EKONOMIA ECONOMICS 1(13) ¢ 2011

ISSN 2080-5977

Magdalena Broszkiewicz
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ROZWOJ EADU KORPORACYJNEGO

W KRAJACH EMERGING MARKETS

JAKO PRZYCZYNA

NAPLYWU KAPITALU ZAGRANICZNEGO

NA RYNKI KAPITALOWE. PRZYPADEK RUMUNII

Streszczenie: Wiasciwie skonstruowany system zasad tadu korporacyjnego moze reduko-
wac ryzyko oraz stymulowaé rozw6j gospodarki i rynkdéw kapitalowych krajow rozwijaja-
cych sig. Podazajac droga krajow rozwinigtych, emerging markets musza rozwija¢ zasady
fadu korporacyjnego, tym bardziej ze w wyniku zaszlosci historycznych czgsto brakuje wia-
Sciwych regulacji prawnych w zakresie funkcjonowania firm. System fadu korporacyjnego w
Rumunii jest przykladem zastosowania rozwigzan dominujacych w krajach Europy kontynen-
talnej. Aby podnie$¢ konkurencyjnos¢ tego kraju, konieczne jest wprowadzenie reform regulu-
jacych funkcjonowanie rynku kapitalowego i przedsigbiorstw po procesie prywatyzacji.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, Rumunia, rynek kapitatowy.

1. Wstep

Doswiadczenia krajow rozwijajacych si¢ pokazuja, ze wlasciwie skonstruowany
system zasad tadu korporacyjnego moze redukowaé ryzyko oraz stymulowaé roz-
woj gospodarki i rynkow kapitatowych. Dodatkowo starania przedsi¢biorstw o za-
chowanie wlasciwych rozwiazan w zakresie kontaktu z otoczeniem skutkuja pod-
noszeniem jakos$ci wytwarzanych dobr i ushug, a co za tym idzie — sg one lepiej po-
strzegane przez rynek. Maja rowniez ulatwiony dostep do finansowania, gdyz god-
ne zaufania spotki moga liczy¢ na bardziej przychylne traktowanie przez banki w
sytuacji udzielania kredytu.

W krajach emerging markets istnieje potrzeba rozwijania zasad tadu korpora-
cyjnego, wynikajacych przede wszystkim z rozdzielno$ci wtasnosci i sprawowania
kontroli nad przedsigbiorstwami. Konieczno$¢ uregulowania kwestii funkcjonowa-
nia spélek jest tym wyrazniejsza, im bardziej brakuje wlasciwych regulacji praw-
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nych w tym zakresie. Problem dotyczy réwniez rozwiazan, obejmujacych respek-
towanie praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz naruszania kontraktow.
Uregulowania tadu korporacyjnego maja duze znaczenie dla powigkszania
rozmiarow gospodarki oraz naptywu kapitaldéw zagranicznych, ale rowniez dla
rozwoju demokracji i instytucji rynkowych krajow, ktore majg szansg na dyna-
miczny wzrost. Jest to kwestia istotna réwniez ze wzgledu na rosnace znaczenie
korporacji transnarodowych obecnych na wielu rynkach kapitatowych §wiata.
System tadu korporacyjnego w Rumunii jest przyktadem zastosowania rozwia-
zan dominujacych w krajach Europy kontynentalnej w zakresie sprawowania kon-
troli nad pracownikami i kierownictwem. Istnieja jednak pewne roéznice wynikaja-
ce z uwarunkowan kulturowych oraz politycznych, ktére moga pomoéc gospodarce
tego kraju przyciagna¢ dtugoterminowy kapital inwestycyjny na rynek kapitatowy.

