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Przestanki procesu prywatyzacji sektora bankowego.

Spoteczenstwa, ktore w swojej dzialalno$ci gospodarczej opieraja si¢ glownie na
swobodnej wymianie rynkowej i w ktérych rola panstwa jest ograniczona do
podstawowych funkcji maja najwigksze osiagnigcia w kreowaniu dobrobytu oraz
wolno$ci ekonomicznej i politycznej'. Zgodnie z ta zasada rola panstwa powinna si¢
ogranicza¢ do trzech obowiazkow, na ktére wskazat ponad dwiescie lat temu A.Smith:
ochrony jednostek przed przemoca z zewnatrz, ustanowienia prawidtowego wymiaru
sprawiedliwos$ci 1 utrzymania pewnych urzadzen publicznych, ktorych ustanowienie i
utrzymanie nie lezy w interesie jednostki lub malej grupy jednostek (A.Smith,1776).
Konstrukcja nowoczesnego panstwa wymaga dodatkowo, aby wypetnialo roéwniez
zasade subsydiarnosci; opieki nad tymi cztonkami spoteczenstwa, ktorzy w zaden
sposob nie sa w stanie zadbac o siebie. Instytucjonalne fundamenty rozwoju, bedace
najwazniejszymi  czynnikami  dlugofalowego  wzrostu  gospodarczego  we
wspotczesnym §wiecie, to otwarty rezim przedsigbiorczosci i1 kapitalistyczna struktura
wiasno$ci.? Otwarty rezim przedsigbiorczosci oznacza wolny wybor tworzenia roznego
typu przedsigbiorstw, zard6wno prywatnych jak i nieprywatnych (np. spoétdzielnie).
Kapitalistyczna struktura wiasnosci charakteryzuje gospodarke o dominujacym udziale
sektora prywatnego. Dzialanie otwartego rezimu przedsigbiorczo$ci w diugim okresie
zapewnia dominacj¢ firm prywatnych w gospodarce ze wzgledu na logike
indywidualnego wyboru oparta na preferencji prywatnej wlasnosci ze wzgledu na
najszersze mozliwosci kontroli i uczestnictwa w dochodach firmy. Jak wigc widaé
kapitalistyczna struktura wiasnosci jest funkcja czasu 1 otwartego rezimu
przedsigbiorczo$ci. Jest to wazny mechanizm pozwalajacy krajom o dominujacym
udziale sektora panstwowego, ktore wprowadzily otwarty rezim przedsigbiorczosci,
osiagna¢ optymalny z punktu widzenia wymagan dlugofalowego wzrostu stan
prywatnej gospodarki rynkowej. Sciezka dojécia zalezy od struktury wlasnosci w
punkcie wyjScia oraz wystgpowania barier przeksztatcen

! Przyktad Stanéw Zjednoczonych, Hongkongu i zmiennych losow Wielkiej Brytanii sa jednymi z wielu
praktycznych dowodoéw na funkcjonowanie tej zalezno$ci. Zob. M. i R. Friedman Wolny wybor, Panta,
Sosnowiec 1974, s. 30 i nast.
2 Inne warunki krytyczne dla maksymalizacji tempa wzrostu gospodarczego to elastyczny rynek pracy, niski lub
umiarkowany stosunek podatkéw do PKB, makroekonomiczna stabilno$¢ i stabilny system polityczny. Zob.
L.Balcerowicz, 1997, s.124.



Rysunek 1.

Zrodio: L.Balcerowicz  Socjalizm, Kapitalizm, Transformacja. Szkice z przelom epok., Rozdz. 6. W strone

koniecznosci

analizy wlasnosci, PWN 1977, str. 137

wlasnosciowych hamujacych przejmowanie przedsigbiorstw panstwowych przez
kapital prywatny. Wlasno$¢ rozumiana jako rezim przedsigbiorczosci i struktura
wiasnos$ci ma decydujacy wpltyw na sprawno$¢ gospodarcza.

Glowne zmienne okreSlajace efektywnos$¢é gospodarcza (np. alokacja zasobow,
innowacyjnos¢, sprawnos¢ zarzadzania) oraz poziom bezrobocia i inflacji zaleza od
rezimu przedsigbiorczosci i struktury wlasnosci. W ten sposob wilasno$é wptywa na
dtugofalowy wzrost gospodarczy®. Poniewaz w ujeciu modelowym wolnorynkowa
gospodarka kapitalistyczna zapewnia najwyzsze tempo rozwoju gospodarczego, to w
centrum uwagi badan nad ksztaltem docelowego modelu gospodarki znajdujacej si¢ w
okresie transformacji systemowej powinna si¢ znalez¢ analiza odchylenia systemu
gospodarczego wg stanu na dany moment od optymalnego uktadu, jakim jest
kapitalistyczna struktura wlasno$ci przedsigbiorstw dzialajacych w otwartym rezimie
przedsigbiorczo$ci. Odpowiednie ksztattowanie wlasnos$ci staje si¢ czynnikiem
krytycznym dla stworzenia korzystnych warunkow dla wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego.

% Szeroki dowod zawarty jest w : L.Balcerowicz Socjalizm, Kapitalizm, Transformacja. Szkice z przelom epok.,
Rozdz. 6. W strone analizy wilasnosci, PWN 1977.



Wziawszy pod uwage kryterium maksymalizacji wzrostu gospodarczego w dhugim
okresie, kazde zaangazowanie panstwa ponad niezbedne dziatania dla zapewnienia
wolnej konkurencji jest kontraproduktywne. Nadmierne zaangazowanie panstwa w
gospodarce przejawia si¢ w ograniczeniach swobody prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej 1 bezposrednim udziale we wlasnosci przedsigbiorstw. Kapitalistyczna
struktura gospodarki oznacza dominujacy udzial wlasnosci prywatnej w strukturze
wlasno$ciowej przedsigbiorstw. Wlasnos¢ prywatna moze si¢ przejawiaé w formie
kapitalistycznego prawa wlasnosci w rgkach o0séb fizycznych lub instytucji
niepublicznych. Udzial panstwa w strukturze wilasno$ci przedsigbiorstw o0znacza
przesunigcie wiladzy nad gospodarka od rynku do biurokracji. Istnieje odwrotnie
proporcjonalna zalezno$¢ migdzy sprawno$cia gospodarki i wielkoscia sektora
panstwowego, im wigcej wlasnosci panstwowej tym mniejsze znaczenie mechanizmu
rynkowego w zarzadzaniu gospodarka i mniejsza jest jej sprawnos¢ dziatania.

Panstwo jest ztym wilascicielem przedsigbiorstw ze wzglgdu na swoj polityczny
charakter i specjalne uprawnienia. Dlatego firmy panstwowe wykazuja staba orientacje
na zysk i sa na ogo6t mniej efektywne niz prywatne.

