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Modernizacja czy amerykanizacja
japonskiego nadzoru korporacyjnego — zarys problemu

Wstep

Stany Zjednoczone odgrywaja istotng role w historii Japonii, i to nie
tylko w historii gospodarczej. W potowie XIX wieku Amerykanie wymusili
zakonczenie trwajacej 250 lat izolacji i otwarcie si¢ na $wiat Kraju Kwitnacej
Wisni. Ich osiagnigcia, szczegdlnie na polu techniki i gospodarki, stanowity
dla Japonczykdéw zrodto wiedzy i wzorce do nasladowania przez dekady
szybkiego nadrabiania zaleglosci cywilizacyjnych. Druga wojna swiatowa
i jej konsekwencje odcisnety powazne pietno na gospodarce i kulturze
japonskiej, a w okresie tzw. okupacji amerykanskiej Japonia zmuszona
zostata do dokonania powaznych zmian w systemie legislacyjnym na wzor
rozwiazan amerykanskich [Jerzemowska i inni, 2015, s. 123-131]. W latach
80. XX wieku, po latach rozkwitu gospodarki japonskiej i konkurowa-
nia z potegami swiatowymi, Stany Zjednoczone wymusily wlaczenie sie
Japonii, ktéra w zasadzie realizowata polityke izolacjonizmu, do procesu
globalizacji i nurtu miedzynarodowych reform (Plaza Agreement, 1985).
W latach 90. XX wieku Japonia znalazla si¢ w gltebokim kryzysie finan-
sowym (bubble economy). W podejmowanych probach sanacji gospodarki
implementowano do$wiadczenia amerykanskie, ktore byly uzyteczne dla
deregulacji oraz przeksztalcania systemu biurokratycznego zarzadzania
gospodarka w system gospodarki rynkowej, a takze dla wymuszenia zmian
modelu spotecznego uksztattowanego w okresie wojennym [ Yamada, 2000].
Sanacja gospodarki, jej urynkowienie i internacjonalizacja warunkowane
byly réwniez powaznymi reformami w zakresie nadzoru korporacyjnego.
W ostatnich dekadach to wlasnie Stany Zjednoczone wywieraja najwigkszy
wplyw na ksztaltowanie i rozw¢j japonskiego nadzoru korporacyjnego.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy amerykanizacja
japonskiego nadzoru korporacyjnego jest finatem dziatan, czy tylko etapem
w procesie modernizacji i rozwoju Japonii dokonywanej przy wykorzysta-
niu najlepszych wzorcdw w tym zakresie. Metoda zastosowana dla realiza-
qji tego zamierzenia badawczego jest analiza porownawcza adekwatnych
pozycji bibliograficznych i aktow prawnych.
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1. Wplyw Stanéw Zjednoczonych na japonski nadzor
korporacyjny w latach 1868-1997

Japonia nalezy do grona krajow rozwijajacych kontynentalny model
nadzoru korporacyjnego. Zostat on przyjety w drugiej potowie XIX wieku,
kiedy to Kraj Kwitnacej Wiéni rozpoczal modernizacje, czerpiaci adaptujac
do wlasnych potrzeb wzorce czerpane z najlepiej rozwinietych gospodarek
i systemow. Na przyklad prawo spdtek i bankowe przejete zostaly z Nie-
miec, zas prawo regulujace gietde z Brukseli [Kanda, 1996, s. 937].

Japonski model corporate governance ulegat istotnym zmianom na prze-
strzeni lat. Najczesciej jego ewolucja omawiana jest w podziale na epoki,
ktére wyznaczane sa okresem panowania poszczegolnych cesarzy. Anali-
zowany okres, czyli lata od potowy XIX wieku do dzis, dzieli si¢ na cztery
takie epoki, a mianowicie Meiji, Taisho, Showa i trwajaca obecnie Haisai.
Mozna tez etapy rozwoju gospodarki i nadzoru korporacyjnego podzieli¢
na okres industrializacji i unowocze$niania Japonii, okres wojenny cechu-
jacy sie militaryzacjq gospodarki, okres sukceséw po okupacji amerykan-
skiej (system main bank), okres kryzysow oraz trwajacy nadal okres sanacji
gospodarki. Jednakze z punktu widzenia realizacji celu artykutu zasadne
jest rozpatrywanie ksztaltowania nadzoru korporacyjnego w podziale
na dwa odcinki czasowe, a mianowicie do 1997 r. oraz po 1997 r. Cezura
jest ogloszenie przez rzad reformy Big Bang.

Pierwszy z wymienionych okreséw, trwajacy do 1997 r., obejmuje pra-
wie 150 lat i trzy pelne epoki oraz pierwsza dekade epoki Haisai. Nadzor
korporacyjny epoki Meiji (1868-1912), a takze Taisho (1912-1926) charakte-
ryzowaly nastepujace cechy: istotne znaczenie rynku kapitalowego i duza
jego ptynnos¢, sporadyczna krzyzowa wiasnos¢ akcji, rosnace znaczenie
bankoéw, silna rada dyrektoréw zorientowana na akcjonariuszy. Wyplacano
wysokie dywidendy, ktérych wysoko$¢ zalezata od wygospodarowanych
przez spoltki zyskow. Menedzerowie wybierani byli sposrod gtéwnych
pracownikow spoiki, a ich wynagrodzenie uzaleznione byto od zyskow,
ktére wypracowywali. Wystepowata duza rotacja pracownikéw. Nadzor
nad przedsigbiorstwem sprawowat audytor wewnetrzny. Wazne obszary
gospodarki opanowato dziewie¢ firm rodzinnych (zaibatsu)?, ktore tworzyly
holdingi. W przedsigbiorstwach niebedacych zaibatsu gléwni akcjonariusze
zasiadali w radzie dyrektoréw. Owczesny system finansowy byt podobny
do systemu amerykanskiego, charakteryzujacego sie duza rola rynku kapi-
talowego, ukierunkowaniem na maksymalizacje zwrotu akcjonariuszy
i dochodéw menedzeréw oraz angazowaniem dyrektorow zewnetrznych

! Byly to Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Yasuda, Furukawa, Nissan, Okura, Nomura,
and Asano.
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[Dore, 2000, s. 32-33]. Okres ten nazywany jest rtowniez okresem klasycznej
wlasnosci akgji [Shishido, 2001, s. 657].

