tzw. bankowo zorientowany (zwany
takze kontynentalnym, niemiecko-japoriskim lub reriskim) oraz oparty na
rynkach papieréw wartosciowych (anglo-amerykanski, anglosaski). Miana te
wskazuja na instytucje odgrywajace decydujaca role w mobilizowaniu oszczed-
nosci, alokacji kapitatu, nadzorze decyzji inwestycyjnych oraz dostarczeniu

1 Z. Polatiski, System finansowy, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy
w Polsce: lata dziewigidziesigte, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 11. Definicja
ta wydaje si¢ najbardziej kompleksows, gdyz obejmuje cate spektrum elementéw sktadajacych
si¢ na system finansowy. Inne jego okreslenia wskazuja zazwyczaj na wybrane kategorie, tj. przede
wszystkim na instytucje i rynki finansowe. Por.: Z. Bodie, R. Merton, Finanse, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 50 oraz Finansowe rynki kapitatowe. Przypadek Polski
lat dziewigcdziesigtych, W. Milo (red.), Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 10.
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narzedzi zarzadzania. Niniejsze modele sg oczywiscie typami skrajnymi. Po-
nadto w literaturze najczesciej przytacza si¢ przyktad Stanéw Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii jako krajéw z systemami finansowymi typu anglosaskiego,
natomiast Niemiec i Japonii jako gospodarek z bankowo zorientowanymi
systemami finansowymi?. Powszechne jest jednak istnienie obu segmentéw
systemu finansowego, cho¢ ich wzgledne znaczenie jest rézne’.

Powyzszy podzial nie jest bynajmniej czysto akademickim problemem.
Woyniki badan $wiadcza bowiem o istnieniu réznic w sposobie funkcjonowa-
nia bankéw i rynkéw kapitatowych, ktére to maja wplyw na sfere realng go-
spodarki*.

W literaturze wskazuje si¢ na szereg czynnikéw, mogacych odgrywac role
w ksztaltowaniu danej struktury systemu finansowego. Zalicza si¢ do nich
takie zmienne jak: poziom rozwoju gospodarczego, koniecznosé osiagnigcia
odpowiedniej skali dziatalnosci, stabilizacje gospodarcza, postep techniczny,
globalizacje, asymetri¢ informacji i hazard moralny, polityke (ustréj, preferen-
cje polityczne), i wreszcie interesujace nas czynniki prawne.

Celem szeroko pojetej regulacji systemu finansowego jest stymulowanie
konkurencji w sektorze finansowym, zapewnienie stabilno$ci makro- i mikro-
ekonomicznej, a takze przejrzystosci jego funkcjonowania oraz ochrony in-
westoréw’. W niniejszej pracy uwaga zostanie skupiona na przedstawieniu
wynikéw badari prawnego podejscia do tadu korporacyjnego, a scislej — na
czynnikach zwigzanych z ochrona praw inwestoréw®. Podstawowe wnioski
mozna stresci¢ nastgpujaco: dla struktury systemu finansowego istotne zna-
czenie ma poziom ochrony inwestoréw (udziatowcéw i wierzycieli). Na niego
za$ wplyw wywieraja pewne czynniki prawne, do ktérych zaliczy¢ mozemy

2 Analiza empiryczna struktury systemu finansowego dla szerokiego spektrum krajéw
przeprowadzona zostata w: T. Beck, A. Demirgiic-Kunt, R. Levine, 4 New Database of Finan-
cial Development and Structure, The World Bank, Policy Research Working Paper 1999, No. 2416;
A. Demirgii¢-Kunt, R. Levine, Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross-Country
Comparisons, The World Bank, Policy Research Working Paper 1999, No. 2143.

3 W pracy J. H. Boyd, B. D. Smith, The evolution of debt and equity markets in economic de-
velopment, Economic Theory 1998, vol. 12, Issue 3, prezentowany jest model teoretyczny, stano-
wigcy m.in. uzasadnienie dla komplementarnosci finansowania podmiotéw poprzez emisje
diugu i instrumentéw udziatowych.

*Przeglad literatury traktujacej o wadach i zaletach bankéw i rynkéw papieréw wartoscio-
wych znajduje si¢ w artykule R. Levine, Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which
Is Better?, Journal of Financial Intermediation 2002, vol. 11, No. 4, s. 399-402.

> Por. G. Di Giorgio, C. Di Noia, L. Piatti, Financial Market Regulation: The Case of Italy
and Proposal for the Euro Area, The Wharton School, University of Pennsylvania, Center for
Financial Institutions Working Paper 2000, No. 00-24, s. 4-5.
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istniejaca w danym kraju kulture prawa i regulacje w zakresie tfadu korpora-
cyjnego wsparte odpowiednimi zasadami ich egzekwowania. Tak zakreslony
obszar badari nie obejmuje jednak szeregu innych regulacji prawnych, ktére
stanowia potencjalne czynniki ksztattujace strukture systemu finansowego.
Mozemy do nich zaliczy¢ prawo podatkowe, regulacje w zakresie przeptywow
kapitatu, przepisy dotyczace funkcjonowania sektora bankowego i rynku pa-
pieréw warto$ciowych. Ze wzgledu jednak na inny charakter, szczegélnie
trzech pierwszych czynnikéw, zostang one tutaj pominigte.

Praca sktada si¢ z pigciu czegsci. W pierwszej okreslone zostalo znaczenie
kultury prawnej dla struktury systemu finansowego. Cz¢$¢ druga stanowi pre-
zentacj¢ wynikéw dotyczacych roli okreslonych regulacji w zakresie tfadu kor-
poracyjnego, standardéw rachunkowosci oraz stopnia egzekwowania przepi-
séw dla ochrony praw inwestoréw i w efekcie struktury systemu finansowego.
W czegsci trzeciej podjeto prébe przegladu literatury wskazujacej na wzajemne
zwiazki powyzszych charakterystyk prawa, a w kolejnej tacznego ich wptywu
na strukture systemu finansowego. W stosunku do dorobku wskazujacego na
powyzsze zalezno$ci pojawita si¢ krytyka, ktéra zaprezentowano w ostatniej
czesci pracy.

KULTURA PRAWNA A STRUKTURA SYSTEMU FINANSOWEGO

Pierwszym szeroko w literaturze dyskutowanym czynnikiem w omawia-
nej tutaj dziedzinie byta rola istniejacej w danym kraju kultury prawnej. Mo-
zemy ja zdefiniowaé jako zespét

cech porzadkéw prawnych [...], dotyczacych sposobu pojmowania prawa, jego
zrédet, pewnych konstrukeji prawniczych praktyki i doktryny, odrebnosci ich hi-
storycznego ksztaltowania si¢ oraz procesu powstawania i stosowania prawa, od-
miennej roli spolecznego otoczenia prawa oraz nauk prawnych na ich kanwie

powstajacych’.

W literaturze dotyczacej rozpatrywanych zwigzkéw tej kategorii z finan-
sami zwraca si¢ uwage na klasyfikacje kultur prawa, polegajaca na wyréznieniu

®Na temat fundamentéw niniejszego podejscia zob. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, R. W. Vishny, Investor Protection: Origins, Consequences, Reform, NBER Working
Paper 1999, No. 7428, s. 2—4.

7 A. Korbylski, L. Leszczynski, A. Pienigzek, Wstgp do prawoznawstwa, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2003, s. 57.
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kultury prawa powszechnego i prawa stanowionego, a bardziej szczegétowo
— angielskiej kultury prawa powszechnego oraz francuskiej, niemieckiej i skan-
dynawskiej kultury prawa stanowionego®. Sposréd nich najbardziej powszech-
ne s3 dwie pierwsze i stanowig one fundament dla kultur prawnych wystepu-
jacych w wigkszosci krajow’.