Panstwo jest wilascicielem, ktorego naturalna rola pozostaje w sprzecznosci z
funkcjami wiasciciela tj. pobudzaniem i wywieraniem nacisku na kierownictwo w celu
maksymalizacji zysku (L.Balcerowicz,1997). Panstwo w roli wlasciciela
reprezentowane jest przez osoby zajmujace wyzsze stanowiska administracyjne, ktore
nawet jezeli nie sa politykami, to podlegaja systemowi bodzcow politycznych. Te zas
w przelozeniu na mechanizm kontroli wiascicielskiej przedsigbiorstwa powoduja
odchylenia od orientacji na zysk. Pomigdzy panstwem jako wlascicielem a regulatorem
i podmiotem kontrolujacym znaczny obszar popytu na dobra i ushugi istnieje konflikt
interesow. Regulacje dziatalnosci gospodarcze] moga stwarzaé uprzywilejowane
warunki dla przedsigbiorstw panstwowych. Duzy udzial panstwa w redystrybucji
dochodu narodowego, mierzony udziatem wielkosci budzetu panstwa w PKB,
wywoluje zagrozenie, ze moze ono wywiera¢ wplyw na wybor dostawcy dobr i ustug
ze wskazaniem na wilasne przedsiebiorstwa. Wskutek upolitycznienia podejmowania
decyzji gospodarczych przedsigbiorstwa panstwowe moga ponosi¢ straty badz zyski
nieadekwatne do ich konkurencyjnosci na rynku. Stad niektére przedsigbiorstwa
panstwowe w chronionych przez panstwo sektorach gospodarki, gdzie konkurencja jest
ograniczona, osiagaja dobre wyniki finansowe i wysoka rentowno$¢. Jednakze jest to
jedynie wynik przywilejow jakimi obdarzyla je biurokracja panstwowa; zniesienie
preferencji indywidualnych oraz otwarcie na konkurencje wewngtrzna i zewngtrzna
powoduje natychmiastowe zatamanie wynikow, ktore moze si¢ przeksztalcic w
bezposrednie zagrozenie ich samodzielnego bytu. Podobnym zagrozeniem dla wolnej
konkurencji sa trwale deficytowe przedsigbiorstwa panstwowe, ktorych egzystencja



podtrzymywana jest uzasadnianymi politycznie dotacjami bezposrednimi. W obu
przypadkach przedsigbiorstwa panstwowe wypychaja z rynku przedsigbiorstwa sektora
prywatnego, ktore nie sa w stanie konkurowa¢ w sytuacji, gdy zysk nie jest funkcja
sprawno$ci dziatania a nieudolno$¢ nie eliminuje z gry rynkowej. Rynkowa
efektywnos$¢ przestaje by¢ kryterium przetrwania. Zastgpuje ja biurokratyczna
aprobata. W skali makroekonomicznej oznacza to nieefektywna alokacj¢ zasobow i
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.

Zmiana struktury wilasnosci i kontroli nad dziatalnoscia gospodarcza w kierunku
zwigkszenia udzialu wlasnosci prywatnej w produkcji dobr i ustug oraz uproszczenia
zasad prawnych dziatania przedsigbiorstw przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnos$ci
gospodarczej. Stuzy temu prywatyzacja, ktora jest niczym innym jak podejmowaniem
dziatan ograniczajacych udziat rzadu w dziatalnosci lub we wlasnosci zasobow na
rzecz sektora prywatnego®. Prywatyzacja pozwala osiagna¢ kilka celéw jednoczesnie:
zapewnia skuteczniejsze rzadzenie, zmniejsza wptywy biurokracji, przyczynia si¢ do
rozwoju gospodarczego 1 spolecznego (E.S. Savas, 1992). W szerokim ujgciu
prywatyzacja rozklada si¢ na

e prywatyzacjg popytu (zmniejszenie wydatkow budzetowych, przekazanie uprawnien
do nabywania ustug publicznych)

e prywatyzacj¢ podazy (zmiana struktury wlasnosci przedsigbiorstw).

W  waskim ujgciu prywatyzacja to proces przeksztalcenia przedsigbiorstw
panstwowych w prywatne. W jego rezultacie nastgpuje znaczna rdznica jakosciowa w
funkcjonowaniu przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo prywatne korzysta z szerokiej
autonomii wobec panstwa i ma niepublicznego wilasciciela lub wilascicieli, ktorzy
dysponuja kapitalistycznymi tytutami wiasnosci (prawo do kontroli wilascicielskiej i
czerpania korzysci gospodarczych). Kapital prywatny poprzez $cisty nadzor
wilascicielski realizuje swoje dazenia do maksymalizacji zysku, co powoduje, ze
przedsigbiorstwo prywatne jest bardziej zorientowane na zysk niz przedsigbiorstwa
reprezentujace inne typy wlasnosci.

* Przeciwnicy prywatyzacji podnosza zarzut, ze jest rownoznaczna z odstapieniem od wypelniania przez rzad
funkcji pomocy najbardziej potrzebujacym. Prywatyzacja oznacza jedynie wigksza efektywnos$¢ wykorzystania
srodkow przeznaczonych na t¢ pomoc dzigki odebraniu biurokracji wladzy rozdzielnictwa tych srodkow.



Struktura wiasnosci a kontrola wiascicielska.

Nalezy dokonaé zréznicowania pomigdzy wlasno$cia oraz kontrola wiascicielska. Nie
wszystkie zmiany struktury wlasnosciowej kapitalu maja jednakowe znaczenie dla
sprawowania efektywnej kontroli nad funkcjonowaniem przedsigbiorstwa. Mechanizm
nadzoru wlascicielskiego (corporate governance) powinien zapewnié przetozenie
celéw wlasciciela na cele dziatania menedzerdéw zarzadzajacych przedsigbiorstwem. W
przypadku klasycznego wiasciciela kapitalistycznego realizacja praw witascicielskich
zapewnia te zgodnos¢ celoéw. Podobnie w przypadku przedsigbiorstwa panstwowego,
chociaz z mniejsza skutecznos$cia, osoby delegowane do organdéw nadzorczych
wymuszaja realizacje celdow organizacji ktore reprezentuja. Tyle, ze w tym drugim
przypadku nie jest to dazenie do maksymalizacji zysku, a realizacja wielu réznych,
czgsto partykularnych interesow. W sytuacji, gdy mamy do czynienia z mieszang
struktura wlasno$ci wystepuje konflikt interesOw rozstrzygany na korzys¢ tej ze stron,
ktéra ma efektywnie wigkszy wplyw na kontrolg wlascicielska.