2. Glowne zasady ladu korporacyjnego

Zagadnienie tadu korporacyjnego jako dziedziny interdyscyplinarnej nie moze by¢
jednoznacznie sformutowane. Obejmuje bowiem problemy z zakresu mikro- i ma-
kroekonomii, finanséw i nauk spotecznych. Mozemy je okresli¢ jako ,,zestaw pro-
cesOw, zwyczajow, polityk, regulacji prawnych oraz instytucji, ktore decyduja o
tym, w jaki sposob firmy sa zarzadzane, administrowane i kontrolowane” [Vasilescu
2008, s. 3]. W szerszym rozumieniu jest to spojny uktad relacji pomiedzy wszyst-
kimi uczestnikami mechanizmu rynkowego, czyli osobami lub podmiotami gospo-
darczymi, ktore sa zwiazane z funkcjonowaniem firmy. Okreslaja one sposob ko-
munikacji firmy z rynkiem oraz poziom odpowiedzialno$ci, zarowno w kwestii
powierzonego kapitatu, jak i wobec spotecznosci lokalnej. Na szczegodlne zaintere-
sowanie wsrod tych osob zastuguja akcjonariusze, ktorzy sa dawcami kapitatu i
ktorych ochrona jest sensem istnienia przedsigbiorstw.

Rozwazania nad tadem korporacyjnym sa silnie zwiazane z zagadnieniem teo-
rii agencji, ktora probowata rozwiaza¢ kwesti¢ sprzecznych interesow pomigdzy
wlascicielami przedsigbiorstw a osobami zarzadzajacymi nimi i ich sktonno$ciami
do zachowan oportunistycznych. Uregulowania tadu korporacyjnego maja za zada-
nie utatwienie stworzenia mechanizméw kontroli i motywowania menedzerow, tak
aby ich dzialania zaspokajaty potrzeby rynkowe istnienia firm i pomagaly dba¢ o
interesy ich wlascicieli (akcjonariuszy). Kluczem do rozwiazania tego problemu
jest stworzenie systemu stalego monitorowania i wynagradzania kadry zarzadzaja-
cej w powiazaniu z osiaganymi przez nia wynikami.

Lad korporacyjny ma wpltyw rowniez na efektywno$¢ funkcjonowania gospo-
darki. Realizacja wymagan dawcow kapitatu oraz optymalizacja wynikow przy-
czyniaja si¢ do poprawy funkcjonowania firm i dyfuzji pozytywnie weryfikowa-
nych rozwiazan na inne podmioty. Dodatkowo stanowi réwniez o atrakcyjnosci
spotek krajowych na rynku miedzynarodowym, w ktore (dzigki procesom globali-
zacji) moga inwestowa¢ podmioty spoza krajowego rynku kapitalowego.
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Jak pokazaty przypadki bankructw wielkich firm migdzynarodowych, to nie
wyniki ksiggowe decyduja o sukcesie (przetrwaniu i rozwoju) firmy na rynku. Co-
raz wigksze znaczenie przypisuje si¢ niefinansowym aspektom funkcjonowania
przedsigbiorstw, szczegolnie harmonizacji interesow wszystkich grup powiazanych
z nimi. Jest to zagadnienie godne uwagi szczegolnie w dobie kryzysu gospodarcze-
go na wielu swiatowych rynkach. Wymusza on bowiem wlasciwe zachowania firm
nie tylko w kwestiach finansowych, ale przede wszystkim zwiazanych z budowa-
niem zaufania spoteczenstwa i bezpieczenstwa funkcjonowania, a takze sprawo-
wania kontroli nad menedzerami. Zrozumienie faktu, ze tylko dzigki zasadom tadu
korporacyjnego przedsigbiorstwa rynek kapitalowy i jego instytucje moga prze-
trwac, staje si¢ coraz bardziej oczywiste, a jednoczesnie w krajach emerging mar-
kets — coraz pilniejsze.

Na uwagg zastuguje fakt, iz organizacje migdzynarodowe, w tym OECD, opra-
cowuja swoje wskazowki dla krajowych rynkéw kapitatowych, by wzmocnié¢ ich
dziatania i poprawi¢ btedy w codziennym funkcjonowaniu w zakresie fadu korpo-
racyjnego. Postulowane zasady, ktére moga wplyna¢ na poprawe efektywnosci
funkcjonowania rynku kapitalowego, to [ Wytyczne OECD... 2005, s. 14-20]:

1. Zapewnienie efektywnych ram prawnych i regulacyjnych dla przedsig-
biorstw publicznych (réwnoprawne warunki dziatania na rynkach, na ktérych kon-
kuruja ze soba spotki prywatne i przedsigbiorstwa panstwowe).

