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WPROWADZENIE

Wydanie specjalne Zeszytéw PBR — CASE prezentuje plon seminarium pt. ,Jak dokonczyé prywatyzacje
bankdéw w Polsce”, ktdre odbyto sig w Warszawie 21 lutego 1996 roku. Inicjatorem spotkania byt Polski
Bank Inwestycyjny SA, wspotorganizatorami — obok PBI — Polski Bank Rozwoju SA oraz Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych - CASE.

Pomyst przygotowania seminarium zrodzit si¢ w zwigzku z ozywiong dyskusjg w $rodowisku bankowym
i szerzej — gospodarczym, na temat przysziosci polskiego sektora bankowego. Dyskusja ta zostata wywota-
na przez przygotowany przez rzad pozng jesienig 1995 roku program administracyjnej konsolidacji bankéw
panstwowych. Poniewaz idzie o sprawe wielkiej wagi dia sektora bankowego i szerzej ~ dla cafej gospodar-
ki — a niewlasciwe przeksztalcenia mogg wywota¢ wielkie szkody, wigc spotkanie dla przedyskutowania
mozliwych wariantéw przeksztafcen wtasnosciowych sektora bankowego uznali$my za bardzo potrzebne.

Podstawa do dyskusji na seminarium bylty wystapienia trzech panelistow: pp. Stawomira Lachowskiego,
Stawomira Sikory i Paula F. Knottera. Prezentowane nizej teksty dwoch pierwszych panelistow zostaly przy-
gotowane przez samych autorow juz po seminarium i stanowig rozbudowane wersje ich wypowiedzi. Obu
autorom winna jestem serdeczne podzigkowania. Podzigkowania sktadam takze p. Paulowi Knotterowi za
przygotowanie — mimo krétkiego terminu — rozbudowanej wypowiedzi pisemnej na samo seminarium; tutaj
prezentujemy jej polska wersje.

Pozostate trzy teksty pp. Wojciech Rogowskiego, Abigail Leach i Denise Vergot, oraz Leszka Pawfowi-
cza za uprzejma zgoda autorow zostaly witgczone do materialow seminaryjnych, a teraz wchodza do Wyda-
nia Specjalnego Zeszytow PBR — CASE.

Ostatni prezentowany tekst stanowi probe podsumowania ozywionej dyskusji, ktora wywigzata sie po wy-
powiedziach panelistow.

Ewa Balcerowicz
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Na wstepie chcialbym bardzo serdecznie podziekowaé
Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych CASE za za-
proszenie do wzigcia udziatu w wymianie pogladow na te-
mat prywatyzaciji sektora bankowego w Polsce.

Niniejsze opracowanie nalezy traktowac¢ jako uwagi
0 sposobie prywatyzacji poiskiego systemu bankowego,
nie za$ jako prébe analizy problemu i projekt spéjnej kon-
cepcji prywatyzaciji. Jest to zbior uwag na temat najwaz-
niejszych problemdéw wystepujacych w procesie prywaty-
zacji bankdw komercyjnych /w pewnym zakresie rowniez
bankow specjalistycznych/ oraz zarys gléwnych zasad
strategii prywatyzacji bankéw komercyjnych i specjalistycz-
nych przeznaczonych do prywatyzacii.

Wszelkie opinie zawarte w tym opracowaniu majg cha-
rakter prywatny i niekoniecznie odzwierciedlajg oficjalne
stanowisko Powszechnego Banku Gospodarczego S.A.
w todzi.

1. IMPERATYW PRYWATYZACJI

Polska byta w 1995 r. drugi raz z rzedu najszybcie;
rozwijajgcym sie krajem w Europie. Stabilizacji gospodar-
czej towarzyszyt wzrost zainteresowania zagranicznych
inwestoréw prywatnych i instytucjonalnych. Dobre per-
spektywy polskiej gospodarki aktywizuja inwestycje inwe-
storow krajowych. Znaczny realny wzrost akcji kredytowej
sektora bankowego w 1995 roku, zaréwno dla przedsie-
biorstw, jak i dla gospodarstw domowych jest przykladem
adaptacji bankow do zasad konkurencyjnej gospodarki
rynkowej. W dalszym ciggu jednak strumien kredytu inwe-

UWAGI O PRYWATYZAC]I
BANKOW POLSKICH

Stawomir Lachowski'

stycyjnego, obrotowego, konsumpcyjnego i hipotecznego
jest niewystarczajgcy dla zaspokojenia popytu ani pod
wzgledem wielkosci, ani pod wzgledem zakresu oferowa-
nych produktow.

Transformacja sektora bankowego w kierunku systemu
rzeczywistego posrednictwa finansowego opartego o ryn-
kowy mechanizm pozyskiwania pasywow /kapitalow wia-
snych i depozytéw/ i alokacji aktywow /kredytowanie pan-
stwa, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych/ jest jed-
nym z najbardziej kompleksowych, najtrudniejszych zadan
gospodarki postsocjalistycznej. Jest ono tym bardziej istot-
ne, ze od systemu bankowego oczekuje sie wsparcia dla
procesoéw transformaciji i restrukturyzaciji sektora realnego.

Sektor bankowy w Polsce zanotowal znaczny rozwoj
w ostatnich szesciu latach, szczegdlnie jezeli wzig¢ pod
uwage jege bardzo trudna sytuacje wyjsciowa. Reforma
Narodowego Banku Polskiego poprzez zachowanie funkdii
banku centralnego i przesunigcie funkcji komercyjnych do
nowopowstalych bankow regionalnych stanowita wazng
systemowa zmiang w kierunku gospodarki rynkowej. Libe-
ralna polityka licencjonowania dzialainosci bankowej na
przefomie lat 80. i 90. umozliwita powstanie kilkudziesieciu
nowych bankéw /prywatnych i panstwowych/, co z jednej
strony ozywito konkurencje, ale z drugiej strony doprowa-
dzito do pojawienia sie podmiotéw bez odpowiednich
umiejetnosci, know-how i starannosci prowadzenia dziafal-
nosci bankowej. Stosunkowo niski poziom wymagan kapi-
tafowych stat sie dodatkowym zagrozeniem bezpieczeri-
stwa systemu bankowego w Srednim okresie ze strony no-
wopowstalych bankow, ktdrych akcjonariusze niejedno-




krotnie kierowali sie zamiarem stworzenia instytucji zaspo-
kajajacych ich wlasne potrzeby kredytowe. Rozwdj dzie-
wigciu bankéw komercyjnych wyodrebnionych z NBP,
zmiana sposobu funkcjonowania i zakresu dzialania ban-
kéw specjalistycznych /w szczegdlnosci dotyczy to Banku
Handiowego SA, BRE SA oraz PeKaO SA/, jak réwniez
pojawienie sie konkurencji bankéw zagranicznych catkowi-
cie zmienilo obraz polskiego systemu bankowego.

Restrukturyzacja, wzrost konkurencji i zmiany wilasno-
Sciowe byly czynnikami decydujgcymi 0 wzroécie efektyw-
nosci seklora bankowego i poprawie jakosci oraz rozsze-
rzeniu zakresu ustug finansowych.

Prywatyzacja sektora bankowego stata sie deklarowa-
nym celem polityki rzadu, co znalazlo odzwierciedlenie
w programie przeksztatcen wlasnosciowych sektora ban-
kowego, ktdrego zalozenia zostaly zaaprobowane przez
Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow w 1991 r. i zmodyfi-
kowane w roku 1992. Program przewidywat w pierwszej
kolejnosci przeksztatcenie w spotki akcyjne /co nastapito
w 1991 r./ a nastepnie sukcesywng prywatyzacje dziewie-
ciu parfistwowych bankéw komercyjnych w okresie 1993-
1996. Prywatyzacje pozostatych bankéw bedacych wia-
snoscig panstwa przewidywano dokona¢ w pozniejszym
okresie.

Jednym z gtéwnych powodow odlozenia w czasie roz-
poczecia procesu prywatyzacji bankéw komercyjnych byla
ich sytuacija finansowa. Analiza diagnostyczna portfela kre-
dytow bankow ,dziewiatki” wykonana przez firmy audytor-
skie o migdzynarodowym autorytecie wykazala pogarsza-
jaca sie dramatycznie jako$¢ aktywdw. Udziat kredytow
trudnych, klasyfikowanych jako watpliwe i stracone, w port-
felu kredytow komercyjnych wahat sie w polowie 1990 r.
w granicach 9-20% i wzrost do poziomu 24-68% w koricu
1991 r.. Utworzenie wymaganych rezerw celowych na zte
kredyty prowadzilo do erozji kapitaléw wtasnych do pozio-
mu grozacego zachwianiem wyplacalnosci. Sposrdd dzie-
wieciu bankéw komercyjnych jedynie Wielkopolski Bank
Kredytowy i Bank Slgski nie wymagaty dokapitalizowania
w celu odzyskania bezpiecznego poziomu wspélczynnika
wyplacalnosci. Stusznie uznano, ze proces prywatyzacji

bankéw powinien byé poprzedzony restrukturyzacja finan-
sowg samych bankodw, jak réwniez ich klientow. Prywaty-
zacja bankoéw, znajdujacych sie wedlug miedzynarodo-
wych standardéw rachunkowosci na skraju bankructwa,
przy uzyciu rynkowych metod wyceny i sprzedazy bytaby
przedsiewzieciem ryzykownym, wrecz niemozliwym do re-
alizacji, wzigwszy pod uwage koniecznos$¢ sporzadzenia
rzetelnego prospektu emisyjnego lub przeprowadzenia
zgodnego z regutami sztuki due dilligence w przypadku
checi pozyskania inwestora strategicznego. Tylko prywaty-
zacja poprzez nieodplatne rozdzielnictwo lub quasi odptat-
ng prywatyzacje kuponowg umozliwia przeniesienie wia-
snosci przedsiebiorstw o nieokreslonej, niskiej lub zerowej
warto$ci rynkowej w celu prywatyzacii, ale tylko dlatego, ze
proces ten nie jest zwigzany z konieczno$cig racjonalizaci
decyzji nabycia /koszty nabycia sg znikome i brak jest in-
nych zobowigzar kontraktowych/.

Program restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw
i bankéw, opracowany przez rzad w 1992 roku, w istocie
byt odpowiedzig na bezposrednie zagrozenia procesu
transformacii i restrukturyzacji w sektorze przedsigbiorstw
paristwowych i systemie bankowym, ale jego $redniotermi-
nowym celem strategicznym bylo stworzenie podstaw dia
prywatyzacji znacznej czesci sektora bankowego. Dla re-
alizacji tych zadan Sejm uchwalit 3 lutego 1993 r. Ustawe
o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankdw,
ktéra przewidywala jednorazowe dokapitalizowanie zagro-
zonych bankéw paristwowych jednoczesnie nakladajac na
nie obowigzek ,wyczyszczenia, portfela ztych dlugéw i re-
strukturyzacji finansowej zlych dluznikéw, najlepszym
z nich stwarzajac szanse przetrwania i rozwoju. Byla to
koncepcja odmienna od praktykowanych w innych kra-
jach postsocjalistycznych. Jej gtownym celem byt wzrost
wartosci rynkowej bankéw w Srednim okresie; wartosc ryn-
kowa zalezy, jak wiadomo, nie tylko od jakoSci aktywow,
ale réwniez jakosci i sposobu zarzadzania i mozliwosci ge-
nerowania zysku w przysztosci. Rezygnacja z koncepcii
wydzielenia i restrukturyzacji aktywdw o obnizonej jakoSci
w specjalnie do tego celu tworzonych instytucjach® miata
na celu wymuszenie wzrostu jakosci zarzadzania dzigki
aktywnej restrukturyzacji i reorganizacji bankéw. Koncep-
cja wykorzystywata metode leaming by doing dla wdroze-




nia odpowiedhich procedur oceny ryzyka kredytowego i in-
nych ryzyk bankowych oraz mechanizméw monitorowania
i wczesnego ostrzegania przed pogorszeniem sie jakoSci
aktywow. Osiagniecie tych celdw kreuje warto$¢ dodang
dla aktualnych wtascicieli, wiekszg niz mozliwa do uzyska-
nia w rezultacie transferu portfela ztych dlugoéw na ze-
wnatrz banku i dokapitalizowania na pokrycie strat zwigza-
nych z pogorszeniem sig warto$ci aktywow.® Stwarza row-
noczes$nie lepsze podstawy dla prywatyzacji, jezeli opera-
cja samouczenia sig organizacji powiedzie sie.

Obecnie mozna stwierdzi¢, ze koncepcija restrukturyza-
Cji w celu prywatyzacji, zastosowana w pierwszym rzedzie
do restrukturyzaciji siedmiu bankéw komercyjnych, przynio-
sta spodziewane wyniki. Jako$¢ aktywdow tych bankow ule-
gla znacznej poprawie, wzrost wartosci ksiegowej jest bar-
dzo duzy, zarowno w wyniku dokapitalizowania, jak row-
niez poprawy jakoS$ci zarzadzania i osiggniecia dobrych
wynikow finansowych w ostatnich trzech latach. Mozna
rowniez zalozyc, ze wzroslta znacznie warto$¢ rynkowa
tych bankow i ich atrakcyjnos$¢ dia potencjalnych inwesto-
row strategicznych i instytucjonalnych. Banki komercyjne
znajdujg sie zatem w najbardziej korzystnym okresie swo-
jej historii dla ich prywatyzacji. Dodatkowo zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych Polskg wzrosto i mozna zakia-
dac, ze trend jest wzglednie trwaly, o ile nie pogorsza sie
diugoterminowe perspektywy rozwoju polskiej gospodarki,
na przyktad w wyniku zahamowania reform systemowych.
Odstapienie od szybkiej prywatyzacji bankéw komer-
cyjnych i niektorych bankow specjalistycznych w chwi-
li obecnej bedzie stanowi¢ zaniechanie mozliwosci wy-
korzystania mocnych stron aktualnej pozycji finanso-
wej i rynkowej tych bankéw dla pozyskania aktywnych
inwestoréw strategicznych i instytucjonalnych. Obser-
wowany wzrost zaufania do polskiej gospodarki ma swoje
odniesienie we wzro$cie zainteresowania polskim rynkiem
kapitalowym ze strony inwestorow zagranicznych i stanowi
dodatkowy czynnik sprzyjajacy prywatyzacji znacznej cze-
§ci sektora bankowego.

Dokoniczenie transformacji polskiego systemu ban-
kowego i stworzenie podstawy dla szybkiego rozwoju
w przysziosci wymaga konsekwentnej, wiarygodnej

i efektywnej prywatyzaciji bankéw komercyjnych i ban-
kéw specjalistycznych pozostajgcych wiasnoscig pan-
stwowg. Zdolnosci dostosowawcze polskiego sektora ban-
kowego do konkurencji miedzynarodowej bedg rosly pro-
porcjonalnie do zmniejszania sie zakresu wlasnos$ci pan-
stwowej w tym sektorze. Udzial kapitatu panstwowego
w funduszach wtasnych polskiego sektora bankowego wy-
nosit na koniec 1995 roku 71,8%, przy czym na banki z wy-
tacznym udziatem Skarbu Paristwa przypadalo 59,5%. Stan
ten odzwierciedla dominacje panstwa w strukturze wiasno-
§ci i kontroli rynku bankowego. Docelowy model sektora
bankowego powinien stanowi¢ odzwierciedlenie otwartego
wolnokonkurencyjnego rynku uslug finansowych z dominu-
jacym udziatlem wiasnosci prywatnej w strukturze wlasnosci
po stronie podazy. Jest to model, ktérego opis na tym
szczeblu abstrakgeji nie wzbudza kontrowersji. Tym niemnig;
wymaga on okreslenia Sciezek dojscia. Najwazniejsze ele-
menty dojscia do modelu docelowego obejmuija:

* zakres podmiotowy prywatyzaciji (okre$lenie bankow
przeznaczonych do prywatyzacji i podmiotow upraw-
nionych do nabycia akgji);

» zasady prywatyzacji, w tym przede wszystkim:

— zasady okreslania ceny sprzedazy;

- udzial podmiotdw krajowych, zagranicznych i pra-
cownikdw bankow;

- wielko$¢ sprzedawanych pakietow.

- harmonogram dziatan ze wskazaniem terminow
i podmiotéw odpowiedzialnych za realizacje po-
szczegdlnych elementdw procesu.

Od sektora finansowego oczekuje sie wsparcia dla pro-
cesu transformagii, restrukturyzacji i rozwoju gospodarki
polskiej. Wobec niedorozwoju pozabankowych form kre-
owania kredytu $rednio i dlugookresowego /rynek kapitato-
wy instrumentéw diuznych, fundusze inwestycyjne, powier-
nicze, emerytalne/ nalezy sie spodziewaé, ze sektor banko-
wy bedzie w najblizszej przysziosci giéwnym zrgdiem pozy-
skiwania zewnetrznego kapitatu na rozwdj i inwestycje.*
Banki bedg jeszcze przez pewien czas dominowaé takze
na rynku uslug finansowych dia ludnosci.® Sektor bankowy
moze wspomagac restrukturyzacje i rozwdj polskiej gospo-
darki stanowigc zaplecze finansowe i Zrodio innowacji go-
spodarczych. Aby temu sprosta¢ sam musi ulec transfor-




maciji, tak by dostosowac sposéb dziafania do gospodarki
rynkowej i 0siagnac wysoki poziom konkurencyjnosci.

Prywatyzacja przyniesie oczekiwane skutki w postaci
poprawy zarzadzania, lepszego wykorzystania zasobow
i zwiekszenia rentowno$ci funkcjonowania tylko wtedy, gdy
bedzie prywatyzacjg efektywna. Formalna prywatyzacja
bez zapewnienia takiej struktury wlasnosci, ktéra wymusi
poprawe corporate governance, nie pozwoli na realizacje
powyzszych celow. Efektywna prywatyzacja polskiego sek-
tora bankowego to taka, ktéra zapewni pojawienie sie sil-
nego i niezaleznego wiasciciela, sprawujaceqgo rzeczywista
kontrole wtascicielskg. Wydaje sie, ze nadmierne rozdrob-
nienie akcjonariatu i brak dominujgcego witasciciela
w Strukturze akcjonariatu znacznie zmniejsza szanse na
uzyskanie oczekiwanego efektu w zakresie restruktutyzacji
bankéw i dostosowania ich do wymogdw gospodarki kon-
kurencyjnej. Dla gospodarki w okresie transformaciji szcze-
golnie istotne jest wigc, by prywatyzacja bankow zapew-
niala pojawienie sie siinego i niezaleznego wiasciciela dys-
ponujgcego odpowiednim do$wiadczeniem i know-how,
zdolnego zapewni¢ osiagnigcie miedzynarodowej konku-
rencyjnosci, bo ta jest podstawa trwatego rozwoju bankéw.

2. KONSOLIDACJA SEKTORA BANKOWEGO
W POLSCE A JEGO PRYWATYZACJA

Dla unikniecia nieporozumien pojeciowych, w tym opra-
cowaniu konsolidacja jest definiowana jako fuzja, przejecie
lub wspdipraca strategiczna dwdch lub kilku bankéw w ce-
lu zachowania lub wzmocnienia konkurencyjnosci rynko-
wej. Z punktu widzenia wlascicielskiego sg to dziatania
maksymalizujgce wartoS¢ aktywow, realizowane jako
wzrost wartosci akgji lub przychdd z dywidendy.

Fuzja jest formg potaczenia dwadch bankéw poprzez sca-
lenie ich kapitatow akcyjnych, zapfate gotdwkowg za akcje
przejmowanego banku lub kombinacje tych dwdoch mozliwo-
Sci. Jest reguta, Ze fuzja dokonuije sie za aprobatg zarzagdow
bankéw uczestniczacych. Zarzady bankéw podejmuja w ta-
kich przypadkach aktywne dzialania w celu okre$lenia:

* najlepszego terminu dokonania fuzji;

* wtasciwego wyboru partnera ;

« wiarygodnego i przekonywujgcego przedstawienia ko-
rzysci fuzji dla rynku kapitalowego;
* sposobu przeprowadzenia fuzji bankdw.

Przejecie jest formg potgczenia dwadch bankow, kiedy
jeden z nich, zazwyczaj wigkszy lub silnigjszy, przejmuje
drugi i konsoliduje dwie instytucie w jeden podmiot. Firma
handlowa /nazwa/ z reguly pozostaje, a kontrole wszyst-
kich istotnych proceséw decyzyjnych sprawuje bank przej-
mujgcy. Podobnie jak w przypadku fuzji, decyzja o przeje-
ciu jest wynikiem analizy sytuacji biezacej i elementem do-
brze sformulowanego planu strategicznego. Dodatkowymi
problemami waznymi dla realizaciji przejecia sg:

« zebranie odpowiedniego zespolu ludzi dla przeprowa-

dzenia operacii;

= ograniczenie ficzby celéw akwizycii;

= opracowanie strategii przejecia;

» wybdr doradcow zewnetrznych dia znalezienia odpo-

wiednich celéw akwizydji i posredniczacych w transakgiji.

Gdy zaangazowanie kapitalowe, z roznych wzgleddéw
jest niewygodne lub niemozliwe, jedng ze strategii popra-
wy konkurencyjnosci jest wspétpraca strategiczna.

Nalezy podkresli¢ role zarzadéw bankdw w procesie
konsolidacii. Ich aktywno$¢, kreatywno$¢ i umiejetnosci za-
rzadcze decydujg o podjeciu, sposobie realizacji i determi-
nujg sukces fuzji, przejecia lub wspdlpracy strategiczne;.
Jedynie w przypadku, gdy bank znajduje si¢ w sytuacji
banku przejmowanego rola zarzadu stabnie na rzecz de-
cyzji wlascicielskich.

Decyzja konsclidacyjna wynika w pierwszym rzedzie
z checi zapewnienia optymalnych warunkow dla realizacji
misji i strategii banku lub jest reakcja na zagrozenia i moz-
liwosci poprawy konkurencyjnosci rynkowej. Wybdr odpo-
wiedniego partnera mw przypadku fuzji i wspolpracy strate-
gicznej/ lub celu przejecia jest podporzadkowany strate-
gicznemu planowi rozwoju i powinien uwzglednia¢ spetnie-
nie oczekiwan w zakresie:

« dywersyfikacji portfela kredytow;

» redukcji kosztow na jednostke skonsolidowanych ak-

tywow;




* ekspans;ji geograficzne;j;
* konkurencyjnej oferty pozadanych uslug finansowych,
ktdre sa celem rozwoju strategicznego;
*ocen szans i zagrozen konsolidaciji biorgc pod uwage
cechy partnera:
— wielko$¢, historie i aktualng pozycje rynkowa;
- strategie rozwoju i gléwne produkty;
- geograficzng lokalizacje i udziat w rynku;
—jako$¢ zarzadzania ffinansowego, ryzykiem kredy-
towym, zasobami ludzkimi, etc./;
- status prawny i strukture wlasnosci kapitalu akcyj-
nego;
- jakos¢ portfela kredytéw;
- baze klientow;
- koszty operacyjne i finansowe;
—kulture korporacyjng i procedury podejmowania
decyzji;
- zasoby ludzkie.

Potrzeba konsolidacji wynika z ograniczen realizacii ist-
niejacego lub zalozen opracowywanego planu strategiczne-
go. Powinna by¢ potrzebg uswiadamiang jako warunek ko-
nieczny trwalej wysokiej rentownosci i rozwoju banku. Roz-
wazania o0 konsolidacji mogg by¢ zainicjiowane zewnetrz-
nym impulsem ale jego wzmocnienie do poziomu decyziji
powinno nastepowac w strukturach zarzadczych banku.

Konsolidacja dwoch bankéw wymaga ostroznej i do-
brze przemyslanej polityki informacyjnej, ktéra ma wplyw
na ksztaltowanie sytuaciji biezacej i oczekiwan rynku kapi-
talowego. Nieodpowiedni sposdb komunikowania zamie-
rzen konsolidacyjnych moze by¢ powazng przeszkoda dla
ich powodzenia. Brak wiarygodnosci przestanek i korzysci
konsolidacji w ocenie pracownikow, nieprzekonywujaca ar-
gumentacja dla analitykdw rynkowych, mogg oddzialywaé
dysfunkcjonalnie na sam proces i niekorzystnie na zainte-
resowanie inwestordw, co przy planach prywatyzacyjnych
moze mie¢ szczegoine znaczenie.

Podjeciu decyzji konsolidacyjnej musi towarzyszyc efek-
tywny plan wdrozenia, ktéry powinien. powstaé przed ujaw-
nieniem zamiaréw konsolidacyjnych. Plan implementacji po-
winien zawiera¢ utworzenie zespotu wdrozeniowego sklada-

jacego sie z menadzeréw wysokiego szczebla konsoliduja-
cych sig bankéw. Kazdy obszar funkcjonalny powinien mieC
odpowiedni plan konsolidacji z propozycjami kluczowych
rozwigzan. W innym przypadku konsolidacja moze przebie-
gac wolno, a strategiczne i ekonomiczne efekty konsolidacji
moga zostaé utracone, zmniejszone lub opdznione.

Jedna z charakterystycznych cech wspoétczesnej go-
spodarki rozwinigtych krajéw kapitalistycznych jest ciagly
proces konsolidacji, gdzie kazde przedsiebiorstwo jest sta-
le zagrozone potencjalnym przejeciem lub powinno by¢
gotowe do przejecia lub fuzji z innym. Do tej grupy nalezy
sektor bankowy. Swiadczy o tym najlepiej seria matych
i wielkich fuzji i przeje¢ w Europie Zachodniej, Stanach
Zjednoczonych oraz w Japonii.