Przedstawiona ponizej analiza stanowi probe okreslenia podstawowych relacji migdzy
struktura wilasnosci 1 kontrola wlascicielska w prywatyzowanych przedsigbiorstwach.
Prywatyzacja jest procesem, w ktorym czgsto struktura wiasno$ci przedsigbiorstw
zmienia si¢ stopniowo na korzy$¢ wzrostu udziatu kapitalu prywatnego. Bywa, ze w
pierwszym etapie tylko niewielka czg$¢ kapitalu dostaje si¢ w rgce prywatne. Jest to
wazne zdarzenie dla sposobu funkcjonowania przedsigbiorstwa, zwlaszcza gdy
czgsciowa prywatyzacja nastgpuje na drodze emisji publicznej i akcje sa notowane na
gieldzie papieréw warto§ciowych. Radykalnie zmienia si¢ wtedy sposob sporzadzania
informacji o dziatalnosci przedsigbiorstwa i ich dostgpno$¢ dla osob trzecich. Juz samo
to pozwala poréwnywaé¢ wyniki dzialalnosci z rezultatami osiaganymi przez
konkurentow poddanych takim samym rygorom sprawozdawczo$ci. Sprzedaz
kierowana, czy oferta publiczna wymagaja sporzadzenia wyceny przedsigbiorstwa,
ktéra w przypadku przedsigbiorstw notowanych na gieldzie weryfikowana jest w
czasie przez ksztaltowanie si¢ kursu akcji na rynku kapitatlowym. Stanowi to istotng
zmian¢ w hierarchii celow dziatalno$ci kierownictwa, ktore czasem po raz pierwszy
jest konfrontowane =z konieczno$cia priorytetowego traktowania sprawy
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa w swojej codziennej pracy. Zwigksza si¢
wtedy nacisk w kierunku wzrostu efektywnosci dziatania. Jednakze w dalszym ciagu
przedsigbiorstwo o mieszanej strukturze wilasnosci jest obciazone wszystkimi
glownymi wadami przedsigbiorstwa panstwowego. Przewaga kapitatu prywatnego w
strukturze wilasnosciowej przedsigbiorstwa stanowi formalng prywatyzacjg, ale jest
spelnieniem tylko jednego z dwoch warunkéw krytycznych dla tego aby uznad
przedsigbiorstwo za prywatne. Prywatyzacja kontroli wilascicielskiej jest drugim



warunkiem i1 oznacza przejgeie przez kapital prywatny dominujacego wpltywu na
wszelkie decyzje operacyjne i strategiczne. Firmy z mniejszoSciowym udziatem
panstwa, szczegOlnie tam gdzie ma to istotny wplyw na sprawowanie kontroli
wilascicielskiej, nie korzystaja z szerokiej autonomii wobec panstwa, co powoduje, ze
nie wykazuja cech przedsigbiorstwa prywatnego. Autonomia dzialania takiego
przedsigbiorstwa wobec panstwa jest ograniczona przez uprzywilejowana pozycje
administracji rzadowej lub lokalnej sprawujacych kontrolg wlascicielska. Uprawnienia
decyzyjne innych wilascicieli sa ograniczone, dysponuja oni kapitalistycznymi tytutami
wilasnos$ci, jednak w rzeczywistosci majg niewiele do powiedzenia, gdyz efektywna
kontrola jest sprawowana przez panstwowa biurokracje. Pozycja panstwa jest
uprzywilejowana wobec innych wlascicieli, jego wptyw na kontrolg wtascicielska jest
dysproporcjonalny w stosunku do wielkosci jego udzialu w kapitale. Praktyka
pokazuje, ze panstwo nawet jako mniejszosciowy udzialowiec odgrywa dominujaca
role w kontroli wtlascicielskiej. Dotyczy to wszystkich form udziatow
mniejszo$ciowych, w tym rowniez tzw. ,,zlotej akcji”. Przedsigbiorstwa, gdzie nadzor
wilascicielski zdominowany jest przez panstwo, w tendencji zmniejszaja intensywnos¢
konkurencji, co ma negatywny wplyw na efektywnos$¢ mechanizmu rynkowego,
bowiem jest zrédlem jego dysfunkcji w odniesieniu do:

¢ konkurencji o zasoby oraz sprzedaz produktéw i ustug
e Dbarier wejScia 1 wyjScia
e stosowania jednolitych kryteriow oceny dziatalnosci.

Przedsigbiorstwa kontrolowane przez panstwo naruszaja permanentnie zasady
konkurencji. Jezeli panstwo ma wptyw na rozdzial lub dostgpnos¢ zasobéw albo na
popyt na produkty i ushugi, to przedsigbiorstwa kontrolowane przez panstwo znajduja
si¢c w tych obszarach w uprzywilejowanej pozycji. Procz tego - wskutek
upolitycznienia decyzji gospodarczych - przynosza straty lub niezastuzone zyski,
wypierajac w ten sposob sektor prywatny. Przedsigbiorstwa, gdzie panstwo peini
dominujaca role w kontroli wtascicielskiej, nie poddaja si¢ rynkowym zasadom oceny
dziatalnoéci. Wsrod kryteriow oceny pojawia si¢ realizacja celow i1 zobowigzan
politycznych. Dotacje dla nieudolnie zarzadzanych przedsigbiorstw sa niczym innym
jak realizacja politycznych zobowiazan, podobnie jak przywileje dla wprowadzajacych
w zycie plany oparte na gospodarczych ambicjach rzadzacych. W ten sposob panstwo
staje si¢ zaktadnikiem wiasnych przedsigbiorstw. Brak praktycznego zastosowania do
przedsigbiorstw panstwowych zasad bankructwa obowiazujacych pozostale powoduje
powstanie nadmiernych barier wejscia na rynek dla konkurentdéw. Oznacza to
zawieszenie funkcjonowania skutecznego mechanizmu restrukturyzacji gospodarki.



Jakkolwiek rézne sa mechanizmy nadzoru wiascicielskiego®, ktory decyduje o celach

dziatania menedzerow zarzadzajacych przedsigbiorstwami, to zysk jako cel nadrzedny

pojawia si¢ dopiero wowczas, gdy w Slad za zmianami struktury wiascicielskiej

kontrola wtascicielska przechodzi w r¢ce prywatnego kapitatu. Ma to miejsce dopiero

wtedy, gdy wlasnos$¢ panstwowa znika ze struktury wlascicielskiej. W kazdym innym

przypadku, nawet maty udzial panstwa w Kkapitale wlascicielskim, powoduje

zagrozenie przejecia kontroli wilascicielskiej ze wszystkimi negatywnymi skutkami

tego stanu rzeczy.

TABLICA 1. WPLYW STRUKTURY WLASNOSCI I KONTROLI WEASCICIELSKIEJ NA SPOSOB

DZIALANIA PRZEDSIEBIORSTWA.

Struktura wlasnos$ci

Kontrola wlascicielska

Cele i kryteria oceny
dzialalnoS$ci kierownictwa

panstwowa panstwo cele polityczne / zysk /
subiektywne kryteria oceny
dominujaca wlasno$¢ panstwa z | panstwo cele polityczne / zysk /

udzialem kapitatu prywatnego

subiektywne kryteria oceny

rozproszona wlasno$¢ prywatna
z mniejszo$ciowym udziatem
panstwa z prawem blokady

panstwo / zarzad

zysk / cele polityczne /
obiektywne rynkowe kryteria
oceny / subiektywne kryteria
oceny

aktywny wigkszoSciowy
inwestor prywatny,
mniejszo$ciowy udzial panstwa
z prawem blokady

panstwo / prywatny wiasciciel

zysk/ wazne cele polityczne
obiektywne rynkowe kryteria
oceny / subiektywne kryteria
oceny

rozproszona wlasno$¢ prywatna |zarzad / prywatni wlasciciele zysk / obiektywne rynkowe
kryteria oceny
wlasno$¢ prywatna z prywatny wiasciciel zysk / obiektywne rynkowe

dominujacym inwestorem
strategicznym

kryteria oceny

Zrédto: Opracowanie whasne.