2. Panstwo dziatajace jako wiasciciel (powinno zapewni¢ wykonywanie funkcji
nadzoru nad przedsigbiorstwem publicznym w przejrzysty sposob i z przejeciem
odpowiedzialnos$ci za podejmowane dziatania, a takze z wymaganym profesjonali-
zmem oraz efektywnoscia).

3. Rownoprawne traktowanie udzialowcow/akcjonariuszy (panstwo oraz przed-
sigbiorstwa publiczne powinny uznawaé prawa wszystkich i zapewnia¢ rowno-
prawne ich traktowanie oraz rowny dostep do informacji korporacyjnych).

4. Relacje z interesariuszami (wypelnianie zobowigzan przedsigbiorstw pu-
blicznych wobec interesariuszy oraz informowanie o swoich relacjach z nimi).

5. Przejrzysto$¢ funkcjonowania i wypelianie obowiazkoéw informacyjnych.

6. Zakres obowiazkoéw organdéw przedsigbiorstw publicznych (powinny miec
stosowne uprawnienia, kompetencje, dziata¢ w sposodb uczciwy oraz ponosi¢ od-
powiedzialno$¢ za swoje dziatania).

Niestety, z powodu duzego zrdéznicowania w poziomie rozwoju poszczegol-
nych rynkéw kapitatowych powyzsze zalecenia i podobne do nich moga sig okazac
niewystarczajace dla krajow emerging markets. Jednak starania w celu osiagnigcia
systemu tadu korporacyjnego opartego na regulacjach prawnych, ktéry pomaga w
pogodzeniu sprzecznych interesOw i ochronie stabszych stron, zapewniajacego
wlasciwy przebieg procesu prywatyzacji oraz wspierajacego rozwo6j mysli nauko-
wo-technicznej, s niezbedne dla osiagnigcia zamierzonego poziomu rozwoju kraju
ijego rynku kapitatowego.
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3. Lad korporacyjny w krajach emerging markets.
Naplyw kapitalu zagranicznego w latach 2009-2010

Silny sektor przedsigbiorczosci prywatnej stanowi bodziec do rozwoju gospo-
darczego kraju. W dobie globalizacji i integracji $wiatowej gospodarki tad korpo-
racyjny stanowy zaletg przedsigbiorstw i rynkéw kapitatowych, poniewaz podnosi
zaufanie inwestorow krajowych 1 zagranicznych do sektora prywatnego (szczegol-
nie w sytuacji powigkszania jego zasiggu kosztem sektora publicznego). Uregulo-
wania te sa rowniez wyznacznikiem ogdlnej oceny gospodarki, poniewaz wymaga-
ja od przedsigbiorstw odpowiednich zachowan wobec otoczenia (np. w kwestii
ujawniania danych finansowych) i nadaja firmom — reprezentantom rynku, wyzsza
rangg dzigki zaufaniu inwestoréw. Dzigki prawidlowo przebiegajacym procesom
dystrybucji kapitalu rynek kapitatowy moze kierowac $rodki do najbardziej opta-
calnych inwestycji.

Lad korporacyjny w krajach emerging markets promuje efektywne wykorzy-
stanie kapitatu ulokowanego na gietdach papierow wartosciowych i w danej go-
spodarce. Jednoczesnie z drugiej strony sktania firmy do korzystania z tej drogi fi-
nansowania (debiutow na gietdzie). Jest narzedziem w procesie rozwoju rynku fi-
nansowego, poniewaz obniza koszty transakcyjne i sktonno$¢ menedzeréw do po-
dejmowania ryzykownych decyzji [Allen 2005, s. 3]. Moze si¢ rowniez przyczynic¢
do redukcji zjawiska korupcji w biznesie dzigki mechanizmom wykrywania i eli-
minacji niekorzystnych zjawisk.