Dla potrzeb pracy oméwione zostang tylko te cechy, ktére sa istotne
z punktu widzenia jej celu. Po pierwsze, w kulturze prawa stanowionego,
prawo jest w przewazajacej czesci $cisle skodyfikowane. Dzigki temu s¢dzio-
wie, zamiast szeroko pojmowanych zasad lub standardéw prawnych, posiadaja
jasne reguty, ktérymi nalezy si¢ kierowaé przy podejmowaniu decyzji''. Kody-
fikacja prawa ma oczywiscie miejsce takze w panstwach z systemem prawa
powszechnego'. Sedzia, w obliczu réznic wystepujacych pomiedzy rozpatry-
wang sprawg a w gruncie rzeczy specyficznymi sytuacjami, do ktérych stosuje
sie dany paragraf, posiada jednak pewng swobode w ich stosowaniu. W efek-
cie, interpretujac prawo, w pewnym sensie staje si¢ on jego kreatorem. W sys-
temach o kulturze prawa powszechnego, w przeciwienistwie do tradycji opo-

8 Nalezy tutaj zwréci¢ uwage na mozliwo$é powstania nieporozumienia wynikajacego
z powszechnie wystepujacego w literaturze anglojezycznej sposobu okreslania prawa stanowio-
nego jako civil law. Nazwa ta tlumaczona jako ,prawo cywilne” nie obejmuje bowiem wszyst-
kich gatezi prawa znanych w kulturze prawa stanowionego. Przy tlumaczeniu tego okreslenia
nalezy wigc pamigtaé, ze w anglo-amerykanskiej komparystyce prawniczej odréznia si¢ $wiat
prawa powszechnego (okreslany jako common law world) od §wiata prawa stanowionego (ang.
civil law world), a w szczegolnosei ten pochodzacy od prawa rzymskiego. Szerzej na ten temat
zob. R. Tokarczyk, Wspotczesne kultury prawne, Zakamycze, Krakéw 2005, s. 147-148.

? Byty one mianowicie implementowane w XIX w. przez éwczesne mocarstwa na obsza-
rach ich dominacji. W artykule E. L. Glaeser, A. Shleifer, Legal Origins, The Quarterly Journal
of Economics 2002, November iw pracy S. Djankov, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, Courts: The Lex Mundi Project, NBER Working Paper 2002, No. 8890, s. 10-16
znajduje si¢ przeglad cech oraz historycznie uargumentowane przedstawienie czynnikéw, ktére
uksztattowaty konkurencyjne wobec siebie kultury prawa. Praca R. Tokarczyk, op.cit., s. 116—
—141, 149—153, zawiera opis historycznych Zrédet kultur prawa stanowionego i powszechne-
go. Z kolei w artykule R. Levine, Law, Finance and Economic Growth, Journal of Financial In-
termediation 1999, vol. 8, Issue 2, s. 12-15, znajduje si¢ rys historyczny i klasyfikacja krajow
w zakresie istniejacych w nich systeméw prawnych.

10Peten opis charakterystyk kultur prawnych znajduje si¢ w: R. Tokarczyk, op.cit., s. 141—
—144,159-163 oraz A. Korbylski, L. Leszczynski, A. Pieniazek, op.cit., s. 59-63.

"Tch zadaniem jest mianowicie taka analiza faktéw, aby powigzaé je mozliwie wiernie
z przepisami prawa i na ich podstawie wyda¢ orzeczenie. Konieczno$¢ ta wynika z cechy kody-
fikacji prawa, jaka jest brak mozliwosci objecia nia wszystkich wystepujacych w rzeczywistosci
przypadkéw, a tym bardziej tych, ktére jeszcze nie wystapity.

12Czgsto jednak tamtejsze przepisy sa sumg wezesniejszych decyzji sadowych.
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zycyjnej, mamy wiec do czynienia w duzej mierze z zatarciem réznic pomiedzy
procesami tworzenia i stosowania prawa.

W krajach z kulturg prawa stanowionego jego tworzeniem zajmuje si¢
wiele podmiotéw. Moze to by¢ powodem powstawania aktéw prawnych ni-
skiej jakosci, sprzecznych ze soba, petnych luk, ktére tez sa czgsto zmieniane.
Z kolei common law jest prawem tworzonym przez s¢dziéw i opiera si¢ na
precedensach, czyli pierwszych sadowych rozstrzygnieciach spraw nalezacych
do okreslonej kategorii. Z jednej strony sa to normy jednostkowe, odpowiada-
jace konkretnym przypadkom, z drugiej za$ stanowia one potencjalnie pod-
stawe dla rozstrzygniec¢ kolejnych, podobnych spraw. W efekcie precedensy
sprzyjaja ciaglosci, trwatosci, pewnosci i przewidywalnosci prawa®.

Kolejng charakterystyka prawa powszechnego jest jego kazuistycznosc.
Oznacza to, ze dla kazdej konkretnej sprawy tworzone jest tylko dla niej wia-
$ciwe prawo. Obowiazuje ono dla kolejnych spraw jedynie wtedy, gdy se¢dzia
dostrzeze i uzna ich wzajemne podobieristwo. Cecha ta jest przeciwieristwem
og6lnosci prawa stanowionego.

Dodatkowych charakterystyk obu kultur prawnych dostarczaja badania
empiryczne. S. Djankov, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, na
podstawie rezultatéw otrzymanych w przeprowadzonym w ponad stu krajach
badaniu kwestionariuszowym, wykazali, ze kraje z kulturg prawa stanowione-
go (szczegodlnie o zrédiach francuskich) charakteryzuja si¢ wigkszym stop-
niem sformalizowania procedur sadowych w poréwnaniu z krajami z kulturg
prawa powszechnego™.

Majac pokrétee przedstawiony obraz zachodnich kultur prawnych, moze-
my przej$¢ do okreslenia ich wptywu na ksztalt systemu finansowego. Powyz-
sza charakterystyka kultur prawnych sugeruje, ze jednym z obszaréw, w kté-

13 Prawo precedensowe moze jednak by¢ zmienione przez prawo stanowione. Poza tym, ze
wzgledu na niezawistos¢ sadéw, istnieje mozliwosé pojawienia si¢ tzw. norm kontrprecedenso-
wych, ktére uchylaja poprzednie orzecznictwo.

Jak jednak sami autorzy zastrzegaja, formalizm prawny moze by¢ w pewnych sytuacjach
pozadany, zapewniajac wlasciwy przebieg procesu. Na temat metodologii i (szerzej) wynikéw
badania oraz ich implikacji zob.: S. Djankov, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer,
op.cit., s. 10-38. W innym badaniu wspomniani autorzy wykazali, ze kraje z francuska i nie-
miecka kulturg prawa stanowionego, w poréwnaniu z krajami skandynawskimi oraz tymi z kul-
turg prawa powszechnego, posiadaja, przecietnie rzecz biorac, bardziej zlozone procedury
zwigzane z zalozeniem przedsi¢biorstwa. Zmienng objasniajacg byta liczba procedur, koniecz-
nych do rejestracji przedsigbiorstwa, liczba dni uptywajacych pomiedzy wszczeciem tych pro-
cedur iich zakorniczeniem oraz ponoszone przy tym koszty. Szerzej zob.: S. Djankov, R. La
Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, The Regulation of Entry, The Quarterly Journal of Eco-
nomics 2002, February, s. 31-34.
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rym Scista kodyfikacja prawa moze okazaé si¢ nieefektywna, jest ochrona
inwestoréw zewngtrznych (tak kredytodawcéw, jak ilokujacych nadwyzki
srodkéw w udzialy) przed utratg wlasnosci na rzecz podmiotéw znajdujacych
siec wewnatrz przedsigbiorstw. Przyczyna tego moga by¢ luki powstajace
w przepisach prawa w sytuacji ciagle zmieniajacych si¢ uwarunkowan gospo-
darczych. Ponadto zwraca si¢ uwage na brak mozliwosci skodyfikowania pra-
wa dla wszystkich, mniej lub bardziej prawdopodobnych przypadkéw. Fakty
te oraz sktonnos¢ Temidy (a wiasciwie czesto wrecz wymdg) do literalnego
stosowania istniejacych przepiséw stwarzaja pokuse do pewnych niemoral-
nych (cho¢ niekoniecznie nielegalnych) zachowan dla osiagniecia przez pod-
mioty okreslonych korzysci. W efekcie tego, ze wzgledu na potencjalne trud-
nosci w uwiarygodnieniu samych siebie na rynku finansowym, jednostki
zglaszajace popyt na $rodki finansowe moga mie¢ problemy z ich pozyska-
niem. Wlasnie w tym miejscu uwidacznia si¢ przewaga bankéw wzgledem
podmiotéw indywidualnych. Moga one bowiem dostarczy¢ ustug trudnych do
zaoferowania przez tych ostatnich®. W zwiazku z tym, w krajach z kultura
prawa stanowionego dominowa¢ powinien sektor bankowy. W krajach z kul-
turg prawa powszechnego, ktére charakteryzuja si¢ wickszym poziomem sze-
roko rozumianej ochrony inwestoréw (potencjalnych i rzeczywistych), wigksze
znaczenie bedzie mial rynek papieréw wartosciowych'®. Powyzsza argumenta-
cja uzyskata wsparcie w kilku badaniach empirycznych?.

