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Streszczenie: Celem artykutu jest proba pokazania dualnosci wplywu innowacji na rozwoj

nadzoru korporacyjnego. Analiza przeprowadzona zostata na przyktadzie baniek spekulacyj-
nych wywotanych przez manie tulipanowa w XVII-wiecznej Holandii, South Sea Company
(Anglia, 1720 r.) 1 Mississippi Company w 1720 r. we Francji. Starano si¢ pokazac, ze za

dynamicznym rozwojem gospodarki, finansoéw i korporacji nie nadaza rozwdj prawa oraz

adekwatnych regulacji i infrastruktur rachunkowych, finansowych i nadzoru korporacyjnego,
na co naktadaja si¢ rowniez stabe lub mato skuteczne (nadal) sposoby zapobiegania korupcji

i oszustwom na rynku i zwalczania ich. Innowacje prowadzg do doskonalenia systemu nadzo-
ru korporacyjnego, ktorego struktury zmienione bg¢da przez kolejne innowacje.
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1. Wstep

Nadzér korporacyjny to system ukierunkowywania i kontroli korporacji [Cadbu-
ry 1999, s.12-19], czyli specyficzny dla danego kraju uktad czynnikéw prawnych,
instytucjonalnych i kulturowych okreslajacych wptyw poszczegolnych grup inte-
resariuszy na podejmowanie decyzji w spotkach (akcyjnych) [Weimer, Pape 1999].
Ujmuje on spoteczny i systemowy kontekst dziatania spotek przy okreslonych uwa-
runkowaniach otoczenia spotecznego i makroekonomicznego [Jezak 2010, s. 121],
stosujac wewnetrzne i zewngtrzne mechanizmy nadzoru korporacyjnego.

Ewolucj¢ formacji spotecznych implikuje postep, ktorego zasadniczym zrodtem
sg innowacje. Rozwoj gospodarczy warunkowany jest przez innowacje ekonomicz-
ne powstajace wewnatrz systemu gospodarczego, bedace rodzajem waznych zabu-
rzen (dezorganizacji), wywotujacych kompleksowe zmiany strukturalne i fluktuacje
cykli gospodarczych [Schumpeter 1939, s. 83]. Nowos$ci wprowadzane w gospodar-
ce, majg zarowno dobre, jak i zte konsekwencje.

* Artykul napisany w ramach grantu NCN nr 3593/B/H0O3/2011/40.
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W ostatnich latach podejmowane sg proby pokazania wptywu innowacji i no-
wych technologii oraz ich szybkiego wdrazania na powstawanie baniek spekula-
cyjnych. Innowacje obarczone sg niepewnoscia, wyniki ich stosowania sa dopiero
weryfikowane przez praktyke, nalezy tez nauczy¢ si¢ ich wykorzystywania. Ban-
ki spekulacyjne powstajace na skutek implementacji innowacyjnych rozwigzan sa
rozpoznawalne ex post, ale sg nie do przewidzenia w perspektywie ex ante [Pastor,
Veronesi 2009]. Ciekawym zrodtem dla ich analizy sg pierwsze wielkie skandale
finansowe z XVII i XVIII wieku.

Wielkie odkrycia geograficzne zintensyfikowaly konkurencj¢ pomiedzy 6wcze-
snymi mocarstwami i walke o dominacje w Nowym Swiecie, inspirowaly rowniez
rozw0j innowacji, ktore w konsekwencji zapoczatkowaly pierwsza rewolucje prze-
mystowa [Jensen 1993].

Z biegiem dekad rozwo6j gospodarczy implikowal obumieranie ustroju feudal-
nego, gdyz w najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ gospodarkach w coraz
wigkszym stopniu zroédtami bogactwa stawaly si¢ handel, rzemiosto i rodzaca si¢
dziatalno$¢ przemystowa [Day 2006]. Kupcy, dazac do pomnazania bogactwa (chci-
wos¢), rozwijali nowe technologie, produkty i poszerzali kontakty handlowe, a takze
zawlaszczali ziemie w zdobywanych koloniach [Day 2004]. Chciwos$¢, czyli zadza
posiadania coraz wigkszych zasobow 1 sity, przyczyniala si¢ do rozwoju r6znych
form ekspansji prowadzacych do transformacji — politycznej, finansowej, kulturo-
wej 1 gospodarczej. Wazne znaczenie dla tych proceséw miat rozwdj parlamenta-
ryzmu, ktory m.in. ograniczat wtadze suwerendow, wptywat na spowolnienie erozji
pieniadza, a takze przyspieszat rozwdj nowej, kapitalistycznej formacji spotecznej
[Luiten van Zenden i in. 2011].

Najlepiej rozwinicte kraje 6wczesnego $wiata, bedace prawdziwie globalny-
mi mocarstwami, tworzyly nowoczesne systemy finansowe, systemy finansow
publicznych, systemy bankowe z bankiem centralnym, wprowadzaty innowacyjne
instrumenty finansowe, stabilizowaly warto$¢ pieniadza, a takze rozwijaty rynki
kapitatowe i korporacje [Rousseau 2002]. Do waznych osiagnie¢ schytku XXVII
wieku nalezy zaliczy¢ migdzy innymi rozwoj prognozowania gospodarczego i proby
dywersyfikacji ryzyka, jak tez rozwdj ubezpieczen [Berstain 1997, s. 74].

0Od XVI wieku zaczeto tworzy¢ przedsiebiorstwa (kompanie handlowe) w for-
mie spotek akcyjnych [ Wielka encyklopedia powszechna 1965, s. 759]. Genezg i roz-
woj tych podmiotéw mozna wigza¢ z probami dywersyfikacji ryzyka dziatalnosci
oraz chciwoscia i zachtannos$cia motywujacymi ekspansje gospodarcza i inicjujacy-
mi warunki dla rozwoju gospodarki kapitalistyczne;j.

Zawtlaszczanie zamorskich krajow spowodowato naptyw kruszcow i korzeni do
Europy i wzrost zamozno$ci 0sob zaangazowanych w obrot nimi. To z kolei umozli-
wiato przeznaczanie coraz wigkszych zasobow na luksusowg konsumpcje¢ i inwesty-
cje. Chetnie stosowano innowacje, ktore umozliwiaty poszerzanie zakresu dziatania
instrumentow stuzacych pomnazaniu bogactwa oraz ograniczaniu ryzyka. Jednakze
innowacje finansowe przyczynity si¢ rowniez do rozwoju i peknigcia baniek speku-



Innowacje i ich wptyw na rozw¢j nadzoru korporacyjnego 51

lacyjnych, a mianowicie manii tulipanowej w Republice Zjednoczonych Prowincji
(dzisiejszej Holandii) w XVII wieku oraz skandali South Sea Company w Wielkiej
Brytanii i Mississippi Company we Francji w 1720 r. Ich analiza w aspekcie wspot-
czesnych zdarzen na rynkach kapitatowych pozwala zorientowac sie¢, ze wszystkie
kryzysy finansowe maja w zasadzie takie same przyczyny i konsekwencje, a miano-
wicie innowacje.