W epoce Showa (1926-1989), szczegdlnie w jej pierwszym okresie, nazy-
wanym , okresem wojny pietnastoletniej”, nadzdr korporacyjny ulegt
duzym zmianom, implikowanym ekspansjonistyczna polityka rzadu.
Istotnie zwigkszyta sig sita zaibatsu i zarzadzajacych nimi, poniewaz ich
dziatalno$¢ nabrata charakteru paramilitarnego na skutek pozyskiwania
i realizacji wojennych zamdéwien rzadowych. Banki staty sie¢ odpowie-
dzialne za finansowanie ich produkcji. Spowodowato to wyksztalcenie
sie silnych relacji pomiedzy tymi podmiotami (bank centered financing),
podbudowanych odpowiednia ideologia i tradycja japoriska. Interes akcjo-
nariuszy stat sie mato istotny, pozycja bankéw bardzo si¢ umocnila, zaczety
one pomagac kooperujacym z nimi przedsigbiorstwom w rozwiazywa-
niu problemow finansowych, nadzorowac ich gospodarke, coraz czesciej
umieszczajac swoich przedstawicieli w radach dyrektoréw. Banki przej-
mowac zaczety tez funkcje audytorow wewnetrznych. Wzrosta takze rola
menedzeréw i pracownikow przedsiebiorstw. [Hoshi, Kashyap, 2001, s. 6].
Doprowadzito to do uksztattowania sie specyficznego japonskiego modelu
nadzoru korporacyjnego.

W drugim okresie Showa (1945-1951), nazywanym ,,okupacja amery-
kanska”, Japonia znajdowata si¢ w bardzo trudnej sytuacji. Przegrana
wojna spowodowatla ogromne straty ludzkie, materialne i ideologiczne
(etos bushido). Amerykanie dazyli do ztamania militaryzmu japonskiego.
Oprocz natozenia kontrybucji podjeli dzialania zmierzajace do likwida-
qji zaibatsu, zwolniona zostata kadra zarzadzajaca najwyzszego szczebla
tych przedsigebiorstw, wprowadzono zakaz tworzenia holdingdéw (znie-
siony w 1998 r.), nastepowata rewitalizacja rynku kapitatowego i obrotu
papierami wartosciowymi. W 1949 r. zniesiony zostat zakaz krzyzowej
wlasnosci akgji, co zapobiegato wrogim przejeciom spotek, wprowadzono
kontrole inwestycji zagranicznych, racjonowanie kapitalu, nastepowato
umacnianie zwigzku pomiedzy bankami i przedsigbiorstwami, a takze
rosto znaczenie bankéw w odbudowie i rozwoju gospodarki japonskie;j.
Dzialania te prowadzity do wzrostu centralizacji gospodarki. Duzy wplyw
na system finansowy, prawny i edukacje wywierac zaczely narzucane
regulacje amerykanskie, wprowadzajace nowe, niekiedy niezrozumiate
dla Japoniczykow rozwigzania w tych obszarach. Mozna przyjac, ze lata
1937-1951 to poczatek formowania sie klasycznego modelu japonskiego,
a okres okupacji amerykanskiej to czas bezposredniego oddzialywania
Amerykandw na ksztaltowanie regulacji prawnych oraz nadzoru korpo-
racyjnego w Japonii.
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Okres okupacji amerykanskiej zakoniczyt sie na poczatku lat 50., rozpo-
czynajac trzeci podokres epoki Showa, obejmujacy lata 1952-1989. Dzieki
pomocy USA (plan Dodge’a, 1949) i determinacji rzadzacych Japonia weszta
na droge szybkiego wzrostu gospodarczego i zaczeta odzyskiwac wysoka
pozycje na arenie migdzynarodowej, realizujac interwencjonistyczna poli-
tyke gospodarcza. Do lat 70. rozwineta specyficzny system nazywany
main bank lub keiretsu, ktéry charakteryzowat sie krzyzowa wtasnoscia
akcji, aktywnym udzialem bankéw w nadzorze nad przedsigbiorstwami
iich sanacji, rozwojem keiretsu. Rady dyrektoréw duzych przedsigbiorstw
sktadaty sie z dyrektoréw wewnetrznych, przedstawicieli banku gléwnego
oraz bylych pracownikow rzadu. Cechg specyficzng bankéw w systemie
konwojowania [Teranishi, 2005, s. 234] byto to, Ze byly one Zrédtem kapi-
tatu, wlascicielem i waznym uczestnikiem procesu podejmowania decyzji
oraz dywersyfikacji ryzyka korporacji [Okabe, 2009]. Wedtug T. Hoshiego
owczesny japonski system nadzoru korporacyjnego charakteryzowaty
stabilnos¢ akcjonariatu i krzyzowe posiadanie akcji (akcjonariusze, wie-
rzyciele, dostawcy i klienci) stanowigce zabezpieczenie przed wrogimi
przejeciami, kontrola kredytowania, angazowanie sie bankéw w zarza-
dzanie spdtkami, interwencjonizm panstwa nieposiadajacego akcji spdtek
[Hoshi, 1998, s. 861-863]. Cecha wyrozniajaca ten model jest rowniez duzy
wplyw pracownikdéw na zarzadzanie przedsiebiorstwem, koncentracja
menedzeréw na pracownikach korporacji, odgrywajacych powazna role
w keiretsu. Polityka ta realizowana jest poprzez zatrudnianie na cate Zzycie
(lifetime employment), wynagrodzenia oparte na starszenstwie (seniority-ba-
sed pay) i korporacyjne zwiazki zawodowe [Hattori, Maeda, 2000]. Do jego
wad mozna zaliczy¢ brak nadzoru zewnetrznego, koncentracje na maksy-
malizagdji interesdw interesariuszy a nie akcjonariuszy. Klasyczny model
japonski, na ktérego specyfike duzy wplyw wywarly tradycja i kultura
kraju, uwazany byt za alternatywe dla modelu anglo-saksonskiego [Aoki,
1988]. Jednakze w latach 90. XX wieku wraz z narastaniem problemdw
w gospodarce japonskiej zaczat on traci¢ znaczenie [ Yao, 2009]. Bezposred-
nie wplywy amerykanskie (amerykanizacja) na ksztattowanie japoriskiego
nadzoru korporacyjnego nie byly w tym czasie duze.