Konieczno$é konsolidacji sektora bankowego w Pol-
sce, konsolidacji rozumianej jako fuzje, przejecia w celu
osiggnigcia konkurencyjnej pozycji rynkowej, jest oczywi-
sta. Teza ta jest podzielana przez wszystkich biorgcych
udziat w dyskusiji o przyszlosci polskiego sektora banko-
wego, zewnetrznych ekspertéw, nadzér bankowy, domi-
nujacych wiascicieli, zarzady bankéw i parlamentarzy-
stow obradujacych nad zmianami prawa bankowego i in-
nych przepiséw regulujacych dziatalno$¢é bankowa. Rozni-
ce miedzy adwersarzami dotycza preferowanego sposobu
konsolidacii, udziatu w tym procesie parstwa, roli mecha-
nizmu rynkowego i terminarza procesu. Ciekawe, ze argu-
menty na rzecz konsolidacji sektora bankowego w Polsce
sa odmienne od tych, ktdre uznaje sie za istotne dla po-
dobnego procesu w krajach zachodnich.® Konieczno$é
konsolidacji sektora bankowego w Polsce uzasadnia sie
Zreguly:

* niskim poziomem kapitalizaciji, nieadekwatnym do po-
trzeb finansowania polskiej gospodarki, jak réwniez
konkurencji bankéw zagranicznych,

* brakiem instytucji bankowych o charakterze ogdlno-
polskim z dostatecznie rozwinietg siecia.

Rzadowy program prywatyzacji bankéw — spolek Skar-
bu Paristwa z listopada 1995 r. przytacza dodatkowe argu-
menty, kiére mialyby potwierdzaé niezwioczne przeprowa-
dzenie administracyjnej konsolidacji:




* przyspieszenie procesu prywatyzacji sektora banko-
wego, w tym bankéw specjalistycznych (Banku Han-
dlowego SA i PeKaO SA),

* wzmocnienie kapitalowe dwoch gtéwnych polskich
bankow /BH, PeKaOl/,

* przekazanie 51% akcji skonsolidowanych bankdéw
/BH, PeKaQ/ nieodplatnie pracownikom sfery budze-
towej jako rekompensate za brak moZzliwoSci uczest-
nictwa w prywatyzacji przedsigbiorstw przemystowych
i dalej wniesienie ich do Powszechnych Funduszy
Emerytalnych.

Niski poziom kapitalizacji polskiego sektora bankowego
jest faktem. Mierzony stosunkiem kapitatow wiasnych do
wartosci produktu narodowego brutto jest dwu- lub trzykrot-
nie nizszy niz w Europie Zachodniej. Najwigksze polskie
banki pod wzgledem wielko$ci funduszy wtasnych: Bank
Gospodarki Zywno$ciowej i Bank Handlowy zajmuja miejsca
w piatej setce na liscie najwiekszych bankéw na $wiecie.
Niekoniecznie nalezy to interpretowac jako dowdd zacofania
i stabosci polskiego systemu bankowego. Trzeba wzigé pod
uwage przyczyny takiego stanu rzeczy. Stabo$¢ kapitalowa
najwiekszych polskich bankéw ma charakter systemowy
i wynika z przesziosci. Transformacja bankéw panstwowych
w sferze wlasno$ciowej miala charakter zmiany statusu
prawnego /komercjalizacja/ lub struktury wiasnosci na dro-
dze pierwotnej oferty publicznej sprzedazy akcji Skarbu
Panstwa. Niskie wyposazenie w kapitalty wiasne w punkcie
wyjscia oraz brak mozliwosci szybkiego wzrostu kapitaléw
wlasnych w pozniejszym okresie’ to gtowne przyczyny
obecnego stanu. Budowa silnej bazy kapitalowej wymaga
przyjaznego systemu podatkowego, dostepnosci kapitalu,
wysokiej rentownosci i czasu. Konsolidacja jako taka nie
tworzy dodatkowej wartosci kapitaléw wlasnych. Jej bezpo-
$rednim skutkiem jest koncentracja kapitalow. Jezeli rezulta-
tem konsolidacji bedg organizmy sprawniejsze, silniejsze,
bardziej konkurencyjne i rentowne, to stanowi to przeslanke
dla wzrostu bazy kapitalowej. Prywatyzacja na drodze
sprzedazy akcji Skarbu Panstwa inwestorom prywatnym
rowniez nie prowadzi do wzrostu kapitatu akcyjnego, ale
prywatyzacja poprzez podniesienie kapitalu i sprzedaz akcji
nowej emisji inwestorom lub rozwigzania mieszane skutkuja
bezposrednim wzrostem bazy kapitatowe;.

Wielko$¢ kapitaléw wiasnych nie jest czynnikiem roz-
strzygajacym dla uzyskania trwalej przewagi konkurencyj-
nej. Nie moze by¢ zatem warunkiem wystarczajgcym dla
uzasadnienia konsolidacji administracyjnej. Przeciwnie, ist-
niejg uzasadnione obawy, ze konsolidacja przeprowadzo-
na bez odpowiedniego przygotowania moze w fazie wdro-
zenia spowodowac spadek konkurencyjnosci. DoSwiad-
czenia wielu krajow pokazuja, ze skonsolidowane w ten
sposob banki maja nizsze stopy rentownosci.® Wzrost wiel-
kosci bilansu osiggniety metoda konsolidacji nie gwarantu-
je uzyskania korzysci skali przektadajacych sie na zmniej-
szenie kosztéw jednostkowych.

Kolejny argument na rzecz szybkiej administracyjnej
konsolidacji przeprowadzonej przed prywatyzacja, to roz-
szerzenie sieci i bazy klientow, okreslanych jako niezbed-
ne dla stworzenia silnych bankéw ogélnopolskich. Wzrost
udzialu w rynku poprzez ekspansje geograficzna, posze-
rzenie bazy klientéw i dywersyfikacje oferty to czeste prze-
stanki konsolidacji. Wybdr partnera wymaga jednak pogte-
bionej diagnozy i analizy korzysci synergicznych konsoli-
dacji. Analiza powinna wykraczaé znacznie poza proste
poréwnanie pokrywania si¢ jednostek sieci w ujeciu geo-
graficznym. Musi uwzglednia¢ charakter funkcjonainy, or-
ganizacyjny, nasycenie otoczenia placéwkami bankowymi
oraz konkurencje miedzy punktami konsolidujacych sie
bankow. Dopiero wtedy mozna oceni¢ stopier komplemen-
tarnosci sieci bankéw i ich przydatno$é dla realizacji zakla-
danej strategii. Co wiecej, nalezy podkredli¢, ze wspolcze-
$nie ekspansja rynkowa w obszarze bankowosci dla du-
zych przedsigbiorstw, jak i bankowo$ci detalicznej, tylko
w czeSci opiera sie na wzroScie liczby oddziatow, filii
i punktéw bankowych. W polskich warunkach ekspansyw-
na strategia wzrostu udziatu w rynku moze by¢ mniej kosz-
towna i tatwiejsza w realizacji, jezeli opiera sie na nowo-
czesnej technologii, sprawdzonych procedurach kontroli
ryzyka i zarzadzania finansowego oraz innowacyjnej ofer-
cie produktow. Nowoczesna technologia telekomunikacyj-
na pozwala bowiem zwigkszy¢ dostepnos$c ustug banko-
wych bez konieczno$ci ekstensywnego rozwoju sieci. Tra-
dycyjna sie¢ odziedziczona lub rozbudowana w przeszlo-
$ci moze niejednokrotnie by¢ przeszkoda dla rozwoju no-
woczesnej bankowosci, konkurencyjnej w stosunku do
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ustug oferowanych przez wchodzace na polski rynek finan-
sowy banki zagraniczne dysponujace zaawansowanymi
technologiami i sprawdzonymi procedurami.’

Program konsolidacji bankéw, zgodnie z deklaracjami
jego twdrcow, ma stuzy¢ przyspieszeniu i utatwieniu pry-
watyzacji sektora bankowego. Z punkiu widzenia nadzoru
wiascicielskiego wydaje sie, ze indywidualna prywatyzacja
sze$ciu do oS$miu relatywnie malych bankéw, jest logi-
stycznie trudniejszym zadaniem niz dwdch wigkszych, co
przemawialoby na rzecz proponowanego rozwiazania.
Jednakze istnieje szereg czynnikow, ktére powaznie osia-
biajg te hipoteze. Prywatyzacja duzych organizméw (hol-
dingéw) powstalych w wyniku konsolidacji przeprowadza-
na przy przyjeciu kryterium konieczno$ci pozyskania ak-
tywnego, silnego inwestora strategicznego moze natrafié
na szereg trudnosci. Najwazniejsze z nich to:

* wielkoS¢ niezbednej inwestycii;

* czas - termin udostepnienia pakietow strategicznych
przesuwa sie w przyszlosc, zas proponowany sposob
konsolidacji zawiera liczne ryzyka operacyjne, kiére
mogg znacznie opoZni¢ ten moment;

» atrakcyjnosc¢ inwestycji — konsolidacja w krdétkim okre-
sie nie przyniesie widocznych korzysci synergicznych,
natomiast ujawnig sie jej koszty; poza tym struktura
skonsolidowanych organizméw i obcigzenie biezgcej
dziatalnosci procesami dostosowawczymi moze sta-
nowi¢ dadatkowy czynnik ryzyka inwestycyjnego.

Udana konsolidacja z pewnoscig znacznie przesunie
w czasie proces prywatyzacji z udzialem aktywnego inwe-
stora strategicznego. Niepowodzenie konsolidacji w ujeciu
biznesowym moze natomiast zniweczy¢ szanse takiej pry-
watyzacji. Prywatyzacja poprzez konsolidacje koncepcyj-
nie jest atrakcyjna dla bankéw specjalistycznych, ktére do-
tychczas zamierzano prywatyzowac w drugiej kolejnosci,
po bankach komercyjnych. Tutaj uzyskuja status liderow
konsolidaciji i jednoczes$nie w terminarzu prywatyzacji wy-
chodzg na czolo.

Argumentaciji, ze konsolidacja zacheci potencjalnych
inwestorow zainteresowanych dostepem do duzych seg-
mentow rynku, mozna przeciwstawic poglad, ze nic nie stoi

na przeszkodzie, aby mogli oni dokonac zakupu strate-
gicznych pakietéw w kilku matych bankach jednoczes$nie
lub w diuzszym okresie przy wykorzystaniu opcji call,
udzielonej przez Skarb Panstwa. Konsolidacja prywatnych
bankéw dokonywana pozniej na warunkach rynkowych
ma wieksze szanse powodzenia niz administracyjne tacze-
nie bankow panstwowych.

Przyspieszenie i ulatwienie efektywnej prywatyzacji
sektora bankowego z udzialem aktywnych inwestoréw
strategicznych poprzez uprzednig konsolidacje jest, jak wi-
da¢, trudne do uzasadnienia w teorii i bardzo watpliwe
w praktycznej realizacii.

Program prywatyzacji sektora bankowego w aktualnej
formie zawiera potaczenie konsolidacji z reformg systemu
ubezpieczen spolecznych. Jest to jednoczesnie silny i sla-
by punkt tego programu. Silny dlatego, ze pokazuje wole
rzadu zapoczatkowania zmiany systemu ubezpieczen
emerytalnych i che¢ realizacji postulatu wyréwnania praw
i przywilejow prywatyzacyjnych zal6g przedsiebiorstw pan-
stwowych i pracownikéw sfery budzetowej. Tym niemnigj,
ani reforma systemu ubezpieczen emerytalnych, ani tez
zados$cuczynienie slusznym zadaniom pracownikom sfery
budzetowej nie wymaga przeprowadzenia adminisfracyjnej
konsolidacji. Przeciwnie, w pewnym zakresie mog3 to byc
dziatania wzajemnie sie oslabiajgce. Akcje poszczegol-
nych bankow moga by¢ nieodplatnie przekazane pracow-
nikom sfery budzetowej, a nastepnie udostepnione fundu-
szom emerytalnym, bez potrzeby uprzedniej konsolidacji.
Stworzony w ten sposéb portfel funduszy bylby znacznie
bardziej rozproszony, przez co réwniez mniej ryzykowny.
Warto$¢ akgiji istnigjacych bankéw mozna wyceni¢ w grani-
cach akceptowanego btedu, natomiast warto$¢ akgji hol-
dingow obcigzona bedzie ryzykiem operacji konsolidacyj-
nej. Utworzenie funduszy emerytalnych poprzez wniesie-
nie do nich akgji istniejacych bankéw wydaje sig¢ operacja
prostsza i mniej ryzykowna niz wniesienie akcji przyszlych
holdingdw. Fundusze mogtlyby réwniez zosta¢ w czesci za-
silone gotéwka uzyskang z natychmiastowej prywatyzaciji
tych bankdw, ktére znajdg aktywnych inwestoréw strate-
gicznych. Prawdopodobnie najbardziej wiasciwym rozwig-
zaniem z punktu widzenia corporate governance bylaby
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kapitalizacja funduszy obligacjami Skarbu Panstwa zabez-
pieczonymi wplywami z prywatyzacji bankéw, co zwolnito-
by zarzadzajacych funduszami emerytalnymi z wykonywa-
nia kontroli wtascicielskiej nad bankami, do ktérej mogliby
by¢ nieodpowiednio przygotowani.

Giebsza analiza problemu reformy ubezpieczen emery-
talnych wychodzi poza ramy tego opracowania, ale powyz-
sze rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze program admini-
stracyjnej konsolidacji bankéw nie powinien by¢ z wie-
lu réznych przyczyn lgczony, po pierwsze z rekompen-
sata dla pracownikéw sfery budzetowej za brak mozli-
wosci uczestnictwa w prywatyzacji przedsigbiorstw
przemystowych, a po drugie ~ z tworzeniem funduszy
emerytalnych."

Ponadto trzeba uwzgledni¢ fakt, ze wzrost jakosci i za-
kresu ustug finansowych w $rednim okresie moze napo-
tka¢ powazne ograniczenia ze wzgledu na oczekiwane
perturbacje procesu konsolidacji, zwtaszcza, ze na wstep-
nym etapie obserwujemy szereg odstepstw od schematu
prawidtowej $ciezki realizacji operacji konsolidacyjnej.

3. CELE STRATEGICZNE PRYWATYZACJ!
SEKTORA BANKOWEGO

Dla zapewnienia sukcesu dziatania niezbedne jest za-
zwyczaj okreslenie gléwnego celu podejmowanego wysit-
ku. Zdarza sie czesto, ze o sukcesie decyduje realizacja
jednego okreslonega celu, kilku celéw jednoczesnie albo
kilku sposrod wielu mozliwych do realizacji celow. Z tego
tez wzgledu przed przystapieniem do dziatania na ogét
okresla sie cel; badz tez cele strategiczne i dokonuje sie
ich hierarchizacji.

Prywatyzacja nie jest celem samym w sobie. Imperatyw
prywatyzacji wynika z twierdzenia, ze mechanizm rynkowy
w warunkach wolnej konkurenciji jest najbardziej efektywng
metodg alokacji zasobow i wzrostu dobrobytu. Prywatyza-
cja jest jednym z najwazniejszych instrumentéw zapewnia-
jacych przywrécenie wolnej konkurencii i poprawe funkcjo-
nowania mechanizmu rynkowego. Przed przystgpieniem
do dalszego etapu prywatyzacji sektora bankowego w Pol-

sce nalezy dokonac¢ jasnej hierarchizacji celow strategicz-
nych, ktére decydujg o powodzeniu dziatafi prywatyzacyj-
nych, zwlaszcza, e jest to jeden z kluczowych i jednocze-
$nie wrazliwych elementow systemu gospodarczego. Po-
zwoli to na zobiektywizowanie procedury, umozliwi biezgca
kontrole procesu i koricowg ocene rezultatéw prywatyzacii.
Dzieki temu mozliwe bedzie ograniczenie wplywu biurokra-
cji rzadowej i elit politycznych na operacje komercyjna
w trakcie jej trwania. Nic bowiem bardziej nie szkodzi prawi-
diowej realizacji przedsiewzie¢ biznesowych, jak proby wy-
wierania naciskow zewnetrznych przez strony trzecie.

Najwazniejszym celem makroekonomicznym, ktéry ma
charakter dtugookresowy, jest dazenie do stworzenia wa-
runkéw ekonomicznych i instytucjonalnych dla diugotrwate-
go, szybkiego i zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.
Biorgc pod uwage sytuacje wyjsciowa i model docelowy
branzy, nadrzednym celem prywatyzacji sektora banko-
wego w Polsce powinna byé poprawa corporate go-
vernance przez powstanie silnego i wptywowego akcjo-
nariatu w bankach prywatyzowanych. Corporate gover-
nance rozumiane jest jako zbidr instrumentéw, Srodkow
i dzialarh zapewniajgcych realizacje celu dziatalnosci wia-
§cicielskiej, ktérym moze by¢ maksymalizacja zyskow,
badz dlugotrwaly rozwéj przy zapewnieniu wymaganego
zwrotu z kapitatu. Instrumentem dla realizacii tego celu jest
silna i niezalezna wtasnos¢, ktora w sSrodowisku konku-
rencyjnym wymusza wysoki poziom zarzadzania i efek-
tywne wykorzystanie zasobow.

Realizacja celow strategicznych, ktére z reguly maja
charakter ogdlny, budowana jest na bazie osiggniecia ce-
low bardziej szczeg6towych przy uzyciu skonkretyzowa-
nych strategii dzialania. Ponizej przedstawione sg najwaz-
niejsze cele strategiczne procesu prywatyzacji sektora
bankowego:

* poprawa corporate governance;,

* wzrost jakosci zarzgdzania w sektorze bankowym;

» wzrost konkurencji na rynku ustug finansowych;

* wzmocnienie bazy kapitalowej pojedynczych bankow

i sektora jako catoSci do poziomu gwarantujgcego
mozliwo$¢ odpowiedniej obstugi potrzeb finansowych
klientow;
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» wzrost jakosci i zakresu oferowanych uslug finansowych;

* stworzenie warunkéw wspomagajacych konsolidacje
sektora bankowego;

« likwidacja stanu niepewnoSci i wzrost pozytywnych ocze-
kiwar zwigzanych z przyszlo$cig bankéw panstwowych.

Przedstawiona lista ceidw strategicznych procesu pry-
watyzacji z pewnoscig nie jest kompletna, ale zawiera te
cele, ktorych osiggniecie stanowi o sukcesie procesu
i sprawnosci docelowego modelu sektora bankowego.

4. WARUNKI BRZEGOWE PRYWATYZACJI
SEKTORA BANKOWEGO

Warunki brzegowe procesu prywatyzacji to warunki nie-
zbedne do spetnienia, aby proces ten mogt zakonczy¢ sie
sukcesem. Najwazniejszym warunkiem brzegowym przy
rozwazaniu roznych koncepciji prywatyzacji sektora jest wy-
modg, by koncepcja przeksztalcen byla klarowna, konse-
kwentna i wiarygodna dla wszystkich uczestnikow i obser-
watorow tego procesu. Oznacza to, ze musi byc jasna i zro-
zumiata zaréwno dla tych, kitérzy o prywatyzacji decyduja
z urzedu, badz tez dziatajg jako reprezentanci wlasciciela,
jak rowniez dla tych, ktérzy sg temu procesowi poddawani,
a wiec dla zarzadow i pracownikéw bankow. Istotne jest
rowniez, by koncepcja byla dobrze postrzegana przez ze-
wnetrznych obserwatorow procesu prywatyzacji.

Jednym z waznych warunkéw brzegowych w procesie
prywatyzacji jest mozliwos¢é wykorzystania srodkéw Pol-
skiego Funduszu Prywatyzacji Bankéw. Stworzenie i przed-
stawienie darczynicom wiarygodnej, konsekwentnej, zdefi-
niowanej w czasie, mozliwej do realizacji strategii prywaty-
zacji, ktora umozliwi efektywng prywatyzacje sektora ban-
kowego, moze by¢ otwarciem do renegocjacji Memoran-
dum of Understanding, okre$lajacego warunki ciagnienia
$rodkow z Poiskiego Funduszu Prywatyzacji Bankdw na
wykup obligaciji restrukturyzacyjnych przekazanych bankom
komercyjnym w ramach procesu dokapitalizowania.

Kolejny warunek brzegowy to zapewnienie zgodnosci
koncepcji prywatyzacji sektora bankowego z przepisami
polskiego prawa. Wszelkie zmiany aktualnie obowigzuja-

cych regulacji powinny byé rozwazane ostroznie i podej-
mowane w ostateczno$ci. Kazde rozwigzanie typu /ex spe-
cialis rodzi pewne zagroZenia zwigzane z zarzutami uprzy-
wilejowania pewnej grupy podmiotdw, co budzi watpliwosci
w zwigzku z zachwianiem zasady réwnoSci wszystkich
podmiotéw wobec prawa.

Konieczne jest jasne okreslenie zakresu prywatyzacii,
wyrazne przesadzenie jakie banki, w jakim czasie i w jakim
zakresie bedg prywatyzowane (wielko$¢ oferowanego do
sprzedazy pakietu akcji). Konieczne jest przy tym dookre-
$lenie zakresu i formy udzialu zagranicznych inwestorow
w procesie prywatyzacji polskich bankéw. Konsekwencja
poszukiwania aktywnych strategicznych inwestorow powin-
no by¢ zaoferowanie inwestorom zagranicznym wiekszo-
Sciowych pakietdw w czesci polskiego sektora bankowego.
Stopien penetracji rynku przez banki zagraniczne jest tylko
w pewnym stopniu uzalezniony od wewnetrznych decyzji
politycznych. Aspiracje Polski do wstapienia do OECD
oraz Unii Europejskiej implikuja liberalizacje przeplywu ka-
pitatow i swobode inwestycji zagranicznych w naszym kra-
ju. Nalezy podkreslic, ze dzieki stosunkowo liberalnej poli-
tyce NBP w przeszio$ci, juz obecnie mamy na rynku krajo-
wym znaczace pod wzgledem wielkosci jak i ambicji banki
zagraniczne. Panuje opinia, ze banki zagraniczne, ktore
chciaty wejs¢ do Polski, sg juz na naszym rynku obecne.
Mimo to i niezaleznie od bardzo szybkiego ich wzrostu na
rynku polskim, nie stanowig i nie bedg stanowily zagroze-
nia dla polskiego sektora bankowego w najblizszym okre-
sie. Na koniec 1995 roku kapital zagraniczny stanowit ok.
7% funduszy wlasnych sektora bankowego (bez NBP
i bankéw spotdzielczych) i odpowiednio 14,5% w struktu-
rze kapitalu akcyjnego. W sumie aktywow sektora banko-
wego banki zagraniczne dysponujg udzialem rzedu 3,7%.
Ponadto praktyka i doswiadczenia miedzynarodowe wska-
zuja, ze banki zagraniczne z reguly koncentrujg swoja
dziatalno$¢ na bankowosci inwestycyjnej i corporate finan-
ce oraz obsludze przedsiebiorstw miedzynarodowych,
rzadko angazujac sie w sfere obslugi matych i $rednich
przedsigbiorstw oraz 0sob fizycznych.

Najwyzszy czas, aby dokonaé modyfikacji obowigzu-
jacego podejscia do udzialu inwestoréw zagranicznych
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w prywatyzacji sektora bankowego w Polsce. Rozstrzy-
gajac te kwestie nalezy uwzglednic, ze atrakcyjnosé pol-
skiego sektora bankowego dla podmiotéw zagranicznych
jest zwigzana z wielko$cig pakietu, jaki moze by¢ dostep-
ny dla inwestoréw zagranicznych. Do$wiadczenia prywa-
tyzacyjne ostatnich lat mowia o tym dobitnie. Mozna
oczekiwac znacznie mniejszego zainteresowania pakieta-
mi mniejszoSciowymi niz pakietami wigkszo$ciowymi.
Efektywna prywatyzacja sektora bankowego wymaga
zmiany podejscia i wprowadzenia zasady umozliwiajacej
nabywanie pakietéw wigkszosciowych.' Zwigkszy to za-
interesowanie inwestycjami w sektorze bankowym i przy-
ciagnie inwestoréw strategicznych. Dodatkowo sprzedaz
pakietu wigkszo$ciowego moze byé korzystniejsza dla
Skarbu Panstwa, poniewaz za pakiet mniejszo$ciowy
mozna uzyskac cene znacznie nizsza niz za pakiet wiek-
szo$ciowy, za ktory inwestor z reguty ptaci premie ponad
cene rynkowa.

Nalezy okresli¢ zakres i formy udziatu poiskiego kapi-
tatu w przyszlej strukturze wiasnosciowej sektora banko-
wego. Brak dostatecznej ilosci polskiego kapitatu inwe-
stycyjnego mozna wyrownaé réznymi formami sprzedazy
ratainej dla matych inwestoréw indywidualnych, inwesto-
réw instytucjonalnych lub wniesieniem czesci akcji istnie-
jacych bankdw do powstajacych funduszy emerytalnych.
Dla pewnej czeSci sektora bankowego, szczegdlnie tych
bankow, ktdrych aktualna sytuacja wyklucza szybkg pry-
watyzacje z udzialem aktywnego inwestora strategiczne-
go, rozproszony akcjonariat prywatny powstaty w wyniku
nieodptatnego przydziatu akcji moze by¢ pozagdanym roz-
wigzaniem.