Wymienia si¢ cztery gtowne obszary innowacji powstatych w XVIII wieku,
a mianowicie finanse publiczne, w ktorych dokonywano konwersji dtugu publiczne-
go na kapitat akcyjny spédtek, zmiany w handlu globalnym powodujace walke o he-
gemonie w Nowym Swiecie, pozyskiwanie umiejetnosci dywersyfikowania ryzyka
oraz korzystanie z nadarzajacych si¢ sposobnosci [Frehen i in. 2009]. Do innowacji
finansowych XVIII wieku nalezy rowniez zaliczy¢ powstanie inzynierii finansowe;.

Celem artykutu jest proba pokazania, na podstawie analizy trzech wezesnych
skandali finansowych, Zze innowacje finansowe przyczyniajg si¢ zarowno do de-
strukcji, jak 1 do rozwoju nadzoru korporacyjnego.

2. Tulipomania

Holandia, ktora od potowy XVI wieku przezywata ztoty wiek, stworzyta pierwszy
nowoczesny system finansow publicznych, system bankowy z bankiem centralnym,
czyli The Bank of Amsterdam (1609), oraz stabilng i mocna walute. Owczesny ho-
lenderski rynek kapitatowy byt najlepiej rozwinigty w Europie, podobnie jak spotki
akcyjne [Day 2007]. Republika Zjednoczonych Prowincji byta nie tylko pionierem
w zakresie obstugi dtugu publicznego, ale rowniez bankierem innych krajow oraz
rozwijajaca si¢ globalng potega handlowa aktywnie uczestniczaca w odkrywaniu
i podziale nowego §wiata [Rousseau 2002]. Holandia posiadala trzy skarby, a mia-
nowicie potezng flote, wielkie swobody oraz bogactwo tulipanow [Herbert 2003,
s. 46; Jerzemowska 2012].

Sukcesy, jakie odnosita gospodarka holenderska w ,,ztotym okresie”, warunko-
wane byly migdzy innymi stosowaniem nowatorskich rozwigzan wspierajacych roz-
woj handlu i rzemiosta. Determinujace postgp inwestycje i innowacje byly kosztow-
ne i ryzykowne. W 6wczesnej Holandii prawo regulowato transakcje (inwestycje)
bezpieczne (tradycyjne), takie jak ubezpieczenia morskie, dziatalnos$¢ bankowa czy
zmonopolizowany handel na Battyku. Holendrzy juz przed 1550 r. stosowali kon-
trakty terminowe na zboze (przed zniwami) i $ledzie (przed potowem), ktorych ceny
zalezaty od stabilnych i1 przewidywalnych ich cech, czyli od ilosci i jakosci [Day
2004]. Natomiast pozadane innowacyjne inwestycje, takie jak kontrakty terminowe
na cebulki tulipanow, nie byty sankcjonowane przez prawo.

Tulipany przybyly do Republiki Zjednoczonych Prowincji z Imperium Otoman-
skiego w potowie XVI wieku [MacKay 1852, s. 59-65]. Okoto 1620 r. zapanowata
w Europie moda na te kwiaty, czynigc je bardzo pozadanym dobrem luksusowym
oraz symbolem statusu spotecznego.
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Obro6t akcjami 1 opcjami akeyjnymi na cebulki tulipanow nazywano ,,handlowa-
niem wiatrem”. Mimo Ze transakcji tych dokonywano na ryzyko i odpowiedzialnos¢
stron, rozwingt si¢ skomplikowany rynek terminowych kontraktow tulipanowych
[Day 2007]. Inwestowanie w cebulki tulipanow byto bardzo ryzykowne, gdyz nie
wiedziano, ktoére z nich ulegna mutacji, jak piekny kwiat z nich wyrosnie i ile od-
rostow wytworzy. Czesto zdarzato si¢ tez, ze zmutowane cebulki rodzily zwykte
kwiaty. Te niewytlumaczalne woéwczas zmiany powodowal wystepujacy w glebie
holenderskiej wirus (mozaikowy). Zakazone nim tulipany przybieraty najrézniejsze
wzory i kolorystyke. Popyt na te zmutowane cebulki (breaks) byt ogromny i wkrotce
najpickniejsze z nich osiggac zaczety niebotyczne ceny. Brak znajomosci genetyki
powodowalt, ze uprawa tulipanow przeksztatcita si¢ w rodzaj hazardu.

Stosowano dwojakie podejscie do wyceny cebulek tulipanowych. Cebulki zwy-
ktych tulipanow sprzedawano wedltug specjalnie stworzonej, standaryzowanej wagi
sumarycznej, wynoszacej 1000 azendéw! (funt), ktérg mnozono przez ceng rynkowg
danych tulipanéw. Natomiast rzadkie cebulki tulipanow (piece goods) wyceniano
na podstawie ich jakosci i unikatowos$ci i sprzedawano na podstawie specjalnego
kontraktu [MacKay 1852, s. 87]. Cena jednego azena cebulek rzadkich znacznie
przewyzszata cen¢ azena cebulek zwyktych?. Poniewaz cebulka zasadzana jesienia
wazyla znacznie wigcej w momencie jej wykopania latem, w ciggu tych kilku mie-
sigcy, nawet przy statej cenie za jeden azen, warto$¢ cebulki wzrastata od 300 do
500% [French 2006]. Zwigkszajacy si¢ popyt na tulipany i ciagly wzrost ich cen
spowodowaty, ze pod koniec 1634 r. spekulanci zaczeli angazowac si¢ w te inwesty-
cje [Garber 1990].

Do 1636 r. rozwinat sie rynek kontraktow terminowych na tulipany, wprowadzo-
no tulipanowe tabele o zmiennym kursie i premie opcyjne [French 2006]. Kwiaty
te coraz czgsciej byly sprzedawane na podstawie ogolnych informacji dotyczacych
cebulki [Day 2007]. Handel cebulkami migdzy wrzesniem a czerwcem odbywat si¢
w na podstawie kontraktéw futures. W miare wzrostu popytu na te kwiaty rozwi-
jat sie spekulacyjny rynek kontraktow terminowych (futures) dla cebulek tulipanow
rzadkich oraz umiarkowany dla cebulek tulipanow zwyktych [Garber 1990].

Kontrakty terminowe (weksle) dotyczyly tylko wartosci azendéw, a tulipany
staly sig¢ abstrakcja, wymieniang na okres$lona sume pieniedzy. Zadna ze stron nie
oczekiwala rozliczenia, a jedynie optacenia réznicy pomi¢dzy ceng kontraktu a ceng
rozliczenia. Wartosci kontraktow nie podlegaly przeszacowaniu w odpowiedzi na
fluktuacje cen na rynku, nie zmieniano tez marzy zyskow. Cena rozliczenia byta ta,
wedtug ktorej zawarto najwigcej kontraktow w dniu rozliczenia.

W okresie hazardu tulipanowego rynek tulipanowy funkcjonowat poprawnie,
uczestnicy transakcji mieli zaufanie do siebie i odnosili korzysci finansowe. Kon-

! 1 azento 1/21 grama.
2 Najnizsza cena tulipandéw stanowita dwudziestokrotno$¢ rocznego wynagrodzenia wykwalifi-
kowanego rzemies$lnika.
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trakty tworzyly opcje, ktore dawaty wiascicielowi prawo (nie obowigzek) nabycia da-
nych cebulek po okreslonej z gory cenie, oferujac zabezpieczenie przed wzrostem cen.
Z kolei sprzedawcom (ogrodnikom) oferowaty one zabezpieczenie przed spadkiem
ceny [Thompson 2007]. Odmowa realizacji zobowigzan mogta skutkowa¢ wyklucze-
niem danego kupca z gieldy/gildii. Obawa przed utrata dobrej reputacji i che¢ uzyska-
nia zyskow z handlu powodowaty, ze w wigkszosci przypadkow honorowano zawarte
kontrakty, a gtéwna przyczyna ich famania byto bankructwo jednej z jego stron.