® Bezposredni nadzor sprawowany przez aktywnych whascicieli, informacyjno-motywacyjna funkcja gieldy (ceny
oraz transakcje kupna i sprzedazy akcji sa sygnatem ostrzegawczym dla menedzer6w), mechanizm przejmowania
przedsigbiorstw, rynek i warunki zatrudnienia menedzerow.




Giéwne problemy prywatyzacji sektora bankowego.

Prywatyzacja sektora bankowego wzbudza wiele zainteresowania a czgsto rowniez jest
przyczyna kontrowersji politycznych i spotecznych. Wynika to z faktu, ze efektywny
system finansowy uwazany jest powszechnie za kluczowy dla sprawnego
funkcjonowania gospodarki. Niestety stwierdzenie tej zaleznosci pociaga czasem za
soba falszywe wnioski w odniesieniu do konstrukcji zasad jego funkcjonowania. W
slad za szczegdlnym znaczeniem systemu finansowego, ktory jest przyrownywany do
krwioobiegu ludzkiego organizmu, idzie zadanie do zwigkszenia roli panstwa w
strukturze kontroli wilascicielskiej 1 narzucenie szeregu ograniczen konkurencji
wolnorynkowej. Dotyczy to zardwno krajow wysokorozwinigtych o ustabilizowanej
kapitalistycznej strukturze wlasnosci, jak réwniez krajow rozwijajacych sig,
posiadajacych prywatna i mieszang struktur¢ witasnosci gospodarki. Ochrona sektora
bankowego przed konkurencja zewngtrzna, ograniczenia konkurencji wewngtrznej,
przy jednoczesnym duzym zaangazowaniu panstwa jako wilasciciela bankow
komercyjnych i oszczednosciowych wystgpuja w réznym zakresie w wielu krajach,
zazwyczaj jednak z wigksza intensywno$cia wszgdzie tam, gdzie istnieje
rozpowszechnione przekonanie elit politycznych o koniecznosci korekt dziatania
mechanizmu rynkowego przez paﬁstwoa. Otwarty rezim przedsigbiorczosci oraz
prywatna struktura wilasnosci sektora bankowego sa fundamentem jego rozwoju i
warunkiem koniecznym dla dynamicznego wzrostu gospodarczego w dlugim okresie.
W tym aspekcie sektor bankowy nie rézni si¢ niczym od pozostalych dziatow
gospodarki. Skadinad prawdziwa teza o szczeg6lnej roli sektora finansowego w
gospodarce nie uzasadnia nadmiernego zaangazowania panstwa w sferze regulacji i
wlasnosci bankow, a wreez przeciwnie, nakazuje wstrzemigzliwos¢ w celu stworzenia
korzystnych warunkéw makroekonomicznych dla maksymalizacji stopy wzrostu
gospodarczego. Tym niemniej teza o konieczno$ci kontroli wiascicielskiej przez
panstwo znaczacej czes$ci bankoéw funkcjonuje jako prawda obiegowa i ma duzy
wplyw na ksztattowanie polityki gospodarczej w stosunku do sektora bankowego w
wielu krajach. Takie twierdzenie jest falszywe a jego stosowanie w praktyce
szkodliwe. Mozna to tatwo wykaza¢ stosujac dla falsyfikacji tego twierdzenia
kryterium maksymalizacji dtugookresowego tempa wzrostu gospodarczego. W tym
celu nalezy dowies¢, ze wlasnos¢ panstwowa w sektorze bankowym, wptywa kontra
produktywnie na tempo wzrostu gospodarczego.

® Rola panstwa w sektorze bankowym we Wioszech i Francji jest dobrym przyktadem na poparcie tej tezy. Silne
przekonania o szczegolnej roli panstwa, w tym rowniez wptywy lewicy, przez dtugi okres czasu nie pozwalaly na
reformg wloskiego sektora bankowego, podobnie jak we Francji, gdzie wlasnos¢ panstwowa wzmocnita swoja
tradycyjnie mocna pozycje poprzez nacjonalizacje najwigkszych instytucji finansowych (1982-3) w okresie
rzadow socjalistow. Zob. Europaeische Bankengeschite, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt 1993; Dearmine,J.
European Banking in the 1990s. Blackwell Publishers, Oxford 1993.
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Z rozwazan wczesniejszych wynika kilka zalozen, istotnych dla przeprowadzenia
dowodu:

e wysoka efektywno$¢ dziatania sektora bankowego stwarza sprzyjajace
warunki dla zapewnienia wysokiego tempa wzrostu gospodarczego

e wlasno$¢ panstwowa ogranicza konkurencj¢ w sektorze bankowym

e dysfunkcje mechanizmu rynkowego w sektorze bankowym wplywaja
negatywnie na jego efektywnosc¢.

Kazde z powyzszych zalozen mozna uzna¢ za ,twierdzenie bazowe”, ktore
przedstawia fakty jednostkowe, znajdujace swoje uzasadnienie w praktyce. Stad juz
tylko krok do falsyfikacji twierdzenia, ze wlasno$¢ panstwowa w sektorze bankowym
ma pozytywny wpltyw na maksymalizacj¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego.
Whlasno$¢ panstwowa poprzez ograniczanie konkurencji w sektorze panstwowym
wplywa na zmniejszenie efektywnos$ci jego funkcjonowania, co w efekcie negatywnie
wplywa na tempo wzrostu gospodarczego. Im wigkszy jest udzial wlasnosci
panstwowej, a przede wszystkim zakres kontroli wtascicielskiej ze strony panstwa, tym
wigksze sa ograniczenia konkurencji w sektorze bankowym, a w rezultacie mniejsze
wsparcie dla maksymalizacji tempa wzrostu gospodarczego.

Ogromne znaczenie sektora bankowego dla gospodarki powinno by¢ brane pod uwage
przez panstwo w dziataniach majacych na celu stworzenie odpowiednich regulacji
funkcjonowania bankéw i umiejetnego ich egzekwowania. To w wydatnym stopniu, w
odroznieniu od bezposredniej kontroli wiascicielskiej, przyczyni si¢ do stabilnosci i
wysokiej efektywnoS$ci dzialania sektora bankowego i catej gospodarki.