2. Wplyw Stanéw Zjednoczonych na japonski nadzor
korporacyjny po wprowadzeniu reformy Big Bang
2.1. Okres 1997-2014

Krytyka japonskiego modelu nadzoru korporacyjnego zaczeta nabierac
na sile wraz z rozpoczeciem sie w 1989 r. epoki Heisei i narastaniem kryzysu
finansowego [Larcker, Tayan, 2011, s. 48]. Restrukturyzacja gospodarki i jej
wyjscie z okresu stagnacji warunkowato przeprowadzenie powaznych
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reform ukierunkowanych na jej deregulacje i internacjonalizacje. Podej-
mowane reformy poczatkowo nie przynosily planowanych zamierzen,
chociaz implikowaly wiele powaznych zmian. W literaturze lata 90. XX w.
okreslane sa czesto mianem , straconej dekady” [Jacoby, 2002; Kuepper,
2017]. Japonia krytykowana byta za opieszatos¢ i opdznianie dziatan sana-
cyjnych, a takze matq ich skuteczno$¢. Dopiero $wiatowy kryzys finansowy,
ktory rozpoczat si¢ w 2007 r., zmienil ich ocene i uwidocznil, jak byty one
przemyslane, gltebokie i skomplikowane.

Rokiem przetomowym dla reformowania japonskiej gospodarki byt
rok 1997, w ktérym ogloszono reforme Big Bang. Jej inicjatorem byt rzad
(bureaucrat-led reforms). Obejmowata ona trzy istotne obszary. Pierwszy
z nich zorientowany byl na nowelizacje prawa i regulacji odnoszacych si¢
do korporagji, rynku przeje¢, prawa handlowego i rachunkowosci oraz
wewnetrznego nadzoru w spotkach. Drugi kierunek koncentrowat sie
na wzmacnianiu mechanizmow rynkowych odnoszacych sie¢ m.in. do
fuzji i przeje¢ oraz transakcji instrumentami finansowymi. Trzeci doty-
czyl dywersyfikacji struktur corporate governance. Wprowadzane zmiany
byly glebokie i kompleksowe, gdyz odnosily sie do wszystkich elementéw
gospodarki, czyli polityki rzadu, systemu i relacji main bank, bankéw, akcjo-
nariuszy, audytorow zewnetrznych, rynku kapitalowego, menedzeréw
najwyzszego szczebla i relacji menedzerowie—pracownicy [Patrick, 2004].
Implikowaty one rowniez zmiany w polityce spotecznej.

W ramach realizagji planu deregulacji gospodarki w czerwcu 1998 Finan-
cial Supervisory Agency (FSA) i powstata w 1992 r. Securities and Exchange
Surveillance Commission (SESC) oddzielity sie od Ministerstwa Finansow.
W 2000 r. Financial Supervisory Agency, ktéra nie radzila sobie z bubble
economy, przeksztalcila si¢ w Financial Services Agency (FSA), nadzorujaca
banki, ubezpieczenia i gietdy oraz odpowiedzialna za stabilno$¢ finansowa
kraju.

Przedluzajacy sie okres stagnacji gospodarki i utrata zaufania do kra-
jowych instytucji i ich mozliwosci do jego przezwyciezenia, a szczegol-
nie zwiekszajacy sie udzial inwestycji zagranicznych, spowodowaty,
ze politycy japonscy zaczeli sklaniac¢ si¢ ku modelowi zorientowanemu
na akcjonariuszy [Dore, 2000]. Nalezy wspomnie¢, ze w 1997 r. Tokyo
Stock Exchange (TSE) i Japonska Federacja Biznesu (Nippon Keidanren)
opublikowaly zalecenia (dobre praktyki) corporate governance. Jednakze
ich wptyw na poprawe jakos$ci nadzoru korporacyjnego byt ograniczony
ze wzgledu na dobrowolnos¢ ich stosowania i brak sankgji za ich niewdra-
zanie [Okabe, 2009].