Rozwijajaca si¢ mania tulipanowa powodowala, Ze notariusze wyspecjalizowani
w handlu tymi kwiatami nie byli w stanie sprosta¢ potrzebom w zakresie sporza-
dzania pisemnych kontraktow. Na skutek tego, szczegolnie w tych aglomeracjach,
w ktorych gietd nie byto, kontrakty tulipanowe zaczeto zawiera¢ w tawernach, ktore
staty si¢ miejscem spotkan kolegiow, czyli grup handlarzy, ktorzy rzadko byli profe-
sjonalnymi kupcami. Nabywcy byli zobligowani zaptaci¢ sprzedajgcym 1/2 stuiver
(1 stuiver = 1/20 guldena) za kazdego guldena wartos$ci kontraktu, maksymalnie
3 guldeny za kazda transakcje (wine money). Zadna ze stron kontraktu nie placita
marzy. Nie wiadomo, jakie daty dokonania transakcji przyjmowano w tych doku-
mentach i jak ustalano ceny rozliczenia [Day 2006]. Wedlug Garbera [1990], praw-
dopodobnie stanowita je cena, wedlug ktorej dokonywano najwigcej transakcji
w dniu zapadalnosci kontraktu, czyli stosowano standardy obowigzujace na wspot-
czesnych rynkach papieréw terminowych.

Wiele kontraktéw na tulipany zawieranych w tawernach byto najbardziej ryzy-
kownymi kontraktami opcyjnymi, ktore nie byty regulowane i zabezpieczane przez
owczesne prawo.

Na poczatku 1637 1. nieoczekiwanie ceny cebulek zwyklych dwudziestokrotnie
wzrosty w porownaniu z cenami tych pojedynczo sprzedawanych, ktére powickszy-
ly swa wartos¢ tylko trzykrotnie (banka). Bardzo wysokie ceny cebulek powodowa-
ly, ze kupowano tulipany tylko w celu zyskownej ich odsprzedazy. Powoli zaczeto
orientowac sie, ze ich ceny sg zbyt wysokie, co spowodowato pomniejszenie popytu
na te kwiaty, gwattowny spadek ich cen oraz powszechna panike wérod handlujacych
nimi [Garber 1990]. W pierwszym tygodniu lutego 1637 r. rynek zalamat si¢ i pe-
kta banka spekulacyjna. R6znymi sposobami starano si¢ ograniczy¢ zasieg kryzysu.
Ostatecznie zawieszono rozliczenia zawartych kontraktow, ktore sedziowie uznali
za nieetyczne i bedace skutkiem hazardu, a poniewaz dtugi wynikajace z hazardu nie
byly dlugami wedtug prawa, odmawiali wszczgcia postgpowan [Thompson 2007].

Rynek kontraktow, szczegélnie tych zawartych przez kolegia w tawernach,
ucierpiat przede wszystkim z powodu swoich stabo$ci, a mianowicie braku kontroli
zewngtrznej i wewnetrznej nad kontraktami, ktorych charakter zachecat do speku-
lacji. Na rynku tym dziataty osoby, ktore nie posiadaty odpowiednich kapitatow,
dokonywaty zakupow wartych krocie, wykorzystujac sytuacje, ze nie beda podlegaé
zadnym sankcjom za zerwanie kontraktu. Zatamanie rynku wynikato rowniez z bra-
ku mechanizméw rachunkowych i prawnych, ktore umozliwiatyby obstuge powsta-
tego rynku kontraktéw terminowych. Opcje 1 operacje hedgingowe byly nowymi
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i niezmiernie innowacyjnymi instrumentami finansowymi, podobnie jak czeki (bills
of exchange) uzywane do pozyskania kredytu na przyszte dostawy, wspomagaja-
cymi krajowy i zagraniczny handel. Holenderski rynek kapitalowy byt dynamicz-
ny, skomplikowany i najlepiej rozwinigty w §wiecie zachodnim, ale byt rynkiem
rozwijajacym si¢. Rynek tulipanowych kontraktow terminowych byt mechanizmem
kreowania bogactwa dostarczajacym bardzo pozadanego dobra i rozwijajacym han-
del, transferujac ryzyko do tych, ktorzy chcieli je ponosi¢, czyli profesjonalnych
handlarzy (spekulantow), ktorzy z kolei finansowali ogrodnikow (sprzedawcow)
[Day 2007]. Po kryzysie rynek kapitatlowy powrdcit do funkcji racjonowania kapita-
hu i hedgingowych, a okres handlowej dominacji Holandii nadal trwat.

3. South Sea Company

W Wielkiej Brytanii w okresie ,,nacjonalizmu gospodarczego” obejmujacego XVI
i XVII wiek nastepowat rozwoj nowego systemu spoteczno-gospodarczego. Wazna
role w tym wzgledzie odgrywat parlament, a takze Royal Exchange w Londynie
(1570), ktéra od 1688 r. obstugiwali profesjonalisci — stock jobbers. Rozwijajacy
si¢ rynek kapitalowy w pewnym sensie uspolecznial bogactwo. Majatek przestawat
by¢ wylacznie dobrem dziedziczonym, ale mozliwym do zdobycia. Szczegdlnym
jego zrédtem stawaty si¢ inwestycje, ktore implikowaty rozwo6j nowych instrumen-
tow finansowych i prawnych. Istotng role odgrywac zaczety spotki akcyjne, ktorych
do 1695 r. powstalo ponad 100, a ich kapital nominalny wynosit 4 miliony funtow
(1/9 majatku osobistego ogdtem)?’. Akcje i obligacje zaczeto uwazaé za dobre substy-
tuty pewnej i stabilnej renty uzyskiwanej z wlasnosci ziemskiej. Tworzenie nowo-
czesnego angielskiego systemu finansow mozna wigzaé¢ z formalnym oddzieleniem
dhugow panstwa od osobistych dtugow kroéla (1693 r.) oraz zalozeniem Banku Anglii
(1694), ktory byl spotka akcyjna, pierwszym nowoczesnym bankiem depozytowym,
prowadzacym rachunki biezace, handlujacym kruszcami, emitujacym banknoty.
Bank Anglii otrzymat gwarancje, ze bedzie bankiem rzadu i1 jedynym bankiem ak-
cyjnym i emitentem papierowych pieniedzy w kraju.
Z powodu tych przywilejoéw Banku Anglii w 1711 r. utworzono spotke handlowa
— South Sea Company, ktérej zadaniem bylto stworzenie mechanizmu finansowa-
nia dlugéow zaciggnietych na potrzeby wojen prowadzonych przez Angli¢ od konca
XVII wieku. Dhugi te byly zréznicowane i bardzo kosztowne (7-9%), dlugookreso-
we, a ich warunki nie mogty by¢ zmienione przez rzad. Oficjalnym celem kompanii
byt handel z koloniami hiszpanskimi w Ameryce Potudniowej (monopol na handel
niewolnikami). W sktad rady kompanii wchodzit wicegubernator i 30 dyrektorow,
a jej gubernatorem byl panujacy monarcha [Carswell 1960].