Warunek brzegowy, ktérego znaczenia nie sposob
przeceni¢, to odpowiednio spetniana kontrola wiasciciel-
ska. Kierownicza rola w procesie prywatyzacji przypadaja-
ca Ministerstwu Finanséw powinna byé egzekwowana
w sposob przewidywalny, zdecydowany i aktywny. Dziala-
nia Ministerstwa Finanséw jako wiasciciela powinny by¢
zrozumiate i przewidywalne dla zarzadoéw bankow, dia dzi-
sigjszych mniejszo$ciowych akcjonariuszy, jak réwniez dla
zewnetrznych obserwatoréw tego procesu. Dziatania te
powinny by¢ zdecydowane i aktywne. Ustalony w punkcie

wyjécia harmonogram powinien by¢ konsekwentnie reali-
zowany zgodnie z zafozeniami. Dla powodzenia procesu
prywatyzacji niezbedne jest zainicjowanie aktywnej posta-
wy zarzadow i pracownikéw bankéw. Niezaleznie od tego,
iz to wiasciciel decyduje o sposobie i zakresie prywatyza-
cji, umozliwienie bankom odgrywania aktywnej roli ma bar-
dzo istotne znaczenie wspierajgce proces prywatyzacii, co
w przesziosci nie zawsze bylo doceniane.

5.TEZY KONCOWE

Nie ma alternatywy dla prywatyzaciji sektora bankowe-
go w Polsce. Prywatyzacja jest warunkiem koniecznym dia
stworzenia efektywnego w skali mikro— i makroekonomicz-
nej, konkurencyjnego w skali migdzynarodowej systemu
bankowego. Niezaleznie od wielu dyskusji i kontrowers;i,
opracowanie i wdroZenie nowej Strategii prywatyzaciji sek-
tora bankowego w Palsce jest niezbedne.

Niektére z elementdw tej strategii zawarte sg powyzej.
Prywatyzacja powinna sie odby¢é w miare mozliwosci po-
przez pozyskanie udziatu aktywnych inwestoréw strate-
gicznych i instytucjonalnych, co zapewni poprawe corpora-
te governance w sektorze bankowym, a w rezultacie
przyniesie poprawe jakosci i powigkszenie zakresu ustug
finansowych. Teze o konieczno$ci zaistnienia aktywnego,
niezaleznego akcjonariatu prywatnego nalezy postawi¢ ze
zZnacznie wigkszym naciskiem w przypadku prywatyzacii
bankéw komercyjnych niz w stosunku do bankdw specjali-
stycznych. Dia tych ostatnich rozproszony akcjonariat mo-
e by¢ dobrym rozwigzaniem i mozna w tych przypadkach
stosowaC z powodzeniem inne strategie prywatyzacyjne,
w tym réwniez takie, ktére gwarantujg zachowanie pakietu
wiekszosciowego w rekach polskiego kapitatu.

| na koniec — czynnik czasu. Aczkolwiek istnieje presja
czasu, to nie powinno sie pod hastem prywatyzaciji doko-
nywaé przeksztalcen, ktore prowadzilyby do powstania
struktury mniej konkurencyjnej, bardziej narazonej na ban-
kructwo czy zmniejszenie rentownosci — niz obecna. Tym
niemniej zwlekanie z prywatyzacja sektora bankowego
moze oznaczaé utrate okazji rynkowych dzi$ i korzysci
komparatywnych w przysziosci.
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' Stawomir Lachowski jest Wiceprezesem Zarzadu Powszechnego Banku
Gospodarczego SA w todzi.

* W Czechach i Stowacji byly to odpowiednio Konsolidacni Banka, na
Wegrzech: State Property Agency i Stale Asset Management, zob. w:
Csaki,G.:Hungarian Banking System After Consolidation— under Priva-
tisation; Institute of World Economics, Kiel, Workshop Papers, Febru-
ary 1996; Mizsei,K.: Lessons From Bad Loan Management in the East
and Central European Economics in Transition for the Second Wave
Reform Countries, w: Banking Reform in Central Europe and the For-
mer Soviet Union; ed. J.Rostowski, Central European University
Press, 1995.

! Warto$é obligacji restrukturyzacyjnych przekazanych w 1993 r. siedmiu
bankom komercyjnym wyniosta ponad 11 bilionéw (starych) zlotych
i stanowi zobowigzanie wobec Skarbu Panstwa, kiére powigkszy sie
o odsetki ptatne w terminie wykupu obligacji.

“Banki komercyjne odgrywaja w Europie Zachodniej i Japonii coraz
mniejsza role jako Zrodio kapitafu niezbednego dla rozwoju. W Stanach
Ziednoczonych tradycyjnie podstawowym Zrodlem kapitatu zewnetrzne-
9o jest rynek kapitafowy instrumentéw diuznych /obligacje, papiery ko-
mercyjne, obligacje zamienne/. W Polsce w ostatnich latach silne przed-
siebiorstwa realizowaly swoj rozwdj poprzez podwy2szanie kapitatu ak-
cyjnego Mwtascicielskiego/, ale tym samym zmniejszaly stope zwrotu
Z kapitalu. Finansowanie inwestycji i rozwoju w oparciu o zrédla zewne-
trze kapitat diuzny/ w Polsce przez jaki$ czas bedzie odbywaé sig glow-
nie w oparciu o kredyt bankowy lub emisje obligacji, obejmowanych
przede wszystkim przez banki.

* W krajach zachodnich instytucje niebankowe lub parabankowe obecnie
s3 powaznym konkurentem dla ustug bankowosci detalicznej olerowa-
nych przez banki. W Polsce brak jest odpowiedniej palety ustug ofero-
wanych przez banki, ale z drugiej strony brak jest silnych podmiotéw
niebankowych, ktdre mogtyby je zastapi¢ w najblizszym okresie.

® Johnson,H.J.: Bank Mergers, Acquisitions & Strategic Alliances, New York
1995, Irwin Professional Publishing, sir. 4 i nast. Liczba bankéw w USA
spadia z 14.000 w 1975 r. do 10.592 w 1994. Oczekuije sig, 2e w rezulta-
cie konsolidacji spadnie docelowo do poziomu 5.000. Giéwne przyczyny
to: wzrost konkurencji na rynku bankowym, jak réwniez ze strony innych
instytucji finansowych, wzrost roli rynku kapitalowego jako Zrédta finanso-
wania krotkoterminowych potrzeb instytucii niefinansowych /commercial
papers/, wzrost konkurencii ze strony instytucii niefinansowych.

7 Budowa funduszy wtasnych moglaby byé wydatnie szybsza, gdyby nie
nadmierne obcigZenia finansowe sekiora bankowego w formie rezerwy
obowigzkowej, skladki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny, podatku do-
chodowego /rezerwy celowe/, ,poboru” dywidendy.,

# Zob. opublikowany nizej tekst Abigail Leach i Denise Vergot.

® Trzeba wiedzie¢, ze dazac do poprawy pozycji konkurencyjnej banki za-
chodnie drastycznie redukuja tradycyjng sieé, zastepujac ja nowocze-
sng infrastruktura techniczng, kéra zwigksza dostepnosc ustug finan-
sowych przy nizszych kosztach jednostkowych.

‘® Zob. opublikowany nizej tekst L.Pawlowicza: Prywatyzacja, konsofida-

cja, a fundusze emerytalne.

" decyzja KERM z marca 1991 r. ogranicza udzial inwestoréw zagranicz-

nych w prywatyzacji dziewigciu bankéw komercyjnych do 30%.
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Od dluzszego czasu toczy sie w Polsce dyskusja ha
temat przeksztalcen sektora bankowego. Uczestnikami
tej debaty sa przedstawiciele rzadu, parlamentu oraz
znaczna czes$¢ Srodowiska bankowego, za$ zasadnicze
problemy, wokét ktdrych sie ona koncentruje to prywaty-
zacja iflub konsolidacja bankéw. Uwazam, ze taka dysku-
sja, bardzo wazna dla przysziosci bankow, moze takze
stac sig istotna dla przemian zachodzacych w praktyce,
pod dwoma wszakze warunkami:

* po pierwsze, jesli w dyskusiji zostana sformutowane
jasne wnioski, bedgce odpowiedzig na wyzwania,
przed ktorymi stoi polski sektor bankowy;

* po drugie, jesli zaistnieje polityczna wola realizacji
programu, do czego potrzebny jest consensus w ra-
mach rzadu oraz przyzwolenie parlamentu.

Niniejsza wypowiedz jest forma glosu w dyskusii i pré-
ba odpowiedzi na niektore pytania nurtujace polskg ban-
kowo$€. W przewazajacej mierze odnosi¢ sig ona bedzie
do bankéw bedacych wtasnoscia Skarbu Panstwa lub
bankow sprywatyzowanych. Wynika to z przekonania, iz
ze wzgledu na ich rozmiary, rozstrzygniecia w odniesieniu
do tej grupy przesadzg o strukturze i pozycji calego sekto-
ra. Przyjmujgc powyzsze zalozenie mam zarazem $wiado-
mo$¢ aktywnej roli niektorych bankéw prywatnych.

1. WYZWANIA PRZED KTORYMI STOI
SEKTOR BANKOWY

Pod adresem bankow formulowane sg bardzo rézne
postulaty dotyczace ich rentowno$ci, jakosci uslug, ela-
stycznosci w podejsciu do klienta. Od bankéw oczekuje

WARIANTY PRZEKSZTALCEN
SYSTEMU BANKOWEGO W POLSCE'

Stawomir Sikora®

sie zaangazowania w restrukturyzacje przedsigbiorstw,
w rozwdj rynku kapitatowego, wspomagania walki z infla-
cia itp. Wiele z tych postulatéw jest stusznych, niektore
sg realizowane, nie jest jednak mozliwe aby zrealizowac
je wszystkie w rownym stopniu i w ramach rzagdowego
programu przeksztalcen sektora bankowego.

Najistotniejszym wyzwaniem dla polskich bankow
w najblizszych kilku latach stanie sig sprostanie konku-
rencji. Do niedawna powszechna byla opinia, ze spraw-
dzianem konkurencyjnosci polskich bankéw bedzie wig-
czenie Polski do europejskiego rynku finansowego, przy
czym dla jednych byt to rok 1997, inni z kolei uwzgled-
niajac okres dostosowawczy wskazywali na rok 2002.
Uwazam, ze po uzyskaniu w ostatnich kilkunastu mie-
sigcach licencji na prowadzenie dzialalno$ci operacyjnej
przez sze$¢ czotowych bankdw niemieckich oraz po
wczesniejszych decyzjach dotyczacych bankow francu-
skich, holenderskich, czy amerykariskiego Citibank,
okres dostosowawczy dla polskich bankéw zostal okre-
$lony w strategii wejscia bankéw zagranicznych na po-
szczeg6lne segmenty rynku, nie za$ w Umowie Stowa-
rzyszeniowej. Najszybciej odczuly konkurencje banki
obstugujace handel zagraniczny, nieco pézniej doswiad-
¢z tego banki obstugujace klienta detalicznego. Pozo-
stang zapewne segmenty rynku, ktérymi banki zagra-
niczne nie wykazg zadnego zainteresowania (np. nie-
ktore obszary obslugi klienta detalicznego). Skoro wigc
zagraniczne banki juz sg na naszym rynku silnie obec-
ne, to ma to okreslone implikacje. Mianowicie, opoznie-
nia w prywatyzacji bankéw skutkowa¢ beda ,wypycha-
niem, bankow z kapitatem krajowym w obszary mniej
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rentowne, co w konsekwencji doprowadzi do abnizenia
ich wartosci rynkowe.

Dyskutujac zagrozenia zwigzane z obecno$cig ban-
kow zagranicznych nie wolno jednakze zapominac o nie-
watpliwych korzysciach plynacych z tego faktu. Benefi-
cientami nasilajacej sie konkurencji w sektorze banko-
wym s3 klienci bankow. Otrzymujg oni lepszg jakosciowo
i czesto tansza ustuge. Zjawisko to jest szczegdlnie wy-
raznie widoczne w odniesieniu do rynku duzych rentow-
nych przedsiebiorstw.

2. PRYWATYZACJA BANKOW

Decydujace znaczenie dla przemian w sektorze finan-
sowym bez watpienia bedzie miata prywatyzacja. Wynika
to z utomnosci Skarbu Panstwa jako wiasciciela — urzed-
nicy paristwowi nie sa w stanie efektywnie zastgpi¢ pry-
watnego wiasciciela, ktorym kieruja jasne kryteria ekono-
miczne, a przede wszystkim wzrost wartosci posiadanych
przez niego akcji.

Podstawowe cele prywatyzacji, moim zdaniem, to:

1. Znalezienie aktywnego, prywatnego wiasciciela od-
powiadajacego finansowo za swoje decyzje;

2. Dostep do rynku kapitatowego;

3. Dostep do nowoczesnej technologii i produktow.

Ad. 1. Znalezienie w procesie prywatyzacji aktywnego
wilasciciela jest konieczne, poniewaz administracja nie
moze dobrze spetniac funkcji wiasciciela bankow. Mamy
Ze doswiadczenia sprzed 1990 roku, kiedy aktywna rola
panstwa wobec bankéw zaowocowala w najbardziej wi-
doczny sposab w postaci poteznego problemu zlych diu-
gow. W 1991 r. zjawisko ,niesciagalnych kredytow, za-
grozito wyplacalno$ci bankdw, a w konsekwencji stabilno-
sci calego sektora finansowego.

PowyZsze oznacza rowniez, ze prywatyzacja pozosta-
wigjgca strategiczny pakiet w rekach Skarbu Paristwa jest
prywatyzacjg uiomna. Bierze sie to z dwoch powodow:

* pO pierwsze, znaczny — nie koniecznie wiekszoSciowy

- udziat w kapitale akcyjnym banku, z natury rzeczy

czyni Skarb Paristwa odpowiedzialnym za ewentuaine
problemy danej instytuciji (np. moze wywota¢ koniecz-
nos$¢ dokapitalizowania lub gwarancji explicite);

* po drugie, w warunkach transformacji systemowej
i niedojrzalo$ci kontraktowych rozwigzan prawnych,
pokusa skorzystania z posiadanych gloséw moze
okazac sie w praktyce zbyt silna.

Wabec tego prywatyzacja banku, poza sprzedaza po-
nad 50% udziatu w kapitale akcyjnym, musi oznaczac
faktyczna zmiane wiasciciela, tj. zastapienie w tgj roli
Skarbu Panstwa przez akcjonariuszy prywatnych.
W efekcie zmianie musi ulec podmiot odpowiedzialny za
zarzadzanie oraz za przyszlo$¢ banku (zmiana corporate
governance).

Ad.2. Prywatyzacja powinna stworzy¢ bankom mozli-
wos$¢ aktywnego zarzgdzania witasnym kapitatem po-
przez dostep do rynku kapitatowego. Bez otwarcia moz-
liwosci dodatkowej emisji akcji i zebrania kapitatu z ryn-
ku niemozliwa jest strategia ekspans;ji i wzrostu, w tym
rozwoéj sieci, wzrost akcji kredytowej, przejmowanie in-
nych instytuciji itp.

Wbrew obiegowym opiniom zysk, nominalnie bardzo
wysoki w grupie bankéw komercyjnych, nie moze byc
w praktyce zrédlem istotnej zmiany pozycji rynkowej
tych bankow. Tylko nielicznym z grupy najwiekszych
bankéw udaje sie utrzymad lub powiekszy¢ baze kapita-
fowa, w pozostatych inflacja powoduje realny spadek
kapitatow wlasnych.

Aktywne zarzadzanie bankiem oznacza, ze bank z ak-
cjami w obrocie rynkowym moze réwniez dokona¢ obni-
zenia kapitaiu. Czynia to instytucje, ktore majg nadwyzke
kapitatu {zbyt wysoki wspotczynnik wyptacalnosci) w wa-
runkach braku mozliwosci innego zaangazowania inwe-
stycyjnego badz kredytowego przy akceptowalnym pozio-
mie ryzyka. Bank moze wowczas wyplaci¢ wyzsza dywi-
dende lub skupi¢ i umorzy¢ czeS¢ akji.

Bank bedacy wtasnoscig Skarbu Paristwa nie moze
aktywnie zarzadza¢ swoim kapitalem i nie zmieniajg tego

19



przypadki dokapitalizowania bankow z budzetu oraz
okresowo podejmowane przez Ministerstwo Finansdw ini-
cjatywy okreslenia polityki dywidendy. Operacje Skarbu
Parstwa na kapitalach (w tym zysku) bankow bedacych
jego wlasnoscig zawsze bedg pochodng potrzeb i mozli-
wosci budzetu panstwa.

Ad. 3. Sektor bankowy w Polsce, a w szczegéinosci
duze banki, dokonaty ogromnych przeobrazen w okresie
ostatnich sze$ciu lat, tj. od likwidacji systemu monoban-
ku. Wyrazam przekonanie, ze biorac pod uwage punkt
startu, sektor bankowy nalezy do najbardziej dynamicznie
rozwijajacej si¢ czesSci gospodarki w okresie transforma-
cji. Zmiana podejscia do zarzgdzania ryzykiem, prorynko-
we zmiany w strukturze organizacyjnej, akceptacja ustu-
gowej roli bankéw wobec klientéw sg przejawem zblize-
nia naszych instytuciji kredytowych do bankéw funkcjonu-
jacych na rynkach rozwinietych. Dokonany postep nie
zmienia jednak faktu utrzymywania sie luki rozwojowej
dzielacej polskie banki od ich zachodnich konkurentdw.

Sytuacja jest oczywiscie zréznicowana w poszczegol-
nych obszarach dziatalnosci bankowej i konkretnych ban-
kach. Postepujace zréznicowanie — zjawisko, ktdre w wie-
lu analizach wydaje sie by¢ nadal niedostrzegane - jest
efektem znacznej autonomii w rozwoju bankdw w latach
dziewieédziesigtych. Powyzsze stwierdzenie nie zmienia
jednak ostatecznej konstatacji, ze wigkszo$¢, a by¢ moze
wszystkie banki przeznaczone przez rzad do prywatyzagcji
nie beda w stanie w ciggu najblizszych pieciu lat samo-
dzielnie nadrobic¢ réznic w technologii bankowej wobec za-
chodnich bankéw - konkurentéw, ktdrzy operujac na ryn-
ku polskim tworzg nowa jakos¢ w konkurencji wewnetrz-
nej. Diatego tez, obok pozbawienia paristwa roli aktywne-
go wlasciciela bankdw, réwnie waznym problemem jest,
kto miatby te role przejg¢. Dzisiaj, bardziej powszechnie
niz w dyskusji nad problemem prywatyzacji w 1991 roku,
panuje zgodno$¢ co do tego, ze roli tej nie mogg spefniaé
inwestorzy drobni czy instytucjonalni inwestorzy portfelo-
wi, lecz ze potrzebny jest inwestor strategiczny.

Mozna sobie wyobrazi¢ nastepujace grupy inwesto-
réw strategicznych:

« instytucje finansowe (gléwnie banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe),

* konglomeraty przemysiowe lub przemyslowo-han-
diowe (np. General Electric, Daewoo, Elektrim).

Innym podziatem mégiby by¢ podziat na instytucje
krajowe i zagraniczne. O ile w przypadku pierwszej kla-
syfikacji dyskusja ma charakter spokojny i jest nacecho-
wana argumentami ekonomicznymi, to w drugim przy-
padku debata staje sie emocjonalna i silnie upolitycznio-
na. Jest to w pewnym stopniu zrozumiate, temat jest trud-
ny, wymagajgcy pogodzenia racji przemawiajacych za
potrzebg otwarcia rynku finansowego (i calej gospodarki),
poprawa konkurencyjnosci polskich bankéw, a obawag
przed dominacjg kapitalu zagranicznego, czy wrecz utra-
ta suwerennosci gospodarczej.

Poiskie srodowisko bankowe wraz z rzagdem musi wy-
pracowaé rozwigzanie w tej sprawie. Podstawowg kwe-
stig jest, aby zasady regulujgce obecno$¢ kapitatu zagra-
nicznego w sektorze bankowym byty jasne i miaty stabil-
ny charakter. W przeciwnym razie polski sektor finanso-
wy w miedzynarodowej klasyfikacji ekonomicznej pozo-
stanie w kategorii wysokiego ryzyka, a tym samym -
0 obnizonej atrakcyjnosci.

Chciatbym jeszcze raz podkresli¢, ze polskie banki
dziatajgce samodzielnie nie majg w perspektywie najbliz-
szych pieciu lat mozliwosci sprostania konkurenciji ze
strony bankéw zagranicznych. Szansg jest zapewnienie
polskim bankom wsparcia w postaci renomowanego in-
westora strategicznego, ktory poza kapitatem zapewnilby
dostep do nowej technologii, produktéw, umozliwitby po-
zyskanie nowych miedzynarodowych klientow itp.

Decyzja odnosnie udziatu w prywatyzacji inwestorow
krajowych i zagranicznych powinna uwzgledni¢ jeszcze
jeden problem, a mianowicie trudno$¢, jaka dla potencijal-
nych krajowych inwestorow strategicznych stanowi skala
inwestyciji. Dla przyktadu zakup strategicznego pakietu
rzedu 30% oznacza naktady w wysokos$ci okoto 60 min
USD w przypadku Banku Gdariskiego lub 100 min USD
dla Powszechnego Banku Kredytowego.
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3. KONSOLIDACJA BANKOW

Prywatyzacja bankow po ich konsolidacji czy konsoli-
dacja po prywatyzacji — tak zarysowany dylemat przed-
stawito w polowie ubieglego roku Ministerstwo Finansow
na posiedzeniu Rady Przeksztalcen Wlasnosciowych
przy Prezesie Rady Ministrow. W Radzie dominowal
wowczas poglad, ze priorytet powinna mie¢ prywatyza-
cja. Od tego czasu sprywatyzowany zostal Bank Gdan-
ski, rozpoczeto przygotowania do prywatyzacji Po-
wszechnego Banku Kredytowego w Warszawie, a w mie-
dzyczasie Rada Ministrow podjeta uchwate w sprawie
utworzenia (konsolidacji) dwoch grup bankowych, jednej
wokoét Banku Handlowego w Warszawie i drugiej — wokol
PeKaO, przesadzajac tym samym, ze priorytetem w $red-
nim okresie (do roku 1998-1999) bedzie konsolidacja.
WSsrod zalet polaczenia bankow, wymienianych w mate-
riafach oficjalnych lub enuncjacjach prasowych, trzy wy-
daja sie by¢ podstawowe:

* poprawa konkurencyjnosci — mowi sie, ze konsolida-
cja wokol BH i PeKaO pozwoli stworzy¢ grupy ban-
kowe zdolne do sprostania konkurencji bankéw za-
granicznych;

* przyspieszenie prywatyzacji — utrzymuje sie, ze la-
twiej jest przeprowadzi¢ dwie zamiast szesciu trans-
akcji prywatyzacyjnych, a znalezienie inwestorow dla
silnej grupy bankowej bedzie fatwiejsze niz dla poje-
dynczych bankdw komercyjnych;

* wyZzsza cena — grupy bankowe mialyby dysponowaé
atutami, pozwalajacymi o0siggnac¢ wyzszg cene
sprzedazy w procesie prywatyzacji.

Poprawa pozycji konkurencyjnej przez wzrost nie jest
oczywiscie polskim wynalazkiem, co wiecej strategie
oparte na zalozeniu ,big is beautiful, (,duze jest piekne,,
w przeciwienstwie do pogladéw gloszonych przez ponad
CwierC wieku, ze ,male jest piekne,) zyskujg wielu zwo-
lennikow na Swiecie . W przypadku bankow tatwiej niz
w przypadku innych sektoréw gospodarki mozna znalez¢
zwolennikow pogladu o korzysciach kosztowych, produk-
towych i operacyjnych, wynikajgcych z wigkszej skali
dzialania.

Powyzsze powoduje, ze polemiczna dyskusja o kon-
solidacji bankow i jej efektach na poziomie celow ogol-
nych jest trudna ze wzgledu na istniejace podobieristwo
w pogladach. Wobec tego warto sie zastanowic¢ nad Zro-
diami ostrej polemiki, jaka toczy sie w sprawie konsolida-
cji bankéw na forum publicznym — poczawszy od konfe-
rencji naukowych, artykutéw prasowych, na debatach
parlamentarnych kofczac. Wydaje sie, ze kontrowersje
wokdt konsolidacji sa nieuniknione i wynikajg z faktu, ze
proces faczenia bankéw prowadzi do naruszenia intere-
s6w ekonomicznych réznych grup i osob. Przyktadem sity
tego czynnika jest niepowodzenie tzw. oddolnej, przyja-
znej konsolidacji czterech bankow komercyjnych na prze-
lomie lat 1994 — 1995. Wspomniane zastrzezenia wobec
konsalidacji sa nieuniknione przy kazdym pomysle tgcze-
nia bankow komercyjnych.