Lad korporacyjny jest uwazany za jeden z elementdw otoczenia, ktory deter-
minuje miejsce lokowania kapitatu zagranicznego. Mobilnos$¢ przeptywow kapita-
lowych jest mozliwa dzigki postgpujacym procesom globalizacji i liberalizacji ryn-
kow. Uregulowania prawne umozliwiaja podnoszenie konkurencyjnosci przez fir-
my krajowe do tego stopnia, ze zasilone kapitalem zagranicznym moga nawet
wspotzawodniczy¢ z firmami globalnymi. Za gtowne zrodla przewagi konkuren-
cyjnej (szczegdlnie w krajach anglosaskich, ale traktowanych réwniez jako wzor
do nasladowania dla rynkow krajow rozwijajacych si¢) mozemy podac:

— ochrong oraz respektowanie w sposob ciagly intereséw inwestorow,

— swobode w dzialalnosci finansowej i rynkowej firm,

— mozliwo$¢ dokonywania satysfakcjonujacych zmian w zakresie ewolucji zasad
tadu korporacyjnego.

Jest to kwestia tym bardziej istotna, ze coraz wigksze znaczenie dla systemoéw
gospodarczych, rowniez krajow rozwijajacych sig, maja korporacje transnarodowe.
Udoskonalanie procesow zarzadzania nimi ma znaczenie dla wszystkich rynkéw
konsumenckich oraz kapitalowych, na ktorych sa one obecne.

Jednym z podstawowych pozytywnych efektow poprawy jakosci tadu korpora-
cyjnego w krajach rozwijajacych sig jest naptyw kapitatu zagranicznego na ich
rynki kapitalowe. Jednak sam niekontrolowany naptyw inwestycji moze by¢ zjawi-
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skiem negatywnym. Bardzo czgsto jest on wynikiem ,ucieczki” od inwestycji w
dolarach i wykorzystywania roznic w stopach procentowych (na krotki okres).

Raport Migdzynarodowego Funduszu Walutowego [Capital Flows... 2010,
s. 17-20] dotyczacy przeplywow kapitatu z rynkéw dojrzatych na wschodzace §wiad-
czy o wzroscie naptywu srodkow — w 2010 r. do emerging markets trafito 825 mld dol.
W 2009 r. nadwyzka wynosita 581 mld dol., a w 2008 — 594 mld dol. Prognozy na rok
2011 mowia o 833 mld dol., tendencja bedzie wigc rosnaca (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Naptyw kapitatu na rynki wschodzace w mld dol. i jako % PKB rynkow wschodzacych
Zrédto: [Capital Flows... 2010 t., s. 20].

Jednym z czynnikdw wywolujacych niestabilno$¢ rynkow wschodzacych
(wzrost kurséw walut) jest kapitat spekulacyjny, naptywajacy na krajowe rynki ka-
pitatowe w postaci inwestycji portfelowych. Spekulanci wykorzystuja momenty
zwrotne trendow na rynkach, zanim jeszcze ogédt ludnosci kraju gospodarza uzyska
dostep do odpowiednich informacji. W momencie wykorzystania okazji rynkowej
inwestorzy krotkoterminowi wycofuja si¢ z rynku. Jednak dzigki uregulowaniom
tadu korporacyjnego przeptywajacy sprawnie kapital moze zosta¢ zatrzymany, gdy
jaki$ rynek okaze si¢ wystarczajaco atrakcyjny, bezpieczny i perspektywiczny dla
ulokowania na nim $rodkow.

4. Uwarunkowania i bariery rozwoju ladu korporacyjnego
w krajach emerging markets

Uwarunkowania powstania regulacji tadu korporacyjnego moga by¢ zrdznicowane,
poniewaz wplywajq na nie: istnienie i poziom rozwoju gietd papierow wartoscio-
wych w danym kraju, charakter spotek, tradycja i poziom przedsigbiorczos$ci w da-
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nym spoteczenstwie, podejécie inwestorow instytucjonalnych, organizacje rzadowe
czy instytucje.