* Angielska Kompania Wschodnioindyjska, najbardziej zastuzona dla rozwoju Anglii i Zjedno-
czonego Kroélestwa (1707 r.), powstata w 1660 .
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South Sea Company zainicjowala nowy rodzaj dziatalnos$ci finansowej, a miano-
wicie konwersje wysoko oprocentowanego, trudno zbywalnego zadtuzenia na ptyn-
ne papiery wartosciowe Kompanii Morz Potudniowych. W 1713 1. przejeta rzadowe
zadtuzenie krotkoterminowe (obligacje) wartosci 9,5 miliona funtéw, zamieniajac je
na swoje nowo emitowane, plynne akcje, oraz dokonata konwersji krotkotermino-
wego dlugu publicznego (annuitety oprocentowane na 9%) na zadluzenie dlugoter-
minowe (annuitety oprocentowane na 5%). Wierzyciele, dokonujac zamiany, sub-
skrybowali akcje. Kompania ustalata cen¢ konwersji, ktora nie mogta wykazywac
wiekszych odchylen od ceny rynkowej. Jednakze z braku adekwatnej wiedzy nie
ustalono relacji wymiany, co okazalo si¢ pdzniej powaznym bledem. Rzad przyznat
Kompanii wieczysta rentg, ktorag mial wptaca¢ na jej rachunek w wysokosci 6%
kwoty przejetego zadtuzenia, co zapewniato jej staty strumien dochodow. Platnosci
te pokrywane by¢ mialy z podatkéw natozonych na towary przywozone z Ameryki
Potudniowe;j.

Konwersja dtugow w roku 1713 zakonczyta si¢ dla South Sea Company sukce-
sem, gdyz potowa uprawnionych zamienita dtuzne papiery rzadowe na jej ptynne
akcje. To refinansowanie pomniejszyto koszty obstugi dtugu, a takze spowodowa-
to doptyw plynnego kapitalu na rynki. Dzieki sukcesowi, jaki odniosta refundacja,
oraz umiejetnie podsycanym nadziejom na ogromne zyski z handlu z nowym $wia-
tem cena akcji spotki rosta.

W 1717 1 1719 r. South Sea Company przejeta kolejne dhugi publiczne wartosci
odpowiednio 2 milionéw i 1 miliona funtow, godzac si¢ na obnizenie oprocentowa-
nia otrzymywanego od rzadu do 5%*.

Zwicgkszalo si¢ zadowolenie z rezultatow tych transakcji — dtug panstwa zostat
pomniejszony, ceny akcji kompanii wzrosty i odnotowata ona zyski. Sukces ten za-
inspirowal kierownictwo South Sea Company do przejgcia catosci dtugow publicz-
nych, ktéore w 1719 r. wynosity 50 milionow funtow, z ktérych 18,3 min funtow
(37%) przypadato na trzy duze spétki, a mianowicie Bank Anglii (3,4 mln funtow),
Brytyjska Kompani¢ Wschodnioindyjska (3,2 mIn funtéw) i South Sea Compa-
ny (11,7 mln funtow), dtugi prywatne podlegajace wykupowi stanowity 16.5 min
funtow (33%), a niepodlegajace wykupowi anuitety dtugoterminowe (72-87 lat)
o sztywnych ptatnosciach i anuitety krotkoterminowe podlegajace wykupowi po 22
latach wynosity 15 min funtow (30%).

Pod koniec 1719 r. South Sea Company przedstawila rzagdowi, wzorowany na
francuskim systemie Johna Lawa, plan przejecia dlugéw o wartosci 30,981,712 fun-
tow. Do 1727 1. jego oprocentowanie wynositoby 5%, a potem obnizone zostatoby
do 4%. W sumie kompania deklarowata przejecie 85% papieréw dtuznych podlega-
jacych wykupowi oraz 80% tych, ktore wykupowi nie podlegaty.

Bank Anglii zaniepokojony sukcesami i wzrostem znaczenia South Sea Compa-
ny ztozyt konkurencyjna propozycje. W odpowiedzi na nig Kompania Mérz Potu-

* W tym czasie wydatki rzadu ksztaltowaty si¢ na poziomie 64,4 mln funtow.
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dniowych zliberalizowata warunki przeje¢cia dlugu, zgodzita si¢ na jego odkupienie
nie po siedmiu, ale po czterech latach, a takze zainwestowata 7,5 miliona funtow
w pozyskanie przychylnosci cztonkow rzadu i parlamentu, co znacznie pomniejszy-
o ptynnos¢ spotki [Dale 2004, s. 46-54].

Ceny akcji kompanii sukcesywnie wzrastaty, czynigc konwersje lukratywna dla
wlascicieli rent rocznych. Warto$¢ nominalna akcji kompanii ustalona zostata na
100 funtow. Umowa refundacji okreslata, ze za kazde 100 funtéw zadluzenia dtugo-
terminowego South Sea Company mogla wyemitowac akcje o warto$ci nominalnej
2000 funtow, czyli 20 akcji po cenie nominalnej 100 funtoéw za sztuke. Akcje mogty
by¢ wymienione na annuitety lub sprzedane. Kazde 100 funtéw przejmowanego
zadhuzenia krotkoterminowego powickszato warto§¢ spotki o 1400 funtow, repre-
zentujgcych 14 akcji. Rzad okreslat liczbe akcji, ktore spotka mogta wyemitowac,
ale nie ustalil wskaznika ich wymiany, co powodowato gwattowny wzrost cen akcji
kompanii (banke spekulacyjng), a to poczatkowo przysparzato korzysci. Nadwyzki
finansowe z refinansowania dtugdw mogly by¢ inwestowane na rynku kapitalowym,
w handlu lub przemysle, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia tempa rozwoju kraju
[Day 2007].

Oponenci polityczni konwersji twierdzili, ze South Sea Company sztucznie pod-
wyzsza ceny akcji, obiecuje dywidendy, ktorych nie bgdzie w stanie zaptaci¢, oraz
wyimaginowane bogactwa. Obawiali si¢, ze jesli plan si¢ powiedzie, to spotka ta
przejmie kontrole nad rzadem, natomiast jesli kompania zbankrutuje, to pociagnie
za sobg catly kraj. Bogacacy si¢ inwestorzy nie podzielali tych obaw.