Ponizej chciatbym sie odnies¢ do przestanek konsoli-
dacji w kontekscie zapowiadanych publicznie rozwigzarn:

Konkurencyjnosé

Dla osiggniecia korzysci konkurencyjnych, konsolida-
cja grup bankowych musi dokonywaé sie wokot lideréw.
Zrodlem wzmocnienia pozyciji konkurencyjnej calej grupy
powinna by¢ technologiczna i produktowa przewaga lide-
ra nad pozostatymi uczestnikami grupy. Liderem powi-
nien by¢ bank, ktérego wiodaca rola wynika z jako$ciowej
przewagi nad konkurentami, zaznaczonej pozycjg konku-
rencyjng na rynku uslug bankowych. Przewaga powinna
rowniez znajdowaé odzwierciedlenie we wskaZnikach
efektywnosciowych, ktére mogg uzasadnia¢ aspiracje
banku do pelnienia roli lidera prowadzacego konsolida-
cie. Trzeba podkresli¢, ze wymienione warunki konsolida-
cji istotne sa zaréwno dla konsolidacji administracyjnej
jak i rynkowej.

Sposéb doboru lideréw moze przesadzi¢ o mozli-
wosSci osiggniecia efektow konsolidacji zalozonych na
etapie jej programowania. Trzeba mie¢ bowiem na
wzgledzie, ze w przypadku 13czenia niedostatki lub sla-
bosci lidera czynia problem wigkszym po polgczeniu.
Realne staje sie wowczas ryzyko stworzenia instytuciji
typu ,too big to fail, (za duzy , aby upasc), ktora za-
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miast poprawi¢ pozycje konkurencyjna skonsolidowa-
nego banku, potencjalnie go uzaleznia od pomocy pan-
stwa. W efekcie moze dojs¢ do zjawiska tzw. ,hazardu
moralnego,, czyli przerzucenia ryzyka dziatalnosci in-
stytuciji finansowej na panstwo.

Przyspieszenie prywatyzacji

Rozwazajgc mozliwos¢ przyspieszenia prywatyzacii
przez konsolidacje mozna dostrzec atrakcyjnosé tego po-
dejscia. Gidwne jego zalety polegaja na relatywnym obni-
2eniu kosztéw przeprowadzenia prywatyzacji, a takze na
mozliwosci skrdcenia ¢zasu potrzebnego na prywatyza-
cje. Z drugiej jednak strony propozycja opracowana przez
rzgd rodzi pewne zagrozenia. W szczegolnosci:

» administracyjna konsolidacja odsuwa proces prywa-
tyzacji bankéw na kilka lat, w trakcie ktérych banki
funkcjonowac bedg de facto pod wiadzg administra-
cji rzgdowej;

» niestabilno$¢ polityczna okresu transformacji podno-
si ryzyko, Ze na przestrzeni lat nastgpig zahamowa-
nia, zmiany, czy nawet wycofanie sie rzagdu z kon-
cepcji konsolidaciji; skutki tego dla bankéw nig obje-
tych' byt'yby bardzo negatywne, w skrajnym przypad-
ku mogtoby dojs¢ do wylaczenia ich z rynku;

« brak jest propozycji odnosnie przysziej prywatyzaciji,
a w szczegalnosci docelowej struktury akcjonariu-
szy, udzialu Skarbu Panstwa itp., co powoduje, ze
konsolidacja staje sie przynajmniej przejsciowo sub-
stytutem programu prywatyzacii.

Konsolidacja a wzrost wartosci rynkowej banku

Argument o mozliwosci uzyskania lepszej ceny
w przypadku prywatyzacji grupy bankowej w poréwnaniu
Z prywatyzacjg pojedynczego banku mogtby by¢ wazna
przestankg przemawiajaca za konsolidacjg. Aspekt roz-
miaréw wplywow bud_z'etowych ze sprzedazy aktywow
Skarbu Panstwa stanowit szczegdiny przedmiot zaintere-
sowania w -dyskusjach programowych oraz podstawowe
kryterium oceny efektow prywatyzacji. Dlatego mimo, iz
jestem przeciwny dominacji budzetowego spojrzenia na
prywatyzacje, nie moge tego aspektu ignorowaé. Tym
bardziej istotne jest wskazanie na zagrozenia .zwigzane
z tymi oczekiwaniami. | tak:

* Wyzszg cene w prywatyzacji mozna osiggng¢ pod
warunkiem zaistnienia efektu pozytywnej synergii;
mowigc obrazowo mozna stwierdzi¢, ze jezeli dwa
i dwa bedzie pieé, a nie cztery lub trzy. Co moze sig
zdarzy¢, jezeli wystapia zagrozenia, o ktdrych byta
mowa wyzej?

* moze nastapi¢ zmiana bardzo pozytywnych warun-
kow wewnetrznych, a w szczegdlnosci wysokiego
wzrostu gospodarczego, spadajacej inflacji oraz rela-
tywnie wysokich kosztéw samodzielnego wejscia na
rynek bankowy w Polsce. Majac w pamieci trudnosci
z pozyskaniem inwestoréw instytucjonalnych dla pol-
skich bankow w latach 1992-93 dzisiejsza sytuacje
nalezy oceni¢ w kategorii szansy dla prywatyzacii.

4. WARIANTY PRYWATYZACJI BANKOW
W POLSCE

Rzadowy program prywatyzacji bankéw w Polsce roz-
poczat sie w 1991 roku i zakladal, iz sprzedaz bankow
bedzie realizowana $ciezka kapitatowa. Gtéwnym jego
celem bylo pozyskanie mniejszo$ciowego inwestora
strategicznego (z udziatem w granicach 20-30% kapitatu
akcyjnego), ktory przejatby od Skarbu Panstwa odpowie-
dzialno$¢ za zarzadzanie, a tym sarﬁym 2a przysziosc
sprywatyzowanej instytucii. PoZadane'byto, aby inwesto-
rem strategicznyrﬁ zostat rénomowany bank zagraniczny.

Do tej pory sprywatyzowanych zostato pie¢ bankow
(BRE, WBK, BSK, BPH, BG) o lgcznej wartosci ksiego-
wej wg. stanu na koniec wrzesnia 1995 roku okolo 2,2
mid PLN. Szacunkowa taczna warfo$é bankow przewi-
dzianych do prywatyzacji: BH, PeKaO, BDK, PBG, PBK,
PBKS, BZ (wedtug $redniego wskaznika gietdowego Ce-
na/Zysk oraz Cena/Warto$¢ ksieggowa na koniec wrze-
$nia 1995 roku dla duzych bankow gietdowych) ksztafto-
wala sie na poz.iomie okoto 6,5 mid PLN.

W dzisiejszych warunkach postulat przyspieszenia
prywatyzacji bankéw moze:by¢, moim zdaniem, zrealizo-
wany w nastepujacych wariantach:

1. W ramach tzw. Sciezki kapitatowej ~ czyli w dro-
dze sprzedazy wiekszosciowych pakietéw (do 100%) za:
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granicznym inwestorom instytucjonalnym, przede wszyst-
kim bankom lub konglomeratom przemystowym (np. Da-
ewoo, General Electric, General Motors).

Zalety tego wariantu sg nastepujace:

* refatywnie krétki czas przeprowadzenia transakcii;

* nizsze koszty prywatyzaciji;

* istnienie zainteresowania ze strony duzych inwesto-

row.
Glowng wada jest ryzyko polityczne.

2. W formie nieekwiWaIentnego transferu wilasno-
§ci, poprzez wigczenie bankéw do programu NFI przy
zalozeniu alokacji niewielkich pakietow — do 6% na jeden
Fundusz - z zakazem koncentracji; pozostale 10% akcji
przeznaczone zostatoby dla kierownictwa i pozostalych
pracownikdw.

Wariant ten kryje w sobie nastepujace trzy zalety:

* umozliwia szybkg prywatyzacje, poniewaz wykorzy-

stuje istniejace w praktyce rozwigzania;

*» zwieksza atrakcyjnosé polityki sprzedazy inwesto-

rom strategicznym pakietow mniejszosciowych;

» stanowi obejscie ograniczonej chfonnosci polskiego

rynku kapitalowego.

Wady za$ dostrzegam dwie, wariant ten bowiem:

* redukuje wplywy do budzetu;

* wprowadza konieczno$¢ pozyskania inwestora ak-

tywnego.

3. W drodze konsolidacji z bankami prywatnymi lub
sprywatyzowanymi. Wariant ten oparly zostalby o prze-
targ, ktdrego uczestnikami — poza liderami wskazanymi
w propozycji rzadu (pod warunkiem rozpoczecia ich sa-
modzielnej prywatyzacji) — bylyby krajowe banki sprywa-
tyzowane i prywatne. Oferta sprzedazy obejmowataby

pakiety kontrolne (do 100%) w niesprywatyzowanych
bankach komercyjnych. Pomyst ten byl juz rozwazany
w Ministerstwie Finansow w 1994 roku.
Zalety tego rozwigzania sa nastepujace:
* przyspiesza ono prywatyzacje bankéw Skarbu Par-
stwa;
* poprawia konkurencyjno$¢ polskiego sektora banko-
wego dzigki koncentracji kapitalow;
* opiera konsolidacje na mechanizmie rynkowym.
Wada jest ograniczenie przetargu do bankéw krajo-
wych, co moze spowodowac obnizenie ofert cenowych
i zmniejszenie wptywow z transakgiji dla Skarbu Paristwa.

Za najbardziej atrakcyjny uwazam wariant trzeci tj.
prywatyzacije przez konsolidacje, poniewaz stwarza on
mozliwo$¢ powstania krajowych instytucji bankowych
0 powickszonym potencjale i zarzadzanych przez prywat-
nych wiascicieli.

Bez wzgledu na wady i zalety poszczegdlnych rozwig-
zan warto przypomnie¢, ze istotnym zagrozeniem dla
transformaciji sektora bankowego staje si¢ czas. Koniecz-
ne sg rozstrzygniecia, gdyz ich brak stwarza atmosfere
tymczasowosci i koncentruje prace bankéw na sprawach
biezacych, co moze by¢ w przyszioSci réwnie niebez-
pieczne, jak spelnienie sie zagrozen zwiazanych z dysku-
towanymi prapozycjami.

' Rozszerzony tekst wystapienia na seminarium; opublikowany takze
w miesigczniku BANK 1996.

2 Slawomir Sikora jest Wiceprezesem Zarzadu Powszechnego Banku
Kredytowego SA w Warszawie.
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1. TLO OGOLNE

Chciatbym podziekowa¢ Fundacji CASE za okazje do
podzielenia sie garscig uwag na temat aktualnych zagad-
nien i priorytetow dalszego rozwoju polskiego systemu fi-
nansowego. Uwagi te odzwierciedlajg zaréwno moje wla-
sne poglady jak i poglady moich kolegéw z Banku Swia-
towego i biorg pod uwage doswiadczenia ostatnich sze-
Sciu lat Scislej wspolpracy na rzecz polskiego programu
przeksztalcen gospodarczych, jak réwniez pewne wnioski
z do$wiadczen innych krajéw. Nie zawsze jednak musza
odpowiadac oficjalnym pogladom Banku Swiatowego.

Jak powszechnie wiadomo, Bank Swiatowy aktywnie
zaangazowal sie w reforme polskiego systemu finanso-
wego i to niemalze od samego poczatku przeksztalcen
gospodarczych. Niektére pozyczki i konsultacie Banku
Swiatowego wspomagaly kiuczowe programy podejmo-
wane we wspolpracy z polskimi wiadzami w celu moder-
nizacji bankéw komercyjnych (w ramach pozyczki na roz-
waj instytucii finansowych), restrukturyzacji portfeli kredy-
towych bankow komercyjnych i prywatyzacji bankdw
(w ramach pozyczki dostosowawczej przedsigbiorstw
i sektora finansowego) i opracowania odpowiednich in-
strumentéw  hipotecznych, ktdre funkcjonowalyby w wa-
runkach wysokiej i szybko zmieniajgcej sie inflacji ( w ra-
mach pozyczki mieszkaniowej). Udzielamy biezgcej po-
mocy technicznej przy restrukturyzacji Banku Gospodarki
Zywnosciowej i systemu bankéw spoidzielczych. Ma to
na celu zwiekszenie efektywnosci systemu finansowania
wsi, ochrone interesdw dobrych kredytobiorcow oraz de-
ponentdw i sprowadzenie do minimum potrzeby dalszych

KILKA MYSLI O PRYWATYZAC)I BANKOW
Z PERSPEKTYWY MIEDZYNARODOWE]J
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interwencji ratunkowych ze strony finanséw publicznych.
Z doswiadczenia Polski dadzg sie wysnué cenne wnioski
dotyczace kolejnosci przeprowadzania reform i proble-
mow, ktore z duzym prawdopodobieristwem moga sie po-
jawi¢ na kazdym etapie. Wnioski te sg cenne zarowno
dla innych reformujgcych sie gospodarek jak i dia Banku
Swiatowego. Nie jest zatem dzielem przypadku, ze pol-
scy eksperci sg obecnie bardzo poszukiwani w innych re-
formujgcych sie gospodarczo krajach, kiére muszg jesz-
cze przezwyciezy¢ wiele problemdw, jakie Polska ma juz
za soba.

Zasadniczy postep, ktéry dokonal sie w zakresie roz-
woju polskiego sektora finansowego w ciagu ostatnich
pieciu — szesciu lat, mial bardzo trudny punkt wyjscia.
Jednoczesnie Bank Swiatowy zgadza sie z powtarzanym
przez wielu innych pogladem, ze istnieje jeszcze wiele
probleméw do przezwycigzenia: nadal bardzo ograniczo-
na jest podaz kredytu, zaréwno pod wzgledem ogdinego
wolumenu jak i obstugiwanych klientdw; brak lub niewy-
starczajacy jest rozwdj istotnych segmentéw bankowosci
komercyjnej i inwestycyjnej; nadmierne w dalszym ciggu
sg koszty kredytu i posrednictwa; dominujgca rola przy-
pada wlasnosci pafistwowej i paristwo sprawuje efektyw-
ng kontrole nad systemem bankowym, struktura systemu
finansowego wymaga zasadniczych korekt, by mogt on
w pelni obstugiwac potrzeby gospodarki rynkowej. | spra-
wa, ktéra jest by¢ moze najwazniejsza: coraz szersze
otwieranie sie gospodarki polskiej, kiére towarzyszy przy-
stgpieniu Polski do OECD i Unii Europejskiej, w sposob
nieunikniony implikuje to, ze system finansowy coraz sil-
niej bedzie wystawiany na konkurencje miedzynarodowa.
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Z procesem tym zwigzane bedag powazne wyzwania, wy-
magajgce dostosowania i przeksztalcenia istniejgcych in-
stytucji. Ostatecznie jednak bedzie on korzystny, prowa-
dzac do wiekszej efektywnosci systemu bankowego i do-
stepnosci catego wachlarza ustug finansowych. Zrozu-
miate jest, ze instytucje i inne zainteresowane strony
czerpiace korzySci ze status quo zaniepokojone sg wszel-
kimi zmianami. Jestem tez pewien, Ze zagadnienie kon-
solidacji i prywatyzacji bankow, o ktorego przedstawienie
zostalem poproszony, ma potencjalnie rzecz biorac wiele
aspektow kontrowersyjnych.

Sprobuje podjac ten wielowatkowy temat, przyglada-
jac sie réznym zagadnieniom pod réznym katem. Przede
wszystkim zadam calg serie pytan, ktére wydajg sie mieé
duze znaczenie w kontekscie obecnego rozwoju i strate-
gii polskiego sektora finansowego. Skomentujg nastepnie
kluczowe cechy propozycji konsolidacji i prywatyzacji
bankow, tak jak zostata ona obecnie przedstawiona
przez rzad. Zaprezentuje nastepnie niektore doswiadcze-
nia migedzynarodowe. Na koniec omowig alternatywy, kto-
re bylyby mozliwe do zastosowania, gdyby wladze byly
gotowe do zmodyfikowania swojej strategii konsolidacji.

2. CELE PRZYSWIECAJACE RZADOWI | PYTANIA,
KTORE SIE Z NIMI WIAZA

Sposrdd pytan, ktére mozna by tu postawi¢, postaram
sie wskazac najbardziej istotne. Do niektdrych z nich od-
niose sie bezposrednio w tekscie, inne podjaé mozna
dyskusiji.

= Czy konsolidacja bankowa winna by¢ nakazana
przez rzad, czy tez korekta przeptywow strukturalnych
w polskim systemie bankowym winna by¢ pozostawiona
silom rynkowym? Czy banki panstwowe lepiej niz urzed-
nicy rzadowi nadaja sie do konsolidowania bankéw parn-
stwowych, a nawet bankow, ktore sg wlasnoscig czescio-
wo prywatng?

* Czy jest prawdopodobne, ze skonsolidowane admi-
nistracyjnie banki beda bardziej efektywne, wartoscio-
we, atrakcyjne i tafisze do nabycia dla ostatecznego na-

bywcy prywatnego niz banki panstwowe prywatyzowane
indywidualnie?

» W jakim stopniu teoria ,duze jest piekne” (duze ze
wzgledu na aktywa ogdtem, kapital, liczbe oddziatow,
personelu itd.) da sie zastosowac do polskiego sektora
bankowego jako takiego i do r6znych modeli organizacyj-
nych i operacyjnych sektora bankowego ( np. banko-
wos$¢ uniwersalna a bankowos¢ specjalistyczna, banko-
wosS¢ komercyjna a inwestycyjna) oraz réznego rodzaju
dzialalno$ci bankowej (miedzynarodowa bankowosS¢ ku-
piecka a lokalna bankowo$¢ detaliczna)?

» Czy ekonomicznie sensowng alternatywa dia strate-
gii rzadowej nie powinna by¢ miedzy innymi wiekszoscio-
wa wlasnos¢ zagraniczna niektorych bankow, albo przy-
najmniej przyznanie inwestorom strategicznym prawa we-
ta w kluczowych decyzjach strategicznych, co ma swoje
uzasadniene wobec powaznych ograniczen plytkiego pol-
skiego rynku kapitatowego i ze wzgledu na duze znacze-
nie jakie majg banki zagraniczne dla zwiekszenia konku-
rencji, innowacji w zakresie produkiéw czy ostrozno-
sciowych prakiyk bankowych?

* W $wietle wzrastajgcego wystawienia na konkuren-
cie miedzynarodowa, umoéw stowarzyszeniowych i plano-
wanego szybkiego przystapienia do Unii Europejskiej —
czy konsolidacja sektora publicznego przyspieszy, czy ra-
czej spowolni proces prywatyzacji i wzrost efektywnosci
sektora bankowego i, koniec koricow, wprowadzanie
ustawodawstwa bankowego zgodnego z tym w Unii Euro-
pejskiej i systemu kontroli przestrzegania takiego ustawo-
dawstwa?

3. KILKA UWAG NA TEMAT PROPOZYCJI RZADU

Omawiajac obecne plany rzadu w zakresie konsolida-
Cji i prywatyzacji bankow, wazne jest, by pamietac, ze
mielismy juz w Polsce do czynienia z istotnymi modyfika-
cjami w czasie metod prywatyzacji (odnosilto sie to
zwlaszcza do sprzedazy akcji poprzez oferte publiczng
na rynku krajowym kierowang do drobnych inwestoréw
i zaangazowania duzych zagranicznych inwestorow stra-
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tegicznych) oraz planow konsolidacji (wcze$niej propono-
wane fuzje Banku Handlowego z PekaQ i czterech ban-
kow regionalnych). A zatem nawet zwolennicy obecnej
propozycji moga jej nie uwazac za optymalne rozwigza-
nie. Moga je traktowac jako pragmatyczny wybdr rozwia-
zania drugiego pod wzgledem wartosci.

Wydaije sie, ze u podstaw propozycji konsolidacji lezy
przede wszystkim obawa rzadu, ze nieskonsolidowane
banki polskie moga nie przetrwaé konkurencji bankow za-
granicznych, gdy w 1997 roku zostang zniesione dla nich
bariery wejscia na rynek. Inne deklarowane cele to: uta-
twienie szybszej i szerszej prywatyzaciji bankéw (bo
obejmie ona dwa wyspecjalizowane banki, bo trzeba be-
dzie przeprowadzi¢ mniej, cho¢ by¢ moze bardziej skom-
plikowanych prywatyzacji, bo nastapi bezposredni trans-
fer wiasno$ci do funduszy emerytalnych); oraz réwnocze-
sha kapitalizacja publicznych, a by¢ moze i prywatnych
funduszy emerytalnych, ktére trzeba bedzie jeszcze po-
wota¢ do zycia (co pozwoli tez unikngé niekorzystnego
wplywu dalszych sprzedazy bankéw na plytki rynek kapi-
talowy). Chociaz wszystkie te cele wydaja sie pozadane,
to nie jest jasne, czy metody proponowane w chwili obec-
nej, sa bardziej efektywne niz pierwotna, klasyczna stra-
tegia prywatyzacji pojedynczych, istniejgcych bankéw.

W gospodarce rynkowe;j jest zawsze tak, ze banki naj-
silniejsze i najbardziej gotowe do konkurowania to banki,
ktdre wyrastajg w ramach dyscypliny prawdziwej konku-
rencji. Rosngc w sile, niektore banki istotnie mogg staé
sie bardzo duze; ekonomia skali jest wszakze tylko jed-
nym z wielu czynnikow determinujacych efektywnosé
i konkurencyjno$¢, i w wigkszosci przypadkéw duze roz-
miary firmy to wynik (a nie przyczyna) wzrostu efektywno-
Sci, ktory rodzi sie z ekonomii zasiegu, racjonalizacii, roz-
woju produktu oraz dywersyfikacji lub specjalizaciji, mar-
ketingu, szkolenia, itd. Najlepszg strategia wzmocnienia
bankow jest zatem promowanie konkurencji wedtug réw-
nych regut gry. To za$ wymaga, po pierwsze, przeprowa-
dzenia prywatyzacji, kiedy tylko zostang spetnione pewne
wymagania minimalne, poniewaz wtasno$é paristwowa
implicite gwarantuje bezpieczenstwo depozytéw i rodzi
oczekiwania co do dalszego wspierania przez rzad. Dru-

gim elementem jest szybkie otwieranie si¢ na konkuren-
cie zagraniczna, ktdéra nie tylko wywieraé bedzie nacisk
na prywatyzacje bankéw krajowych, ale réwniez przy-
spieszy innowacje produktéw, modernizacje umiejetnosci
i ogdlny rozwdj technologiczny. Proponowana konsolida-
cja bankow rodzi szczegolne pytania dla PeKaO SA, kio-
ry to bank, w przeciwienstwie do Banku Handlowego, sto-
sunkowo mato byt wystawiony na coraz bardziej konku-
rencyjne segmenty rynku, zwigzane z finansowaniem ko-
mercyjnym czy z finansowaniem przedsigbiorstw.
W skrajnym przypadku, konsolidacja mogtaby wzmocni¢
te banki, ktére w niej bezposrednio nie uczestnicza.
w szczegdinosci istniejgce banki lokalne, kidre juz w tej
chwili energicznie rozszerzajg dzialalno$¢ poprzez konso-
lidacje rynkowa i rozszerzanie sieci oddziatéw, co zalezy
od strategii, zdolnosci i kosztow kazdego banku.

Konsolidacja ,zwigze rece” scalanym bankom i to na
dwa, a prawdopodobnie nawet na trzy lata. Moze to zna-
czgco spowolni¢ efektywng prywatyzacje z uwagi na
prawdopodobny opér bankéw regionalnych, ktére maja
by¢ wchtonigte; dalej — ze wzgledu na niezbedne lecz cza-
sochtonne, kosztowne i czesto prowadzace do konfliktow
ujednalicenie procedur ksiegowych, systeméw informagii
zarzadczej i technologii biurowej, strategii regionalnych
i procedur operacyjnych; wreszcie ze wzgledu na efektyw-
ny transfer kapitatu do funduszy emerytalnych, ktére do-
piero majg by¢ stworzone (i dla ktérych nie ustanowiono
jeszcze zadnych ram prawnych i regulacyjnych ani wigzg-
cego harmonogramu realizacji). Niepewno$ci dotyczace
ram prawnych rodza niepokojacg perspektywe, ze efek-
tywne zarzadzanie bankami mogloby tymczasowo znalezé
sie w rekach Ministerstwa Pracy i Polityki Socjalne;.

Obecna polityka konsolidacii to istotnie jedno z mozli-
wych rozwigzan diugotrwatego procesu kapitalizacji i za-
pewnienia statego strumienia dochoddéw funduszom emery-
talnym. Jednakze niepewno$¢ co do wartosci skonsolido-
wanych bankéw (zwlaszcza po zniesieniu wszelkich organi-
czen dla zagranicznych konkurentow) mogiaby stanowié¢
Zrodio powaznego ryzyka dla efektywnej kapitalizacji fundu-
szy emerytalnych, kiedy te ostatnie wreszcie sie pojawia.
Kapitalizacja funduszy przy pomocy obligacji skarbowych
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opartych na dochodach z prywatyzacji moze by¢ z kontrak-
towego punktu widzenia czym$ bardziej odpowiednim (po-
niewaz fundusze nabywac¢ beda rowniez zobowigzania
kontraktowe). Uniknieto by wiedy sytuacji, w ktorej zarza-
dzajgcy funduszami musieliby sprawowac zasadnicze funk-
ge wlascicielskie w bankach komercyjnych, do ktérych pel-
reenia nie byliby zapewne najlepiej przygotowani.