Prywatyzacja sektora bankowego, w rozumieniu przesunigcia wilasnosci i kontroli
wilascicielskiej w rece kapitalu prywatnego, przyczynia si¢ do wzrostu konkurencji w
sektorze bankowym. Powoduje to wzrost efektywnosci dziatania w ujeciu statycznym i
dynamicznym, co jest najbardziej racjonalnym uzasadnieniem prywatyzacji’. W
zwiazku z tym nie ma alternatywy dla glebokiej i szybkiej prywatyzacji sektora
bankowego. Pozostaje jednak do rozstrzygnigcia kilka waznych problemow
dotyczacych zasad i metod prywatyzacji bankow, co sktada sig na sposdb prywatyzacji.
Okreslenie sposobu prywatyzacji jest zadaniem polityki gospodarczej i wynika z
przyjetych zatozen docelowego modelu sektora bankowego.  Glowne zmienne
determinujace ksztatt sektora bankowego majace istotne znaczenie W procesie

prywatyzacji to:

7 Efektywnos¢ statyczna odnosi sie do mozliwosci wytworzenia jednostki produktu koricowego przy mniejszym
naktadzie. Koszty sa zwykle wyzsze od minimalnych, jezeli czynniki produkcji sa zuzywane w nieodpowiednich
proporcjach przy danej marginalnej wydajnosci i cenach. Poprawa efektywno$ci dynamicznej jest skutkiem
$rednio- i dlugookresowych proceséw innowacji produktowej i technologiczne;j.
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e preferowana struktura kapitatu wtascicielskiego

e rola inwestorow strategicznych

e udzial kapitalu zagranicznego / narodowy charakter sektora bankowego
e oczekiwana wielko$¢ przychodow ze sprzedazy akcji.

Oprocz niezbgdnej definicji roli panstwa w docelowym modelu sektora bankowego, na
etapie prywatyzacji zachodzi potrzeba okreslenia komu i na jakich zasadach beda
sprzedawane akcje. Prywatyzacja duzych bankow panstwowych moze si¢ odbywac na
wiele sposobdéw. Jednak w praktyce prywatyzacji bankow najbardziej preferowane
przez panstwo sa modele struktury wtascicielskiej:
o o rozproszonej strukturze kapitatu akcyjnego

e mieszany z udziatem grupy stabilnych inwestorow

¢ dominujacy udzial matych inwestorow indywidualnych

e rozne wydania powszechnej prywatyzacji
o z udziatlem aktywnego strategicznego inwestora posiadajacego kontrolny pakiet

akeiji.
Najbardziej rozpowszechnionym w praktyce krajow zachodnich sposobem
prywatyzacji jest model mieszany z udzialem stabilnych inwestorow®, Strategie
prywatyzacji oparte na publicznej emisji akcji przeznaczonych gtéwnie dla matych
inwestorow /osob fizycznych/ dotycza z reguly przedsigbiorstw o kluczowym
znaczeniu dla gospodarki panstwa majacych jednoczes$nie dobre perspektywy rozwoju.
Dodatkowo ich atrakcyjnos¢ zwigkszaja rézne formy zachet przeznaczonych glownie
dla matych inwestorow w formie upustu od ceny sprzedazy, prawa do akcji
premiowych, preferencji w przydziale akcji, czy tez mozliwosci wycofania zlecenia
zakupu w okresie sktadania zlecen. Do tej kategorii przedsigbiorstw sa zaliczane
niektore instytucje finansowe: duze banki i towarzystwa ubezpieczeniowe. Dobra
reputacja i szeroka znajomos¢ ich znaku firmowego wsrdd potencjalnych inwestoréw
ulatwia osiagniecie sukcesu prywatyzacji. Celem prywatyzacji kierowanej gownie do
malych inwestoréw jest udzial szerokich mas spoleczenistwa w prywatyzacji
najbardziej wartosciowych cze$ci majatku narodowego 1 popularyzacja nowego
sposobu oszczedzania za posrednictwem rynku kapitalowego. Tym nie mniej ta metoda
prywatyzacji ma dosy¢ istotne wady z punktu widzenia skuteczno$ci powstatego w jej
wyniku modelu corporate governance. Rozproszony kapital wiascicielski jest
typowy dla bankow notowanych na gietdzie dzialajacych w wysoko rozwinigtych

® Ta metoda zostata zastosowana na szeroka skalg w prywatyzacji sektora bankowego we Francji (koncepcja
noyau dur) oraz we Wtoszech i Hiszpanii (Argentaria).
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krajach kapitalistycznych, gdzie dodatkowo rynek kapitatowy odgrywa wazna role w
systemie finansowym. Pozycja zarzadu takiego banku wobec wiascicieli jest bardzo
mocna, za$§ bezposredni wplyw akcjonariuszy na dziatania zarzadu relatywnie maty. W
takiej sytuacji warunkiem osiagnigcia wysokiej jakosci zarzadzania jest odpowiedni
poziom kadry menedzerskiej przedsigbiorstwa oraz historycznie uksztattowana kultura
korporacyjna sprzyjajaca uzyskaniu przewagi konkurencyjnej. Oznacza to, ze ten
model prywatyzacji jest przydatny dla bankéw posiadajacych w punkcie wyjscia
bardzo dobry zarzad, ktéry dodatkowo dysponuje jasno sprecyzowang strategia
rozwoju. Taka sytuacja jest prawdopodobna w rozwinigtych krajach kapitalistycznych,
natomiast rzadko mozna ja spotka¢ w krajach znajdujacych sie w okresie przejscia do
gospodarki rynkowej. Jako$¢ zarzadzania jest slaba strona sektora bankowego na
poczatku okresu transformacji. Dlatego z punktu widzenia maksymalizacji tempa
koniecznych przeksztalcen systemu bankowego w tych krajach, poza wyjatkowymi
przypadkami, prywatyzacja poprzez rozproszenie akcjonariatu nie jest dobrym
rozwigzaniem. Na podobna oceng zastuguje przyktad prywatyzacji kuponowe;j, jako
formy powszechnej prywatyzacji, gdzie dodatkowo krzyzowa wlasno$¢ akcji
negatywnie wplywa na skutecznos$¢ corporate governanceg. Wystepujacy w tym
przypadku konflikt interesow ujawnia si¢ w postaci migkkiej polityki kredytowej
wobec przedsigbiorstw, ktorych bank jest bezposrednim lub posrednim wiascicielem.
Taka sytuacja stwarza szczegdlne zagrozenia w krajach znajdujacych si¢ w okresie
transformacji ze wzgledu na niska jako$¢ zarzadzania, brak odpowiednich procedur
kredytowych i umiejgtnosci oceny ryzyka kredytowegolo.

Inwestorzy stabilni z zalozenia maja peli¢ rolg inwestora strategicznego. W
rzeczywistosci inwestorzy stabilni spetniaja ja w sposob utomny, a przyczyna lezy po
czgsci w braku wystarczajacego zaangazowania z ich strony, jak rowniez w
skutecznos$ci blokady niechcianych decyzji wiascicielskich przez dysponujacy duza
autonomia dziatania zarzad w ten sposob sprywatyzowanej firmy. Pozycja inwestora
strategicznego, ktory posiada tylko mniejszoSciowy pakiet akcji nie zapewnia mu

samodzielno$ci 1 wymaganej skuteczno$ci decyzji wiascicielskich dla opracowania i

® Najwieksze z funduszy inwestycyjnych bedacych whascicielami akcji udostepnionych w prywatyzaciji
kuponowej sa kontrolowane przez duze banki, ktorych akcje w duzej czgsci sa z kolei wlasno$cia funduszy. Zob.
A.Capek: Privatisation o f Banks and their Credit Policy during the Transition in the Czech Republic, CASE,
Warszawa, 1995.