2 lutego 1720 r. propozycja Kompanii Morz Poludniowych zostata zaakceptowa-
na przez parlament, indukujac ogromny popyt na jej akcje, potegowany specjalnie
rozsiewanymi nieprawdziwymi informacjami o ogromnych zyskach generowanych
z handlu z nowym §wiatem. Rozglaszano takze, ze inwestorami kompani sa wybitne
i prominentne osobistosci, co miato zacheca¢ nowych inwestorow do dotaczenia do
ekskluzywnego grona wtascicieli kompanii. W rzeczywistosci prominentéw obda-
rowywano akcjami, ktére mieli prawo odsprzedac¢ spétce w dogodnym dla siebie
momencie. Kompania wykorzystywala ich nazwiska i status w celu uwiarygodnie-
nia swojej pozycji oraz wzrostu rangi i znaczenia. Inwestowanie stalo si¢ rodzajem
hazardu gtownie za sprawg loterii, ktore rozwijaty si¢ na taka skale, ze wkrotce staty
si¢ elementem finansow publicznych [Janeway 2012]. W styczniu 1720 r. cena akcji
spotki wynosita 128 funtow, w lutym 175, 330 w marcu, pod koniec maja doszta
do 550, by w sierpniu osiagnac¢ poziom 1000 funtéw [South Sea Buble Short Hi-
story 2010]. Oceny dotyczace kondycji finansowej spotki wspierat rowniez kredyt
w kwocie 70 milionow funtoéw, ktory parlament przyznat South Sea Company na
ekspansje¢ handlowa. Jednakze ten wielki wzrost ceny akcji przyhamowat manig¢ ich
zakupow, co z kolei przelozyto si¢ na obnizenie ich kursu, ktory pod koniec roku
obnizyt si¢ do 100 funtéw, powodujac bankructwo tysigcy osob, z ktdrych wiele na
ich zakup zaciggneto pozyczki lub sprzedato swoje posiadtosci.
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W celu ratowania sytuacji dyrektorzy South Sea Company nakazali skupowanie
akcji oraz udzielanie inwestorom duzych pozyczek na ich zakup. Subskrybentom
obnizono marze (o 1/8), a ptatnosci wymagalne stawaty si¢ dopiero po kilku latach
(finansowane przez zwigkszenie cen akcji), zapowiadajac 30-procentowg dywiden-
de¢ na Boze Narodzenie i gwarantujac dywidende w wysokosci 50% ceny nominalne;j
w ciggu nastepnych 12 lat.

Do trudnosci finansowych South Sea Company przyczynity si¢ rowniez czynni-
ki makroekonomiczne. W Londynie rozpoczat si¢ kryzys kredytowy, ktory utrudnit
inwestorom zdobycie pieniedzy na inwestycje. Powodowany byt on trudng sytuacja
Kompanii Missisipi, ktorej sukcesy byly wzorem dla opracowania koncepcji kon-
wersji. Nie tylko srodki finansowe z Paryza i Amsterdamu przestaty naptywac¢ na
gietde londynska, przyczyniajac si¢ do dalszego pomniejszenia popytu i cen akcji
spotek, ale na skutek polityki Gietdy w Amsterdamie ztoto inwestoréw zagranicz-
nych oraz angielskich zaczeto odpltywac do Holandii.

9 czerwca 1720 r. parlament wydat ,,Bubble Act”, ktory zdelegalizowat spotki,
ktore nie miaty pozwolenia na dziatalnos¢ (bubble companies). Dokument ten i jego
konsekwencje prawne nie pomogly sanacji sytuacji finansowej kompanii, a jego dtu-
gookresowym efektem bylo ograniczenie brytyjskiej przedsiebiorczosci az do jego
zniesienia w 1840 1.

Synergia niekorzystnych czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych powodowa-
la, ze kompania zaczgta szybko traci¢ ptynnos¢ finansowa, pod koniec wrzesnia cena
akcji obnizyla sie do 150 funtoéw, powodujac pekniecie banki spekulacyjnej. Dyrek-
torzy spotki uciekli na kontynent, a jej rywale, Bank Anglii i Kompania Wschodnio-
indyjska, zakonczyli system konwersji i ustabilizowali system finansowy. Parlament
wszczat §ledztwo, ktore ujawnito (raport z 1721 r.) korupcje¢ i oszustwa dokonywane
przez dyrektorow kompanii i cztonkdéw parlamentu [MacKay 1852, s. 71-84]. Dy-
gnitarze, ktorym udowodniono korupcje, okryli si¢ hanba i popadli w nietaske, a nie-
ktorzy z nich zostali uwiezieni. Posiadtos$ci 0sob zamieszanych w oszustwa zostaty
skonfiskowane i przeznaczone na kompensate strat poniesionych przez inwestorow
South Sea Company. W konsekwencji peknigcia banki spekulacyjnej Anglia pogra-
zyta si¢ w depresji na kilka lat.

4. Kompania Missisipi

Krol Ludwik XIV pozostawit finanse Francji na skraju bankructwa®. Dtugi panstwa
stanowity 1000% rocznych dochodow budzetu, a utrzymanie dworu pochtaniato
10% rocznych dochodow panstwa. Ksigze Filip Orleanski, ktory zostal regentem
Francji, w 1715 r. powierzyl sanacje finanso6w publicznych Szkotowi Johnowi Law

5 Dlug publiczny wynosit 3000 mln liwréw, roczne przychody krélestwa 145 min liwrow,
a wydatki rzadu 142 mln liwrow; na splat¢ odsetek pozostawato 3 min liwrow [MacKay 1852,
s. 9-10].
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[Jerzemowska 2012], proponujacemu utworzenie banku zarzadzajacego dochoda-
mi krolewskimi, emitujacego banknoty papierowe zabezpieczone tymi dochodami
oraz ziemig. Bank bytby administrowany w imieniu krola i podlegalby kontroli Sta-
noéw Generalnych. Dlugi panstwowe miaty zosta¢ sfinansowane przez private equi-
ty [Day 2006]. Zaproponowana koncepcja konwersji dtugu panstwowego na akcje
spotki w 0wcezesnych czasach stanowita nowatorskg technologie finansowg [Frehen
i in. 2009]. Regent zaakceptowatl odwazne i bardzo nowatorskie plany Johna Lawa,
ktore wyprzedzaty o trzy stulecia czasy, w ktorych zyt.

Mozna wyrdzni¢ cztery etapy implementacji systemu Lawa [Velde 2004]. Pierw-
szy z nich obejmuje lata 1716-1718. W czerwcu 1716 r. John Law, na mocy edyktu
krolewskiego, stworzyt Banque Générale Privée, ktory miat prawo emisji bankno-
tow, akceptowanych przy optacaniu podatkow [MacKay 1852, s. 11]. Bank ten byt
spotka prywatng o kapitale 6 min liwrow uzyskanych ze sprzedazy 12 000 akcji
po 500 liwrow za sztuke, nabywanych w jednej czwartej za pienigdze kruszcowe
(1,5 mln), a w pozostalej czesci, wynoszacej 4,5 mln liwrdw, za panstwowe papiery
dtuzne [Day 2004]. Sukcesy finansowe odnoszone przez system Lawa sprawily, ze
Regent nabrat przekonania, ze pieniadz papierowy moze zastgpi¢ pieniadz kruszco-
wy. Velde zwraca uwagg, ze po raz pierwszy w rekach krola znalazta si¢ maszyna do
drukowania pienigdzy [Velde 2004].