Beck, Demirgii¢-Kunt i Levine, oprécz okreslenia znaczenia samej kultu-
ry prawnej, prébuja zidentyfikowac te ich cechy, ktére maja wplyw na ksztatt
systemu finansowego. Wskazuja na dwa kanaty, poprzez ktére typ kultury
prawnej moze wplywac na rozwéj systemu finansowego. W pierwszym z nich,
tzw. ,politycznym”, dowodzi sie, ze kultury prawne réznig si¢ co do nadrzed-
nosci praw wilasnosci prywatnej i publicznej. Drugi kanal, tzw. ,adaptywno-
§ci”, wskazuje na istnienie réznic pomig¢dzy konkurencyjnymi kulturami

15 Na przyktad monitorujac swoich wierzycieli, zmniejszaja prawdopodobieristwo niepoza-
danych z ich strony dziatan; budujac bliskie wiezi z nimi, moga obnizy¢ koszty swej dziatalno-
$ci, a przez to zwigkszy¢ dostepnosé kredytu.

¢ Por. O. E. Ergungor, Market — versus bank-based financial systems. Do rights and regula-
tions really matter?, Journal of Banking and Finance 2004, vol. 28, Issue 2, s. 2872-2873.

7Na temat wynikéw badan empirycznych zob. ibidem, s. 2873-2879. A. Demirgti¢-Kunt,
R. Levine, op.cit., s. 26-27; C. Fohlin, Economic, Political and Legal Factors in Financial System
Development: International Patterns in Historical Perspective, California Institue of Technology,
Division of Humanities and Social Sciences, Working Paper 2000, No. 1089 s. 20-21. Ponadto
w pracy M. Burkart, F. Panunzi, A. Shleifer, Family Firms, The Journal of Finance 2003,
vol. LVIII, No. 5, opierajac si¢ na modelu teoretycznym, wskazuje si¢ na istotnosé¢ poziomu
ochrony wiascicieli mniejszosciowych dla sprzedazy firm rodzinnych.
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prawnymi w zdolnosci do ewolucji prawa wraz ze zmieniajgcymi si¢ uwarunko-
waniami. Mimo Ze oba kanaty s3 wzajemnie ze sobg powigzanymi elemen-
tami teorii prawa i finanséw, to jednak klada nacisk na ré6zne mechanizmy.
Pierwszy skupia si¢ bowiem na sile pafistwa, drugi natomiast na procesie sta-
nowienia prawa.

Woyniki badan wskazuja na posiadanie przez kraje z kulturg prawa po-
wszechnego systeméw prawnych o wigkszej niezaleznosci politycznej i ela-
stycznosci w dostosowywaniu si¢ do zmian zewnetrznych w poréwnaniu
z krajami o francuskiej kulturze prawa stanowionego. Kraje z niemiecka kul-
turg prawa stanowionego w odniesieniu do kanatu ,politycznego” posiadaja
charakterystyki bliskie systemom prawnym o zrédtach francuskich, natomiast
w przypadku kanatu ,adaptywnosci” znajduja si¢ pomiedzy nimi a krajami
z kulturg prawa powszechnego. Tenze odgrywa wicksza role w wyjasnianiu
réznic w rozwoju rynku akcji jak i sektora bankowego'®. W innej pracy ci sami
autorzy dowodza, ze cho¢ dla rozwoju rynku kapitalowego, posrednikéw fi-
nansowych oraz poziomu ochrony inwestoréw istotne znaczenie majg systemy
prawne implementowane w koloniach (z naciskiem na przewage w tym wzgle-
dzie krajéw z kultura prawa powszechnego), to jednak wigksza wartos¢ obja-
$niajaca charakteryzuje istniejace na danym obszarze uwarunkowania geogra-
ficzne®.

¥ Ponadto wyniki dowodzg znaczenia kultury prawnej dla rozwoju systemu finansowego.
Najwyzszym poziomem rozwoju charakteryzuja si¢ kraje z kultura prawa powszechnego, naj-
nizszym za$ paristwa z francuska kulturg prawa stanowionego. Pomig¢dzy nimi plasuja si¢ kraje
o niemieckich Zrédtach prawa. W odniesieniu do rozwoju sektora bankowego wyniki wskazuja
jednak na pewng przewage tych ostatnich w stosunku do krajéw z kultura prawa powszechne-
go. Szerzej na temat kanatéw, poprzez ktére kultury prawne oddziatuja na sfere finanséw oraz
metodologii i wynikéw analizy zob. T. Beck, A. Demirgti¢-Kunt, R. Levine, Law and Finance:
Why Does Legal Origin Matter?, NBER Working Paper 2002, No. 9379, s. 6-29. W innym ba-
daniu wspomniani autorzy wskazuja na istnienie wiekszych trudnosci w dostepie do finansowa-
nia zewngtrznego w krajach z francuska kulturg prawa stanowionego w poréwnaniu z pozosta-
tymi krajami. I w tym wypadku istotny w wyjasnieniu tych przeszkéd okazal si¢ kanat
»adaptywnosci”. Szerzej na temat tych wynikéw badan oraz zastosowanej metodologii zob.
T. Beck, A. Demirgii¢-Kunt, R. Levine, Law and Firms’ Access to Finance, NBER Working Pa-
per 2002, No. 10587, s. 9-24.

Y Biorgc pod uwage czynniki geograficzne, autorzy nawigzuja do tzw. teorii fundacji (ang.
endowment theory). Skupia si¢ ona na uwarunkowaniach geograficznych, ktére ksztattowaty
strategie kolonizacji i konstrukeje instytucjonalna na jej obszarach. W wickszosci przypadkéw
na ksztalt instytucjonalny krajéow wptyw wywierato zaledwie kilka mocarstw. Obie teorie, cho¢
wskazuja na znaczenie paristw-kolonizatoréw w ksztattowaniu instytucji na obszarach ich do-
minacji, to jednak stanowig rézne podejscia do mechanizmu wplywu tych instytucji na odno-
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REGULACJE PRAWNE A STRUKTURA SYSTEMU FINANSOWEGO

Obok wskazania na znaczenie cech kultur prawnych badano takze rolg,
jaka w ksztaltowaniu systemu finansowego odgrywaty regulacje prawne doty-
czace ochrony inwestoré6w. W odniesieniu do udzialowcéw przedsiebiorstw,
poruszane w badanej literaturze kwestie ochrony dotycza praw w zakresie
podejmowania decyzji w przedsi¢biorstwie (szczegélnie przez wspotwihasci-
cieli mniejszo$ciowych)®® a takze standardéw rachunkowosci i obowigzkéw
informacyjnych. Jesli chodzi o wierzycieli, to podstawowe znaczenie majg
przepisy dotyczace likwidacji i restrukturyzacji niewyptacalnych podmiotéw?.

szenie si¢ narodéw do prywatnej wlasnosci i rozwoju sfery finanséw. Podczas gdy pierwsza
teoria wskazuje na kulture prawna kolonizatora (a wigc jego identyfikacja jest tutaj kluczowa),
to drugie podejscie skupia si¢ na wplywie uwarunkowari w kolonii na konstrukcje trwatych
instytucji (a wigc kluczowe sa warunki panujace w kolonii, a nie cechy kolonizatora). Szerzej na
temat wynikéw a takze zastosowanej metodologii zob. T. Beck, A. Demirglic-Kunt, R. Levine,
Law, Endowment and Finance, NBER Working Paper 2002, No. 9089.