Na poczatku XXI wieku wzorami dla sanacji gospodarki japonskiej
i ksztattowania nadzoru korporacyjnego staty sie regulacje miedzynarodowe
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(ksztattowane pod wptywem amerykanskiego Sarbanes — Oxley Act
z 2002 r.), a szczegOlnie amerykanska legislacja i praktyka korporacyjna.
Rozpoczat sie okres dobrowolnej implementacji regulacji amerykanskich
dojaponiskiego systemu legislacyjnego, a reformy z tego zakresu nazywane
sq Internal Americanization [Shishido, 2001, s. 323]. Jednakze zmiany te nie
cieszyly sie popularnoscia z uwagi na nieche¢ japonskich biznesmendéw
do bezposredniego zewnetrznego monitorowania przedsigbiorstw oraz
wprowadzania odpowiedzialnosci menedzeréw wobec akcjonariuszy
[Ahmadjian, 2007].

Analiza japoniskiego nadzoru korporacyjnego na poczatku XXI wieku
pozwala wyrdzni¢ dwie fale jego rozwoju wywolane nowelizacjami
Kodeksu handlowego i prawa spdtek dokonanymi w 2006 r. i 2015 r.
Dazenie do spdjnosci zapisow implikowato nowelizacje innych waznych
aktow prawnych regulujacych funkcjonowanie gospodarki i systemu
finansowego.

Nowelizacja Companies Act dokonana w 2006 r. wynikala z implementa-
qji zatozen dokumentu Plan for Strengthening the Comprehensiveness of Japan’s
Financial and Capital Markets, ukierunkowanego na wzrost konkurencyj-
nosci Japonii na rynku miedzynarodowym. Orientowata ona japonskie
prawo spodtek na regulacje amerykanskie i brytyjskie, na zasady nadzoru
korporacyjnego OECD (2004) i rekomendacje Miedzynarodowego Fundu-
szu Monetarnego (IMF). Nowelizacja Commercial Code przenosita na grunt
japonski amerykanskie zasady preferowania akcjonariuszy i odpowiedzial-
nosci, wzmacniala range i znaczenie nadzoru korporacyjnego, rozpoczy-
najac okres konwergengji tych dwoch systemow [Itami, 2005]. Za wklad
japonski w system amerykanski mozna uwazac docenienie znaczenia kapi-
tatu ludzkiego w rozwoju przedsigbiorstw. Reforma prawa dotyczacego
obrotu papierami wartosciowymi przeprowadzona w 2006 r. nazywana
jest japoniskim SOX-em.

Do waznych konsekwencji nowelizacji prawa spotek nalezy zaliczy¢
opublikowanie w 2009 r. kolejnej wersji kodeksu Principles of Corporate
Governance for Listed Companies. Nastapila ona w okresie, kiedy corporate
governance po$wigcano duzo uwagi, uwazajac, ze jego stabosci sg gldéwna
przyczyna kryzysu finansowego. Dokument ten potwierdzat kontynuacje
polityki zorientowanej na interesy akcjonariuszy zainicjowanej przez Prin-
ciples of Corporate Governance for Listed Firms przyjetej przez TSE w 2004 .
[TSE, 2004, s. 7]. Nowelizacje Kodeksu dobrych praktyk poprzedzita dys-
kusja wywotana przez publikacje kolejnej wersji White Paper on Corporate
Governance in Japan w maju 2008 1.2

2 Dokument ten koncentrowat si¢ na sze$ciu podstawowych kwestiach — akcjonariusze jako
wlasciciele spotek notowanych na gietdzie, efektywne wykorzystanie kapitatu, niezalezny
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Dokument Principles of Corporate Governance for Listed Companies opo-
wiadat si¢ za wprowadzaniem do rad dyrektordw zewnetrznych, okre-
$lat kryteria ich niezaleznosci zgodne z wymogami miedzynarodowymi,
a takze za stosowaniem zasady comply or explain.

Uznawano dwa typy struktury rad dla duzych podmiotéw, a miano-
wicie tradycyjna japonska rade z audytorami statutowymi oraz formo-
wang na wzor amerykanski rade z trzema komitetami (audytu, nominagji
i wynagrodzen).

Pierwsza z nich to tradycyjny japonski model statutory auditor (kansay-
aku), przyjety w 1899 r. przez japonskie prawo spotek wzorowane na pra-
wie niemieckim. Kansayaku do 1938 r. byt akcjonariuszem powotywanym
do monitorowania rady dyrektorow, ale nie byt jej cztonkiem. Jednakze
ten japonski, dualny system nadzoru posiada pewne specyficzne cechy
rozniace go od niemieckiego wzorca. System audytorow wewnetrznych
stanowi kluczowaq instytucje japonskiego nadzoru korporacyjnego. Japon-
ski audytor’ jest jednoczesnie konsultantem spoiki, a zatem nie kwestionuje
decyzji rady i nie reprezentuje intereséw pracownikéw w radzie [Ovsianni-
kov, 2017]. Znowelizowane w 1993 r. prawo dopuszczajace tworzenie Audit
and Supervisory Board (Kansayaku Board)* okreslato, ze powinien w niej
zasiada¢ co najmniej jeden audytor zatrudniony na pelen etat, a ponad
potowe jej sktadu (od 2001 r.) powinni stanowi¢ dyrektorzy zewnetrzni.
Audytorzy wewnetrzni wybierani sq przez WZA. Ich obowigzkiem jest
dokonywanie audytu biznesowego i finansowego. Jest to ciato zblizone
do amerykanskiego komitetu audytu, ktére jednakze jest odrebne od rady
dyrektoréow.