4. DOSWIADCZENIA INNYCH KRAJOW

Doswiadczenia konsolidacji bankéw w innych krajach
realizujgcych reformy gospodarcze sa dos$¢ ograniczone.
Niewiele da sig z nich wysnu¢ ,dogmatycznych” wskazé-
wek co do tego, ktdre postepowanie jest lepsze. Mozna
odwolac sie do dwaoch przykiadow z innych krajow.

Pierwszy przyklad to nie koticzaca sie saga bulgar-
skiego systemu bankowego. Na poczgtku reform Bulga-
na miala wiele wad podobnych do polskiego systemu fi-
nansowego z okresu socjalizmu. Waznym posunigciem
w reformie bulgarskich instytucji finansowych bylo roz-
dzielenie w 1991 roku dziafalinos$ci kredytowej monoban-
ku miedzy blisko siedemdziesigt bankow komercyjnych
wyodrebionych na zasadzie geograficznej. Niewiele
uwagi poswiecono zdolnosci do ekonomicznego prze-
trwania powstalych instytucji, ani jakosci portfela, ktory
odziedziczyly . Nic zatem dziwnego, ze powstala struk-
tura okazala sie nie do utrzymania. Probujgc poradzi¢
sobie z prablemami zrodzonymi przez wczesniej doko-
nane wybory, decydenci zdecydowali sie jednak leczy¢
symptomy, a nie przyczyny. Uznawszy rozbicie systemu
aankowego za giéwna przyczyne trudnosci, przystapili
do konsolidacji systemu bankowego, w duzym stopniu
odwracajac skutki wczesniejszego rozbicia monobanku.
Na bazie wczesniejszych 70 bankow utworzono jedena-
scie konglomeratow bankowych; przygotowano tez pla-
ny ich ewentualnej prywatyzacji. Jednakze w krotkim
okresie nastgpilo dalsze pogorszenie sie sytuacji bilan-
sowej nowych bankéw. Banki kontynuowaly kredytowa-
rue zbankrutowanych przedsiebiorstw panstwowych,
udzial zlych kredytow w portfelu wzrést do okolo 75 pro-
cent, pojawily sie symptomy jeszcze jednego-duzego
arzyzysu finansowego.

Istotng stabosciag bulgarskiej strategii konsolidaciji ban-
kow bylo nie uznanie ze kluczowym priorytetem, ktérym
nalezalo sie zajac¢, bylo operacyjne dziedzictwo przeszio-
$ci. Jakie wnioski nalezy wyciggnac z tego procesu, kiory
jeszcze trwa? Problemy sektora finansowego Bulgarii
wskazujg, ze panstwo ma do odegrania pewng role
w oczyszczaniu bilansow z odziedziczonych problemow
i szukaniu mechanizmow zapewniajgcych odpowiedni
nadzor whascicielski nad instytucjami finansowymi.

Drugi przykiad, typowy dia calego szeregu gospoda-
rek zachodnich, zaczynajac od Standéw Zjednoczonych,
odnosi sie do sposobu radzenia sobie z bankructwem
i niewyplacalno$cig prywatnych instytucji finansowych.
W wielu przypadkach konsolidacja istotnie utatwila wchio-
nigcie deficytowego banku przez inne banki. Fuzje te po-
ciggaly za sobg nierzadko znaczny zastrzyk pieniedzy
publicznych: banki, ktore przejmowaly upadie instytucje,
dostawaly niewiele ponad ich dlugi.

Inne interesujgce miedzynarodowe przykiady konsoli-
dacji bankéw w Grecji, Hiszpanii i Szwecji zawiera doku-
ment przygotowany niedawno przez Merrill Lynch na te-
mat konsolidacji polskich bankéw?. Do$wiadczenia pod-
sumowane w tym dokumencie pokazujg, iz z sukcesem
Scisle kojarzy sie raczej prywatna wlasnos¢ niz suma bi-
lansowa, iz postep w zakresie konsolidacji bywa czesto
wblniejszy i bardziej skomplikowany niz pierwotnie sie to
zaklada, ze konsolidacja stabych bankéw moze nie pro-
wadzi¢ do efektow synergicznych i ze zasadniczo wazne
sg rozwinigte mechanizmy instytucjonainej kontroli i jed-
nolite filozofie zarzadzania.

5. WNIOSK! Z DOSWIADCZEN INNYCH KRAJOW
DLA POLSKI

Co te przyklady moga nam powiedzieC o obecnej sytu-
acji Polski? Mogg one wskazywac, ze sg czasy i okolicz-
nosci, w ktérych da sie wyznaczy¢ odpowiednig role dla
interwencji panstwa w dzialalno$¢ gospodarczg (i struktu-
re korporacyjna) banku. Jest tak mianowicie wtedy, gdy
dla uniknigcia masowego runu na depozyty niezbedne sg
pieniadze publiczne lub wiedy, gdy nalezy przezwycigzy¢
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w reformujgcych sie gospodarkach dziedzictwo przeszio-
Sci (zardwno finansowe jak i w dziedzinie postaw). Jed-
nakze dos$wiadczenia innych krajéow hie prowadzg do
wniosku, ze istniejg pewne powody do podejmowania
przez panstwo aktywnej roli przy opracowywaniu strategii
biznesowej dla panstwowego banku przed jego prywaty-
zacja. Przeciwnie, mozna poda¢ niezliczone przyktady
nieudanych strategii biznesowych sponsorowanych przez
panstwo, ktore doprowadzily do niepozadanych skutkow.
Nie ograniczaja sie one wcale do sektora bankowego. To
prawda, ze niektdre z bankdw komercyjnych, ktdre wytani-
ly sie z rozbicia monobanku po 1989 roku, mogg nie wy-
dawac sie zbyt silne (podzial dokonywal sie przeciez na
zasadzie regionalnej). Przypisywana im jednak stabosé
wewnetrzna nie wynika z zadnego sposréd czynnikdw,
ktore wiasnie wymienitem, co by w sposéb wyrazny uza-
sadnialo interwencje panstwa. To, czy banki mogtyby sa-
modzielnie przetrwaé, czy powinny poszukaé partnera fu-
zji, czy tez powinny znikng¢ z rynku, to nalezaloby najle-
piej pozostawi¢ rynkowi, przy zapewnieniu odpowiednich
gwarancji regulacyjnych i nadzorczych. Argumentacja ta
jest zgodna ze stanowiskiem Banku Swiatowego co do
strategii prywatyzacji dziewieciu bankéw komercyjnych.
Strategia ta polegata na nadaniu priorytetu szybkiej pry-
watyzacji i pozostawieniu aktywnym i kompetentnym wia-
Scicielom swobody decyzji postepowania, w miejsce po-
szukiwania synergii i ekonomii skali, ktére mogg istnie¢
teoretycznie a nie w praktyce.

Alternatywg proponowang obecnie przez rzad byloby
najpierw konsolidowac¢ a dopiero potem prywatyzowaé
powstaty w rezultacie prywatyzaciji silniejszy bank. Alter-
natywa ta moze doprowadzi¢ do dalszego upolitycznienia
bardzo duzego segmentu sektora finansowego. Ponie-
waz kazdy program konsolidacji musi wigzaé sie z kom-
plikacjami (poczawszy od aspektéw prawnych przez re-
gulacyjne do technicznych), moze to doprowadzi¢ do po-
waznych opdznien w przygotowywaniu pakietéw nadaja-
cych sie do prywatyzacji. Konsolidacja niesie réwniez za
sobg koszty: we wszystkich istniejgcych bankach sg juz
systemy operacyjne i procedury, ktore trzeba bedzie by¢
moze zmieni€ i ujednolici¢, co moze prowadzi¢ do za-
przepaszczenia efektow poprzednich inwestycji. Wresz-

cie, uwaga odnoszaca sie do samego sposobu poczatko-
wego ogloszenia wyboru bankdw, zwlaszcza BPH. Prze-
prowadzono je tak, ze musialy pojawi¢ si¢ pytania, czy
nie zostang naruszone, de facto, prawa prywatnych
udziatowcow, a takze, dlaczego nie wysfuchano pogla-
dow zarzaddw bankow, dlaczego w ogdle nie poproszono
0 wyrazenie takich pogladdéw.Chcialbym jednak rzetelnie
podkreslic, ze wiele aspektdw obecnej propozycji rzadu
potencjalnie nie budzi watpliwosci. Widzimy rowniez, ze
i w ramach rzadu toczy sie nadal powazna debata doty-
czaca najwazniejszych cech tego programu. Ostatnio zas
styszeliSmy zachecajace wypowiedzi podkreslajgce
szczegdinie dobrowolng nature tego rodzaju ustalen
i ochrone praw prywatnych akcjonariuszy. Bardzo inno-
wacyjng cecha propozyciji, jesli zostanie wiasciwie zreali-
zowana, jest strategia konsolidacji wokdt Banku Handlo-
wego i PeKaO SA. Strategia ta umozliwitaby réwnocze-
sng prywatyzacje duzej czesci bankdw komercyjnych be-
dacych wilasnoscig publiczng i dwdch pozostatych ban-
kow specjalistycznych. Mozna to uwazaé za krok na-
przod, bo nie sformulowano dotad zadnej wyraznej stra-
tegii, ktéra odnositaby sie w szczegdlnosci do Banku
Handlowego i PeKaO SA. Podobnie tez mozliwos¢ postu-
Zenia sie czescig akcji bankdw dla dokapitalizowania pry-
watnych funduszy emerytalnych stanowi¢ mogtaby bo-
dziec do ich utworzenia i do efektywnej reformy systemu
emerytalnego.

Jak juz jednak wczesniej zwracalem uwage, sg tu
istotne wady. Po pierwsze, nieokreslone pozostajg har-
monogram prywatyzagcii i ostateczna metoda jej przepro-
wadzenia (inwestor strategiczny, prywatyzacja powszech-
na przy zachowaniu silnej w dalszym ciggu kontroli spra-
wowanej przez obecne zarzady). Odzwierciedia to cze-
Sciowo brak porozumienia w ramach rzadu w kwestu diu-
goterminowej strategi prywatyzacji nowych, skonsolido-
wanych bankéw. Trudno sie réwniez zorientowac, jaka
wylonilaby sie z tego struktura wiascicielska, poniewaz
fundusze emerytalne jeszcze sig nie pojawily, a opcie al-
ternatywne, takie jak wykorzystanie Narodowych Fundu-
szy Inwestycyjnych, ktdre w chwili obecnej zarzadzajag
Programem Powszechnej Prywatyzacji, nie sg jak sie
zdaje, do zaakceptowania przez rzad.
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W sumie, strategia konsolidacji proponowana przez
rzad nie bytaby moim zdaniem zalecana przez Bank
Swiatowy jako rozwigzania preferowane. Sg jednak spo-
soby doprowadzenia do tego, by strategia przedstawiona
przez rzad mogla prowadzi¢ do dalszych postepéw w re-
formie sektora finansowego. Chciatbym tutaj zasugero-
wac cztery minimalne warunki prawdziwie wiarygodnego
programu:

* po pierwsze, przygotowanie i publikacja wczesnego
harmonogramu prywatyzacii;

* po drugie, wyraZzne oddzielenie nadzoru wtasciciel-
skiego instytucji finansowych od kontroli rzadowej, zarow-
no posredniej jak i bezpos$redniej;

* po trzecie, dobrowolne uczestnictwo bankéw w pro-
ponowanym programie konsalidaciji;

* po czwarte wreszcie, wykazanie zdolnosci bankow
wybranych jako wiodgcych w konsolidacji do efektywnej
realizacji ich mandatu. Obejmowalaby ona umiejetno$¢
podejmowania decyzji co do optymalnej formy konsolida-
gi, od konsolidaciji opartej na spétce holdingowej do pet-
nej fuziji.

6. UZASADNIENIE POTRZEBY OPRACOWANIA
STRATEGII ALTERNATYWNYCH

Czy najnowszy rozwoj sytuacji makroekonomicznej
1 w poszczegolnych sektorach uzasadnia ponowne rozpa-
trzenie obecnej rzadowej strategii dla sektora finansowe-
go? Po wydaniu duzych $rodkéw na dostosowanie sie do
surowych requlacji ostroznosciowych wprowadzonych
przez NBP w latach 1992-94 (kosztem niemaize stagnacji
portieli kredytowych bankdw), wigkszos¢ bankdw w 1995
roku zaczeta agresywnie poszerzac swoje bilanse,
a w szczegolnosci portfele kredytowe (do 14% w ujeciu
realnym, w sektorze pozarzadowym). Tej ekspansji nie-
watpliwie sprzyjat réwniez bardzo silny wzrost zaufania
nwestorow zagranicznych (napedzany réwniez rychtym
cdonkostwem w OECD i potencjainym czfonkostwem
w Unii Europejskiej), a w szczegdlnosci znaczny wzrost

popytu na krajowe aktywa finansowe. To ekspansywne
srodowisko wigze sie z ponownym zainteresowaniem za-
granicy polskim kapitatem (nie wylaczajac bankowego)
i powinno zmniejszy¢ obawy rzadu przed brakiem zainte-
resowania zagranicy krajowymi bankami. Podobnie tez,
dobre w dalszym ciggu widoki na $wietne wyniki makro-
ekomomiczne, przy silnigjszych niz dotad zwigzkach mie-
dzy sektorem bankowym a wynikami gospodarki jako ta-
kiej, powinny stanowi¢ wystarczajgca gwarancje, ze do-
bre banki bedg sie w dalszym ciagu rozwijaly i stawaty
coraz silniejsze — nie tylko zresztg w wyniku konsolidaciji.
Zainteresowanie mogtoby by¢ jeszcze wieksze, gdyby
rzad wystal sygnat, ze inwestorzy zagraniczni mogg prze-
ja¢ kontrole strategiczng nad bankami z udziatami nie
przekraczajgcymi 51%, zwlaszcza w sytuacji, gdy rzad
ogtosit juz swdj zamiar przeniesienia akcji BPH naleza-
cych do Skarbu Paristwa do Banku Handlowego, co po-
tencjalnie moze przeksztaici¢ Bank Handlowy w najwiek-
szego akcjonariusza BPH, spychajgcy w ciert inwestorow
strategicznych, ktdry stali sie akcjonariuszami krakow-
skiego banku, gdy ten byt prywatyzowany.

7. POTENCJALNE ALTERNATYWY
DALSZYCH REFORM SEKTORA

Z uwagi na bardzo dobre wyniki gospodarcze i zdecy-
dowany wzrost zaufania do Polski ze strony inwestorow
zagranicznych, rzad moze zechcie¢ ponownie rozwazy¢
swojg strategie konsolidacji i prywatyzacji sektora banko-
wego. W takim przypadku rzad moze zdecydowac sie na
rozwazenie nastepujacych alternatywnych opcji prywaty-
zacji uszeregowanych tu wedlug preferenciji:

* Pierwsza mozliwoscia bytaby prywatyzacja wszyst-
kich bankow, tak jak istnieja one obecnie. Sprywatyzowa-
ne bylyby wszystkie banki ( w tym PeKaO i Bank Handlo-
wy). Pozostawaloby juz w gestii nowych wiascicieli, jak
rozwija¢ je dalej wedtug ogdinej strategii rozwoju (biznes
plan) oraz strategii ekspansiji (albo przez przejmowanie
bankéw albo przez zakladanie nowych oddziatow — robig
tak niektére sposréd najbardziej rentownych polskich
bankéw, np. Bank Slgski i Bank Handlowy). Wazne bylo-
by réwniez wczesne przedstawienie harmonogramu pry-
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watyzacji pozostatych bankéw komercyjnych bedacych
wlasnoscig Skarbu Panstwa oraz bankéw specjalistycz-
nych. Te ostatnie mozna by sprywatyzowa¢ pozniej, po
bankach komercyjnych, musi by¢ jednak wyznaczony
wigzacy harmonogram. By zwigkszy¢ zainteresowanie in-
westorow rzad méglby wycofac sie z transferu akeji BPH
do BH, przekazujgc inwestorom strategicznym opcje za-
kupu pozostatych akcji w kwocie, ktéra bedzie potrzebna
do kontrolowania 51% kapitatu, na przyktad, po 2-3 la-
tach. By unikng¢ prywatyzaciji na korzy$¢ osob powigza-
nych z bankiem (insider privatization) rzad mianowatby
komisje (bez udzialu samych bankéw) w petni odpowie-
dzialng za uzyskanie przejrzystych i kompetentnych ofert
dla bankéw i z tego rozliczang.

* Druga opcja polegataby na konsolidacji bankow
zgodnie z planem, a nastepnie prywatyzacji skonsolido-
wanych bankéw zgodnie z wczesniej okreSlonym i wigza-
cym harmonogramem (bez przekazywania ich udziatéw
do funduszy emerytalnych). Usunetoby to w duzym stop-
niu niepewno$¢ (w kwestiach prawnych, regulacyjnych,
nadzoru wlascicielskiego) zwigzang z tworzeniem fundu-
szy emerytalnych. Ponadto, w oparciu 0 prawnie wigzacy
harmonogram prywatyzacji wystany zostatby wyrazny sy-
gnal, ze rzadowi nadal przy$wieca cel szybkiej prywaty-
zacji sektora bankowego (co dodatkowo zwiekszyloby za-
interesowanie inwestorow krajowych i zagranicznych).
Przed prywatyzacja niezbedne byloby wyrazne rozdziele-
nie nadzoru wlascicielskiego bankéw od kontroli rzado-

wej/politycznej. W celu przezwycigzenia pewnych wcze-
$niejszych nieporozumien, inwestorzy strategiczni uzy-
skaliby opcje zakupu 51% akcji lub przynajmniej prawo
weta w kluczowych decyzach.

* Trzecia opcja polegataby na realizacji obecnej kon-
cepcji konsolidacji. Poza jednak przyjeciem zasad wymie-
nionych dla drugiej opcji nalezaloby jeszcze okreslic wy-
raznie kwestie odpowiedzialnosci jeszcze przed przeka-
zaniem akcji bankéw do funduszy emerytainych, zakres
konsolidacji i harmonogramy, zwlaszcza w odniesieniu do
regulacji ustawowej funduszy emerytalnych i przepisow
wykonawczych. Rzad méglby przydzieli¢ funduszom
emerytalnym na przyktad 45% kapitatu skonsolidowanych
bankéw. Rownoczesnie jednak oferowatby inwestorom
strategicznym prawo do zakupu od funduszy liczby akcji
wystarczajacej do uzyskania kontroli nad bankami, w mo-
mencie gdy akcje zostang juz przekazane funduszom
emerytalnym. Przygotowanie ustaw dotyczacych fundu-
szy emerytalnych wymagac¢ bedzie znacznego wysitku le-
gislacyjnego; jakim$ sposobem na zwigkszenie wiarygod-
nosci tego programu byloby powigzanie ogdlnej reformy
sytemu emerytalnego z ustawodawstwem dotyczgcym
prywatnych funduszy emerytalnych.

' Paul F. Knotter jest kierownikiem Przedstawicielstwa Banku Swiato-
wego w Polsce.
¢ Zob. zaprezentowany nizej tekst A. Leach i D. Vergot.
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Istota nowego programu prywatyzacji jest utworzenie
grup bankowych wokdt Banku Handlowego w Warszawie
SA i Banku PeKaO SA poprzez przekazanie tym ban-
kom akcji pozostalej czesci niesprywatyzowanych do-
tychczas bankow komercyjnych, a nastepnie prywatyza-
ge utworzonych w ten sposob grup bankowych przez
przekazanie 50% akcji tzw. Prywatnym Funduszom
Emerytalnym (PFE). Przewiduje sie, ze prywatyzacja
grup bankowych odbedzie sie wedtug nastepujacego
harmonogramu:

* do korica 1996 r. — przekazanie 50% akcji Prywat-
nym Funduszom Emerytalnym, ktére maja stanowié
dodatkowe zabezpieczenie emerytalne dla pracow-
nikdw stery budzetowe;,

* do konca 1997 r. — udostepnienie akcji pracowni-
kom grup bankowych,

* do konca 1998 r. — udostepnienie akcji inwestorom
prywatnym w drodze dodatkowej emisji akcji.

Projektuje sie przekazanie PFE — oprdcz akcji obu
grup bankowych — réwniez akcje najwigkszych polskich
korporacji przemystowych m. in. Polskie] Miedzi, Polskiegj
Nafty, Telekomunikacji Polskiej i Energetyki.

Kluczowym punktem strategii sg zatem nie banki
lecz tundusze emerytalne, w aktywach ktorych znajda
s akcje najwiekszych polskich bankéw i korporacii prze-
mysiowych. Wiascicielami funduszy emerytalnych bedzie

PRYWATYZACJA, KONSOLIDACJA
A FUNDUSZE EMERYTALNE'

Leszek Pawlowicz?

kilka milionéw obywateli, ktérych wplyw na zarzadzanie
funduszami bedzie iluzoryczny. Fundusze emerytalne be-
da kontrolowaly znaczng cze$¢ polskiej gospodarki.

Projektuje sie ze:
1. Minister Finanséw dokona wyboru w drodze przetar-
gu pieciu firm zarzadzajgcych funduszami emerytalnymi.

2. Fundusze nie beda mogly przez dwa lata obraca¢
otrzymanymi akcjami. W trzecim roku mogtyby zby¢ do
15 % pierwotnego portfela, w czwartym — do 25%,
w pigtym i pozostatych latach — do 35 %.

3. Paristwo udzieli beneficjentom 100% gwarancji
w pierwszych dwoch latach istnienia Funduszy. W trze-
cim roku gwarancje panstwowe obnizone zostang do
85%, w czwartym — do 70%, w pigtym — do 50%, w sz6-
stym gwarancje zostang anulowane i przejmie je Fun-
dusz Gwarancyjny Funduszy Emerytalnych.

W rezultacie realizacji tej strategii pigé firm zarzadza-
jacych bedzie posiadalo obok Skarbu Panstwa realna
kontrole nad grupami bankowymi i korporacjami prze-
mystowymi poprzez fundusze emerytalne. Precyzuje to
prof. Jan Monkiewicz, uwazany za tworce tej koncepcii,
w swoim wywiadzie dla miesigcznika BANK: ,holdingi zo-
stang natychmiast sprywatyzowane w 51%, zas wiasci-
cielami bedg fundusze emerytalne tworzone przez towa-
rzystwa ubezpieczeniowe pierwszej klasy, z ktorych tylko
jedno jest paristwowe — PZU, pozostalte sg prywatne —
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Warta, Commercial Union, Polisa, Hestia. To one beda
wyznaczac obsady Rad Nadzorczych. Firmy ubezpiecze-
niowe nie bedg jednak wiascicielami tych funduszy. Wia-
Scicielami tych funduszy bedg ci, ktorzy wniosg do nich

»3

swoje akcje

W konstrukgji tej bardzo istotnych jest kilka elemen-
tow:

1. Przyjmuje sie ukryte zatozenie, ze koniecznym
warunkiem udostepnienia akcji funduszom emerytal-
nym jest wczesniejsza konsolidacja bankow, tak jakby
nie bylo mozliwe przekazanie przez Skarb Paristwa ak-
cji bankow, ktérych jest wiascicielem, bezposrednio do
funduszy emerytalnych. W tym ostatnim przypadku
portfel akcji funduszy emerytalnych byiby juz w mo-
mencie ich tworzenia bardziej rozproszony, a zatem
mniej ryzykowny.

2. kgczenie reformy systemu ubezpieczen z konsoli-
dacjg bankdéw jest zabiegiem sztucznym, majagcym chy-
ba wylgcznie na celu uzyskanie spolecznego poparcia
dla idei administracyjnej konsolidacji. Przekazanie akgji
grup bankowych poprzez fundusze emerytalne pracow-
nikom sfery budzetowej ma byé postrzegane jako ,akt
historycznej sprawiedliwosci”, wigczajacy pracownikow
sfery budzetowej w proces prywatyzacji juz istniejgcych
bankéw. Szybciej i tatwiej jest utworzyé fundusze eme-
rytalne wnoszac do nich akcje istniejgcych bankdw,
a nie przysztych holdingéw, ktérych faktyczna warto$é
nie jest znana.

3. W projekcie nastepuje zastgpienie roli inwestora
strategicznego przez fundusze emerytaine, a faktycznie
przez spotki zarzadzajace utworzone przez niskoskapita-
lizowane spdtki ubezpieczeniowe, ktérych aktywa sa wie-
lokrotnie nizsze niz aktywa zarzadzanych bankéw. Warto
rowniez zauwazy¢, ze polskie towarzystwa ubezpiecze-
niowe nie majg w istotnej czesci oplaconego kapitafu ak-
cyjnego, ktory ewidencyjnie jest wykazywany. Praktyka
ostatnich lat wykazafa klopoty polskich towarzystw ubez-
pieczeniowych z plynnoscig finansowa i wyptacalnoscia.
Z tych i innych powodéw ani fundusze emerytalne, ani
spotki zarzgdzajace utworzone przez polskie towarzystwa

ubezpieczeniowe nie powinny kontrolowaé tak istotnej
czesci sektora bankowego oraz petni¢ roli inwestorow
strategicznych. Nader szybko moze okaza¢ sie, 2e intere-
sy tak rozumianych inwestorow strategicznych sg
sprzeczne z interesem bankdw.,

Il

Pierwszym i nadrzednym celem sformutowanym w do-
kumencie Strategia umacniania systemu bankowego
w Polsce jest ,podniesienie kapitalizacji calego sektora
bankowego i wzmocnienie stopnia koncentracji kapitafu
w ramach sektora”. Uzasadnieniem tak sformulowanego
celu jest poréwnanie statystyczne, z ktérego wynika, ze
kapitalizacja sektora bankowego w Polsce jest na pozio-
mie dwu-trzykrotnie nizszym niz w krajach Europy Za-
chodniej oraz ze najwieksze polskie banki: Bank Gospo-
darki Zywnos$ciowej i Bank Handlowy zajmuja odpowied-
nio 421 i 422 miejsce na liscie 1000 najwigkszych ban-
kéw na $wiecie. Jest to prawda. Z tego poréwnania wy-
prowadza sie nastepujace wnioski: ,zwiekszenie stopnia
koncentracji w ramach sektora stworzy bankom krajowym
warunki do podjecia wilasciwych dziatari majgcych zaspo-
koi¢ potrzeby finansowe podmiotéw krajowych oraz sta-
wi¢ czolo zagranicznej konkurencji” oraz ,to poréwnanie
daje obraz réznic, jakie musi pokonaé polski system ban-
kowy, aby mogt by¢ znaczacym uczestnikiem Swiatowego
rynku finansowego i skutecznie przeciwstawiac sig konku-
rencji bankow zagranicznych w kraju” (,Strategia umac-
niania...”, s. 5).