2 Po pierwsze, réznice moga dotyczy¢ przypisanych do danego udziatu praw w zakresie
glosowania. Wskazuje si¢, ze ochrona inwestoréw jest silniejsza w przypadku powiazania prawa
do dywidendy z prawem do gtosu. Po drugie, istotnym czynnikiem jest zakres, w jakim przepi-
sy prawne chronig udzialowcéw mniejszosciowych. Pewne szczegétowe rozwigzania powoduja,
ze ich prawa sg stabiej chronione. Posréd nich wskazuje si¢ na wymég osobistego stawienia si¢
na zgromadzenie akcjonariuszy, wezesniejszego ztozenia w depozyt posiadanych akeji, brak
mozliwosci tzw. glosowania skumulowanego przy wyborze wtadz spétki (w ktérym to akcjona-
riusz posiada tyle gloséw, ile cztonkéw ma liczy¢ rada i moze dowolnie roztozy¢ glosy pomie-
dzy kandydatéw), nieproporcjonalna reprezentacja we wtadzach, brak prawa do sadowego
podwazenia decyzji zarzadu, brak mozliwosci obligatoryjnego wykupu akcji posiadanych przez
udziatowcéw mniejszosciowych w przypadku konfliktu ich intereséw ze strategicznymi dla
spotki decyzjami podejmowanymi przez zarzad lub dominujacych udziatowcéw, brak preferen-
¢ji dla dotychczasowych udziatowcow przy zakupie akeji nowej emisji, wysoki prég procentowy,
wymagany do zwolania zgromadzenia akcjonariuszy. Po trzecie, rozwigzaniem, ktére moze
stanowi¢ prawny substytut dla ewentualnych stabosci poprzednich jest zobowigzanie si¢ przed-
siebiorstwa do systematycznej wyptaty dywidendy. Na temat znaczenia szczegétowych rozwig-
zani prawnych dla sity ochrony wspétwiascicieli zob. szerzej R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, R. W. Vishny, Law and Finance, NBER Working Paper 1997, No. 5661, s. 16-19.
W innej pracy, na podstawie zbudowanego modelu, wskazuje si¢ na pozytywny wptyw ochrony
udziatowcéw m.in. na poziom rozwoju rynku akcji i rozproszenie akcjonariatu. Szerzej zob.
A. Shleifer, D. Wolfenzon, Investor Protection and Equity Markets, NBER Working Paper
2000, No. 7974.

2 Réwniez w tym wypadku istnieje szereg szczegétowych rozwiagzan, kombinacja ktérych
wskazuje na zakres ochrony wierzycieli. Wigkszo§¢ udzielanych kredytéw posiada zabezpiecze-
nie i do tych rozwigzan odnosza si¢ analizy w zakresie prawnej ochrony tych podmiotéw. Ne-
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A. Demirglig-Kunt i R. Levine wskazuja na istnienie korelacji pomiedzy sys-
temami finansowymi z dominujacymi w nich rynkami kapitalowymi a silny-
mi regulacjami w zakresie uprawnien udzialowcéw. Regulacje dotyczace wie-
rzycieli wywieraja natomiast niklty wptyw na ksztatt dwéch rozpatrywanych
systeméw finansowych. Jednoczes$nie jednak silne prawa w tym zakresie
zmniejszaja prawdopodobienstwo istnienia w danym kraju stabo rozwinigtego
systemu finansowego?’. Z kolei R. Levine wskazuje na pozytywny wplyw ist-
nienia silnej ochrony wierzycieli na poziom rozwoju posrednikéw bankowych
i niebankowych?®.

Patrzac z teoretycznego punktu widzenia, odpowiednie uksztaltowanie
standardéw rachunkowosci stuzy przeptywowi informacji od podmiotéw go-
spodarczych i poprawie efektywnosci kierowania przedsi¢biorstwem, niejako
posrednio wplywajac na stopien ochrony inwestoréw. Wyniki badari empi-
rycznych nie dowodza jednak istnienia jednoznacznego kierunku ich wptywu
na ksztalt systemu finansowego. Z jednej bowiem strony wskazuje si¢ na po-
zytywny zwigzek pomig¢dzy silnymi standardami rachunkowosci i systemami
finansowymi opartymi na rynku kapitalowym?!. Z drugiej zas, w krajach
z bardziej przejrzystymi standardami rachunkowosci wicksza czg¢$é kredytu
jest alokowana przez banki komercyjne w poréwnaniu z bankiem centralnym
i w wigkszym stopniu do sektora prywatnego w poréwnaniu z publicznym?®.
Na tej podstawie mozna wyciagna¢ wniosek, ze dostarczenie odpowiedniej
informacji inwestorom wywiera pozytywny wplyw na ogélny poziom rozwoju
systemu finansowego.

gatywnie na jej site wptywa np.: automatyczna blokada aktywéw przedsiebiorstwa poddajacego
sie procedurze restrukturyzacji, brak pierwszenstwa kredytodawcéw przed innymi zaintereso-
wanymi stronami (np. paristwem, pracownikami) do $§rodkéw stanowigcych zabezpieczenie
kredytu, brak wymogu zgody kredytodawcéw na restrukturyzacje, dalsze kierowanie przedsie-
biorstwem przez zarzad zamiast przez ustanowione sadownie ciato lub tez przez wierzycieli
w przypadku wszczecia procedury naprawczej. Na temat znaczenia szczegétowych rozwiazan
prawnych dla sity ochrony wierzycieli zob. szerzej R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer,
R.W. Vishny, Law..., s. 22-24.

22Szerzej zob.: A. Demirglic-Kunt, R. Levine, op.cit., s. 27-28.

# Wskaznikami poziomu rozwoju, ktére znalazly tutaj zastosowanie byly: stosunek ptyn-
nych zobowigzani bankowych i niebankowych posrednikéw finansowych do PKB, wskaznik
warto$ci kredytu bankowego wzgledem sumy tejze wielkosci i kredytu udzielonego przez bank
centralny, stopa kredytu alokowanego do sektora prywatnego wzgledem ogélnej sumy kredytu
i PKB. Na temat wynikéw zob. szerzej R. Levine, Law...,s. 18-19.

2 Zob. szerzej: A. Demirgtic-Kunt, R. Levine, op.cit., s. 30-31.

» Szerzej na temat wynikéw badania zob.: R. Levine, Law..., s. 23-24.
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Fakt istnienia okreslonych regulacji prawnych nie wptywa jednak automa-
tycznie na poziom ochrony inwestoréw. Dla ograniczenia ryzyka inwestycji
konieczne jest istnienie odpowiedniego stopnia egzekwowania prawa?. Wyniki
badan wskazuja raczej na jego pozytywny wpltyw na poziom ogélnego rozwoju
systemu rynku finansowego niz jakiego$ konkretnego jego segmentu®.

REGULACJE PRAWNE tADU KORPORACYJNEGO
A TYP KULTURY PRAWNEJ

Powyzszy opis dotyczyt badani, w ktérych kulture prawa i regulacje w za-
kresie ochrony inwestoréw traktowano niezaleznie. Istnieje jednak literatura,
w ktérej, po pierwsze, prowadzona analiza miata na celu odpowiedZ na pyta-
nie, czy kultury prawne charakteryzuja si¢ réznymi rozwigzaniami regulacyj-
nymi w zakresie ochrony inwestoréw. Po drugie, wskazuje si¢ w niej takze na
wplyw obu grup czynnikéw na strukture systemu finansowego.