10 Sytuacja jest jeszcze bardziej niebezpieczna, gdy wiascicielami banku staja si¢ podmioty gospodarcze bgdace
jego klientami. Przyktadem wykorzystania pozycji whascicielskiej dla uzyskania wptywu na decyzje kredytowe
jest Motoinvest Investment Group, ktora doprowadzita do upadtosci Kreditni Banka i spowodowata duze ktopoty
Agrobanka. Zob. Jones,C.:Prickly in Prague, w: The Banker, 2/1997.
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wdrozenia wiasnej strategii rozwoju’’. Dlatego mniejszosciowi inwestorzy stabilni
najczesciej sa inwestorami pasywnymi. Motywacja dla tego rodzaju inwestycji jest
mozliwos¢ zawiazania aliansu strategicznego i realizacja korzysci synergicznych lub
oczekiwanie zyskow z inwestycji kapitalowej bez konieczno$ci angazowania sig w
bezposrednie zarzadzanie przedsigbiorstwem. Ich nastawienie zmienia si¢ radykalnie z
chwila przejecia pelnej kontroli wiascicielskiej, co przejawia si¢ przede wszystkim w
zwigkszeniu aktywnosci nadzoru wiascicielskiego i1 przejecie odpowiedzialnosci za
strategi¢ rozwoju realizowana zazwyczaj wspdlnie z podmiotem dominujacym.
Prywatyzacja za posrednictwem oferty publicznej skierowanej glownie do matych
inwestorow pobudza rozwdj rynku kapitalowego. Pozwala to zrealizowaé cel, ktory
pozornie jest drugoplanowy, w rzeczywistosci moze jednakze mie¢ decydujace
znaczenie dla wyboru metody prywatyzacji ze wzgledu na priorytety polityki
gospodarczej. W krajach o stabo rozwinigtym rynku kapitalowym i niskiej stopie
oszczedno$ci  sprzedaz akcji  przedsigbiorstw postrzeganych przez rynek jako
atrakcyjna inwestycja, prowadzi do wzrostu stopy oszczednos$ci i/lub zmiany struktury
oszczednosci gospodarstw domowych w kierunku lokat o podwyzszonym profilu
ryzyka. Prywatyzacja przeprowadzona w ten sposob moze by¢ bardzo dobra promocja
inwestycji na rynku kapita%owymlz. Masowy udziat inwestorow indywidualnych
pobudza rowniez zainteresowanie stabilnych inwestorow instytucjonalnych, w tym
funduszy powierniczych i emerytalnych, ktorych rozwdj stanowi istotne dopetnienie
efektywnego systemu finansowego.

Model prywatyzacji z udzialem aktywnego inwestora strategicznego wystepuje w
dwoch odmianach. W pierwszej inwestor strategiczny, nabywa pakiet wigkszo$ciowy,
a tylko niewielka czg$¢ akcji trafia do obrotu publicznego. Jest operacja
charakterystyczna dla realizacji strategii przejecia kapitalowego przez inwestora
majacego zwykle bardzo mocna pozycje w branzy. Umozliwia to w podzniejszym
okresie latwiejsze dokonanie pelnej fuzji z przedsigbiorstwem macierzystym. Na
rozwini¢tych rynkach finansowych z reguly jest to bezposredni konkurent, ktory
wykorzystuje w ten sposob nadarzajaca si¢ okazje do wzmocnienia swojej pozycji w

branzy'. W krajach postsocjalistycznych najczesciej takim inwestorem jest bank

1 Czesto w takim modelu prywatyzacji, przynajmniej w pierwszym etapie, panstwo pozostawia czesé akcji w
swoich rgkach. Obecno$¢ panstwa w strukturze wihascicielskiej dysponujacego udzialem zapewniajacym blokadg
decyzji strategicznych dodatkowo zmniejsza efektywno$¢ mechanizmu zarzadzania wiascicielskiego.

2 Doswiadczenia prywatyzacji przeprowadzonych wedhug tego modelu w Wielkiej Brytanii, Wloszech,
Hiszpanii, Portugalii a nawet w Niemczech (Deutsche Telekom) potwierdzaja, ze moze to by¢ sita napgdowa
rozwoju rynku kapitatowego.

B Przejecie Creditanstalt przez Bank Austria, lub powstanie trzech dominujacych grup bankowych w Portugalii
kontrolowanych przez Banco Commercial Portugues, Banco Pinto & Sotto Mayor oraz Banco Portugues di
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zagraniczny a sprzedaz odbywa si¢ na zasadach przetargu. Ten tryb prywatyzacji ma
wiele zalet, wsrod ktorych najwazniejsze to mozliwos$¢ transferu technologii i
najlepszych praktyk bankowych, zapewnienie wysokiego poziomu zarzadzania oraz
latwiejszy dostep do kapitatu. Glowng zaleta tego modelu jest radykalna poprawa
corporate governance, co wydaje si¢ by¢ koniecznym warunkiem dla przyspieszenia

procesu zmian wewngetrznych zwigkszajacych konkurencyjnosc.

Problem udzialu kapitalu zagranicznego w strukturze wlasnosciowej sektora
bankowego wiaze si¢ nieroztacznie z obawa oddania kontroli wiascicielskiej nad
bankami w rece instytucji 1 ludzi, ktorych interesy moga by¢ sprzeczne z krajowymi.
Konieczno$¢ zachowania narodowego charakteru sektora bankowego uzasadniana jest
strategicznymi interesami kraju, bezpieczenstwem gospodarki lub wrecz potrzeba
ochrony stabszych podmiotéw krajowych. Teoria o predystynacji kapitatu krajowego
nad zagranicznym w sektorze bankowym nie potwierdza si¢ w analizie pordwnawczej
przy zastosowaniu kryteriow efektywnosciowych. Sprzeciwia si¢ postgpujacemu
trendowi globalizacji dzialania instytucji finansowych obejmujacych swoim zasiggiem
rynki migdzynarodowe. Nie wytrzymuje roéwniez proby czasu w odniesieniu do
obecnego stanu zaawansowania wspolpracy politycznej i gospodarczej pomigdzy

krajami rozwinigtymi OECD czy Unii Europejskie;j.

Tym niemniej udziat kapitalu zagranicznego w prywatyzacji bankéw czgsto podlega
ograniczeniom. Wielu politykow uznajac system finansowy za bardzo wazny dla
prawidlowego funkcjonowania gospodarki wyciaga z tego wniosek, ze powinien by¢
kontrolowany przez kapital narodowy. Ten poglad, formulowany publicznie lub
domyslnie,  wystgpuje z réznym natgzeniem wszedzie, zar6wno w krajach
rozwijajacych sig, jak i w krajach rozwinigtych o ustabilizowanej gospodarce
rynkowej. W tych pierwszych jest czgsto wyrazem obaw przed szybkim
dopuszczeniem konkurencji wielkich bankéw odgrywajacych przodujaca role na

migdzynarodowych rynkach finansowych, bywa tez odzwierciedleniem ksenofobii.
Dazenia do zachowania narodowego charakteru sektora finansowego wystepuja
réwniez w niektorych krajach rozwinigtych gdzie prywatyzacja odbywa si¢ z
uprzywilejowaniem podmiotow krajowych'®. Z drugiej strony, w coraz mniejszym

Investimiento. Zobh. Portugal prepares for second revolution, Euromoney March 1995, Then there were three,
The Banker, November1996.