Nalezy zadaé sobie pytanie: czy podniesienie kapi-
talizacji i zwiekszenie stopnia koncentracji kapitatu
w ramach sektora powinno byé celem umacniania sys-
temu bankowego w Polsce? Sadze, ze jest to nieporo-
zumienie,

Celem powinno by¢ wzmocnienie konkurencyjnosci
polskich bankéw przy zafozeniu okre$lonego poziomu
ich bezpieczeristwa.

Odpowiedz na pytanie, czy zwiekszenie stopnia kon-
centracji kapitalu jest srodkiem realizacji tak sformutowa-
nego celu jest dyskusyjna.
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Autorzy koncepcji przyjeli zatozenie, ze konkurencja
miedzy polskimi i zagranicznymi bankami bedzie prze-
biegata na plaszczyznie sily kapitatowej. Gdyby byto
tak w rzeczywistosci, to nalezatoby poddac sie zawczasu,
gdyz jakiekolwiek procesy konsolidacyjne poiskich ban-
kéw nie zapewnia im nalezytej pozycji konkurencyjne;.
Skonsolidowane polskie grupy bankowe, nawet w bardzo
optymistycznym scenariuszu nie znajda sie do konca XX
wieku na liscie 200 najwiekszych bankéw na $wiecie. Na
szczescie jest to zalozenie falszywe, nie tylko w odniesie-
niu do sektora bankowego. Na codzieri mamy okazje ob-
serwowac jak handel uliczny skutecznie konkuruje np.
z Domami Towarowymi Centrum, i robi to z pewnos$cig
nie z pozycji kapitatowe;.

W sferze ustug bankowych bywa, ze wielcy sa stabi,
C0 wiecej, ze generujg czesto ogromne ryzyko systemo-
we. Rowniez doswiadczenie krajow wysokorozwinietych
dowodzi, ze dobrze zorganizowane male banki skutecz-
nie konkurujg ze swoimi ogromnymi rywalami. Warto
w tym miejscu podac¢ przykiad funkcjonowania niemiec-
kich komunalnych kas oszczednosci, ktére oferuja prak-
tycznie wszystkie ustugi bankowe (sa wiasciwie bankami
uniwersalnymi) na wyjatkowo trudnym, nasyconym ustu-
gami bankowymi rynku, konkurujac skutecznie z potenta-
tami finansowymi. Na system ten sklada sie 700 komu-
nalnych kas oszczedno$ci, na ogdt o relatywnie niskich
kapitatach wiasnych. Komunaine kasy pod wzgledem su-
my bilansowej zajmuja natomiast pierwsze miejsce w nie-
mieckim systemie bankowym i posiadaja 38% udziatu
w rynku bankowym, podczas gdy banki komercyjne —
25%, kasy spotdzielcze — 15%, banki hipoteczne — 12%
i inne instytucje kredytowe — 10%."

Nie podzielam opinii, Ze konkurencja miedzy bankami
krajowymi i zagranicznymi bedzie zdominowana przez
pozycje kapitalowa. Rynek krajowy w zasadzie zostat juz
dia bankow zagranicznych otwarty. Konkurujg one sku-
tecznie z najwigkszymi polskimi bankami przejmujac naj-
bardziej lukratywne dziedziny i najlepszych klientow. Fun-
dusze wiasne najwigkszego zagranicznego banku Citi-
bank (Poland) SA dzialajgcego w Polsce sytuuja go na
pozycji dziewietnastej, a suma aktywow — na pozyciji sie-

demnastej. Na pozycji dwudziestej trzeciej pod wzgledem
sumy aktywow znajduje sie Reiffeisen Centrobank, a na
dwudziestej drugiej Creditanstalt.® Mimo iz kazdy z wy-
mienionych bankéw zagranicznych ma kapitaly ponad
dziesigciokrotnie nizsze niz czoléwka polskich bankéw, to
pod wzgledem wskaznikéw produktywnosci zajmujg one
trzy pierwsze pozycje.®

O przewadze konkurencyjnej decyduje wiele innych
istotniejszych czynnikdw niz kapitat wiasny lub suma ak-
tywow, w szczegoino$ci za$ jakos¢, technologia, inwen-
cja i aktywno$¢ w pozyskiwaniu klientow oraz koszty ope-
racyjne. Czynnikéw tych nie da sie wdrozy¢ administra-
cyjnie. Sa one rezultatem konkurencji migdzy prywatny-
mi podmiotami.

Naduzywanie sity kapitatowej w walce konkurencyj-
nej ogranicza¢ mozna natomiast skutecznie regulacja-
mi antymonopolowymi. Stosowanie dumpingu z pozy-
cji sity kapitalowej banku moze np. grozi¢ utratg licenci
lub bardziej wyrafinowanymi sankcjami. W kontek$cie
konkurencji ze swiatowymi potentatami finansowymi
pilne jest dopracowanie monitoringu, $rodkéw i metod
ochrony bankéw krajowych przed nieuczciwg konku-
rencjg. Administracyjna konsolidacja jest typowym przy-
ktadem walki ze skutkami, nie za$ z przyczynami choro-
by. Nie ulega bowiem watpliwosci, 2e poiski system
bankowy jest chory i slaby.

Kluczem do wzrostu efektywnosci i sity polskich
bankoéw jest prywatyzacija i konkurencja oraz stworze-
nie mechanizméw stymulujgcych wzrost kapitatow,
réwniez w wyniku przejeé i fuzji.

Ht.

Jak dotychczas brak jest jakiejkolwiek rzetelnej anali-
zy korzysci dla funkcjonowania i rozwoju gospodarki na-
rodowej wynikajacych z konsolidacji bankéw zaprojekto-
wanej w ,Strategii umacniania systemu bankowego”.
Brak byfo réwniez takich analiz dla wczesniejszych pomy-
stéw konsolidacyjnych. Praktycznie jedynym argumentem
byfo i jest giebokie przekonanie wysokich urzednikow
paristwowych o stuszno$ci wybranej koncepciji grupowa-
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nia niektorych bankdw lub niestusznosci innej koncepciji
(np. sugestii Banku Swiatowego o polaczeniu Banku
Handlowego z PeKaO SA).

Z badan empirycznych prowadzonych nad polskim
systemem bankowym w Swietle jego konsolidacji wynika
m.in., Ze dalszy wzrost najwigkszych polskich bankdéw nie
tylko nie spowoduje wzrostu ich rentownosci, ale moze jg
nawet obnizyé.’

Najwazniejszym atutem restrukturyzacji sektora ban-
kowego z punktu widzenia rozwoju gospodarki narodowej
jest obnizenie kosztéw posrednictwa finansowego.
W gospodarce rynkowej jest tylko jedna skuteczna droga
obnizajaca koszty posrednictwa finansowego — konkuren-
Cja miedzy posrednikami.

Jak zatem utworzenie grup bankowych wokat Banku
Handlowego i PeKaO SA wplynie na koszty posrednictwa
finansowego oraz konkurencje miedzybankowg?

Nie wnikajac w szczegoly pierwszy z wymienionych
bankoéw ma najwieksze dos$wiadczenie wérdd polskich
bankéw w obsludze handiu zagranicznego. Przez dlugie
lata Bank Handlowy byt monopolista w dziedzinie obstugi
handlu zagranicznego i zajmowat niekwestionowang po-
zycje na tym jednym z najmniej ryzykownych i wyjgtkowo
rentownym segmencie rynku. W wyniku demonopolizaciji
handlu zagranicznego zaczat te pozycje traci¢. Natrafit na
silng konkurencje gtownie ze strony bankow zagranicz-
nych. Z wielu wzgledow przyjat strategie rozwoju banko-
wosci uniwersainej, odchodzac od swojej tradycyjnej spe-
cjalizacji i stajac sie groznym konkurentem gtéwnie dia
tzw. bankéw komercyjnej ,dziewigtki”. Obecnie pefni
wszystkie funkcje ogdinokrajowego banku uniwersalnego,
a wobec konsolidowanych bankéw jest zdecydowanie
bardziej konkurencyjny niz komplementarny. Od co naj-
mniej trzech fat, chcac utrzymacé silng pozycje, stara sie
przejac klientow bankow komercyjnych.

Konsolidacja Pomorskiego Banku Kredytowego
i Banku Przemysfowo-Handlowego z Bankiem Handlo-
wym z pewnoscig zmniejszylaby konkurencje migedzy

bankami krajowymi w obszarze bankowo$ci przedsie-
biorstw, watpie natomiast czy wzmocnitaby pozycje
skonsolidowanej grupy wobec bankéw zagranicznych,
szczegolnie w sferze obstugi handlu zagranicznego. Po-
dobnie konsolidacja PeKaO S.A. z Bankiem Depozyto-
wo-Kredytowym i Powszechnym Bankiem Gospodar-
czym zmniejszytaby konkurencje tych bankéw w dzie-
dzinie bankowosci detalicznej, natomiast bardzo watpli-
wa bytaby poprawa pozycji grupy wobec konkurencji ze
strony bankow zagranicznych.

Poprawitaby sie prawdopodobnie pozycja konkuren-
cyjna obu grup bankowych wobec duzych bankow kra-
jowych m. in. wobec Powszechnego Banku Kredytowe-
go, Banku Gdariskiego, Banku Gospodarki Zywnoscio-
wej i Banku Zachodniego.

Generalnie nalezaloby jednak oczekiwaé ogranicze-
nia konkurencji wewnatrz krajowego sektora bankowe-
go, zahamowania spadku kosztéw posrednictwa finan-
soweqo i dalszej utraty rynku na rzecz konkurentow za-
granicznych.

Administracyjna konsolidacja oslabi obie grupy ban-
kowe na co najmniej 2-3 lata. Istotnego wzmocnienia
konkurencji zagranicznej nalezy za$ oczekiwac juz od
biezgcego roku, a nie od roku 1999. Dla konkurencji na
rynku ustug bankowych duzo wigksze znaczenie ma bo-
wiem cztonkostwo w OECD niz przewidywane czlonko-
stwo we Wspdlnotach Europejskich.

Na administracyjng konsolidacje jest zatem juz za
pozno. Zapewne lepiej byloby wydzieli¢ ze struktur NBP
w roku 1989 nie dziewiec lecz 4-5 bankdw, jednakze ko-
rekta tamtej decyzji w roku 1996 jest szkodiiwa dla sys-
temu bankowego i sprzeczna z celami strategii jego
umocnienia. Jedynym czynnikiem wymuszajgcym kon-
solidacje jest reainy nacisk konkurencyjny. To prywatni
wiasciciele bankow w trosce o swoje kapitaty zadecydu-
ja o fuzjach i przejeciach. Jest to natomiast naturalny
obszar niekompetencji urzednikéw panstwowych i réw-
niez dlatego przyzwolenia na administracyjna konsolida-
cja by¢ nie powinno.

34



Iv.

W uzasadnieniu ustawy o faczeniu i grupowaniu nie-
ktérych bankow dziatajacych w formie spotki akcyjnej
wskazuje sie na koniecznos¢ szybkiej prywatyzacji w ceiu
wykorzystania srodkéw Funduszu Prywatyzacji Polskich
Bankow (FPPB) na wykup rat kapitalowych i odsetek obli-
gacji restrukturyzacyjnych. Warunkiem wykorzystania
tych srodkow jest prywatyzacja pozostatych pieciu ban-
kéw komercyjnych do konica 1996 roku. Powszechny
Bank Kredytowy zostanie prawdopodobnie sprywatyzo-
wany, pozostaje problem czterech bankéw, ktdre w tym
terminie nie moga zostaé sprywatyzowane dotychczaso-
wymi metodami.

Coz stoi na przeszkodzie, aby Skarb Paristwa wniost
wiekszosciowe pakiety akcji tych czterech bankéw do
prywatnych funduszy emerytainych? Byloby to przeciez
wypelnienie warunkdw przyznania darowizny ze $rodkéw
Funduszu i nie bylaby potrzebna renegocjacja terminu
prywatyzacji bankdow.

Podjecie renegocjacji jest obarczone ryzykiem, ze no-
wy program i harmonogram prywatyzacji nie zostanie
uznany przez darczyricow za podstawe przekazania nam
Srodkow. Polska nie jest bowiem strong zadnego porozu-
mienia, przedstawita program i hamonogram prywatyzacji,
a darczynicy zgodzili sie traktowaé go jako podstawe udo-
stepnienia Polsce srodkéw z FPPB. Mozna oczywiscie ry-
zykowac renegocjacje programu prywatyzacji i terminu,
mozna tylko terminu. Koszt ryzyka poniosg podatnicy.

Ryzyko zwigksza sie jednak radykainie, gdy do progra-
mu prywatyzacji wprowadzony zostanie element konsolida-
dji, ktory moze by¢ postrzegany jako renacjonalizacja.’

V.

W dyskusjach nad nowym programem prywatyzacji
polskich bankéw zaktadano jednoczesne zrealizowanie
trzech waznych celow:

1. Celu o charakterze spotecznym, polegajacego
gldwnie na wyroéwnaniu szans pracownikow sfery budze-
towej poprzez nieodplatne przekazanie im cze$ci akcji
polskich bankow;

2. Celu o charakterze strategicznym, polegajacego na
wzmocnieniu kapitalowym polskich bankow;

3. Celu o charakterze systemowym, polegajacego na
szybkiej zmianie podmiotu wiasno$ci znacznej czesci pol-
skiego sektora bankowego.

Uwazam, ze cele te mozna skutecznie zrealizowac.
Konieczna jest jednak zasadnicza zmiana nie tylko pro-
gramu prywatyzacii ale i jego filozofii. Wydaje sie, ze pod-
stawowym dylematem tworcéw zaréwno starego jak i no-
wego programu prywatyzaciji polskiego sektora bankowe-
go jest: jak sprywatyzowac polskie banki zachowujac nad
nimi kontrole? Jest to zadanie absurdalne, poniewaz nie
gwarantuje pozytywnych efektoéw prywatyzaciji, a kontrola
szybko okaze sie iluzoryczna.

Sadze, ze nowa strategia prywatyzacji realizujgca wy-
mienione frzy cele powinna, w duzym skrécie, przebiegac
wedlug nastepujacego scenariusza:

1. Najwieksze polskie banki: Bank Handlowy i Pe-
KaO SA (a moze i Powszechna Kasa Oszczednosci BP
oraz Bank Gospodarki Zywno$ciowej ) powinny opraco-
wac strategie konsolidaciji, wraz z rzetelnym oszacowa-
niem efektéw synergii w diugim okresie czasu. Strate-
gia ta powinna stanowi¢ gtdwny atut dla potencjalnych
inwestorow;

2. Skarb Parnstwa nie powinien sprzedawaé swoich
akcji lecz wprowadzi¢ je lub wyrazi¢ wole wprowadzenia
wiekszos$ci z nich w okreslonym terminie do kilku fundu-
szy emerytalnych;

3. Prywatyzacja duzych bankéw powinna polegac na
objeciu przez inwestoréw dodatkowej duzej emisji akcii,
w wyniku ktorej Skarb Paristwa stalby sie inwestorem
mniejszo$ciowym; oznacza to konieczno$¢ co najmniej
dwukrotnego podwyzszenia kapitatéw duzych polskich
bankow;

4. Podwyzszony kapitat powinien by¢ skierowany na
wykup od Skarbu Panstwa lub NBP akcji innych bankéw
wedlug strategii i wyboru lideréw konsolidacii;
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5. Uzyskane przez Skarb Paristwa $rodki finansowe
z wykupu pozostalych bankow powinny stanowi¢ dodat-
kowe wzmocnienie funduszy emerytalnych.

Scenariusz powyzszy oznacza transfer pieniedzy za-
granicznych inwestorow do duzych polskich bankdw i wy-
korzystanie ich dla potrzeb konsolidacji, wzmocnienia ka-
pitalowego i zasilenia funduszy emerytalnych. Jest praw-
dopodobne, ze pienigdze zagranicznych funduszy emery-
talnych ulokowane w GDR-y i ADR-y zasilg posrednio
polskie fundusze emerytalne. Bierni inwestorzy zagra-
niczni kupuja na ogdt przysztosé, a nie terazniejszo$é.
Dlatego przejrzysta i wiarygodna strategia jest dla nich
najwazniejsza.

Sadze, ze mozna liczy¢ réwniez na zainteresowanie
ze strony inwestorow strategicznych takich jak General
Electric Capital, Daewoo, ING, ABN czy Societé General,
pod warunkiem umoziiwienia im nabycia pakietu wiekszo-
Sciowego. Jest to scenariusz prywatyzacji z realnym
wzmocnieniem kapitalowym, a nie scenariusz pseudo-
prywatyzacii.

Podobny wariant byt proponowany przez Rade Banku
Gdariskiego w polowie roku 1994, po wstepnym pozytyw-
nym rozpoznaniu mozliwosci jego realizacji. Nie wzbudzil
jednak zainteresowania ze strony Ministerstwa Finanséw.

Piorytetem, jak rozumiem, byty biezace wplywy do bu-
dzetu, a nie cele strategiczne. By¢ moze od tego czasu
co$ sie zmienito.

Bank Gdanski jest w tym scenariuszu jednak o tyle
istotny, ze wzrost realnych i potencjalnych wiascicieli
GDR-6w ksztaltuje opinie o efektywnos$ci i ryzyku inwe-
stycyjnym w polskim systemie bankowym. Sukces banku
Gdaniskiego i jego ,przejrzystos¢” dla zachodnich anality-
kéw ma charakter opiniotworczy dia innych polskich ban-
kow i przedsiebiorstw, ktdre zdecyduja sie na pozyskanie
kapitalow z zagranicznych rynkow kapitatowych.

Tekst ukazal sie w miesigczniku BANK 1996, nr 3 (pt. ,Scenariusze
konsolidacji").

Leszek Pawlowicz jest dyreklorem Gdariskiej Akademii Bankowej.
Zob. ,Warunki konsolidaciji", BANK 1995, Nr 11.

Por. Ryszard Tupin, Sprawozdanie z delegaciji stuzbowej do RFN,
Maszynopis powielony, Warszawa 1995.

Zob. A. Bury, K. Olechowska, ,Wyniki finansowe 50 najwigkszych
bankéw w Polsce w 1995 r.”, BANK 1996, Nr 3, Edycja Specjalna.
Tamze, s. 44.

Por. L. Auda, Strategiczna analiza sektora bankowego w Polsce
w kontekscie jego konsolidaciji; Studia i Materialy, Zeszyt Nr 49, War-
szawa, listopad 1994 r.

Por. szerzej J. Solarz, ,Strachy na lachy”, BANK 1995, Nr 12.

Tak oceniona zostala zapowiedZ wniesienia czesci akcji Banku Prze-
mysiowo-Handlowego do grupy bankowej Banku Handlowego przez
Financial Times, 30.X1.1995 .

[Z3 XY

FS

L

@

~

@

©

36



W ostatnim miesiacu 1995 roku bylismy swiadkami co
najmniej dwdch interesujacych zdarzen w dziedzinie kon-
solidacji bankow. Pierwsze zdarzenie, ujawnienie planow
taczenia i grupowania bankow ( w tym bankdw - spotek
gieldowych), byto ukoronowaniem nieco przydiugiej dys-
kusji ha temat konsalidacji bankow, ktorych wiascicielem
jest Skarb Panstwa. Drugie zdarzenie - przejecie 24,07%
akcji Banku Gdanskiego w toku pierwszej oferty publicz-
nej przez grupe BIG SA bylo niespodziewanym, zaskaku-
jacym akordem procesu prywatyzacji jednego z bankow
komercyjnych.

Wiosng 1994 roku wraz z rozpoczeciem wdrazania
~Strategii dla Polski” na jednym z posiedzeri miedzyresor-
towego zespolu ds. reformy i rozwoju sektora finansowe-
go podjeto problem wzmocnienia polskich bankow i przy-
spieszenia procesu przeksztalcen wiasnosciowych. Do-
tychczas program prywatyzaciji zakladat sprzedaz po ko-
lei znaczacych pakietow akcji poszczegdinych bankow
sposrod 9 bankow wydzielonych u progu lat dziewiec-
dziesigtych z NBP. Rzad - jak kazdy dobry kupiec - za-
kladal, ze w pierwszej kolejnosci inwestora strategiczne-
go (klienta) znajda banki najlepsze spos$rdd dobrych,
gdyz pierwszenstwo w dostepie do programu prywatyza-
g uzaleznione bylo od osiagnigcia dobrych wynikow i po-
konania w komisji przetargowej rywali — innych bankdw
z kolejki". Banki, ktore odpadly w przetargach, czas po-
zostajacy do prywatyzacji mialy wykorzystac na poprawe
i zmiang zarzadzania, restrukturyzacje portfela kredytow
(aktywow), aktywna polityke w regionie i wreszcie — na
poszukiwanie inwestora strategicznego. Przy roziozeniu
tego procesu na kilka lat i przy korzystnej koniunkturze

DWA MOCNE AKORDY KONSOLIDAC]I

Wojciech Rogowski’

na rynku kapitatowym, ostatnie banki z ,kolejki” moglyby
zostac przejete przez pomysinie rozwijajgce sie banki juz
prywatne lub ich inwestorow strategicznych. W przypad-
ku odmiennego scenariusza rozwazy¢ nalezalo ewentual-
ne potaczenie pozostajacych bankéw w jedna strukture,
np. holdingu, gidownie ze wzgledu na niezbedne zadania
restrukturyzacyjne, jak rowniez wykonanie koniecznych
Zmian organizacyjnych.

Ze wzgledu na plytkos¢ polskiego rynku kapitalowego
i pracochionno$¢ procedury prywatyzacji spowodowanej
m. in. — co zrozumiate — wptywem polityki, program pry-
watyzacji bankow — sukcesorow socjalistycznego mono-
banku NBP wcigz jeszcze trwa, cho¢ mamy juz 1996 rok,
i wraz z zamknigciem prywatyzacji Banku Gdarnskiego
w grudniu 1995 roku osiagnat mniej wiecej poimetek.
Fundusze wlasne w 4 bankach sprywatyzowanych wyno-
szg 1.829 min PLN, w pozostalych do prywatyzaciji ban-
kach tzw. ,dziewiatki” za$ 1.637 min PLN?,

Lotrategia dla Polski” zakladala w jednym z tzw. pro-
blemow wezlowych koncentracje kapitalu w bankowosci,
uznajgc ja za jeden z elementdw niezbednych do wzmoc-
nienia pozycji konkurencyjnej polskiej bankowos$ci oraz
przyspieszenia rozwoju gospodarki. Dajace sig¢ zaobser-
wowac trendy europejskie i $wiatowe — wzbierajgca fala
fuzji bankéw — dodatkowo tlumaczyly te koncepcje. Jed-
nak juz blizsze przyjrzenie sie sprawie konsolidacji (ia-
czenia i grupowania) bankéw ~ tu i teraz w Polsce — przy
tym poziomie do$wiadczen i kapitatu, zapowiadalo pro-
ces trudniejszy niz poczatkowo zakladano. Widocznym
znakiem tych trudno$ci byl wyraznie odnotowany przez
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media dwugtos w sprawie konsolidacji pomiedzy Urze-
dem Rady Ministrow a Ministerstwem Finansow.

Jednym z faktow, ktdry wzbudzit szczegdine porusze-
nie byta decyzja wniesienia akcji Banku Przemystowo-
-Handlowego do Banku Handlowego. Inwestorzy i ko-
mentatorzy odebrali ten ruch jako przejaw nadmiernego
wplywu polityki na gospodarke oraz ztamanie pewnych
niepisanych regul nieingerowania panstwa w zarzgdzanie
bankami formalnie juz prywatnymi. W BPH inwestorzy in-
ni niz Skarb Paristwa posiadaja ok. 53% akcji. W rekach
reprezentanta Skarbu Parstwa pozostaje nieco ponad
46% glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Ko-
mentatorzy zwrdcili rowniez uwage na wzglednosé prze-
ksztatcen wtasnoSciowych, gdzie formalna przewaga ka-
pitalu prywatnego w spolce nie oznacza wcale rzeczywi-
stej prywatyzacji i wykorzystania przyrodzonej cechy wia-
snosci prywatnej kapitatu jakg jest lepsze identyfikowanie
sie wlasciciela z kapitatem, niz czyni to utomny wiasciciel
jakim jest polityczny reprezentant Skarbu Paristwa.