Badania empiryczne $wiadcza o istnieniu zwigzku pomiedzy zakresem
ochrony udziatowcéw a typem kultury prawnej. R. La Porta, F. Lopez-de-Si-
lanes, A. Shleifer i R. W. Vishny wskazuja, ze kraje z kultura prawa powszech-
nego posiadajg najlepsze regulacje w zakresie ochrony udziatowcéw mniejszo-
sciowych. W krajach z kulturg prawng o Zrédtach francuskich ochrona ta jest
na najnizszym poziomie. Niewiele lepiej sytuacja ksztaltuje si¢ w krajach,
w ktérych funkcjonuje kultura prawna pochodzenia niemieckiego. Mozna by

% Przyktadem stosowanych miernikéw w tym zakresie jest efektywnos¢ sadownictwa, po-
szanowania prawa, poziom korupcji, ryzyko wywtlaszczenia przez panstwo, czy odmowy do-
trzymania zawartych przezen umoéw. Pierwsze dwa wskazniki odnosza si¢ bezposrednio do
kwestii egzekwowania prawa; pozostate zas do stosunku panstwa w do prywatnej dziatalnosci
gospodarczej.

W pracy A. Demirglic-Kunt, R. Levine, op.cit., s. 29 wskazuje si¢ na pozytywny wptyw
przestrzegania warunkéw kontraktéw na ogélny poziom rozwoju systeméw finansowych. Z ko-
lei w artykule R. Levine, Law..., s. 19-22, dowodzi si¢ zalezno$ci miedzy omawiang tutaj charak-
terystyka a poziomem rozwoju bankowych i niebankowych posrednikéw finansowych. Na podobnag
zaleznos¢ w modelu matematycznym wskazuje si¢ w pracy D. Egli, S. Onegna, D. C. Smith, On
the Sequencing of Projects Reputation Building and Relationship Finance, Tilburg University, Cen-
ter for Economic Research Working Paper 2001, No. 2001. W literaturze pod uwage bierze si¢
tez znaczenie korupcji w ksztattowaniu struktury systemu finansowego. Im wyzszy jest jej po-
ziom, tym, srednio rzecz biorac, w systemach finansowych wigkszg role odgrywaja banki. Wy-
jasnieniem tego faktu moze by¢ jej negatywny wplyw na skutecznos¢ egzekwowania prawa.
Szerzej na temat wynikéw tego badania zob.: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer,
R.W. Vishny, Law..., s. 20-22.
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przypuszczal, ze w warunkach stabszej ochrony podmiotéw inwestujacych
w udziaty kraje z kultura prawa stanowionego stosunkowo lepiej powinny
sobie radzi¢ z zabezpieczeniem praw wierzycieli. Dostepne wyniki badan nie
potwierdzaja jednak tezy o substytucyjnosci odpowiednich regulacji, szcze-
g6lnie w odniesieniu do krajéw z francuska kulturg prawa stanowionego®.

Kolejna grupa regulacji dotyczy standardéw rachunkowosci. W przyto-
czonej juz wyzej pracy, bazujac na skonstruowanym przez siebie mierniku,
R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny wskazuja na ist-
nienie najlepszych rozwiazan w tym zakresie w krajach skandynawskich, przed
krajami z prawem powszechnym, niemieckim i francuskim?.

W tej samej pracy autorzy dokonali okreslenia stopnia egzekwowania pra-
wa. Wskazuja na najwyzszy jego poziom w krajach z kulturg prawna typu
niemieckiego i skandynawskiego. Nieco stabiej pod tym wzgledem, $rednio
rzecz biorac, wypadaja kraje z prawem powszechnym; najgorzej za$ kraje z kul-
turg prawng typu francuskiego®’. W innym badaniu wykazano, ze kraje z kul-
turg prawa stanowionego charakteryzuja si¢ takze wigksza skalg korupcji*’.

Nalezy pamietaé, ze powyzsze zwiazki statystyczne nie §wiadcza jeszcze
o istnieniu zaleznosci przyczynowo-skutkowej. Trzeba bowiem pamietaé
o réznicy mig¢dzy kultura prawng a okreslonymi regulacjami. Otz istniejacy
w danym kraju typ kultury prawnej jest wypadkowa czesto odlegtego w czasie
dzialania wielu czynnikéw i jest gteboko zakorzeniony w historii. Regulacje
prawne s3 natomiast ksztaltowane w wyniku decyzji politycznych®.

2 Srednio rzecz biorac, najkorzystniejsze regulacje istnieja w krajach z prawem powszech-
nym, nieco stabsze w krajach z kulturg prawna typu niemieckiego (dla tej ostatniej grupy kra-
jow mamy wigc do czynienia z wyzej wskazang substytucyjnoscia). Na przeciwlegtym kraricu
znajduja si¢ kraje z francuska tradycja prawna. Szczegétowe wyniki znajduja si¢ w pracy
R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny, Law..., s. 22-26. Ich potwierdze-
niem sg rezultaty otrzymane w artykule R. Levine, Law..., s. 13, 16-17.

¥ Stosowanym tutaj miernikiem byt indeks stworzony na podstawie analizy raportéw spot-
ek pod katem zawieranych w nich informacji. Na temat wynikéw badania szerzej zob.: R. La
Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny, Law..., s. 29-30.

0 Szerzej zob.: ibidem, s. 28-32.

1Szerzej zob.: S. Djankov, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, The Regulation...,
s. 26-27, 34-35. Pomimo Ze autorzy nie wyciagaja bezposrednio wnioskéw o zwigzku typu
kultury prawnej z poziomem korupcji, to na podstawie osiagnietych rezultatéw mozna wysunaé
przypuszczenie o istnieniu tutaj pewnej zaleznosci. Mianowicie wskazuja oni na istnienie naj-
wyzszego stopnia sformalizowania procedur prawnych w krajach z niemiecka i francuska kul-
turg prawa stanowionego. Jednoczesnie wyniki badann dowodzg istnienia pozytywnego zwigzku
pomiedzy ta charakterystyka i poziomem korupcji.

2 Pewne $wiatto na ten problem moze rzuci¢ praca: K. Pistor, Y. Keinan, J. Kleinheister-
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REGULACJE LtADU KORPORACYJNEGO | TYP KULTURY PRAWNEJ
A STRUKTURA SYSTEMU FINANSOWEGO

Powyzej okreslono zwiazek poziomu ochrony inwestoréw z typem kultury
prawnej. Badania empiryczne mialy takze na celu zbadanie tacznego znacze-
nia tych czynnikéw dla ksztaltu struktury systemu finansowego. Jedne
z pierwszych badan w tym zakresie byto przeprowadzone przez R. La Porte,
F. Lopez-de-Silanesa, A. Shleifera, R. W. Vishnyego. Autorzy wskazuja na
istotnos¢ tak kultury prawnej, jak i przepiséw w zakresie ochrony praw inwe-
storéw oraz stopnia egzekwowania prawa dla wielkosci rynku akeji oraz rela-
tywnej (wzgledem PKB) wielkosci zadluzenia przedsi¢biorstw. Mianowicie
kraje z kulturg prawa powszechnego majg bardziej rozwiniete rynki kapitato-
we w poréwnaniu z krajami z kultura prawa stanowionego. Za istnienie tej
réznicy po cze¢sci odpowiedzialne sg takze bardziej korzystne regulacje doty-
czace praw udziatowcéw. Kultura prawa powszechnego ponadto pozytywnie
wplywa na poziom dlugu w poréwnaniu z kulturg prawa stanowionego o zré-
dtach francuskich®. W tym wzgledzie najkorzystniejsze uwarunkowania stwa-
rza jednak niemiecka kultura prawna. W przypadku rynku akcji mniej istotny,
w poréwnaniu z indeksem praw udzialowcéw, okazat si¢ natomiast indeks

kamp, M. D. West, Innovation in Corporate Law, Journal of Comparative Economics 2003, vol.
31, Issue 4. W czasie gdy w Anglii (kraju o kulturze prawa powszechnego) powstawaly pierw-
sze przepisy prawa korporacyjnego, niewiele sposréd istniejacych wspétczesnie ujrzato wtedy
$wiatlo dzienne. W zwiazku z tym rodzi si¢ pytanie, co jest przyczyna ustanowienia korzyst-
niejszych regulacji w jednych krajach, w poréwnaniu z innymi. Wedtug autoréw wyjasnieniem
moze by¢ innowacyjnos¢ réznych typéw kultury prawnej. Linia podziatu generalnie nie prze-
biega jednak pomiedzy typami kultur prawnych, lecz pomiedzy krajami, ktére stanowia ich
zrédlo, a tymi, w ktérych zostaly one zaimplementowane.