Nastepnym posuni¢ciem Johna Lawa bylo utworzenie spoiki, ktorej celem byta
monopolizacja handlu i dziatalno$ci gospodarczej w koloniach, ktére wedtug nie-
go powinny by¢ zrodtem bogactwa dla Francji 1 stymulowac jej rozwdj. W sierp-
niu 1717 r. John Law kupit Kompani¢ Missisipi (1684), majaca monopol na handel
w dorzeczu rzeki Missisipi 1 na terenie Luizjany, a takze na handel skorami bobro-
wymi w Kanadzie. Jej kapital pochodzit z emisji 200 tysiecy akcji po 500 liwrow za
sztuke. Mozna byto optaca¢ je papierami dluznymi Ludwika XIV wedtug ich warto-
$ci nominalnej, mimo ze ich warto$¢ rynkowa byta nizsza (160 liwrow). Spotka kon-
wertowala dtug na dtugookresowe renty lub akcje. W konsekwencji tego rzad ptacit
mniejsze odsetki (podobnie jak w przypadku South Sea Company), a inwestorzy zy-
skiwali ochrong, stajac si¢ wtascicielami papieréw wartoSciowych dobrze prosperu-
jacej spoltki prywatnej, a nie coraz bardziej ryzykownych papieréw dtuznych rzadu.
Srodki finansowe pozyskiwane z emisji akcji kompanii (wptaty i dtug panstwowy)
byty kapitalizowane przez Banque Generale i Kompani¢ Missisipi. Tym sposobem
spieni¢zony dlug panstwowy stawat si¢ ekwiwalentem efektywnie wykorzystywa-
nej gotowki inwestycyjnej, a nie tylko zrodtem annuitetow. Spétka powickszyta za-
kres swojej dziatalnosci komercyjnej (wigcej [Velde 2004]), pozyskujac w 1718 .
monopol na handel tytoniem i na handel z Afryka. W maju 1719 r. przejeta Francu-
ska Kompani¢ Wschodnioindyjska (utworzonag przez Colberta w 1664 r.) i Kompa-
ni¢ Chinska, przejmujac ich wszelkie uprawnienia i monopol na handel z Indiami
Wschodnimi, Chinami i Morzami Potudniowymi, a zatem zgodnie z zamierzeniami
Johna Lawa przejeta caty francuski handel (zyski) z koloniami [Garber 1990].
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Korzys$ci wynikajace z dziatalno$ci Banku Generale zostaly docenione przez
inwestorow i szal spekulacji zaczat ogarnia¢ kraj. W tym czasie bank byt wlasnoscia
Lawa, a jego emisje nie byly duze (nie przekroczyly 60 mln liwréw) i byty zabezpie-
czone, a za 18 miesi¢cy akcjonariusze otrzymali zwrot w wysokosci 64%.

W styczniu 1719 r. Banque General zostat przejety, zmieniajgc nazwe na Banque
Royale. Ksigze Orleanski w imieniu krola kupit wszystkie akcje banku za gotowke
po 5000 liwrow za sztuke [Velde 2004]. John Law nadal zarzadzat kontrolujagcym
finanse panstwa Banque Royale, ktorego emisje uzyskaly gwarancje korony, otrzy-
mat prawo emisji monet i poboru podatkéw [Day 2004]. Przejecie banku zakon-
czyto bezpieczny etap jego dzialalnos$ci, poniewaz stracit on niezalezno$¢ banku
prywatnego, a jego dziatalno$¢ podlega¢ zaczeta ingerencji i wptywom rzadu [Gar-
ber 1990]. J. MacKay pisze, ze jak tylko bank przestat by¢ spotka prywatna, zaczgto
dokonywa¢ emisji banknotéw na ogromne kwoty. Law zrozumial, ze musi dosto-
sowac sie do polityki despotycznego wiladcy, ale nie rozumiat, jakie konsekwencje
bedzie to mialo dla jego systemu [MacKay 1852, s. 14].

Rok 1719 byt bardzo wazny dla realizacji systemu. Law skopiowat angielska
loteri¢ fantowa w celu pozyskania dochodow na finansowanie dtugu publicznego
Francji. Kompania Indyjska kupita za kwote 52 milionow liwréw rocznie prawo
poboru podatkéw posrednich i bezposrednich [Day 2004]. Spotka Missisipi (d’Oc-
cident) przeksztatcona zostala (23 maja 1719 r.) w Kompani¢ Indyjska, ktéra wy-
emitowata 50 000 akcji po 1000 liwrow za sztuke. Jej perspektywy byty bardzo do-
bre, co spowodowato goragczke zakupowa (cena 1800 liwrow). Na zaplanowanych
50 tysigcy akcji ztozono ponad 300 000 ofert zakupu. Sukcesy sprawily, ze John Law
stat si¢ najpopularniejsza, najbogatszg i najpot¢zniejszg osoba w kraju [Day 2004].

W 1719 1. Law podjat tez najwigcksze wyzwanie, a mianowicie kompania przejeta
catos¢ dtugdéw panstwowych o wartosci nominalnej 1500 mln liwréw, co umozliwié
miato stworzenie solidnego finansowo panstwa. Przejety dlug generowac miat staty
doptyw gotoéwki od rzadu w postaci 3% odsetek, ktore stawaty si¢ kapitatem wias-
nym kompanii. Przejecie dlugow panstwa finansowane byto nowymi (3) emisjami
akcji kompanii, ktorych autoryzacja skutkowata rownolegtym drukiem banknotow
na duza skale przez Banque Royale®. Warto$¢ emisji akcji czterokrotnie przewyzszy-
ta warto$¢ rent stanowiacych gtowne aktywa i zrodto dochodow kompanii.

Punktem kulminacyjnym kariery Lawa bylo przyznanie mu stanowiska mini-
stra finanséw w dniu 5 stycznia 1720 r. Kontrolowat finanse kraju (wydatki i do-
chody), zarzadzat Banque Royale i odpowiadat za emisj¢ pienigdzy. Jednoczesnie
byl wiascicielem i menedzerem kompanii kontrolujacej handel zagraniczny Francji
i odpowiadajacej za rozwdj kolonii. Kompania ta wykupita prawo poboru podatkow
i przejeta catos¢ ogromnych francuskich dlugow publicznych. Krol byt gtéwnym
akcjonariuszem spotki, co znacznie ulatwiato jej dziatalnos¢ i rozwo;.

¢ Otrzymat zgode na emisje banknotow wartosci 240 min liwréw w dniu 25 lipca oraz 240 min
we wrzesniu i pazdzierniku 1719 r. Kolejna emisja banknotoéw — 560 min liwréw — nastgpita w dniu
29 grudnia 1719 r. i nie towarzyszyla jej emisja akcji.
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Law planowat, ze do sierpnia 1720 r. pozyska z emisji akcji kwote odpowiada-
jaca wartosci nominalnej dtugu panstwowego. W tym czasie cena akcji kompanii
wzrosta do 15 000 liwrow.

Kapitalizowanie akcji spotki wplywato na deprecjonowanie kursu waluty krusz-
cowej. W rezultacie nastapita inflacja, ktora od sierpnia 1719 r. do wrzesnia 1720 r.
wyniosta $rednio 4% miesiecznie z apogeum w styczniu 1720 r. wynoszacym 23%
[Garber 1990].

Od stycznia 1720 r. ceny akcji kompanii zaczety si¢ obniza¢ (10 000 liwrow),
poniewaz inwestorzy zaczgli zamieniac zyski kapitatlowe na zloto, co byto gwaran-
towane przez kompani¢ [Garber 1990]. W konsekwencji tego od stycznia 1720 r.
nakazano dokonywanie ptatnosci przewyzszajacych 100 liwréw banknotami [Day
2004], a nastgpnie zaprzestano wymieniania pienigdza papierowego na kruszce
[MacKay 1852, s. 21], ograniczono rowniez dzienne wyptaty bankowe do 100 liw-
row w ztocie i 10 liwréw w srebrze. Restrykcje te spowodowaly, Zze zloto i srebro
uzyskane z zamiany banknotow zaczgto inwestowaé w akcje South Sea Company
lub w spotki holenderskie. Wkroétce zakazano operacji kruszcami, a takze ich wywo-
zu z kraju [MacKay 1852, s. 21].