¥ Interesujacym przyktadem w tym zakresie jest prywatyzacja Creditanstalt Bankverein, ktorym w przeciagu
rekordowo diugiego okresu prywatyzacji 1991-1997 bylo zainteresowanych kilka znanych zagranicznych
instytucji finansowych min. GE Capital, Credit Suisse, Allianz Holding wraz z Bayerische Hypotheken- und
Wechselbank. Ostatecznie Creditanstalt, drugi pod wzglgdem wielkosci aktywow 1 kapitatlow wiasnych bank
austriacki, zostat kupiony przez najwigkszy z bankéw austriackich - Bank Austria, co pozwolito na utworzenie
instytucji bankowej zaliczajacej si¢ do 100 najwigkszych na $wiecie. Prywatyzacja sektora bankowego we
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stopniu mozliwym jest utrzymywanie barier protekcjonistycznych wobec inwestoréw
zewngetrznych ze wzgledu na postgpujaca deregulacje i wzrost swobody przepltywu
kapitalu. Zwolennicy utrzymania narodowego charakteru sektora finansowego
zapominajg przy tym, ze sprawno$¢ dziatania gospodarczego nie jest w zaden sposob
zwigzana z pochodzeniem kapitatu lecz z technologia i umiejgtnym zarzadzaniem,
ktére za nim stoja. W rezultacie restrykcje moga osiagnaé¢ skutek przeciwny od
zamierzonego, relatywnie ostabiajac konkurencyjnos¢ sektora bankowego i calej
gospodarki, a dodatkowo w dlugim okresie nie powstrzymaja kapitatu zagranicznego,
ktory w przypadku korzystnych oczekiwan inwestycyjnych znajdzie inna droge dla
realizacji swoich celéow. Otwarty dost¢p kapitatu zagranicznego do wiasnosci w
sektorze bankowym jest warunkiem koniecznym dla stworzenia instytucjonalnych
fundamentow jego rozwoju. Oznacza to dopuszczenie inwestorow zagranicznych do
udzialu w prywatyzacji na rownych zasadach z podmiotami krajowymi. W kontekscie
sprawnosci modelu corporate governance udzial inwestor6w zagranicznych, w tym
przede wszystkim bankow, jako wigkszo$ciowych inwestorow strategicznych wydaje
si¢ by¢ waznym czynnikiem wspomagania restrukturyzacji sektora bankowego.
Dlatego ten tryb prywatyzacji powinien by¢ stosowany konsekwentnie w krajach,
gdzie sektor bankowy jest stabo rozwinigty. Dotyczy to w szczegdlnoSci krajow
znajdujacych si¢ w okresie transformacji systemowej, ktorych banki nie maja
alternatywnych zrédet pozyskania technologii i nauki nowych umiejgtnosci. Jednakze
wiele krajow postsocjalistycznych obawiato si¢ stosowac to rozwiazanie z przyczyn
politycznych. W zamian za to realizowany byt model prywatyzacji zachegcajacy
zagranicznego inwestora zagranicznego do nabycia pakietu mniejszoSciowego, przy
jednoczesnym zachowaniu udzialu panstwa umozliwiajacego blokadg decyzji
strategicznych®™. Takie podejécie stwarza komfort dla politykéw, ale nie zapewnia
warunkow dla optymalnego wykorzystania kapitatu zagranicznego jako dzwigni

postepu’®.

Jednym z waznych problemdw prywatyzacji jest potencjalny konflikt interesow migdzy
maksymalizacja przychodow ze sprzedazy (cel krotkookresowy) a stworzeniem
struktury wlasno$ciowej gwarantujacej stabilizacje rozwoju (cel dlugookresowy)

prywatyzowanego banku. Od urzednikow odpowiedzialnych za prywatyzacje oczekuje

Wrtoszech przebiegata podobnie, gtdéwnymi beneficjentami zostaty wioskie instytucje finansowe lub holdingi
przemystowe.

BDotyczy to poczatkowego okresu prywatyzacji bankéw w Polsce i Czechach. Zob. Mortimer,K.: Bank
Privatization Policy in Poland and Czechoslowakia; Budapest 1995.

18 Mozna to zaobserwowaé poréwnujac dzialalnosé i wyniki bankow w okresie po przejeciu pakietow

wigkszosciowych dajacych petna kontrole inwestorowi zagranicznegemu. Np. Bank Slaski i Wielkopolski Bank
Kredytowy po objgciu pakietow wigkszosciowych przez ING BANK i AIB.
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si¢ maksymalizacji przychodoéw, ktore zapewniaja bezpieczenstwo polityczne
administracji rzadowej. Jak pokreslono wyzej, nie kazda struktura wilasnosci w
jednakowym stopniu sprzyja efektywnemu zarzadzaniu wiascicielskiemu, zdolnosci do
konkurencji i rozwojowi w dtugim okresie. Wybor docelowej struktury akcjonariatu,
optymalnej dla bezpieczenstwa rozwoju prywatyzowanego banku, moze staé w
sprzeczno$ci z kryterium maksymalizacji wartoSci sprzedazy akcji w  emisji
pierwotnej”. Réwniez 1 w tym przypadku nadrzednym celem rzadu w procesie
prywatyzacji jest ksztaltowanie docelowego modelu sektora bankowego. To moze by¢
wystarczajace thumaczenie wyboru metody prywatyzacji 1 indywidualnych inwestoréw
oraz grup inwestorow w sprzedazy kierowanej. Moze si¢ wtedy zdarzy¢, ze wybor ten
dotyczy¢ bedzie inwestorow gwarantujacych lepsze perspektywy rozwojowe dla
prywatyzowanego banku w zamian za koncesje ceowe.

Strategia prywatyzacji bankéw panstwowych okreslana przez rzad powstaje pod
wplywem wielu czynnikéw, jednak gltéwnym kryterium wyboru powinna by¢
maksymalizacja tempa transformacji i rozwoju sektora. Trudno$¢ polega nie na
zdefiniowaniu najlepszego rozwiazania, lecz politycznej woli realizacji czgsto
trudnych i mniej popularnych spotecznie koncepcji. Przebieg procesu prywatyzacji
weryfikuje wiarygodno$¢ przyjetych koncepcji i skutecznos$¢ ich wdrozenia. Postep
procesu prywatyzacji nalezy ocenia¢ przez pryzmat zmniejszenia bezposrednich
wplywow panstwa w gospodarce na korzy$¢ ograniczenia si¢ do efektywnego
wykonywania funkcji regulacyjnych i kontrolnych. Zaniechanie i odstepstwa od
glownych zasad prywatyzacji odbijaja si¢ na jakosci funkcjonowania systemu

bankowego, ktory nie spelnia wowczas stawianych przed nim wymagan.