Drugi rodzaj rady to Company with Three Committees, ktéra stworzona
zostata na wzor amerykanski z uwzglednieniem komitetu audytu, nomina-
¢ji i wynagrodzen. Rade t¢ wprowadzita reforma prawa przeprowadzona

nadzér nad zarzadzajacymi, potrzeba wprowadzenia silniejszych uprawnien dotyczacych
pierwokupu, wyeliminowanie barier dla przeje¢ typu poison pill, transparentne zgroma-
dzenia akcjonariuszy i gtosowanie. Miat on tez formutowa¢ rekomendacje dla dokonania
odpowiednich zmian legislacyjnych w tym zakresie i ich akceptacji przez przedsigbiorstwa.
* W spotkach japoniskich wystepuja dwa rodzaje audytoréw, a mianowicie audytorzy sta-
tutowi (kansayaku) i niezalezni audytorzy ksiegowi (kaikeikansanin). Audytorzy statutowi
nie musza by¢ ksiegowymi a nawet profesjonalnymi ekonomistami. Ich obowigzkiem jest
nadzorowanie dziatalnosci dyrektoréw zarzadzajacych pod wzgledem poszanowania
prawa i zapobiegania oszustwom. Z kolei obowiazkiem audytora ksiggowego, profe-
sjonalisty o potwierdzonych kwalifikacjach i uprawnieniach, jest audyt sprawozdania
finansowego. Ma on obowiazek wspodtpracy z audytorami statutowymi. W przypadku
stwierdzenia nieprawidtowosci w badaniu obowigzany jest do powiadomienia o nich
audytoréw statutowych.

* System ten ksztattowaty kolejne nowelizacje Commercial Code dokonywane w latach 1974,
1981, 1993, and 2001, 2005. Ukierunkowane byly one na wzmocnienie pozydji i niezalez-
nosci kansayaku.
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w 2002 r., obowiazujaca od kwietnia 2003 r. Formulowata ona wymog
wyznaczenia co najmniej dwoch dyrektorow zewnetrznych, stwarzajac
warunki pozwalajace dyrektorom zewnetrznym na sprawowanie kontroli
nad rada dyrektoréw poprzez komitety [Itami, 2005, s. 4]. Menedzero-
wie maja w niej wiecej swobody w poréwnaniu do tych funkcjonujacych
w starym systemie, w ktérym rada dyrektorow byla w zasadzie zarzagdem
[Shishido, 2001, s. 321].

Jednakze w tym czasie w Japonii nie wyksztalcily si¢ jeszcze odpo-
wiednie ramy instytucjonalne dla wprowadzenia modelu akcjonariu-
szy. Rodzinna wlasnos¢ przedsiebiorstw (kapital socjoemocjonalny) nie
sprzyjata kierunkowaniu si¢ na maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy
[Miyajima, 2014].

Whbrew oczekiwaniom i przewidywaniom zwolennikéw konwergengji
praktyki japoniskiego nadzoru korporacyjnego w tym czasie nie zostaty fun-
damentalnie zmienione i ujednolicone z amerykanskimi [Milhaupt, 2003].
Pozycja audytorow statutowych zostala wzmocniona, krzyzowa wtasnos¢
akgcji zostata pomniejszona, zarzadzajacy ukierunkowani byli na realizacje
dtugoterminowych celow przedsiebiorstwa, pozycja i rola pracownikow
w korporacji nie stabta, ale wzrastalo znaczenie akcjonariuszy spotek. To
ostatnie wynikato z uwzgledniania intereséw akcjonariuszy zagranicznych,
ktorzy od lat 90. stawali sie coraz liczniejsza grupa wiascicieli akgji firm
japonskich, wymuszajac doskonalenie rozwigzan stosowanych w zakresie
nadzoru korporacyjnego. Reformom sprzyjat sektor biznesowy, zadajac
deregulacji, poniewaz japonskie prawo naktadato na menedzeréw znacznie
wiecej restrykgji i wyzsza odpowiedzialno$¢ w poréwnaniu do amery-
kanskiego. Japonscy menedzerowie chcieli mie¢ takie same uprawnienia
jak ich amerykanscy odpowiednicy. Obiektywizm nadzoru zwigkszato
wprowadzenie do rady dyrektorow zewnetrznych [Goto, 2013]. Reformy
dokonywane w zakresie nadzoru korporacyjnego stanowity kontynu-
acje i pogtebienie deregulacji i amerykanizacji podejmowanych w latach
poprzednich [Shishido, 2001, s. 328].

2.2. Okres od 2014 r.

Jednym z celéw przyjetej w czerwcu 2013 r. Strategii Rewitalizacji Japo-
nii byto przygotowanie dla inwestoréw instytucjonalnych japonskiego
Kodeksu powierniczego na wzér U.K. Stewardship Code. Zostat on opubli-
kowany przez Financial Services Agency w lutym 2014 r. jako Principles for
Responsible Institutional Investors (Japan’s Stewardship Code). Stosowany jest
on wedtug zasady comply or explain, dajac inwestorom instytucjonalnym
mozliwos¢ implementowania zasad odpowiadajacych sytuacji, w ktorej sie
znajduja. Publikacja tego oczekiwanego dokumentu wywotata koniecznos¢
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rewizji prawa spoétek, do ktdérej Ministerstwo Sprawiedliwosci przygoto-
wywalo si¢ juz od wrzesnia 2012 r. (Outlines for the Revision of the Companies
Act). W zwiazku z tym rok 2015 rozpoczyna nowa er¢ w rozwoju japon-
skiego nadzoru korporacyjnego.

Spowodowane jest to dwoma waznymi wydarzeniami, a mianowicie
w dniu 24 lutego 2015 r. TSE oglosita nowelizacje Companies Act obowia-
zujacg od 1 maja 2015 r. oraz przyjeciem obowigzujacego od 1 czerwca
2015 r. nowego kodeksu nadzoru korporacyjnego.