Obnizenie cen akcji zmusito Lawa do redukcji plandw ekspansji spotki, mimo
ze uwazal, ze akcje to inwestycja dlugookresowa wsparta dobrymi perspektywami
handlu z koloniami.

Ciosem dla systemu Lawa byto wycofanie si¢ z kompanii Regenta, ktory sprze-
dat (22 lutego) 100 000 akcji po 9000 liwréw za sztuke, co bardzo negatywnie wply-
neto na jej wartos¢ rynkowa [Day 2004].

W tym samym dniu Kompania Indyjska przejeta kontrol¢ nad Banque Royale
[Garber 1990]. Ogtoszenie gwarancji panstwa dla emisji banknotow, ktorych war-
tos¢ w obiegu nie mogla zosta¢ zwigkszona bez zgody parlamentu, nie zdotato od-
budowac zaufania do spoiki.

Sytuacje¢ finansowa panstwa skomplikowato wydanie w dniu 27 lutego 1720 r.
zakazu posiadania monet ztotych i srebrnych w kwocie przewyzszajacej 500 liwrow,
a takze zakupow bizuterii 1 drogich kamieni. Osoby, ktore informowaty o tamaniu
tego zakazu, otrzymywaty potowe zarekwirowanych sum. Powszechne stato si¢ de-
nuncjowanie i represje, ktore czesto nie byly uzasadnione.

W marcu zabiegi Lawa zdotaly uspokoi¢ sytuacj¢ na rynku. Dazyt on do sanacji
sytuacji przez deflacje. Zorientowawszy sie, ze cena akcji zostata ustalona za wy-
soka, 21 maja 1720 r. dokonat drastycznej obnizki kursu akcji Kompanii Indyjskiej
oraz banknotéw o potowe (edykt), czyli z 9000 do 5000 liwrow, ktdra nastapi¢ miata
w siedmiu etapach do 1 grudnia 1720 r. [Garber 1990]. Gwaltowny sprzeciw spo-
leczny spowodowat, ze Rada Regencyjna (27 maja) wydata edykt przywracajacy
banknotom i akcjom ich poprzednig warto$¢ [MacKay 1852, s. 40-45]. John Law na
tydzien (28 maja) zostat pozbawiony wszystkich stanowisk. Po uzyskaniu ponownej
nominacji skoncentrowat si¢ na redukcji banknotéw w obrocie, odnoszac pewne
sukcesy w tym wzgledzie. Do pazdziernika 1720 r. juz tylko 1,2 mld liwrow w bank-
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notach (z 2,7 mld) byto w obrocie i tyle samo pienigdza kruszcowego pojawito si¢ na
powr6t na rynku, po rewaluacji jego wartosci do tej z poczatku 1720 r. Jednakze nie
uratowato to jego systemu. We wrzesniu 1721 r. ceny akcji kompanii obnizyty si¢ do
500 liwrow, a zatem do ceny poczatkowej, co umozliwito wrogom Lawa przejecie
kontroli nad Kompanig Indyjska, a nastgpnie nad calym systemem [Ghachem 2011].
W listopadzie wydany zostal edykt, ktory uniewaznial banknoty z koncem roku
i odbierat wszelkie przywileje Kompanii Indyjskiej. Stawata si¢ ona spotka prywat-
na, ktorej zakazano dziatania. Law pozbawiony zostat wszystkich stanowisk’, tracgc
szans¢ na uzdrowienie systemu. Ksigze Orleanski cato$cig winy za kleske finansowa
obarczyt Johna Lawa® i listownie zalecit mu opuszczenie Francji. Szkot wyjechat do
Wenecji, jednakze do konca zycia (zmart 21 marca 1729 r.) pracowat nad ulepszeniem
swojego systemu i marzyt o jego ponownym wdrozeniu w bardziej ostroznej formie.

5. Whnioski

Wplyw innowacji na nadzor korporacyjny nie jest jednoznaczny. Jedni autorzy
uwazaja, ze innowacje finansowe przyczyniajg si¢ do demokratyzacji kapitatu, po-
mniejszaja ryzyko kredytowe, rozciggajac je na szersze kregi inwestorow, powigk-
szaja efektywnosc¢ dziatania, umozliwiajac przejecia i fuzje oraz stosowanie dzwigni
finansowej, jak tez przyczyniajg si¢ do efektywniejszej alokacji zasobow.

Inni autorzy sg zdania, ze innowacje finansowe sg strategiami powigkszania zy-
skow wyprzedzajacymi regulacje prawne. W sektorze finansowym wystepuja fale
innowacji, regulacji, deregulacji oraz okresy stabilnosci i destabilizacji [Minsky i in.
1957]. Kazda z tych fal tworzy nowy produkt lub technike. Innowacje pojawiaja si¢
wowczas, kiedy spoteczenstwo odczuwa potrzebe zmiany, i to bez wzgledu na etap
cyklu koniunkturalnego. Do innowacyjnego zachowania zacheca ludzi perspektywa
uzyskania korzysci finansowych (chciwos$¢) lub obnizenie krepujacych, niekorzyst-
nych wymogow formalnych. Tak dtugo, jak implikowane przez te pobudki dziatania
przynosi¢ beda korzysci, beda one inspirowac¢ podejmowanie decyzji majacych do-
bre i zte skutki.

Z punktu widzenia systemowego i historycznego kazdy kryzys jest wariantem
poprzedniego, majacym nowe cechy wynikajace z pomnozenia ryzyka i asymetrii
informacji [Shiller 2005]. Kryzys finansowy jest konsekwencja trzech rodzajow nie-
rownowagi, a mianowicie bogactwa, dochodow biezacych i sektora finansowego,
ktoére tacznie z innowacjami finansowymi powickszajg ryzyko systemu finansowe-

7 Kompania zgtosita wniosek o ochrong¢ przed bankructwem w 1721 r. Zostata zreorganizowana
i rozpoczgta dziatalno§¢ biznesowa w 1722 r. W roku 1723 otrzymata od kréla Ludwika XV nowe
przywileje, migdzy innymi monopol na handel tytoniem i kawg oraz prawo organizowania krajowej
loterii, i dziatata do 1790 roku.

8 Rada Finansowa i Regencyjna stwierdzita, ze wyemitowano banknoty wartosci 2700 mln liw-
réw, a daty emisji i edyktow je aprobujacych nie byly tozsame. Regent winit za to Lawa, ale bylo
odwrotnie. To wskazuje, kto ponosi wing za klgske finansow.
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go [Mah-Hui 2008]. Implementacji innowacji, determinujacych dlugoterminowe
sukcesy firm, towarzyszy duza niepewnosc¢. ,,Konsumenci” innowacji nie potrafig
docenic¢ ich wartosci (niedoszacowanie), przedsigbiorcy (tworcy) za$ nie potrafig
zrozumie¢ watpliwosci zwigzanych z ich zastosowaniem (przeszacowanie). Powsta-
je zatem asymetria informacji nazywana ,.klatwa innowacji”, ktora w konsekwencji
prowadzi do kryzysu finansowego [Gourville 2005].