33 Przeczy to wigc, na pierwszy rzut oka, postawionym wezesniej tezom dotyczacym zwigz-
ku pomigdzy poziomem ochrony wierzycieli i rozwojem sektora bankowego. Autorzy jako
wyjasnienie takich wynikéw podaja réznice (na korzys¢ pierwszych krajéw) ogdlnej jakosci
prawa. Innym mozliwym wyjasnieniem tego rezultatu moze by¢ zastosowana metoda pomiaru
wielkosci dtugu, ktéry jest suma tak zobowiazan przedsigbiorstw wobec sektora bankowego, jak
i bedacego wynikiem emisji papieréw wierzycielskich. Te ostatnie, tak jak i papiery udziatowe,
sa bowiem zwiazane z finansowaniem bezposrednim. Na podstawie otrzymanych w tej pracy
wynikéw nie mozna wykluczy¢ wiekszego znaczenia finansowania poprzez banki w krajach
o francuskich Zrédtach prawa w poréwnaniu do tych z kultura prawa powszechnego. Wynikéw
niniejszego badania nie nalezy wigc przektadaé na réznice w wielkosci sektora bankowego
w krajach o réznej kulturze prawne;j.
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praw wierzycieli. Dla rozwoju obu segmentéw rynku finansowego istotne
znaczenie maja ponadto réznice w egzekwowaniu przepiséw prawa’*.

W innym badaniu uwaga zostala skupiona na znaczeniu rodzaju kultury
prawnej dla rozwoju gietd papieréw wartosciowych. Wyniki otrzymane dla
estymowanych modeli ekonometrycznych potwierdzaja powyzsze stwierdze-
nia. W poréwnaniu z krajami prawa stanowionego, efektem silniejszych regu-
lacji w zakresie ochrony inwestoréw w krajach z prawem powszechnym, cete-
ris paribus, jest wyzsze prawdopodobienstwo istnienia wigkszej liczby gietd®.
Ponadto wskazuje si¢ na silniejszy wplyw na te wielko§¢ wzrostu stopnia
ochrony praw inwestoréw w krajach z tradycja prawa powszechnego. Wyttu-
maczeniem tego wyniku moze by¢ wigksza efektywnosé¢ w egzekwowaniu
warunkéw umoéw.

Wyzej przedstawione rezultaty wskazuja na najmniej korzystne charakte-
rystyki szeroko rozumianej ochrony praw inwestoréw w krajach z kultura
prawa stanowionego o zrédtach francuskich. Charakterystyczny dla nich jest
natomiast wysoki poziom koncentracji wlasnosci przedsi¢biorstw®”. Fakt ten
mozna wyjasni¢ dwojako. Po pierwsze, moze ona by¢ wynikiem dazenia
udziatowcéw do posiadania znacznej czesci udziatu w kapitale przedsigbior-
stwa celem efektywnej kontroli nad zarzagdem. Ten mechanizm moze wigc
stanowi¢ odpowiedZ na pytanie o rozwiazania, ktére zapewnityby pozadany
poziom ochrony praw wtascicieli przy niedostatecznych rozwiazaniach praw-
nych we wskazanych krajach. Drugim potencjalnym czynnikiem silnej kon-

3* Autorzy wskazujg takze, ze ta wlasnie charakterystyka odpowiedzialna jest za wigksza
kapitalizacje rynku akeji w krajach z niemiecka kulturg prawna, w poréwnaniu z krajami o tra-
dycji francuskiej. Szerzej na temat wynikéw badania zob. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, R. W. Vishny, Legal/ Determinants of External Finance, NBER Working Paper 1997,
No. 5879, s.12-17.

% Szerzej zob.: M. J. Clayton, B. N. Jorgensen, K. A. Kavajecz, On the Formation and Struc-
ture of International Exchanges, Leonard N. Stern School Finance Department, New York
University, Working Paper 1999, No. 99-057, s. 13-14.

3¢ Zob.: O. E. Ergungor, op.cit., s. 2879-2884.

%7 Najwigksza koncentracja ma miejsce whasnie w tych krajach; najnizsza za$§ w krajach
z tradycja prawng typu niemieckiego, a jedynie nieco wicksza w krajach skandynawskich. Kraje
z kultura prawa powszechnego znajduja si¢ po srodku. Statystycznie istotna jest jednak tylko
réznica pomiedzy francuska i pozostalymi kulturami prawnymi. Szerzej na temat wynikéw
i zastosowanej metodologii zob.: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny,
Law..., s. 32-38. Rezultaty przedstawione w pracy: C. Himmelberg, R. G. Hubbard, I. Love,
Inwestor Protection Ownership and the Cost of Capital, World Bank Working Paper 2004,
No. 2834, swiadcza takze o negatywnej relacji pomiedzy poziomem praw inwestoréw chronio-
nych przez odpowiednie regulacje a stopniem koncentracji wiasnosci. Ponadto autorzy wskazu-
ja na dodatnia zalezno$¢ pomiedzy ostatnia zmiennag a kosztem kapitatu.
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centracji, w obliczu stabej ochrony inwestoréw mniejszosciowych, jest niski
wéréd nich popyt na nowe emisje akcji*®.

KRYTYKA REZULTATOW

Wyzej zarysowane osiagniecia teorii prawa i finanséw spotkaty sie jednak
z krytyka. Znalazta ona oparcie tak w wynikach badan empirycznych, jak i ar-
gumentacji teoretycznej. Wyniki badan przeprowadzonych przez R. G. Raja-
na i L. Zingalesa wskazuja na istnienie poréwnywalnego poziomu rozwoju
rynku papieréw wartosciowych przed I wojna swiatowa i w latach 90. ubie-
glego wieku oraz jego spadek w okresie od lat 30. do 70. Ponadto takie kraje
jak Francja i Niemcy (z kulturg prawa stanowionego i wspéiczesnie dominu-
jacym w nich sektorem bankowym) cechowaly si¢ jednymi z najwyzszych
wskaznikéw w tym wzgledzie przed I wojna swiatowa. Wyjasniajac powyzsze
rezultaty, autorzy wskazali na lezace u podloza okreslonych regulacji preferen-
cje politycznej wigkszosci®.

W podobnym tonie wypowiadaja si¢ M. Pagano i P. Volpin. Wskazuja oni
na pewne stabosci podejscia wiazacego istnienie okreslonej kultury prawne;

3 M. Burkart, F. Panunzi i A. Shleifer dokonali modelowej analizy znaczenia poziomu
ochrony praw inwestoréw mniejszosciowych dla motywacji zatozycieli przedsi¢biorstw do ich
sprzedazy i powierzenia zarzadzania nimi osobom z zewnatrz. Mianowicie, w przypadku ist-
nienia rozwiazan prawnych korzystnych dla inwestoréw mniejszosciowych, optymalnym roz-
wigzaniem jest sprzedaz przedsicbiorstwa na gietdzie i wynajecie do zarzadzania nim profesjo-
nalnych menedzeréw. Gdy zas wskazane prawa sa umiarkowane, to zalozyciel nadal wynajmuje
zarzadce. W tym przypadku prawo nie jest jednak wystarczajaco silne, by chroni¢ prawa wiasci-
cieli. Zatozyciel (lub jego potomstwo) musi pozostaé w firmie jako dominujacy udziatowiec
w celu kontroli menedzeréw. Wreszcie w przypadku gdy wskazane prawa sa stabo chronione,
problemy agencji sg taka silne, ze brak bodZcéw do rozdziatu whasnosci od zarzadzania. Szerzej
zob.: M. Burkart, F. Panunzi, A. Shleifer, op.cit.