Kazdy kraj ma inaczej sformutowany zbiér zasad tadu korporacyjnego, ale
rowniez niejednolite jest podejscie otoczenia biznesowego do tego typu rozwiazan.
W krajach Unii Europejskiej uregulowania krajowe sa podporzadkowane dyrekty-
wom plynacym z inicjatywy odgornej. Ma to na celu zapewnienie porownywalno-
sci rynkow 1 spotek dla inwestoréw krajowych i migdzynarodowych. Jednak reko-
mendacje tej instytucji nie sa w stanie wyeliminowac¢ barier ptynacych z funkcjo-
nowania i historii poszczego6lnych rynkéw kapitatlowych (np. w zakresie reprezen-
towania pracownikow, praw akcjonariuszy, zakresu odpowiedzialnosci kierownic-
twa czy oceny osiagnie¢ finansowych). Z tego powodu catkowita unifikacja zasad
wydaje si¢ niemozliwa do osiagnigcia, a nawet mogtaby skutkowac ktopotami dla
rozwoju rynkéw krajow rozwijajacych si¢ (narzucenie standardow nieprzystaja-
cych do istniejacego poziomu danego kraju zamiast zmian ewolucyjnych byloby
zbyt duzym szokiem).

Stabo$¢ uregulowan tadu korporacyjnego wynika czgsto z brakow w uwzgled-
nianiu biezacych potrzeb rynku. Niedociagnigciem jest rowniez pomijanie w sta-
wianiu wymagan niektorych firm, np. nienotowanych na gietdach papierow warto-
sciowych. Dopiero objecie ich takimi samymi obowiazkami mogloby zmieni¢ caty
sektor przedsigbiorcow w danym kraju. Wymagania dotyczace osiagania bardzo
dobrych wynikow finansowych wymuszaja finansowanie inwestycji dlugiem, co
moze zaszkodzi¢ istnieniu przedsigbiorstwa — w sytuacji kryzysu gospodarczego
moze to by¢ zagrozeniem dla gospodarki krajowej. Wtasciwe regulacje tadu korpo-
racyjnego mogltyby pomoc firmom, szczego6lnie w krajach rozwijajacych sig, uni-
ka¢ putapki nadmiernego zadtuzania si¢ (np. poprzez wlasciwie skonstruowany
system kontroli ksiggowo$ci oraz wynagradzania efektow prac zarzadu poprzez
dlugoterminowe wigzanie ich z przedsigbiorstwem).

Krajom rozwijajacym si¢ potrzebne sa instytucje kontrolujace rynek kapitato-
wy (nawet jezeli chodzi o gospodarke demokratyczna, o stosunkowo dobrze roz-
winigtych instytucjach panstwowych). Tymczasem w krajach tych organy ustawo-
dawcze 1 kontrolne rynkéw sg zbyt stabe, by wymusi¢ stosowanie zasad tadu kor-
poracyjnego w swoich spotkach.

Kolejnym waznym aspektem, koniecznym dla rozwoju rynkoéw kapitatowych
krajow emerging markets, jest wspieranie sektora bankowego przez panstwo przez
tworzenie odpowiednich regulacji prawnych. Jest to konieczne dla prawidlowego
funkcjonowania spotek, aby zapewni¢ doptyw kapitatu oraz pltynno$¢ dokonywania
transakcji. Efektywny rynek kapitalowy moze by¢ skutecznym narzedziem kontroli
nad menedzerami spotek dzigki szybkiemu odzwierciedleniu ich wynikow w no-
towaniach, jak rowniez dzigki poprawie samego systemu ich prowadzenia (przy
wykorzystaniu nowoczesnych technik teleinformatycznych). Konkurencyjnosé
rynku zapewnia ciagte dazenie firm do jak najlepszego zaspokajania potrzeb kon-
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sumentdéw, a jednoczesnie jest gwarancja zaufania inwestorow do stabilnego eko-
nomicznie podmiotu (w zakresie prawidlowego zarzadzania i unikania negatyw-
nych zjawisk, np. korupcji).