Innowacje implikujace rozwdj rynku i firm oraz wzrost dobrobytu spoteczen-
stwa sg warunkowane przez cztery czynniki, roznicujace przedsigbiorstwa i kraje
pod wzgledem innowacyjnosci, a mianowicie wykwalifikowang sit¢ robocza, zaso-
by kapitatu, polityke rzadu i kulture. Innowacje finansowe pojawiajg si¢ na zewnatrz
regulowanego sektora finansowego i sa zwykle zaskoczeniem dla tych, ktérzy maja
uprawnienia do stanowienia regulacji [Mason 2009].

Banki spekulacyjne implikujg nadmierny popyt na nowe, innowacyjne instru-
menty finansowe, ktore nie znajduja jeszcze odzwierciedlenia w prawie, co pro-
wadzi do powstawania kryzyséw finansowych. Historia pokazuje, ze pojawiajace
sie¢ w ich konsekwencji reformy polityki i nowe regulacje nie s3 w stanie zapobiec
przysztym kryzysom [Shachmurove 2010].

Analiza trzech przedstawionych skandali finansowych umozliwia pokazanie
wplywu innowacji finansowych na ksztattowanie nadzoru korporacyjnego.

W owczesnych finansach publicznych konwersja dtugéw panstwa na akcje bylta
nowg, innowacyjng technologia finansowg, zastosowang przez Spoiki Missisipi
i South Sea, ktore byly globalnymi korporacjami implementujacymi nowatorskie
instrumenty finansowe i metody zarzadzania i realizujacymi dziatania wykraczajace
poza dzialalno$¢ standardowq. Systemy konwersji brytyjski i francuski byty solid-
nie przygotowane, zarzadzane przez doswiadczonych i wyksztalconych profesjona-
listow zorientowanych na sukces. Realizacja programu konwersji byta skompliko-
wana, stajac si¢ coraz trudniejsza i ztozona w miar¢ trwania refundacji oraz wzrostu
zainteresowania nig ze strony rynku.

C. Day uwaza, ze schemat Lawa to najSmielszy i najszerzej zakrojony plan fi-
nansowy w historii [Day 2010]. Nie byt oszustwem, a proba ratowania zbankrutowa-
nego panstwa i gospodarki. Wedtug Schumpetera [1954, s. 295], Law to najwickszy
monetarysta wszech czasow, a jego system byt dobrze pomyslany i solidny, ale zbyt
ambitny i nowoczesny dla 6wczesnej Francji. Jeszcze w X VIII wieku zostat on wy-
korzystany przez amsterdamskie banki dla sfinansowania dlugu publicznego. Bank
Anglii stosowal go z powodzeniem, a takze implementowaty go Stany Zjednoczone.
Koncepcja Johna Lawa stymuluje rowniez rozwdj wspolczesnych gospodarek, co
dowodzi, jak bardzo wyprzedzata ona swojg epoke [Garber 1989].

Do powstania i peknig¢cia pierwszych baniek spekulacyjnych przyczynity si¢ tez
inne stabosci finanséw i nadzoru korporacyjnego. Wewnetrzna kontrola w spotkach
nie byta dostatecznie rozwinigta, nie bylo tez wiasciwych regul ksiggowania za-
dluzenia i kapitalow wlasnych. Krytycznym bledem omawianych baniek byt brak
ustalenia kursow wymiany, co uniemozliwialo wtasciwg wycene akcji. Powaznym
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bledem bylo utozsamianie nadwyzki kapitatowej i zysku. Wedlug 6wczesnych
regut rachunkowosci, spotki akcyjne mogly deklarowaé¢ dywidendy od wartosci
agio. Z tego powodu dywidendy byly wysokie i indukowaty spekulacje akcjami.
Brak odpowiednich standardéw i procedur rachunkowosci nie pozwalat na wtasciwe
sporzadzanie sprawozdan finansowych i adekwatng wewngtrzng i zewngtrzng anali-
z¢ finansowg. Odpowiednie reformy w zakresie finansow i rachunkowosci wprowa-
dzono dopiero w XIX i XX wieku. Dla przyktadu stwarzanie falszywych pozorow
stato si¢ przestgpstwem dopiero w roku 1757. Wiele oszustw finansowych nie byto
przestepstwami w rozumieniu 6wczesnego prawa. Brak tez byto odpowiednich spo-
sobow zapobiegania korupcji i oszustwom na rynku i zwalczania ich.

Kreujacy innowacyjne przedsiewziecia (polityke) juz wtedy rozumieli znacze-
nie informacji dla ksztalttowania wartosci rynkowej spotek i wykorzystywali t¢ wie-
dze chetnie, ale mato rzetelnie. To powodowato, ze oferowali innowacje skutecznie
pobudzajace optymizm inwestorow [Frehen i in. 2009].

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze omdwione trzy banki spekulacyjne rozwingty
si¢ 1 pekly na nie w pelni dojrzatych, a zatem na nieefektywnych rynkach kapita-
towych. Wywotane zostaty przez korupcje polityczng, nadmierny instytucjonalizm,
luki prawne, nieadekwatng rachunkowos$¢ i oszustwa, czyli z tych samych powodéow,
ktore odpowiadajg za wspotczesne skandale finansowe [Day 2004]. Powazny wplyw
na ich powstanie miaty (majg) innowacje finansowe, do ktorych 6wczesne systemy
spoteczno-ekonomiczne nie byly w stanie odpowiednio szybko si¢ dostosowac.

W 6wcezesnych czasach, podobnie jak wspolczesnie, za dynamicznym rozwo-
jem gospodarki, korporacji, finansoéw, a takze innowacji finansowych nie nadazat
rozwoj prawa oraz adekwatnych regulacji rachunkowosci, finansowych i nadzoru
korporacyjnego. Innowacje dezaktualizujg biezace czynniki efektywnego tadu kor-
poracyjnego, czyli systemowe (rodzaj gospodarki rynkowej, stopien rozwoju rynku
kapitatowego, uregulowania prawne, system zarzadzania spotka, kultura korpora-
cyjna i narodowy system tadu korporacyjnego), a takze czynniki efektywnosci na
poziomie organow spotki i ich struktur. Powoduja one rowniez modyfikacje (re-
strukturyzacje) — ewolucyjng lub rewolucyjng — czynnikdéw systemowych (syste-
mu) prowadzacg do uksztattowania si¢ nowego systemu tadu korporacyjnego, ktory
z biegiem czasu zmieniony bedzie przez pojawiajace si¢ innowacje.
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INNOVATIONS AND THEIR INFLUENCE ON THE
DEVELOPMENT OF CORPORATE GOVERNANCE

Summary: The aim of the paper is to present the argument that there is not one way of
assessing the impact of innovations on corporate governance system. The analysis reveals
that the three early speculative bubbles — Tulipmania (Holland, 1637) the South Sea Bubble
(England, 1720) and the Mississippi Company Bubble (France, 1720) — were caused in great
part by financial innovations. The rapid development of the economies, financial institutions
and instruments, accounting practices and corporations was not matched by the parallel devel-
opment of appropriate laws, financial and accounting infrastructure and corporate governance.
The three scandals (and the 2008 as well) also reflected the lack of effective methods of pro-
tection against corruption and financial market fraud.

Keywords: bubbles, financial innovation, conversion, public debt, corporate governance.