Znowelizowane prawo spolek umozliwia tworzenie trzech struktur
rady dyrektoréw — Audit and Supervisory Board Kansayaku (Kansayaku
Board), rade z trzema komitetami (nominacji, audytu i wynagrodzen),
czyli Company with Three Committees oraz nowga z komitetem nadzoru -
Company with an Audit and Supervisory Committee.

Jak wspomniano wczesniej, Rada Kansayaku jest tradycyjna struktura
japoniska, niemajaca obowiazku wyznaczania dyrektoréw zewnetrznych.
Rada z trzema komitetami (2003 rok) tworzona na wzoér amerykanski
(SOX), stanowi wyzwanie dla korporacji japoniskich, ktdre nie zatrudnialy
dyrektorow zewnetrznych (powinni oni stanowi¢ wiekszos¢ w kazdym
z tych komitetéw) w liczbie umozliwiajacej stosowanie tej struktury. Nie
trzeba zatrudnia¢ audytora statutowego. Utrudnieniem w implementacji
tej ,amerykanskiej” rady bylo rdwniez to, ze prezydenci spdtek nie chcieli
zrezygnowac z uprawnienia do wyznaczania swoich nastepcéw, co koli-
dowalo z obowigzkami komitetu nominagji.

Nowa rada z komitetem audytu i nadzoru faczy tradycje japoniska z roz-
wigzaniami amerykanskimi. Dyrektoréw do rady wybieraja akcjonariusze.
Wiekszo$¢ w minimum trzyosobowym Audit and Supervisory Committee
musza stanowic¢ dyrektorzy zewnetrzni. Ma on tez wigksze uprawnienia do
dokonywania audytu w pordwnaniu do tradycyjnego komitetu audytorow
statutowych. Ten nowy system jest bardziej przejrzysty w rozdzieleniu
zarzadzania operacyjnego od nadzoru i przypisuje dyrektorom zewnetrz-
nym duza role w nadzorze korporacyjnym.

Japan’s Corporate Governance Code sktada si¢ z pieciu zasad gldéwnych
(1. Zabezpieczenie uprawnien i rownego traktowania akcjonariuszy.
2. Odpowiednia wspolpraca z interesariuszami niebedacymi akcjonariu-
szami. 3. Zapewnienie wlasciwego/odpowiedniego ujawniania informagji
i przejrzystosci. 4. Odpowiedzialno$¢ rady. 5. Dialog z akcjonariuszami.),
30 zasad oraz 38 zasad uzupelniajacych’ prezentowanych w pieciu sekcjach

> Wybrane zasady i zasady uzupelniajace to: 1. Mianowanie co najmniej dwoch niezalez-
nych dyrektoréw zewnetrznych, ktérzy przyczynié¢ sie powinni do wzrostu wartosci spotki
(wskazdwka dla duzych/globalnych firm to rozwazenie rady dyrektorow sktadajacej sie
w 1/3 z dyrektorow zewnetrznych. 2. Dywersyfikacja personelu, w tym aktywnego udziatu
kobiet. 3. Szkolenia dyrektoréw i kansayaku; publikowanie polityki w tym zakresie. 4. Roczna
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(rozdziatach). Ten liczacy tacznie 44 strony dokument otwiera prezentacja
zasad gldwnych, a zamyka zalacznik (preambuta) przedstawiajacy uwa-
runkowania publikacji kodeksu, jego cele, uzasadnienie wyboru podej-
Scia opartego na zasadach (Principles-Based Approach) oraz zasady comply
or explain, odnosi sie rowniez do implementacji i jego rewizji w przysztosci.

Ponadto Kodeks rekomenduje utworzenie w spotkach gietdowych
komitetu doradczego. Dyrektorzy zewnetrzni odgrywaliby w nim gléwna
role i mieli decydujacy glos odnosnie do procesu nominacji dyrektorow
i ustalania ich wynagrodzen. Nie formuluje sie zadnych wymogoéw sta-
tutowych ani regulacyjnych odnoszacych sie do tworzenia opcjonalnych
komitetow, ale uznaje sie, ze dyrektorzy zewnetrzni powinni stanowic¢
w nich wigkszos¢. Zaleca si¢ rdOwniez, aby przewodniczacym rady dyrek-
torow byt dyrektor zewnetrzny.

Kodeks zaleca opracowanie systemu wynagradzania dyrektorow
zapewniajacego ich odpowiednie motywowanie, opierajacego si¢ na sto-
sowaniu wskaznika uwzgledniajacego $rednio- i dtugoterminowe wyniki
dzialania spotki. Nalezy zauwazy¢, ze od 2016 r. mozliwe jest stosowanie
akgji jako formy wynagradzania menedzerow.

Japan’s Corporate Governance Code uwzglednia nie tylko wszystkie reko-
mendacje formutowane przez miedzynarodowe, w tym amerykanskie,
regulacje nadzoru korporacyjnego, ale zawiera zapisy poszerzajace ich
treSci. Dowodzi to determinacji Japonii odnosnie do tworzenia i implemen-
towania najlepszych dobrych praktyk, ktére przyczyniaja si¢ do wzrostu
konkurencyjnosci japoniskiego rynku kapitalowego i zapewnienia wzrostu
gospodarczego.