Drugi nurt zastrzezen podnoszonych przez inwesto-
réw oraz ekspertéw dotyczyt znaczenia tego typu inge-
rencji dia banku w krotkim i diugim okresie oraz jej skut-
kow dla gospodarki. Nie rozstrzygajgc racjonalnosci ta-
kiego posuniecia trzeba zwrdci¢ uwage, ze w przypadku
takich gwattowanych decyzji administracyjnych (na ktére
nie wskazywaly Zzadne badania i ekspertyzy przeprowa-
dzone w samych bankach jak i u decydentéw gospodar-
czych) dochodzi do ,zazebienia sie” probleméw natury
makroekonomicznej z mikroekonomig. Watpliwosci moz-
na sprowadzi¢ do stwierdzenia, Ze to co dobre dla Banku
Handlowego — w jego perspektywie mikroekonomicznej —
nie musi by¢ uzasadnione w skali makro — dla sektora
bankowego czy szerzej — gospodarki. Inaczej méwiac -
parafrazujgc Lee lacaoca ~ nie wszystko co dobre dla
Banku Handlowego czy PeKaQO SA musi by¢ dobre dla
polskiej gospodarki.

Dotykamy tu podstawowych dylematéw ekonomicz-
nych i trudno o ich jednoznaczne rozstrzygniecie. Tym
bardziej, Zze program konsolidacji jest bardzo silnie uwa-
runkowany wzgledami spoza sektora bankowego, a mia-

nowicie ambicjami rozwigzania czy chocéby ruszenia
z martwego punktu kwestii reformy ubezpieczen spotecz-
nych. Takze w tej dziedzinie, podobnie jak w zarzadzaniu
fuzjami, nie ma prostych i tatwych, schematycznych roz-
wigzan. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze stan za-
awansowania tej reformy jest jeszcze stabszy niz w przy-
padku scalania sektora bankéw polskich, gdyz dotad brak
jednej, spojnej i powszechnie akceptowanej koncepciji.
Na zrozumienie zastugujg wyprzedzajace koncepcie re-
formy systemu ubezpieczen spotecznych w powigzaniu
z reformami sektora finansowego (bankowego) formuio-
wane w URM, gdyz z tego poziomu najpetniej postrzega-
ny jest stan kryzysu i op6znienia w reformie tej jakze
waznej dziedziny naszego systemu spolecznego.

Nie wolno jednak zapominaé, ze na urzedzie Ministra
Finanséw spoczywa ustawowy obowigzek odpowiedzial-
noéci za stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu finanso-
wego jako calosci, a w szczegoInosci za stabilnosc i roz-
woj bankdéw, w ktorych reprezentuje on wiasciciela —
Skarb Parstwa. Ostrozno$¢ i wywazenie krokdw admini-
stracyjnych podejmowanych wobec jednych z najwigk-
szych w naszej gospodarce organizméw jest tym bardziej
zrozumiala, ze to na Ministrze Finanséw spoczywa obo-
wigzek zaplanowania srodkéw w budzecie na wykupienie
obligaciji restrukturyzacyjnych od bankdw, w ktorych sta-
nowig one wciaz znaczng cze$¢ funduszy wlasnych. Mi-
nister Finanséw i podlegajacy mu urzednicy musza miec¢
caly czas na uwadze, ze zachwianie réwnowagi nadal
odbudowujacego sie systemu bankowego gospodarki
rynkowej w Polsce moze doprowadzi¢ do nieobliczalnych
skutkdw i moze wywola¢ konieczno$¢ emisji kolejnych
obligacji restrukturyzacyjnych.

W tych samych dniach grudnia (1995 r. - przyp. red.),
gdy zapadaly decyzje w sprawie administracyjnej konsoli-
dacji bankéw Skarbu Paristwa, wywolujac pewne reper-
kusje wérdd potencjalnych inwestorow, doszio do kolej-
nego aktu procesu prywatyzaciji. Minister Finansow repre-
zentujacy interesy Skarbu Panstwa z sukcesem sprzedal
ponad 60% akcji Banku Gdariskiego SA. Metoda prywa-
tyzacji byla zréznicowana: cze$¢ emisji zostala sprzeda-
na pod postacia GDR-6w na obcych rynkach, inna tran-
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sza trafila na rynek krajowy przez Warszawskg Gielde
Papierow WartosSciowych. Bez watpienia prawdziwym bo-
haterem specjainej sesji gietdy byt jednak Bank Inicjatyw
Gospodarczych SA z Warszawy i jego prezes Bogustaw
Kott. Okazalo sig bowiem, ze bank ten wykupit ok. 8%
akcji Bank Gdanskiego, a spolki zalezne skupily ponad
16% tej emisji, co w efekcie pozwolilo grupie BIG prak-
tycznie zgromadzi¢ kontrolny pakiet akcji Banku Gdan-
skiego: po kolejnych zakupach BIG ma ponad 26% gto-
sow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy BG. Zasko-
czenie kregow naszej finansjery bylo wyrazne, choc nie-
ktorzy eksperci przewidywali taki rozwdj sytuaciji.

Bank Inicjatyw Gospodarczych powstat u schytku lat
osiemdziesigtych (1989 r.) na fali pierwszej liberalizacji
sektora finansowego. Ustawa Prawo bankowe z 1982 r.
umozliwiala tworzenie nowych bankéw, jednak w warun-
kach gospodarki socjalistycznej jej zapisy pozostaty mar-
twe, az do 1986 r. kiedy zostal zatozony Bank Rozwoju
Eksportu SA. Bank ten i dwa nastepne: Bank Inicjatyw
Gospodarczych SA i t6dzki Bank Rozwoju SA, utworzo-
ne w 1989 r, okreslane jako ,prywatne”, w zasadzie byly
spotkami utworzonymi z kapitaldw przedsiebiorstw pan-
stwowych oraz pewnej grupy 0S6éb prywatnych — gtéwnie
ich menedzmentu. Cho¢ start tej trojki” byt podabny, to
roznie wygladal ich daiszy rozwdj. W tarapaty popadi
todzki Bank Rozwoju, ktory w 1992 roku zostat przejety
przez BIG SA przy powaznym wsparciu ze strony NBP
(kredyt restrukturyzacyjny o jednopunktowym oprocento-
waniu), zmieniajagc nazwe na BIG Bank SA i stajac sie
czlonkiem grupy BIG.

Na gielde warszawskga udalo sie wejs¢ Bankowi Roz-
woju Eksportu; Skarb Paristwa w 1992 r. sprzedal swoje
udzialy w BRE doprowadzajgc do jego prywatyzacji.
W 1995 r. kontrolny pakiet w BRE (21%) objat niemiecki
Comerzbank i planuje wigczenie banku do swojej grupy.

BIG SA pozostal nadal samodzielny i jak wskazujg ba-
dania ,Gazety Bankowe]" na 30 wrzesnia 1995 r. byl (wraz
Ze swojg grupa kapitatowa) najwiekszym bankiem spo-
$rdd tzw. prywatnych jesli chodzi o kapitaly wtasne’. ,Pry-
watno$¢" banku zresztg w ostatnich latach stale wzrasta-

la, a to za sprawa dobrego zarzgdzania i kolejnych emisji
akcji BIG sprzedawanych ,na pniu” w okresie hosssy na
gieldzie. Zabiegi te z czasem doprowadzily do tego, ze
udziat ,anielskiego” kapitatu zalozycielskiego stale obnizat
sie doprowadzajgc do coraz wiekszego rozproszenia ak-
cji. W rezultacie najwieksi akcjonariusze (przedsiebiorstwa
panstwowe) nie posiadajg obecnie wiecej niz po kitka pro-
cent gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
A nie jest to kres mozliwosci, jak pokazujg przyklady z le-
piej funkcjonujgcych gospodarek europejskich.

Na uwage zasluguje tu jeden z najlepszych bankow
hiszpariskich Banco Sabadell z Katalonii. Jest to 7. bank
w rankingu, bank o 116-letniej tradycji, kapitalach wia-
snych 700 min $ i sieci liczacej ok. 400 oddzialéw. Bank
jest wlasnoscig 36 101 akcjonariuszy, sposrod ktorych
najwiekszy posiada zaledwie 0,78% akgji. Tylko 25 ak-
cjonariuszy ma udzialy podobnego rzedu wielkosci (0,6-
0,78%), natomiast ponad 29 500 oséb posiada po ok.
500 i mniej akcji. Bank jest bardzo rentowny i nowocze-
sny, wyptaca co roku dywidende (16-18%), i emituje no-
we akcje, kidre rozprowadzane sa tylko wsrod akcjona-
riuszy i pracownikdw banku. Na akcje banku pracownicy
oczekujg po kilka iat. Walne Zgromadzenie akcjonariuszy
ze wzgledu na duze zainteresowanie organizowane jest
w sali mogacej pomiesci¢ do 3000 ludzi. Obrdt akcjami
dokonywany jest tylko przez sam bank, gdyz nie jest on
notowany na zadnej gieldzie, a to ze wzgledu na istnieja-
ce w przypadku obecnoSci akcji na gieldzie zagrozenie
wykupienia banku i wrogiego przejecia.

Obserwacja procesow konsolidacyjnych w konkuren-
cyjnych, liberalnych gospodarkach wskazuije, ze praktycz-
nie nie wystepujg polaczenia partnerskie, ,przyjazne”, do-
konywane taktycznie dla wzmocnienia pozycji konkuren-
cyjnej. Przykladem moze by¢ sektor ubezpieczen w Hisz-
panii, w ktorym funkcjonuje ok. 400 firm ubezpieczenio-
wych (przy liczbie ludnoSci podobnej jak w Polsce)
i w ktérym dochodzi do koncentracji kapitatow gtownie
poprzez mniej lub bardziej wrogie przejecia i fuzje.

Dziatania podjete przez BIG wobec Banku Gdanskie-
go s3 typowym przykladem tego typu mechanizmow.
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Przypadek ten potwierdza jedng z podstawowych prawd
0 konsolidacji wywiedziong z badan amerykanskich, te
mianowicie, ze najefektywniejszymi procesami sg przeje-
cia realizowane z zaskoczenia, z wykorzystaniem ,0ka-
zji” — chwilowej przewagi operacyjnej, na bankach podob-
nych rozmiaréw z wykorzystaniem kontrolnego pakietu
akciji, a weale nie fuzje, polegajace na wchionieciu drob-
nych, upadajacych bankow przez wielkie banki krajowe.
Dla sprawnej konsolidacji bankdw (i nie tylko) konieczne
sg trzy rzeczy: silna motywacja zarzadu, a szczegdlnie
silne ego prezesa, zapewniona plynno$¢ niezbedna dla
zakupu udziatéw, wnikliwe okreslenie i zarzadzanie ryzy-
kiem — jak mawiaja bankierzy — due difligence — z nalezy-
ta starannoscia. W przypadkach polskich réwnie wazne
jest posiadania odpowiedniego do$wiadczenia w przeje-
ciu banku, jego restrukturyzagji, jak i zarzadzaniu powsta-
tym holdingiem. Bez tych rzeczy nie bedzie udanej kon-
solidacji bez wzgledu na wymowe hasel, wazne cele spo-
teczne czy partykularne interesy. Administracja finansowa
kraju zainteresowana jest postepem tego typu koncentra-
cji i wzmacnianiu wiodacych podmiotow.

Odmienny jest wydZwigk obu powyzej scharakteryzo-
wanych akorddw konsolidaciji. Pierwszy z nich, zakrojany
na szeroka skale program przebudowy znacznej czesci
naszego sektora finansowego w powigzaniu z ambitnym

acz schematycznym planem typu public policy, budzi
kontrowersje w szerokich kregach inwestoréw, obserwa-
toréw i ekspertdw. Drugi przybliza nas do codzienno$ci
rynkow kapitatowych, na ktérych trwa nieustanna walka
0 przetrwanie, wzbudza uznanie pragmatyzmem dziala-
nia i wagg odpowiedzialnoéci konkretnej osoby — prezesa
- za losy wlasnego i powierzonego w zarzad kapitatu
banku. Podjecie decyzji o zainwestowaniu sumy ponad
bifiona ztotych wymagalo silnej motywaciji i przekonania
menedzementu banku do swoich planéw. Nadziei na
kontynuacje proceséw konsolidacji sektora bankowego
dostarczajg réwniez wiesci z Gdariska, ze spotkania Pre-
zesa BIG SA z zarzadem banku Gdariskiego, na ktorym
zapowiedzial, ze nie zamierza niczego burzy¢ czy prze-
prowadza¢ zmian na site, ale ,ma nadzieje, ze nastepny
bank wykupimy wspdlnie”. Co na to konkurencja?

! Wojciech Rogowski pracuje w Departamencie Systemu Bankowego
i Instytucji Finansowych Ministerstwa Finanséw. Prezentowane w tek-
$cie opinie sg oczywiscie prywatnymi pogladami Autora, a nie stano-
wiskiem MF. Wczesniej tekst ten ukazat si¢ w ,Nowej Europie”,
5.11.1996r.

2 Dane wg. stanu na 30 wrzesnia 1995 roku.

® Wg stanu na koniec 1995 r. BIG SA zajmowat 11 pozycjg na licie
bankdéw pogrupowanych wg. wielkosci funduszy wiasnych, zob. BANK
1996, Nr 3 (przyp. red.).
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1. WPROWADZENIE

Podczas czterech dekad rzadow komunistycznych
w Polsce na system bankowy skladal sie¢ Narodowy Bank
Polski i cztery wyspecjalizowane banki panstwowe. Ban-
ki te specjalizowaly sie odpowiednio w gromadzeniu
o0szczednos$ci zlotowkowych i udzielaniu pozyczek miesz-
kaniowych (PKO BP), depozytach w walutach obcych
(PeKaO SA), finansowaniu handlu zagranicznego (Bank
Handlowy) i rolnictwa (BGZ). NBP poza prowadzeniem
polityki pienigznej, Swiadczyt wszelkie uslugi bankowe
przedsiebiorstwom sektora panstwowego.

W styczniu 1989 roku Polska przyjeta prawodawstwo
umozliwiajgce rozbicie NBP na bank centralny oraz na
dziewie¢ komercyjnych bankéw panstwowych, ktore
przejely od NBP portfel kredytow dia przedsiebiorstw
i sie¢ oddziatéw w regionach. Od 1989 do 1992 roku,
rzad popierat rozwdj konkurencji pozwalajac bankom
specjalistycznym na konkurowanie w nowych dziedzi-
nach i udzielajgc okolo 80 licencji nowym prywatnym
bankom. W 1993 roku rzad rozpoczal prywatyzacje
sprzedajac 25,9% udzialéw Banku Slgskiego — dawnego
katowickiego oddziatu NBP - bankowi ING oraz sprze-
dajac kolejna transze w krajowej ofercie publicznej. Za te
transakcje rzad byl powszechnie krytykowany, jako ze
cena akcji banku Slgskiego poszia w gore okolo dwuna-
stokrotnie w nastepnym tygodniu po zrealizowaniu ofer-
ty. Jednakze rzad w daiszym ciggu prowadzit prywatyza-
¢je i od tamtej pory sprzedal akcje poznariskiego WBK,
krakowskiego BPH i Banku Gdanskiego w ofercie krajo-
wej jak i zagranicznej.

KONSOLIDACJA POLSKICH BAI\[K(')W
— CO WYNIKA Z DOSWIADCZEN
INNYCH KRAJOW

Abigail Leach, Denis Vergot'

Obecnie dzialajg w Polsce 82 licencjonowane banki
komercyjne, ale sektor bankowy jest w dalszym ciggu
zdominowany przez owe 13 bankdw parstwowych. Na te
13 bankéw w czerwcu 1995 roku przypadalo 75% akty-
wow sektora bankowego. Jedynie dwa banki prywatne
(BIG i BRE) plasuja sie, jesli chodzi o wielkos¢ aktywow,
wsrdd 15 najwiekszych polskich bankdw.

2. RZADOWA PROPOZYCJA KONSOLIDACJI
| PRYWATYZACJI BANKOW

12 grudnia 1995 r. rzad polski przedstawit parlamento-
wi plan skonsolidowania paristwowych akciji siedmiu ban-
kéw w dwa ,superbanki”. Bank Handlowy otrzymatby od
Skarbu Parnstwa 46,6% akcji w krakowskim Banku Prze-
myslowo Handlowym i 100% akgji szczeciriskiego Pomor-
skiego Banku Kredytowego. Drugi ,superbank” bylby
utworzony wokdt PeKaO SA i obejmowalby Powszechny
Bank Gospodarczy, Bank Depozytowo Kredytowy w Lu-
blinie i 62,5% udziat w Polskim Banku Rozwoju.

Propozycja konsolidacji wzbudzita wielkie kontrower-
sje nieomal w takim samym stopniu z powodu sposobu,
w jaki zostala ogloszona, jak i z powodu jej rzeczywistej
tresci. Mimo ze intencja rzadu skonsolidowania pewnej
liczby paristwowych bankéw byta publicznie znana przez
wiekszg cze$¢ 1995 r., to moment jej ogloszenia i wig-
czenie do tej propozycji uprzednio sprywatyzowanych
bankow byty zaskoczeniem nie tylko dla opinii publicznej,
ale rowniez dla urzednikow Ministerstwa Finanséw odpo-
wiedzialnych za konsolidacje bankéw oraz dla samych
bankdw.
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Najsilniejsze i najbardziej wiarygodne zastrzezenia
do programu konsolidacji bankéw pochodzily od prywat-
nych , miejszosciowych udzialowcéw BPH (w tym ban-
kéw: ING i EBOIR), a takze w mniejszym stopniu od Pol-
skiego Banku Rozwoju. BPH zostal czeSciowo sprywaty-
zowany w ofercie publicznej w styczniu 1995 r. i prywatni
akcjonariusze utrzymuja, ze transfer panstwowego
udziatu do Banku Handlowego bedgcego w 100% w re-
kach paristwa stanowi pierwszy krok do renacjonalizacii
BPH. Kierownictwo i niektérzy mniejszosciowi akcjona-
riusze bankéw regionalnych objetych planem, prowadzg
intensywny lobbying za jego wycofaniem lub wprowa-
dzeniem dori poprawek. Naszym zdaniem jest prawdo-
podobne, ze propozycja konsolidacji zostanie przyje-
ta, ale z pewnymi poprawkami, a jej realizacja bedzie
op6zniona w czasie.

Jezeli plan konsolidacji banéw zostatby wprowadzony
w Zycie, zwiekszylaby sie znaczgco koncentracja w sek-
torze oraz wielko$¢ najwiekszego polskiego banku.
Udziat w aktywach sektora bankowego pieciu najwigk-
szych polskich bankéw wzréstby z 49% do 62%. Grupa
PeKaO SA zajetaby miejsce PKO BP - stajac sie naj-
wiekszym polskim bankiem o warto$ci aktywéw 11,8 mi-
liarda USD (21,5% calego sektora), podczas gdy obecna
wartos$é aktywow PKO BP wynosi 9,3 miliarda USD. Jed-
nakze nowy PeKaO SA bylby nadal maty wediug migdzy-
narodowych standardéw: warto$¢ jego aktywoéw wynosita-
by jedynie 5% aktywow brytyjskiego banku Barclays.

3. MOTYWACJA RZADU: SILNIEJSZE BANKI
| SZYBSZA PRYWATYZACJA

Rzad oswiadczyt, ze przez konsolidacje bankéw ma
nadzieje stworzy¢ tak duze banki, by mogty one stawi¢
czota zagranicznej konkurencji. Rzad pragnie réwniez za-
pewni sobie pozostatg cze$¢ wynoszacego tacznie 1 mid
USD Funduszu Stabilizacyjnego, ktéry moze by¢ urucho-
miony po zakorczeniu prywatyzacji dawnych oddziatéw
regionalnych NBP, co powinno nastapi¢ do korica 1996 r.
Ograniczenie liczby indywidualnych bankéw do sprywaty-
zowania ma przyspieszy¢ ten proces. Ministerstwo Finan-
sow zadeklarowalo swoja intencje sprywatyzowania

dwoch ,superbankéw” poprzez transfer 51% ich akcji do
funduszy emerytalnych, ktére miatyby zosta¢ stworzone
w tym roku w ramach reformy systemu ubezpieczen spo-
tecznych. Bank Zachodni i Powszechny Bank Kredytowy
bylyby sprywatyzowane oddzielnie, w 1996 roku.

4. DOSWIADCZENIA INNYCH KRAJOW
MOGA RZUCIC SWIATLO NA KONSOLIDACJE
BANKOW POLSKICH

Propozycja konsolidacji bankéw polskich postawita na
porzadku dziennym wiele pytan, tych dotyczacych opty-
malnej wielkosci i struktury organizacyjnej bankéw, jak
i tych bardziej ogdinej natury a dotyczacych corporate
governance. Podczas gdy rzad zakiada, ze ,wieksze jest
lepsze”, my jeste$my bardzej sceptyczni. Kolejna kwestia
wynikajgca z konsolidacji dotyczy optymalnej struktury po
konsolidacji — czy ma to by¢ luzno powigzany holding
czy tez struktura $cisle scentralizowana. Przy budowie
nowej organizacji kierownictwo bedzie musialo wzigé pod
uwage miedzy innymi nastepujgce kwestie: jak najlepiej
zrealizowaé efekty synergii, by obnizyé koszty konsolida-
cji i utrzymadé kontrole. W koricu propozycija polskiej kon-
solidacji stawia pytania z dziedziny zarzadzania firmg
a dotyczace pozycji mniejszo$ciowych akcjonariuszy
i efektywnosci funduszy emerytalnych, w ktérych rzad
bytby akcjonariuszem. Rozwazajac te kwestie, przyglada-
my sie do$wiadczeniom krajéw bardziej rozwinietych, kt6-
re dostarczajg nam wielu przyktaddw.

4.1 Banki greckie — sama wielko$§¢ nie zwigksza
konkurencyjnosci na arenie miedzynarodowej

W Grecji, gdzie liberalizacja sektora bankowego roz-
poczeta sie w 1987 roku (zaledwie trzy lata wczesniej niz
w Polsce), wielko$¢ banku nie odegrala waznej roli
w osigganiu wynikow. Najlepsze prywatne banki rozwijaty
sie szybciej i byly bardziej zyskowne niz duzo wieksze
kontrolowane przez panstwo banki, ktére formalnie rzecz
biorgc sg wiasnoscig péipublicznych funduszy emerytal-
nych. Czy Polska powinna wiec dokonaé transferu akciji
bankéw do funduszy emerytalnych? Doswiadczenie grec-
kie dotyczace tej formy wtasnosci byloby warte dalszego
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przedyskutowania. Na razie dokonamy szybkiego poréw-
nania prywatnego Ergobanku, ktory jest piatym co do
wielkos$ci bankiem Grecji, z aktywami w wysokosci 3,6
miliarda USD, z kontrolowanym przez panstwo Commer-
cial Bank, posiadajgcym aktywa w wysokosci okolo 7,2
miliarda USD i bedacym najprawdopodobniej najlepszym
sposrod bankéw panstwowych. Podczas gdy Ergobank
podwyZzszyl swoje aktywa realnie 0 60% i odnotowal
sredni ROE (zwrot na kapitale wiasnym) w wysokoSci
47% w latach 1990-1994, to aktywa Commercial Bank
wzrosly jedynie o 10%, a sredni ROE wynidst 21%. Row-
niez jakos¢ i wachlarz ustug prywatnych bankow greckich
oceniane sg lepiej niz ma to miejsce w przypadku wiek-
szych bankéw panstwowych. Stad udziatowcy i klienci
greckich bankéw widzg $ci§lejszy zwigzek sukcesu
z prywatng wilasnoscig, a nie wielkoscig aktywow.

4.2. Argentyna - przyklad struktury federacyjnej

Argentaria, trzeci co do wielko$ci bank w Hiszpanii,
utworzony zostat przez rzad Hiszpanii w ramach progra-
mu restrukturyzaciji pieciu bankéw paristwowych w 1991
roku, z wizjg poZniejszej prywatyzacji. Razem banki te
oferujg peten zakres ustug bankowych w ramach banko-
wosci detalicznej, bankowosSci inwestycyjnej i miedzyna-
rodowej. Wiasnos¢ i mechanizmy kontroli pieciu bankdw
zostaty potgczone w federacyjng strukture w ramach Cor-
poracion Bancaria Espagna. Oczekiwano korzy$ci w po-
staci centralnego osadzenie kluczowych mechanizmow
kontrolnych (audyt i ALM), lepszego planowania strate-
giczneqo i realizacji efektow ekonomii skali, skoordyno-
wanego rozwoju produktow i sprzedazy wigzanej. Ruty-
nowg dziatalno$¢ pozostawiono kazdemu bankowi
Z osobna.

W momencie konsolidaciji rzad byt wylacznym wiasci-
cielem czterech bankow, podczas gdy Banco Exterior byt
w 69% wlasnoscia parnstwa, a reszta jego akcji byta w re-
kach akcjonariuszy gietdowych. Nim bank Argentaria
oglosit intencje zakupu pozostajgcych na rynku akciji, ce-
na akcji na rynku hiszpariskim spadia o 54%. W dalszym
ciggu oczekuje sie sukcesu w sprzedazy wigzanej i roz-
woju wspotpracy. Proces przebiegat bez watpienia wol-

niej niz oczekiwano. Jesli chodzi o dochody, to od 1993 r.
bank Argentaria znajdowat sie w tyle za innymi hiszpar:-
skimi bankami, a w 1994 r. postanowit przerzucic¢ sie ze
sprzedazy wigzanej, na ktdrej sie koncentrowat, na roz-
szerzenie dziatalno$ci podstawowej.