Uregulowania fadu korporacyjnego zaleza w duzej mierze od uwarunkowan hi-
storycznych i kulturowych w danym kraju. Zostaty opisane pewne modele, ktore
okreslaja pewien rodzaj zachowan firm i organéw ustawodawczych. Modele te zo-
staly opracowane na podstawie krajow najwyzej rozwinigtych gospodarczo, dlate-
go warto si¢ nad nimi dluzej zastanowi¢ — stanowia one wzor do nasladowania 1
zbior dostepnych regulacji dla krajéw rozwijajacych si¢, dopiero umacniajacych
swoje pozycje na arenie gospodarki $wiatowej. Mozemy wyrozni¢ dwa glowne
modele: anglo-amerykanski oraz europejski (kontynentalny) [Jezak 2010, s. 164].
Pierwszy z nich (Wielka Brytania, USA, Hongkong) wyrdznia si¢ naciskiem na
ochrong intereséw akcjonariuszy, innowacyjnosé¢ oraz konkurencyjnosé¢ firm. Do-
puszcza mozliwo$¢ dokonywania fuzji i przeje¢, rynek kapitatowy w tych krajach
jest dynamiczny, a akcjonariat z reguly rozproszony. Rynki Europy kontynentalnej
(gtownie niemiecki) nie ktada nacisku na aktywnos$¢ inwestorow, ale na umacnia-
nie pozycji akcjonariuszy wigkszo$ciowych (silna pozycja bankow, co jest aspek-
tem pozytywnym w zakresie kontrolowania efektywnos$ci finansowe;j takich przed-
sigbiorstw). Mocna pozycja bankéw zapewnia firmom w tym systemie stabilno$§é
funkcjonowania.

Oba modele musza si¢ zmierzy¢ z problemem ryzyka podejmowania inwestycji
1 prowadzenia biezacej dziatalnosci. Zadaniem tadu korporacyjnego jest minimali-
zowanie poziomu ryzyka wraz z promocja rozwoju gospodarczego oraz w zakresie
regulacji prawnych. Efektywne systemy tadu korporacyjnego tacza w sobie ele-
menty obu modeli, dzigki czemu umocnieniu ulegaja stosunki pomigdzy akcjona-
riuszami, zarzadem firm oraz otoczeniem rynkowym. Oba modele maja rowniez
wady, ktorych kraje rozwijajace si¢ powinny unika¢, budujac swoj indywidualny
zestaw uregulowan. Musi on jednak opiera¢ si¢ na funkcjonalnych systemach ryn-
kowych oraz na wysoko rozwinigtych instytucjach prawnych.

Rozwiazywanie problemow budowania zasad tadu korporacyjnego w krajach
rozwijajacych si¢ powinno opierac si¢ na rozpoznaniu relacji pomiedzy dawcami i
zarzadzajacymi kapitatem. Podstawowym zadaniem jest budowa instytucji, ktore
zapewnia uczciwa konkurencje¢ pomigdzy firmami, z zachowaniem pieczy nad inte-
resami inwestorow. Kwestia ta wymaga wspolpracy pomigdzy sektorem prywat-
nym i publicznym.

5. Lad korporacyjny w krajach emerging markets
— przypadek Rumunii

Przedsigbiorstwa z Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym Rumunii, maja cechy
wspolne w zakresie tadu korporacyjnego, w tym silny, scentralizowany aparat kon-
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troli jako pozostato$¢ po procesach prywatyzacji. Procesy te byly silnie uzaleznio-
ne od wymagan odpowiedzialno$ci politycznej oraz efektywnosci. Ich skutkiem
jest wykupywanie pakietéw kontrolnych akcji przez inne firmy lub osoby z kadry
zarzadzajacej, a nie rozproszenie inwestorow. Nacisk polozony na kontrolg $wiad-
czy o zaniepokojeniu akcjonariuszy, pracownikéw oraz spoteczenstwa mozliwo-
$cia zachowan oportunistycznych menedzeréw. Aby funkcja nadzoru mogta by¢
sprawowana z korzyS$cig dla firmy, konieczny jest rozwoj rynku kapitatowego oraz
systemu bankowego w panstwie.

Ustanawianie mechanizmoéw tadu korporacyjnego w krajach o silnych zalezno-
$ciach proceséw prywatyzacji jest utrudnione przez brak ram instytucjonalnych,
regulacji prawnych dotyczacych wlasnosci prywatnej, wymogéw prowadzenia
ksiggowosci czy ogtaszania upadtosci przez firmy. Z tego powodu regulacje te sa
zrdéznicowane w przestrzeni migdzynarodowej. Ogdlnie mozna powiedzieé, ze w
krajach Europy Srodkowej i Wschodniej sa one raczej nieefektywne, co jest spo-
wodowane naciskiem na zachowanie wtadzy nad firmami w rekach pracodawcow,
brakiem kontroli wewngtrznej i zewngtrznej menedzeré6w (sprawowanej np. przez
banki, akcjonariuszy, aktywny rynek kapitalowy).