Krytyka OECD wytykajaca Japonii zbyt malg aktywnos$¢ w kwestiach
zwalczania korupcji doprowadzita Kraj Kwitnacej Wisni do podjecia sze-
regu dziatan ukierunkowanych na doskonalenie przepiséw w tym obsza-
rze. W dniu 15 lipca 2015 r. Ministry of Economy, Trade and Industry
(METI) dokonato rewizji dokumentu Guidelines for the Prevention of Bribery
of Foreign Public Officials (METI Guidelines), poniewaz jego implementacja
nie byta zadawalajaca. Rok pdzniej opublikowano zalecenia Japanese Fede-
ration of Bar Associations (JFBA), czyli Guidelines bedace dobrymi prak-
tykami (poradami), ktére maja by¢ pomocne spétkom japonskim w prze-
ciwdziataniu tamaniu prawa krajowego i zagranicznego [Lovels, 2016].

ewaluacja efektywnosci rady. 5. Nadzorowanie planéw sukcesji CEO i innych zarzadza-
jacych najwyzszego szczebla. 6. Publikowanie podstawowych strategii odnoszacych sie
do polityki kapitatowej. 7. Publikowanie polityki dotyczacej krzyzowej wlasnosci akcji
i roczna ewaluacja ekonomicznych racji dla tej wtasnosci. Punkty 1 i 2 odnosza sie do
homogenicznych, zdominowanych przez mezczyzn, wewnetrznych/afiliowanych cech
rad dyrektorow. Japonia pozostaje w tyle za innymi duzymi krajami w odniesieniu do
kwestii niezaleznosci rady.
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Te rekomendacje sg zgodne nie tylko z dokumentem zatytulowanym Japan’s
Unfair Competition Prevention Act (UCPA), ale co wazniejsze, z United States’
Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) i United Kingdom’s Bribery Act 2010
(UKBA). Jego przepisy nie maja mocy prawnej, ale stanowia zalecenia, jak
powinno by¢ interpretowane japonskie prawo antykorupcyjne. Podkreslaja
znaczenie istnienia odpowiedniego systemu kontroli wewnetrznej, monito-
rowania i szkolenia, a takze eksponujg istotnos¢ zarzadzania transakcjami
z osobami trzecimi poprzez przeprowadzanie analizy due diligence i ada-
ptowanie kontraktowych zabezpieczen ograniczajacych ryzyko. W szcze-
golnosci wytyczne te zachecaja zarzadzajacych spotkami japonskimi do
publikowania o$wiadczen o stosowaniu wymogdéw tego dokumentu, co
powinno spowodowac wzrost zaufania do nich. Zakres ich przestrzegania
bedzie tez brany pod uwage w przypadku karania spotki i podejmowania
decyzji o jej skresleniu z gieldy. Japan Exchange Group (JPX) oczekuje, ze
beda one przestrzegane zaréwno przez spotki notowane, jak i nienotowane
na gieldzie. Wytyczne te stanowia kolejny, wazny krok w wysitkach Japonii
do wyrugowania przekupstwa i korupcji z przedsigbiorstw. Przyczynia
sie¢ one rowniez do ochrony spdtek japoniskich prowadzacych dziatalnos¢
za granica i zwigkszenia przejrzystosci publikowanych przez nie informa-
qji, co implikowaé powinno wzrost wartosci tych podmiotéw [Guidance,
2016, art. 17-18].

Nalezy zauwazy¢, ze w 2016 r. TSE jako pierwsza gietda na swiecie
wprowadzilta wytyczne noszace tytul Principles for Listed Companies Dealing
with Corporate Malfeasance, ktore maja pomodc spotkom dziatajacym w Japo-
nii bada¢ popelnione malwersacje [Lovels, 2016]. Wytyczne te prezentuja
cztery zasady ukierunkowane na pomoc takim przedsigbiorstwom, a mia-
nowicie [The JPX principles..., 2016]: 1. Ustali¢ fundamentalne przyczyny
malwersagji; 2. Ustanowi¢ niezalezny, neutralny i sktadajacy sie z eksper-
tow bedacymi osobami trzecimi komitet dochodzeniowy; 3. Niezwtocznie
zastosowac skuteczne dziatania naprawcze i 4. Niezwlocznie i we wlasciwy
sposob ujawniac informacje dotyczace dokonanych malwersacji. Publikacja
tych wytycznych dowodzi, ze Japonia nie tylko stara si¢ by¢ kompatybilna
z wymogami przepisow miedzynarodowych, ale staje si¢ ich prekursorem,
wprowadzajac zmiany, ktére doskonala nadzor korporacyjny i implikuja
wzrost zaufania do przedsigbiorstw i gospodarki japoniskie;.

Zakonczenie

Od kilkunastu lat Japonia podejmuje liczne dzialania zmierzajace do
rewitalizacji gospodarki i doskonalenia ksztaltu nadzoru korporacyjnego.
Sa to niezmiernie trudne i ztoZone dziatania, gdyz w zasadzie dotycza prze-
ksztatcania tradycyjnego modelu corporate governance. Wprowadza nowe
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rozwiazania, wzorowane na praktykach miedzynarodowych, w szcze-
golnosci na regulacjach amerykanskich, implikujace ewolucje w kulturze
korporacyjnej i mentalnosci spoteczenistwa. Sukcesywne i konsekwentne
reformowanie nadzoru korporacyjnego spowodowato, ze Japonia posiada
obecnie standardy corporate governance odpowiadajace standardom swia-
towym. Nie sa one jednakze jednoznacznie oceniane przez srodowisko
biznesowe.

Nie ma watpliwosci, ze zmiany zachodzace w japonskim nadzorze
korporacyjnym ukierunkowane sa na implementacje kluczowych zasad
prawa anglosaskiego. Ta orientacja trwajaca od poczatku lat 90. XX wieku
doprowadzila do powstania amerykanskiego modelu prawa spodtek
(A-model). Jest ona wspierana przez rosnacy udziat inwestoréw zagranicz-
nych i konwergencje w zakresie koncentracji wtasnosci akcji (inwestorzy
instytucjonalni).