¥ Do nich to nawigzuje teoria grup intereséw. Wskazuje si¢ tutaj mianowicie na potencjal-
ng przewage kultury prawa stanowionego, w zakresie uwarunkowan dla wdrazania polityki
panistwa. Otéz w przypadkach, w ktérych system wtadzy jest bardziej scentralizowany, tatwiej-
sze jest osiagniecie przez okreslone grupy pozadanych celéw — takze w zakresie funkcjonowa-
nia systeméw finansowych. Jesli w dodatku system prawny jest niezbedny dla uprawomocnienia
i realizacji nowej polityki, tatwiejsze bedzie osiagniecie tego celu wiasnie w tej tradycji prawne;.
Jedynym bowiem podmiotem, na ktéry nalezy wywiera¢ wplyw, jest wiadza ustawodawcza.
W kulturze prawa powszechnego wiadza sadownicza moze natomiast w wiekszym stopniu
hamowa¢ realizowanie programéw politycznych. W dodatku, poniewaz jest ona bardziej roz-
proszona i podatna na lokalne wptywy, trudniej jest nig zawtadnaé. Ponadto prawo powszechne
ewoluuje na peryferiach, a nowe reguly powstaja woké? legislacyjnych lub administracyjnych



OCHRONA INWESTOROW A STRUKTURA SYSTEMU FINANSOWEGO 63

z poziomem ochrony inwestoréw. Po pierwsze, nie odpowiada ono jasno na
pytanie, dlaczego kultura prawa powszechnego zapewnia stosunkowo lepsza
ochrone praw tzw. biernych wspétwiascicieli przed dziataniami korzystnymi
dla podmiotéw znajdujacych si¢ wewnatrz przedsi¢biorstwa (ang. insiders).
Drugi postawiony przez nich zarzut, to brak sity predykcyjnej tej koncepcii.
Opiera si¢ ona bowiem na pewnych charakterystykach systeméw prawnych
ustanowionych czesto w odleglej przesztosci. Faktem natomiast jest, ze refor-
my prawa korporacyjnego wystapily w ostatnim czasie, efektem czego moze
by¢ ograniczenie roli wskazanych niedoskonatosci kultury prawa stanowione-
go. Autorzy sami za$ wskazujg na znaczenie czynnikéw politycznych dla po-
ziomu ochrony inwestoréw*.

Odpierajac zarzuty dotyczace podrzednosci czynnikéw prawnych wobec ele-
mentéw politycznych, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer i R. W. Vish-
ny argumentuja, ze poglady wskazujace na szerszy kontekst reziméw praw-
nych, stanowigcych obraz preferencji politycznych spoteczeristwa, sa zgodne
z koncepcjami prezentowanymi przez nich samych. Odzwierciedlony w kultu-
rze prawnej poziom ochrony inwestoréw moze bowiem stanowi¢ gtéwny ka-
nal, poprzez ktéry preferencje polityczne, moga wptywaé na rynki finansowe*.

Wyzej przedstawione zaleznosci pomiedzy kultura prawna a okreslonymi
regulacjami dotyczacymi ochrony inwestoréw takze nie znajduja petnego po-
twierdzenia w danych historycznych. Swiadczg o tym wyniki badan przepro-
wadzonych przez J. C. Coffego, ktéry wskazuje na stabe uregulowania w tym
wzgledzie w dziewigtnastowiecznych Stanach Zjednoczonych — kraju o kul-

ram ustanowionych przez centrum. Autorzy sugeruja, ze wskazane zaleznosci mogty by¢ przy-
czyna hamowania rozwoju rynkéw kapitatowych w okresie relatywnie duzego protekcjonizmu
(przed zatamaniem systemu walutowego z Bretton Woods) i stymulowania ich rozwoju w wa-
runkach rosnacego otwarcia zewnetrznego gospodarek. Niniejsze argumenty i rezultaty badan
znajdujg si¢ w pracy R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The Politics of Financial
Development in the 20th Century, NBER Working Paper 2001, No. 8178, s. 38-39. Pewne
wsparcie dla wynikéw otrzymanych przez R. G. Rajana i L. Zingalesa stanowig rezultaty badan
otrzymane przez C. Fohlin. Bioragc pod uwage poziom centralizacji wtadzy (mierzony udziatem
wiadz centralnych w catkowitych dochodach publicznych), jako polityczng zmienng objasnia-
jaca wskazuje na jej negatywny wplyw na orientacj¢ systemu finansowego w kierunku rynku
papieréw wartosciowych. Zob. szerzej: C. Fohlin, op.cit., s. 20.

“ Mianowicie, w sytuacji istnienia ordynacji wickszosciowej ochrona praw inwestoréw
mniejszo$ciowych jest silniejsza niz w krajach z ordynacja proporcjonalng. Szerzej na temat
wskazanego modelu oraz zwiazanych z nim wynikéw empirycznych zob. M. Pagano, P. Volpin,
The Political Economy of Corporate Governance, CSEF Working Paper 1999, No. 29 (wersja zre-
widowanana — lipiec 2005 r.).

#1 Zob szerzej R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny, Investor..., s. 12.
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turze prawa powszechnego*. Autor zwraca takze uwage na réznice pomiedzy
Wielka Brytaniag i USA w odniesieniu do charakterystyk kultur prawnych®.
W efekcie problematyczna wydaje si¢ konfrontacja krajéw o réznych kultu-
rach prawnych. Moze ona bowiem przestania¢ dzialanie mechanizméw
w wigkszym stopniu odpowiedzialnych za podobne charakterystyki rynkéw
finansowych. Kolejna krytyka odnosi si¢ do skupienia uwagi na prawie korpo-
racyjnym zamiast na prawie papieréw wartosciowych, ktére takze moze by¢
odpowiedzialne za rozwdj rynku kapitatowego*’. W innej pracy J. C. Cofte
staboscia regulacji prawnych we wezesnym stadium rozwoju rynkéw finanso-
wych tlumaczy fakt istnienia rozproszonego akcjonariatu w Anglii i USA®.
Lamoreaux i Rosenthal odnoszg si¢ natomiast krytycznie do réznic w za-
kresie elastycznosci i innowacyjnosci systeméw prawnych. Badajac dziewigt-
nastowieczne rozwiazania we Francji i USA, dochodza do wniosku, ze ten
drugi ani nie zapewnial wigkszej swobody dziatania, ani nie byl bardziej ela-
styczny w poréwnaniu z pierwszym. Prawo amerykariskie nie tylko oferowato
bardziej ograniczony zbiér form organizacyjnych przedsigbiorczosci, ale takze
mniejsze mozliwosci ich adaptacji do specyficznych potrzeb. Brakuje takze
dowodéw na bardziej skwapliwg jego ewolucj¢ w odpowiedzi na zmiany go-
spodarcze w poréwnaniu z prawem francuskim*. Na podstawie tych rezulta-

“W tym czasie zdarzaly si¢ cz¢ste manipulacje rynkiem i dziatania na niekorzys$¢ udzia-
towcéw mniejszosciowych. Dopiero interwencje bankéw inwestycyjnych i NYSE wprowadzity
pewien porzadek. Za tym poszto zaostrzenie odpowiednich regulacji przez sady i ustawodawce.