4.3. Nordbanken - fuzja ddprowadzifa
do niebezpiecznego ostabienia kontroli

Nordbanken w Szweciji wyrdznia sie jako przyklad
konsolidacji prowadzacej do problemow z kontrola, co
doprowadzito niewatpliwie do upadku banku w 1992 r.
Nordbanken zgromadzit 48,5 miliardow SEK (7,5 mld
USD) ztych kredytéw, co stanowito wowczas okoto 20%
wszystkich kredytow. Rezerwy na pokrycie strat z tytutu
niesptacanych pozyczek osiagnety o$miokrotng warto$¢
zyskow operacyjnych w 1992 roku. W konsekwencji uru-
chomiono rzadowy pakiet ratunkowy, ktory kosztowat 10
min USD.

Mimo, ze wczesne lata 80. byly trudne dla cafego sek-
tora bankowego w Szwecji, Nordbanken ma ztg stawe ja-
ko pierwszy i najgorszy przypadek kryzysu bankowego.
Uwaza sie powszechnie, ze ucierpial powazniej niz inne
banki z powodu swoich korzeni w postaci pigciu mniej-
szych bankéw. Nordbanken, ktéry upadt w 1992 roku byt
produktem pieciu mniejszych fuzji bankowych, ktdre roz-
poczely sie od utworzenia PK Banken z dwéch bankow
panistwowych w 1974 roku. W 1990 r. do PK Banken do-
laczyt Nordbanken, ktory sam powstal w wyniku fuzji
cztery lata wczesniej. Bank, znany teraz pod nazwa
Nordbanken, potaczyt sie z Gota Bank w 1993 roku.

Wine za upadek Nordenbanken powszechnie przypi-
suje sie stabej kontroli kredytéw w centrali w Sztokhol-
mie w latach 1988-1989. Naszym zdaniem wyzwanie ja-
kim jest scalenie roznych systemow oceny kredytow
i roznych filozofii zarzadzania w celu kontroli dziatalnosci
kredytowej jest bardzo trudne i czesto niedoceniane.
W przypadku Nordbanken wydaje sie, ze nawet w wiele
lat po fuzji ani zarzad ani rada nadzorcza nie widzialy ja-
sno zagrozen w dziatalno$ci kredytowej. Na dalsze skom-
plikowanie zarzadzania kredytami miala wptyw duza fluk-
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tuacja pracownikdw, ktora nie jest niczym niezwyktym
w sytuacji polgczenia przedsiebiorstw, poniewaz pracow-
nikom ciezko jest znalez¢ dla siebie miejsce w nowym
$rodowisku. Reakcja zarzadu bylo zatrudnienie duzej
liczby nowych, niedoswiadczonych pracownikéw, ale oka-
zalo sie pdzniej, ze znaczacy udzial niedoswiadczonych
bankowcow w operacjach kredytowych byt glownym
czynnikiem, ktéry zadecydowat o szybkim pogorszeniu
sie portfela kredytowego. Cztery lata po upadku i po cal-
kowitej zmianie obsady wszystkich najwyzszych stano-
wisk kierowniczych Nordbanken stal sie wysoce docho-
dowy. Jednakze pracownicy ciagle jeszcze objeci sa pro-
gramem szkolen w dziedzinie kredytéw, co dobrze ilu-
struje, jak duzo trzeba czasu, by pewien zestaw procedur
i kultura biznesowa utrwality sie w banku.

5. PERSPEKTYWY DLA POLSKICH BANKOW

5.1. Konsolidacja polskich bankow jest nieuniknio-
na. Bez wzgledu na los programu konsolidacji ziozonego
teraz w Parlamencie, uwazamy, Ze juz widoczna zgod-
nos$¢ miedzy propozycjami administracji panstwowej, a si-
tami rynkowymi bedzie nadal popychaé konsolidacie do
przodu, zaréwno jesli chodzi o prywatne jak i o panstwo-
we banki. W ciggu ostatnich 12 miesiecy bylismy $wiad-
kami powaznych dziatari konsoclidacyjnych w sektorze
prywatnym, nalezato do nich zakupienie przez ING Bank
32% udziatu w Banku Gdariskim {by¢ moze przy pewnej
zachecie ze strony rzadu) i wykup przez Kredyt Bank
(wysokoS¢ aktywéw -370 milionéw USD) dwdch mniej-
szych bankow.

5.2. Proponowane ,.superbanki” i ich ,satelity,, be-
dg w sytuacji bardzo niekorzystnej z powodu konsoli-
dacji przez co najmniej 12-18 miesiecy. Kierowanie
siedmioma bankami, ktorych program dotyczy, jest teraz
zakiécone przez proces polityczny majacy na celu okre-
Slenie sktadu grup, jak réwniez ich przysztej struktury or-
ganizacyjnej i wiasno$ciowej. Jednakze jesli konsolidacja
ruszy, wowczas, ,superbanki’ stang w obliczu jeszcze
wiekszego wyzwania — potaczenia dziatan, co nawet
w najlepszych okolicznosciach wprowadza zaburzenia
i odwraca uwage od produktywno$ci. Uwazamy, ze

w Polsce ten okres przej$ciowy bedzie dluzszy niz prze-
cietnie, poniewaz jest mato prawdopodobne, by ustawo-
dawca rozwiazal kwestie: czy ma nastapic peina fuzja,
czy tez tez banki majg przetrwa¢ w oparciu o niezalezny
franchising i kierownictwo. Bez wzgledu na poziom
uprawnien, jakie dostang kierownictwa ,bankéw — rdze-
ni", opdr ze strony ,bankow - satelitow” wobec opciji
petnej integracji opdzni, albo by¢ moze nawet unie-
mozliwi, zaplanowanie i wcielenie w zycie jakiejkol-
wiek wspdlnej polityki. Trzeba bedzie takze pokonaé
roznice kulturowe dzielgce czlonkéw zarzadoéw ban-
kow, wywodzacych sig jeszcze z systemu monobanku
od tych, ktérzy zasilili banki po 1990 roku.

5.3. Zakladajgc, ze banki regionalne objete konsoli-
dacjg prowadzacg do stworzenia ,superbanku” zosta-
ng wyznaczone w wigkszosci przypadkéw ze wzgledu
na kiepskie zarzadzanie i niskg jakos¢ aktywdw, pre-
ferowane bytoby wczesne wprowadzenie w ,super-
bankach” $cisle scentralizowanej struktury organiza-
cyjnej. Po konsolidacji Bank Handlowy i PeKaO SA beda
odpowiedzialne za przeszie i przyszie decyzje afiliowa-
nych bankéw. Jako ze wspélna odpowiedzialno$¢ bedzie
obowigzywaé bez wzgledu na strukture organizacyjna,
w interesie Banku Handlowego i PeKaO SA jest jak naj-
szybsze ulepszenie polityki banku, mechanizméw kontrol-
nych i udoskonalenie pracy pracownikéw w nowo afilio-
wanych bankach. Bank Handlowy, kt6éry udowodnit, ze
jest ostrozng i stosunkowo dobrze prowadzong instytucja
(iego ROE za 1994 r. wynosit 23% przy Sredniej dla sek-
tora 35%) wydaje sie by¢ w stanie sprosta¢ wymaganiom
tego zadania. Jego miody prezes juz stwierdzit, ze jesli
konsolidacja bedzie postepowala, to on bedzie wymagat
petnej integracji bankéw podporzadkowanych. Z kolei
PeKaO SA, posiadajacy historie dotkliwych strat z tytulu
kredytow, ktdrego ROE za rok 1994 w wysokosci 7% sta-
bo przemawia za mozliwoécia poprawy procedur i umie-
jetnosci, moze by¢ przytloczony tym zadaniem. By¢ moze
Z tego powodu, jego kierownictwo o$wiadczyto, ze woli
luzna strukture federacyjng w stylu banku Argentaria.

5.4. Wigkszosci potencjalnych korzysci ekono-
micznych wynikajgcych z fuzji polskich bankéw — re-
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dukcji kosztow operacyjnych, sprzedazy wigzanej i
glebszej penetracji rynku - nie mozna osiggngé w cia-
gu pierwszych 12— 18 miesiecy po konsolidacji. Na-
wet jesli ostateczna struktura wiasnosci ,superbankéw”
umozliwi istnienie poteznych akcjonariuszy zorientowa-
nych na zysk, to decyzje o zwalnieniu zbgdnego perso-
nelu i zamknigciu dublujgcych sie central i oddzialéw be-
dzie miato raczej charakter stopniowy, a nie drastyczny.
Dalej, z powodu problemaéw, jakie zostang odziedziczone
po niektorych bankach regionalnych, w ciggu pierwszych
12-18 miesiecy konsolidaciji zarowno akcjonariusze jak
i kierownictwo bedzie sie interesowaé gtownie mechani-
zmami kontroli i zarzgdzaniem ryzykiem, a nie maksyma-
lizacjg dochoddw i wspdipraca.

5.5. Najlepsze banki, ktére nie uczestniczg w obec-
nej fali konsolidacji - BRE i Bank Slaski - skorzysta-
ja. (na tej operacji — przyp. red.) Oba te banki majg silne-
go zagranicznego partnera (Commerzbank posiada 22%
akcji BRE, a ING ma 26% akcji Banku Slaskiego) i uwa-
zamy, Ze kapitat i know-how wniesione dzigki tym zwigz-

kom bardziej przyczynig sie do zwigkszenia migdzynaro-
dowej konkurencyjnosci obu tych instytucji finansowych
niz same rozmiary banku.

5.6. Dilugoterminowe prognozy dla indywidual-
nych bankéw zalezne sa w chwili obecnej od odpo-
wiedzi na wiele pytan. Podczas gdy widzimy dobre diu-
goterminowe perspektywy zaréwno dla BRE jak i Banku
Slaskiego, to uwazamy réwniez, ze przynajmniej jeden
z proponowanych ,superbankéw” mogiby przeksztatci¢
sic w bank wiodgcy. Naszym zdaniem istniejg dwa giow-
ne wymogi, od ktorych zalezy sukces ,superbanku”: $ci-
sla integracja dzialan i wprowadzenie prawdziwych pry-
watnych akcjonariuszy (a nie pél-publicznych funduszy
emerytalnych), ktérzy beda w stanie egzekwowac swoje
prawa wlascicielskie.

' Autorki pracujg w Merill Lynch Int. Ltd., pierwsza z nich w dziale :
Emerging Markets, Europe w Londynie, druga — w dziale: European
Banks w Londynie. Prezentujemy skrécony tekst opracowania pt. ,Po-
lish Bank Consolidation. International Lessons of Experience,, opubli-
kowanego przez Merill Lynch 24 stycznia 1996 r.
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W polskim systemie bankowym w okresie od 1989 r.
nastapily powazne zmiany, widoczne zwfaszcza jesli stan
obecny sektora porownac z punktem startu, ktorym byt
system monobanku. Zmienila sie struktura podmiotowa
sektora: z NBP wyodrebniona zostala sie¢ paristwowych
bankéw komercyjnych, obok ktorych rozwingly sie banki
prywatne krajowe i pojawily sie banki zagraniczne. Te
zmiany w strukturze podmiotowej i czeSciowe zmiany
w strukturze wlasnosci wraz z ogéing liberalizacja syste-
mu gospodarczego stworzyty na rynku finansowym sro-
dowisko konkurencyjne, zmuszajac banki do poszerzania
oferty produktowej, zwigkszania dostepu do uslug banko-
wych, poprawy ich jakosci, no i oczywiscie do liczenia sie
z efektywnoscia. W bankach panstwowych nastapit bez
watpienia postep w jakosci zarzadzania finansowego
oraz w zakresie informatyzacii.

W przekonaniu, Ze zasadniczy postep zalezy od pry-
watyzacji, w 1991 r. zostal opracowany program prywaty-
zacji sektora bankowego, ktéry mial by¢ zrealizowany do
korica 1996 r. Zakladat on, Zze sprzedaz bankéw bedzie
realizowana przez prywatyzacje kapitalowa, a jej celem
bedzie pozyskanie inwestora strategicznego, ktory prze-
jalby od Skarbu Paristwa odpowiedzialno$¢ za zarzadza-
nie i rozwoj tak sprywatyzowanych instytucii.

Z dzisiejszej perspektywy wida¢, ze cele zalozone
w tym programie udalo sie osiagnac tylko czes$ciowo,
a tempo prywatyzacji w ciggu ostatnich dwach lat wyraz-
nie oslabto. Do lutego 1996 roku sprywatyzowanych zo-
stalo pie¢ bankow (BRE, WBK, BSK, BPH, BG) o tacznej
wartosci ksiegowej 2,2 mid PLN( wg. stanu na wrzesien

PODSUMOWANIE DYSKUSJI
NA SEMINARIUM

Ewa Balcerowicz’

1995 roku). Na liscie do prywatyzacji pozostalo jeszcze
siedem bankéw (PeKaO, Bank Handiowy, BDK, PBK,
PBG, PBKS, BZ), ktdrych taczng warto$¢ szacuje sie na
6,5 mid PLN. Jeste$my wigc dopiero w jednej czwartej
drogi procesu w jego pierwotnej wersiji. Ponadto przyjeta
w programie zasade poszukiwania aktywnego wiasciciela
udato sig zrealizowaé — w trakcie prywatyzacji lub wkrot-
ce po — tylko w przypadku trzech pierwszych prywatyzo-
wanych bankéw (BRE, WBK, BSK). W dwdch nastep-
nych (BPH i BG) przewazyly kryteria budzetowe.

Jednoczesnie od diuzszego juz czasu przedmiotem
dyskusji w srodowisku gospodarczym stat sie problem
konsolidacji bankéw w zwigzku z wprowadzeniem do rza-
dowego programu gospodarczego koncepciji koncentracii
kapitalu w bankowosci. kaczenie i grupowanie bankéw
zostalo uznane w tym programie za element niezbedny
do wzmocnienia pozyciji konkurencyjnej polskiej banko-
wosci i przy$pieszenia rozwoju gospodarki. P6zng jesie-
nig 1995 roku ten ogdiny pomys! nabral konkretnego
ksztaftu w postaci koncepcji administracyjnej konsolidacii
bankéw. Koncepcja ta sprowadza sie do administracyjne-
go grupowania bankéw paristwowych wokét dwdch ban-
kéw: Banku Handlowego i Banku PeKaO, co mialoby do-
prowadzi¢ do szczegdlinego ukiadu wiascicielskiego
w dwdch powstatych w jej wyniku grupach bankowych.
Mianowicie duzg (51%) cze$¢ akcji miano by przekazac
funduszom emerytainym. Fundusze te miatyby za$ stano-
wiC element przyszlej reformy systemu emerytainego.

Koncepcja ta stata si¢ przedmiotem ozywionej dysku-
sji i kontrowersji. Poniewaz idzie o sprawe wielkiej wagi
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dia sektora bankowego, a niewlasciwe przeksztatcenia
mogg wywolac wielkie szkody, zrodzit sie pomyst by zor-
ganizowaé seminarium, na ktérym mozna by byto prze-
dyskutowa¢ mozliwe warianty przeksztalcen wlasnoscio-
wych sektora bankowego.

W toku seminarium prowadzonego pod hastem ,, Jak
dokoriczyé prywatyzacje bankéw w Polsce, dominowaty
nastepujace poglady:

* Nie ulega kwestii, ze 0 przyszlosci sektora banko-
wego w Polsce przesadza decyzje dotyczace bankow be-
dacych obecnie wtasnoscig Skarbu Paristwa, ze wzgledu
na rozmiary i pozycje tych instytucji w catym systemie
bankowym.

* Panowata zgodnos$c¢ co do tego, ze decydujgce zna-
czenie dla przemian w sektorze finansowym w Polsce ma
prywatyzacja. Konsekwentna i efektywna prywatyzacja
jest niezbedna, by dokorczy¢ transiormacje systemu
bankowego i stworzy¢ podstawy dla szybkiego jego roz-
woju w przysziosci. W dyskusji podnoszono, ze program
dokoriczenia prywatyzacji musi by¢ klarowny dla wszyst-
kich uczestnikow i obserwatorow procesow przeksztalcen
wilasnosciowych, tak by zakoriczy¢ stan niepewnos$ci co
do przysziosci sektora bankowego.

* Powszechnie uznaje sig, ze podstawowym celem
prywatyzacji jest znalezienie silnego i efektywnego wia-
§ciciela, sprawujacego rzeczywistg kontrole witasciciel-
ska, i finansowo odpowiadajacego za swoje decyzje. Po-
trzebna jest wiec faktyczna zmiana wiasciciela, a wiec
zastgpienie Skarbu Paristwa przez silnych akcjonariuszy
prywatnych, tylko wtedy bowiem mozna poprawi¢ corpo-
rate governance w instytucjach finansowych.

* Konieczne jest ustalenie, kto miatby przeja¢ od Skar-
bu Panstwa role wtasciciela. W dyskusjach coraz po-
wszechniejszy staje sie poglad, ze roli aktywnego wiasci-
ciela nie moga spetnia¢ drobni inwestorzy, czy instytucjo-
naini inwestorzy portfelowi. Potrzebny jest wiec inwestor
strategiczny, najlepiej taki, ktdry gwarantuje dostep do
rynku kapitalowego i dostep do nowoczesnych technolo-
gii i produktow.

* Trzeba wreszcie odpowiedzieé¢ na pytanie: jaki
udziat w prywatyzacji sektora bankowego przewiduje sie
dla inwestoréw zagranicznych. Jest to bez watpienia de-
Cyzja polityczna.

Podejmujgc ja trzeba uwzgledni¢ dwie przestanki. Po
pierwsze, skala inwestycji w sektorze bankowym stanowi
wysokg bariere dla krajowych inwestoréw strategicznych.

Po drugie, atrakcyjno$é polskiego sektora bankowego
dla inwestoréw zagranicznych jest zwigzana z wielkoscig
udostepnianych pakietéw akcji. Na pewno pakiety mniej-
szosciowe spotykajg sie z mniejszym zainteresowaniem
niz pakiety wigkszosciowe. Zaletg pakietow wigkszoscio-
wych jest tez to, ze jednostkowa cena akcji moze by¢
znacznie wyzsza od ceny akcji w pakiecie mniejszoscio-
wym, co jest wazne ze wzgleddéw fiskalnych (wyzsze
przychody ze sprzedazy zasilajace budzet paristwa).

* Duzo miejsca w dyskusji poswigcono problemowi
konsolidacji. Odnoszac sie do projektu administracyjnej
konsolidacji bankéw panstwowych podnoszono, ze reali-
zacja tego projektu grozi zahamowaniem prywatyzacji
bankdw, ktére mialy nig by¢ objete. Sam proces konsoli-
dacji jest czasochtonny i musi odsungé prywatyzacje co
najmniej na dwa, trzy lata, pozostawiajac przez ten czas
banki w rekach Skarbu Panstwa. Argument, Zze , przez
konsolidacje do prywatyzacji,, poniewaz szybciej mozna
sprywatyzowaé jeden skonsolidowany bank niz kilka
mniejszych nie znalazt szerszego poparcia wérod uczest-
nikdw konferenc;i.

* Podwazano argument, Ze nieskonsolidowane ban-
ki polskie moga nie przetrwa¢ konkurenciji bankéw za-
granicznych, gdy w 1997 roku zostang zniesione dla
tych ostatnich bariery wejscia na rynek polski. W go-
spodarce rynkowej jest bowiem tak, ze najsilniejsze,
najefektywniejsze banki to te, ktore rozwijaja sie w ra-
mach prawdziwej konkurencji. Konsolidacja za$ w przy-
padku polskich bankéw paristwowych zamiast wzmoc-
ni¢ te skonsolidowane moze wywrze¢ skutek przeciw-
ny: ostabi w okresie laczenia ich konkurencyjnos¢. Naj-
lepszg wiec strategia wzmocnienia bankdéw jest promo-
wanie konkurencji na rynku, a nie administracyjne gru-
powanie jednostek.

47



W zwiazku z tym wskazywano, po pierwsze, na pozy-
tywne skutki rosngcej obecnosci bankdw zagranicznych na
polskim rynku finansowym. Banki holenderskie, francuskie,
amerykanski Citibank oraz sze$¢ czotowych bankéw nie-
mieckich wymuszajg dostosowania w bankach krajowych:
panstwowych, sprywatyzowanych i prywatnych. Najwcze-
$niej konkurencje bankow zagranicznych odczuty banki
krajowe obstugujace handel zagraniczny, teraz konkuren-
cja stala sie odczuwalna w innych segmentach rynku.

Po drugie, podkreslano, ze dla wzmaocnienia konku-
rencji na rynku niezbedna jest kontynuacja prywatyzacii
bankdw.

*Trzeba powiedzieé, ze generalnie panuje zgoda co
do tego, ze konsolidacja jest potrzebna. Zasadnicze py-
tanie dotyczy jej charakteru oraz sekwengcji, w jakiej ma
ona wystepowac. Otdz, konsolidacji administracyjnej
w dyskusji przeciwstawiano konsolidacje rynkowa. Kon-
solidacja administracyjna dotyczy bankéw paristwowych
i opiera sie na decyzjach wtadzy politycznej. Wyprzedza
ona ewentualng péZniejsza prywatyzacje. Natomiast kon-
solidacja rynkowa dotyczy bankéw juz wczes$niej sprywa-
tyzowanych i opiera sie na autonomicznych decyzjach ich
niepanstwowych wiascicieli, decyzjach wynikajacych z ra-
chunku ekonomicznego.

* W dyskusji zwracano uwage na ryzyka zwigzane
z konsolidacja administracyjng. Przede wszystkim trzeba
powiedzieé, ze brak jest pozytywnych przyktadéw konso-
lidacji administracyjnej w krajach postsocjalistycznych.
Istnieja natomiast przykiady zdecydowanie negatywne.
Tak na przykiad odgoérnej konsolidacji panstwowych ban-
kéw komercyjnych w Bulgarii towarzyszyto katastrofaine
pogorszenie ich sytuacji finansowej, spowodowane tym,
Ze administracyjne taczenie bankoéw odciggneto uwage
od istoty problemu, a mianowicie — od naprawy poszcze-
golnych bankéw. Wniosek jaki ptynie z doswiadczen but-
garskich jest nastgpujacy: Panstwo ma do odegrania
pewng role w uzdrawianiu bilanséw bankéw obcigzonych
ztymi kredytami odziedziczonymi po starym systemie. Do-
brym przyktadem sposobu radzenia sobie z tym ztym
dziedzictwem jest tu polska ustawa o restrukturyzacji fi-
nansowej bankow paristwowych i przedsiebiorstw.

Oprécz tego konieczne jest jednak znalezienie me-
chanizméw zapewniajgcych odpowiedni nadzor wiasci-
cielski nad instytucjami finansowymi. | tu znéw dochodzi-
my do preblemu prywatyzaciji.

Przytaczane przyktady konsolidacji bankéw w krajach
o ustabilizowanej gospodarce rynkowej wskazuja, ze pro-
ces tgczenia bankéw bywa czesto wolniejszy i trudniejszy
od zaktadanego w projekcie, ponadto nie zawsze przy-
nosi spodziewane rezultaty (np. konsolidacja stabych
bankéw moze nie dawaé spodziewanych efektéw syner-
gicznych), a czasem— wrecz ostabia zdolno$¢ konkuren-
cyjng potaczonych bankow.

e W dyskusji zwracano uwage, ze wielko$¢ bankéw
mierzona ich sumg bilansowa nie jest zasadniczo wazna
dla ich konkurencyjnosci. Jak na przyklad wynika z badan
nad systemem bankowym Grecji, Hiszpanii i Szwecji,
gtéwne znaczenie ma raczej prywatna forma wilasnosci
bankéw, ktéra wyzwala proces ich przeobrazer we-
wnetrznych.

* Powazne zastrzezenia wzbudzit proponowany w rza-
dowej koncepciji uklad wtasno$ciowy (corporate governan-
ce) skonsolidowanych bankdw, a szczegdinie przypisanie
funduszom emerytalnym roli giéwnych udzialowcow. Taki
uktad nie ma precedensu w innych krajach, moze naraza¢
banki na niska jako$¢ nadzoru wiascicielskiego, a same
fundusze emerytalne — na powazne ryzyko.

* W debacie wykazano, ze utworzenie — skadinad bar-
dzo potrzebnych - funduszy emerytalnych wcale nie wy-
maga odgornej konsolidacji bankdw, a co gorsze —
0 czym byla mowa wyzej — moze by¢ grozne dla owych
funduszy.

Podumowujac seminarium, wérdd uczestnikéw semi-
narium przewazat poglad, ze nalezy przyspieszy¢ prywa-
tyzacje bankéw, a nastepnie pozwoli¢ im konsolidowaé
sie w spos6b rynkowy, na gruncie prywatnej wiasnosci.
Przedstawiono rdzne warianty takiej strategii.

' Autorka jest wiceprezesem Zarzadu Centrum Analiz Spoteczno-Eko-
nomicznych — CASE
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