Chociaz procesy prywatyzacji pozwolily przetrwac niektorym przedsigbiorstwom,
to reorganizacja ich dzialalno$ci jest nadal niezadowalajaca (np. w zakresie inwestycji).
Pozytywnym aspektem jest coraz czgsciej zatrudnianie kadry menedzerskiej o ade-
kwatnych kwalifikacjach zamiast zachowywania kontroli rodzinnej i nepotyzmu.

Rumunia jako europejski przedstawiciel nowej generacji krajow emerging mar-
kets [MasterCard..., s. 14] rowniez reprezentuje model kontroli wewngtrzne;j, jednak
pewne cechy, wynikajace z kultury, polityki 1 spolecznosci, nadaja jej indywidualne
cechy. Nie mozna wytlumaczy¢ ewolucji w zakresie tadu korporacyjnego jedynie
przeksztatceniami wynikajacymi ze zmiany gospodarki planowanej na rynkowa.
Powszechny program prywatyzacji pozwolit na powstanie nowych przedsigbiorstw,
a charakter ich wtasnos$ci warunkuje styl tadu korporacyjnego. Firmy, ktorych domi-
nujacym akcjonariuszem (lub wigkszosciowym udzialowcem) jest panstwo, maja za
zadanie wykazywac¢ wysokie zyski, co czgsto jest przyczyna konfliktow spotecznych
(oskarzenia o wykorzystywanie do celow indywidualnych lub politycznych), a inte-
resy akcjonariuszy sa rzadko respektowane. Drugim rodzajem sa firmy, ktérych ak-
cje nie sa notowane na oficjalnym rynku akcji. Wtasciciele wigkszosciowi sa najcze-
$ciej menedzerami, wigc maja dominujaca pozycje w stosunku do udziatowcow (dla-
tego czesto zamiast maksymalizowaé warto§¢ firmy, skupiaja si¢ na ekspansji eko-
nomicznej). Trzeci rodzaj to firmy o zréznicowanej formie i wielkosci, ale o rozpro-
szonym akcjonariacie, ktorych akcje sa notowane na gieldzie papierow wartoscio-
wych. Wystepuje w nich konflikt interesow pomigdzy akcjonariuszami a kierownic-
twem, poniewaz najczesciej wymagania tych pierwszych sa lekcewazone — nie maja
oni na tyle sily (np. nie sa w stanie uzyska¢ wigkszosci na walnym zgromadzeniu
spotki), by przeforsowac¢ korzystne dla nich rozwigzania.
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System tadu korporacyjnego ma za zadanie doprowadzi¢ do wzrostu przejrzy-
stosci funkcjonowania spotek notowanych na gietdach w celu podniesienia pozio-
mu ich atrakcyjnosci. W tym celu gléwny rynek Rumunii — Bucharest Stock Ex-
change (Bursa de Valori Bucuresti), wdraza zasady opracowane przez OECD (pra-
ce rozpoczely si¢ w sierpniu 2001 r. opublikowaniem dokumentu Code of Corpo-
rate Governance [Internet 1]). W 2003 r. powstat Institute of Corporate Governan-
ce of BVB (Bucharest Stock Exchange), ktory w 2008 r. opublikowat zasady bar-
dziej zgodne z wymaganiami Unii Europejskiej (tzw. Voluntary Code of Corporate
Governance for Romania [Instituting Corporate... 2002, s. 40]). Jednak wdrozenie
satysfakcjonujacych rozwiazan wymaga wiele czasu, co jest spowodowane mozli-
woscia szerokiej interpretacji niezbyt szczegétowych przepisow. Nawet pomimo
pewnych niedociagnie¢ w ostatnich latach w Rumunii nastapito otwarcie kadr za-
rzadzajacych spotkami na interesy inwestorow. Jest to widoczne chociazby w pu-
blikowaniu raportow rocznych wraz z informacja o pozytywnym badz negatyw-
nym ustosunkowaniu si¢ spétki do wymagan tadu korporacyjnego (zasada comply
or explain). Przedsigbiorstwa zwracajgq uwagg, ze prawidlowo administrowane i za-
rzadzane firmy, z silnymi strukturami wewngtrznego tadu korporacyjnego, ktore
skutkuja rowniez tworzeniem programow spolecznych i srodowiskowych, staja si¢
silniejszymi konkurentami na rynku.