# Autor wskazuje np. na réznice w poziomie aktywnosci sedziéw w zakresie kreowania no-
wego prawa.

#Teze ta autor wspiera przyktadem Polski i Czech. Mimo ze uregulowania prawne dzia-
talnosci przedsigbiorstw byty w obu krajach podobne (i charakteryzowaly si¢ stabym poziomem
ochrony inwestoréw), to silne regulacje w zakresie papieréw wartosciowych pozwolily na
wzgledny rozwéj rynku gietdowego w Polsce. Szerzej na temat analizy zob.: ]. C. Coffe, Priva-
tization and Corporate Governance: The Lessons from the Securities Market Failure, Columbia
Center for Law and Economies Working Paper 1999, October, No. 158.

# Za taka strukture wlasnosci, wedtug niego, w duzej mierze odpowiedzialna byta prywat-
na samoregulacja rynku papieréw wartosciowych. Ponadto zjawisko samoregulacji odgrywato
wieksza role w krajach o kulturze prawa powszechnego niz stanowionego. Wedtug autora po-
wodem tego moze by¢ wicksza decentralizacja instytucji prawnych w tych pierwszych krajach,
podczas gdy w drugich monopol na stanowienie prawa posiadato parstwo. Innym zaobserwo-
wanym zjawiskiem jest fakt, Ze ustanowienie okreslonych regulacji nie poprzedzato, lecz byto
nastepstwem zmiany w sferze ekonomicznej. Stanowi to dodatkowe wsparcie dla istnienia sit
samoregulacyjnych. Szerzej na ten temat zob.: J. C. Cofte, Convergence and Its Critics: What Are
Preconditions to the Separation of Ownership and Control?, Columbia Center for Law and Eco-
nomies Working Paper 2000, September, No. 179.

*Dopiero w péznych latach dwudziestego wicku amerykariscy przedsi¢biorcy uzyskali taki
sam stopient swobody organizacyjnej, jak ich francuscy odpowiednicy.
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téw autorzy wnioskuja o wyolbrzymieniu statycznej natury prawa francuskie-
go i niedoszacowaniu konserwatyzmu rozwigzan amerykariskich®’.

Kolejny punkt krytyczny omawianego podejscia dotyczy zatozenia o efek-
tywnos$ci danego rozwiazania regulacyjnego niezaleznie od lokalnych warun-
kéw instytucjonalnych. Sukces danego systemu prawnego nie jest jednak
zdeterminowany przez ustanowienie pewnych regulacji, lecz przez ich zdol-
nos¢ do ciaglego rozwigzywania nowych probleméw. Zamiast stosowania
predefiniowanych wskaznikéw nalezy spojrze¢ na problem szerzej, poprzez
analize procesu stanowienia, w tym wypadku prawa korporacyjnego. Jak
wskazuja wyniki badan, zasadnicza réznica istnieje pomiedzy dwoma grupami
krajéw — tymi, ktére pierwotnie stanowity dane regulacje (Anglia, USA, Fran-
¢ja, Niemcami), i tymi, ktére je implementowaty dla wlasnych potrzeb*. Po-
nadto wyniki badan sugeruja, ze istnienie/wzmocnienie niezalezno$ci sadéw
de iure nie przekltada si¢ w réwnym stopniu na ich niezawistos¢ de facto, cho¢
w duzej mierze ja determinuje. Mozna stad wnioskowaé, ze inne czynniki
wywieraja pozytywny wplyw na ta wlasciwos¢ systemu prawnego®.

ZAKONCZENIE

Przeprowadzona w pracy analiza nie daje jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie o istotno$¢ wynikéw prawnego podejscia do tadu korporacyjnego

7 Szerzej zob.: N. R. Lamoreaux, J.-L. Rosenthal, Lega/ Regime and Business’s Organizatio-
nal Choice: A Comparison of France and the United States during the Mid-Nineteeth Century,
NBER Working Paper 2004, No. 10288.

* Okazuje sig, ze w pierwszej grupie prawo ewoluuyje ciagle, jest dostosowywane do bieza-
cych potrzeb. W drugiej grupie prawo czgsto charakteryzowato si¢ dtugimi okresami stagnacji
lub byto zmieniane w sposéb niekonsekwentny, mozna rzec — kaprysny. Czestsze sg tam takze
radykalne jego zmiany. Ze wzgledu na ograniczenie analizy do sze$ciu krajéw, autorzy nie wy-
ciagaja wnioskéw uogdlniajacych. Na temat alternatywnego podejscia oraz jego wynikéw sze-
rzej zob.: K. Pistor , Y. Keinan, J. Kleinheisterkamp, M. D. West, Evolution of Corporate Law and
Transplant Effect: Lessons From Six Countries, The World Bank Research Observer 2000, vol. 18,
No. 1. Na wi¢ksze znaczenie procesu implementacji prawa od danej kultury prawnej dla efek-
tywnosci systemu prawnego wskazano takze w artykule D. Berkowitz, K. Pistor, J.-F. Richard,
Economic Development, Legality and the Transplant Effect, European Economic Review 2003,
vol. 47, Issue 1.

# Do tych czynnikéw zalicza si¢ parlamentarny system rzaddéw, niestabilnos¢ polityczng
i zaufanie do funkcjonowania systemu prawnego. Szerzej na temat wynikéw oraz metodologii
badania zob. B. Hayo, S. Voigt, Explainig de facto Judicial Independence, University of Cassel,

Institute of Economics, Discussion Paper in Economics 2003, No. 46.
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w odniesieniu do struktury systemu finansowego. Zwrécenie uwagi na takie
cechy systeméw prawnych, jak istniejaca w nich kultura, okreslone regulacje
w zakresie fadu korporacyjnego, standardéw rachunkowosci i stopien ich eg-
zekwowania nie wyczerpuja w petni listy czynnikéw mogacych wywieraé
wplyw na ksztalt sfery finansowej gospodarki. Nie odbiegajac daleko, mozna
wskaza¢ na szereg innych regulacji prawnych dotyczacych finanséw (chocby
przepisy dotyczace systemu bankowego), ktére znalazly swoje odzwierciedle-
nie w wynikach badan prezentowanych w literaturze. Ponadto krytyka wska-
zuje na istnienie swego rodzaju czynnikéw (gtéwnie politycznych), dla kté-
rych regulacje prawne w interesujacej nas dziedzinie sa elementem wtérnym.
W odniesieniu do kultury prawnej podwaza si¢ wniosek o trwatosci akcento-
wanej przewagi jednej tradycji nad drugg oraz niezaleznosci jej efektywnosci
od uwarunkowan lokalnych.

Pomimo tych krytycznych uwag nalezy jednak zwréci¢ uwage na pozy-
tywny wktad, jaki do dziedziny finanséw oraz ekonomii instytucjonalnej
wniosty przedstawione w pracy wyniki badan. Z jednej strony podniesiony
zostal problem pewnego segmentu czynnikéw pozaeckonomicznych w ksztat-
towaniu sfery finanséw, z drugiej zas wskazano na kolejny element uktadu
gospodarczego, w ktérym okreslone rozwigzania instytucjonalne odgrywaja
istotng role. Ponadto, wskazanie na znaczenie, jakie prawo odgrywa w ksztat-
towaniu struktury systemu finansowego, moze stanowi¢ cenne uzupelnienie
narzedzi polityki gospodarczej w tym wzgledzie.

INVESTOR PROTECTION AND FINANCIAL SYSTEMS STRUCTURE

SUMMARY

This paper presents the results of research in “law and finance” approach in the
area of significance of investor protection for financial system structure (i.e. if this
system is bank- or securities market based). Namely, the level of this protection,
shaped by such characteristics of law as: legal tradition, regulations in corporate gov-
ernance, accounting standards, and enforcement of law are main factors influencing
the financial system architecture. However, these results are criticized. First, oppo-
nents prove that legal regulations are secondary for political factors. Second, there is
also impaired importance of legal tradition, i.e. durability of advantage of one type
over another and independence of its effectiveness from local circumstances.