Amerykanizacja regulacji prawnych prowadzi niekiedy do konfliktu
z konserwatywnym, japonskim podejsciem, jak tez powoduje matg popu-
larnos¢ amerykaniskiego modelu akcjonariuszy, mimo istnienia prawnej
ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i uznawania kontroli
rynku. Zmiany zachodzace w zakresie nadzoru korporacyjnego, szcze-
golnie struktury wlasnosci, nie moga by¢ interpretowane jako odejscie od
modelu interesariuszy [Ovsiannikov, 2017]. Badania dowodzg, ze to gtow-
nie inwestorzy zagraniczni dokonuja transakcji gietdowych, krzyzowa
wlasnosc akgji jest nadal istotna (mochai), wiele firm wciaz zachowuje silne
relacje ze swoimi bankami i pozyskuje od nich finansowanie [TSE, 2015,
s. 2]. W odniesieniu do najwazniejszych pracownikow utrzymywana jest
zasada ,zatrudniania na cate zZycie”, co stanowi tez priorytet menedzeréw
najwyzszego szczebla.

Japorniski i amerykanski system nadzoru korporacyjnego wykazuja wiele
podobienstw, ale nadal réznicuja je praktyki nadzoru korporacyjnego. Jed-
nakze sytuacja ta ulega zmianie. Stosowanie podejscia comply or explain daje
mozliwo$¢ CEOs wyboru pomiedzy stosowaniem modelu amerykanskiego
lub japorniskiego oraz na sukcesywne, ewolucyjne dokonywanie zmian.

Jak zauwazono wczesniej, menedzerowie japonscy chca miec taka sama
pozycje i uprawnienia jak amerykanscy. Z tego wzgledu przy stabo roz-
winietym rynku kontroli korporacji, na ogét wewnetrznie zorientowa-
nych radach dyrektoréw, wigkszego znaczenia nabiera orientacja na war-
tos$¢ spoltki i maksymalizacje intereséw akcjonariuszy. Ponadto model
opierajacy sie na wzorcach amerykanskich (komitetowy) jest stosowany
w specyficzny sposob, np. CEOs nadal mianowali dyrektoréw i audyto-
row zewnetrznych. Z tego wzgledu jego zastosowanie nie powodowato
wzrostu cen akcji tych spotek [Buchanan, 2007].
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Przeprowadzona analiza potwierdzita duzy wplyw regulacji amery-
kanskich na ksztattowanie japonskiego nadzoru korporacyjnego. Dziatania
ukierunkowane na amerykanizacje corporate governance spetnity swoje cele,
ale wedtug mnie sg one tylko etapem w realizacji strategii rewitalizacji
i rozwoju Japonii. Kraj ten przez dekady umiejetnie potrafit wykorzysty-
wac i adaptowac do swoich potrzeb osiagniecia i doswiadczenia najlepiej
rozwinietych panstw swiata. Dzigki temu zdotat odnie$¢ spektakularny
sukces w rozwoju. Przyspieszenie globalizacji, che¢ pozyskania kapitatow
zagranicznych na rozw¢j, wzrost konkurencyjnosci gospodarki wymusza
dotaczenie do grupy krajow posiadajacych najwyzsze standardy nadzoru
korporacyjnego. Implementujac najlepsze dobre praktyki corporate gover-
nance, Japonia moze je dalej doskonali¢, opracowujac wlasne, oryginalne
rozwiazania, ktdre zapewnia jej realizacje wyznaczonych celéw i beda
mogty stanowi¢ wzorce dla innych. W zwigzku z tym dynamiczne dzia-
fania podejmowane w celu amerykanizacji regulacji prawnych i rekomen-
dacji stuza modernizacji i rozwojowi Japonii.
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Streszczenie

Celem artykutu jest proba znalezienia odpowiedzi na pytanie, czy dynamiczne
reformowanie japonskiego nadzoru korporacyjnego, poprzez implementacje regu-
lacji amerykaniskich, ma na celu amerykanizacje, czy tez modernizacje i rozwdj
corporate governance. Na podstawie analizy poréwnawczej adekwatnych pozycji
literatury przedmiotu i aktéw prawnych podjeta zostata proba pokazania wplywu
amerykanskiej legislacji na ksztaltowanie japonskich regulacji oraz mechanizmdéw
i zasad nadzoru korporacyjnego w poszczegdlnych epokach. Szczegdlna uwaga
zwrdcona zostata na zmiany zachodzace na tym polu po wprowadzeniu reformy
Big Bang w 1997 r. Analiza pozwala wnioskowa¢, ze amerykanizacja japoniskiego
nadzoru korporacyjnego nie jest celem, a etapem modernizacji i rozwoju japonskiej
gospodarki.

Stowa kluczowe
nadzor korporacyjny, model, regulacje, rekomendacje, rozwdj

Modernization or Americanization of Japanese corporate governance —
an outline of the problem (Summary)

The objective of the paper is to try to find an answer to the question, whether
the dynamic reforms of Japanese corporate governance, due to implementation
of American legal regulations and recommendations, is oriented towards Ameri-
canisation or modernization and development of Japanese corporate governance.
The research is based on a comparative analysis of adequate literature and legal
acts. The influence of American legislation on Japanese laws and regulations,
mechanisms and principles of corporate governance, in each of the four Epochs,
was analysed. Special attention was paid to those developments after the announce-
ment of the Big Bang Reform in 1997. The analysis reveals that the Americanisation
of the Japanese corporate governance is not a goal, but a stage of the modernization
and development of the Japanese economy.
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