Z drugiej strony wolne tempo zmian w regulacjach fadu korporacyjnego ma
negatywne reperkusje dla naptywu kapitalu zagranicznego i krajowego na rynki
kapitatowe, a wigc w efekcie dla gospodarki Rumunii [Vasilescu 2008, s. 9]:

— procesy restrukturyzacji i reorganizacji napotykaja liczne bariery;

— preferowanie krotkookresowego zatrudnienia (zamiast wigzania menedzerow z
firmami, np. przez wynagradzanie opcjami na akcje, co dawatoby gwarancje
ich staran o podnoszenie wartosci firmy w dtugim okresie);

— niewielka liczba inwestycji modernizacyjnych;

— konflikty pomigdzy pracownikami a zarzadzajacymi,

— brak poszanowania dla interesow akcjonariuszy, co zniechgca inwestorow do
lokowania kapitatu na gietdzie;

— maly prestiz firm notowanych na gietdzie.

Rumunia przyciaga bezposrednie inwestycje zagraniczne, konieczne jest row-
niez przyciagni¢cie inwestycji portfelowych (zob. rys. 2). Aby byto to mozliwe i
aby wspomoc proces rozwoju gospodarki, wtadze rynku kapitatlowego w Rumunii
powinny wspomoc akcjonariuszy przez wymagania stawiane firmom, np. nieza-
trzymywanie wypracowanego zysku w spolce, wyplacanie dywidend czy prowa-
dzenie szerokiej polityki informacyjnej. Takie zachowania moglyby pomodc w ni-
welowaniu nieporozumien pomigdzy akcjonariuszami i menedzerami firm, co za-
procentuje wzrostem zaufania inwestorow do rynku kapitatlowego. Kapitat zagra-
niczny, najczesciej niestety spekulacyjny, moze zosta¢ zatrzymany dzigki wiasci-
wym regulacjom prawnym funkcjonowania spotek i rynku kapitatlowego.
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Rys. 2. Skumulowany naplyw kapitalu zagranicznego netto (lata 2003-2007) jako % PKB z 2003 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [The Credit... 2010, s. 6].

Lad korporacyjny w Rumunii musi by¢ analizowany jako efekt, ale jednoczes-
nie rowniez wytyczna zmian zachodzacych w gospodarce. Rumunskie spotki no-
towane na gieldzie papierow wartosciowych musza odnalez¢ si¢ w nowej formie
dziatalno$ci i poradzi¢ sobie z rozproszonym, mato aktywnym akcjonariatem. Do-
minacja kadry zarzadzajacej musi zosta¢ zamieniona w relacje partnerskie z oto-
czeniem biznesu w taki sposob, aby ich dziatania byly satysfakcjonujace dla
wszystkich grup interesu.
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THE DEVELOPMENT

OF CORPORATE GOVERNANCE REGULATIONS

IN EMERGING ECONOMIES AS A REASON

FOR FOREIGN CAPITAL INFLOW TO CAPITAL MARKETS.
THE CASE OF ROMANIA

Summary: Well constructed system of the principles of corporate governance can reduce
the risk and stimulate the development of economy and the capital markets of developing
countries. Following the path of developed countries emerging markets have to develop the
principles of corporate governance, all the more they lack proper legal adjustments in the
range of functioning of firms as a result of historical events. Corporate governance has a
great significance for the enlargement of economy and the inflow of foreign capitals, the de-
velopment of democracy and the attraction of multinational corporations, present on many
capital markets of the world. The system of corporate governance in Romania is the exam-
ple of the use of solutions, predominant in the countries of continental Europe. To raise the
competitiveness of this country it is necessary to introduce reforms, regulating functioning
of capital market and enterprises after the process of privatization.

Key words: corporate governance, Romania, capital market.
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