Prywatyzacja sektora bankowego we Wfoszech.

7 Zob. S Kawalec; A Nieradko; C.Styputkowski Prywatyzacja Banku. Doswiadczenia Banku Handlowego S.A.
w Warszawie. Warszawa 1997, 5.12.
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Na poczatku lat 90-tych wtoski system bankowy byt zdominowany przez banki
panstwowe, ktore kontrolowaty ponad 4/5 aktywéw sektora®®. Najwickszy sposrod
bankow prywatnych (Banco Amrosiano Veneto) plasowat si¢ pod wzgledem wielko$ci
kapitatéw wlasnych dopiero w drugiej dziesiatce bankoéw wloskich. Struktura
wlasnosci 1 regulacje systemowe nie sprzyjaty konkurencji. Stopy procentowe, zakres
oferowanych uslug a nawet swoboda otwierania nowych oddziatéw bankowych byly
$cisle regulowane przez panstwo. W rezultacie ceny ustug byly wysokie, jako$¢ niska a
wyniki bankéw mierne w poréwnaniu z innymi krajami'®. Do 1990 r. banki wioskie
dziataly na podstawie prawa bankowego z 1936 r., ktore hotdowalo zasadzie
specjalizacji. Ustawa o restrukturyzacji bankow i innych instytucji finansowych
(1990 r.) 1 nowe prawo bankowe (1993 r.) zapoczatkowaly gleboka transformacje
wloskiego sektora bankowego. Jednym z najwazniejszych celow reformy byto
wzmocnienie bazy kapitatowej, stworzenie korzystnych warunkéw dla konsolidacji
bankow 1 prywatnych inwestycji w sektorze bankowym. Obok stabilno$ci systemu
finansowego okreslanej dotychczas jako nadrzedny cel polityki gospodarczej wobec
sektora bankowego, jako réwnorzedny uznano dzialania stuzace wzrostowi
konkurencji, ktéra miata si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia rentownosci bankow.

Model banku uniwersalnego, obowiazujacy w innych krajach Unii Europejskiej, zostat
szybko zaadoptowany we Wloszech. Podziat sektora na banki zajmujace si¢ kredytem
krotko- 1 dlugookresowym zniknal. W rezultacie procesdw przeksztatcen
organizacyjnych i wlasno$ciowych powstaty silne grupy finansowe o charakterze
holdingéw, ktorych centrum stanowia banki komercyjne lub towarzystwa
ubezpieczeniowe..

Przyspieszenie procesu prywatyzacji we Wtoszech rozpoczeto sig wraz z uchwaleniem
specjalnej ustawy w lipcu 1992 roku przez rzad premiera Amato (R.Misera,1997).
Duzy zasigg programu prywatyzacji i determinacja w jego realizacji zostaly w pewnym
sensie wymuszone przez che¢ wejscia Wioch do Europejskiej Unii Monetarnej. Z tego
wzgledu gléwnym celem programu prywatyzacji realizowanego w latach
dziewigédziesiatych byta redukcja deficytu budzetowego, ktory w 1990 r. wynosit ok.
11,5% PKB. Prywatyzacja miala pomdc rozwiaza¢ wiele innych problemow wloskiego
sektora publicznego, ktory byl postrzegany jako hamulec gospodarki ze wzgledu na:

+ niska efektywnos¢ dziatania wielu panstwowych przedsigbiorstw, poniewaz
o wigkszo$¢ przedsigbiorstw panstwowych przynosita straty

¢ istnialy niezdrowe powiazanie pomig¢dzy establishmentem politycznym
i przedsigbiorstwami panstwowymi

18 Zob. P.Betts.: Italy’s keen interest in financial affairs.; Financial Times, 1997. 12.18
19 7ob. Lane. D.: The long road back, The Banker, August 1997.
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e struktura zarzadzania wladcicielskiego hamowata  konieczng
modernizacj¢

¢ brak przejrzystych zasad funkcjonowania przedsigbiorstw panstwowych.

Przeksztalcenia wlasnosciowe mialy przyczyni¢ si¢ do przyspieszenia zmian
instytucjonalnych i zwigkszenia efektywnosci funkcjonowania mechanizmu
rynkowego. Prywatyzacja, zakladano, miala si¢ sta¢ sila napgedowa reformy
niedorozwinigtego rynku kapitalowego, a w szczegoélnosci wzrostu kapitalizacji gietdy
w Mediolanie, powstania funduszy powierniczych i inwestycyjnych oraz wykreowania
nowych form oszcze¢dzania (V.Grilli, 1997).

W pierwszym etapie dokonano masowej komercjalizacji przedsigbiorstw
panstwowych, co oznaczalo ich przeksztalcenie w spotki akcyjne, ktorych dziatalnos$c¢ i
sposob organizacji podlegaty regutom prawa handlowego. Miato to istotny wpltyw na
przejrzystos¢  dzialania oraz wiarygodno$¢ i zakres dostgpnych informacji
finansowych. Ministerstwo Skarbu speiniato role organu nadzoru wiascicielskiego i
zostato uczynione odpowiedzialnym za proces prywatyzacji wielkich przedsigbiorstw.
Latem 1992 roku dwa czotowe wloskie banki inwestycyjne -Mediobanca i IMI -
zostaly powotane na doradcow Ministerstwa Skarbu dla opracowania koncepcji
prywatyzacji i restrukturyzacji wielkich holdingéw. Opracowany program okreslat
szczegdtowo zasady sprzedazy aktywéw panstwowych jak réwniez metody
prywatyzacji majatku panstwowego uwzgledniajace trzy $ciezki:

¢ cmisja pierwotna w ofercie publicznej na rynku kapitalowym
¢ sprzedaz w ofercie publicznej na rynku kapitatowym
o sprzedaz kierowana dla wybranych inwestorow.

W  koncu 1992 roku rzad =zaakceptowal zasady i harmonogram dziatan
prywatyzacyjnych, ktéry z niewielkimi odchyleniami byt konsekwentnie realizowany
w kolejnych latach. W okresie 1993-1997 Wtochy byly krajem o najwigkszej wartosci
akcji prywatyzowanych przedsigbiorstw w Europie Zachodnie;.

We Wloszech banki spelialy ogromnie wazna rol¢ w procesie prywatyzacji.
Wystepowaly aktywnie jako wspierajace proces prywatyzacji innych podmiotéw oraz
same podlegaly prywatyzacji. Sektor bankowy podlegal tradycyjnie duzym wplywom
panstwa, zarowno politycznym jak i wiasno$ciowym. Prywatyzacja bankoéw oznaczata
odsunigcie establishmentu politycznego, administracji rzadowej i wladz lokalnych od
wplywow gospodarczych. W przypadku bankéw samorzady lokalne kontrolowaty
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dziatalno$¢ wielu matych i duzych instytucji oszczednosciowych i bankow
komercyjnych za posrednictwem fundacji, ktore byly ich wlascicielem®.

Prywatyzacja sektora bankowego we Wtoszech, w wigkszym stopniu niz gdzie indziej
w Europie Zachodniej, oznaczala utrate kontroli administracji rzadowej nad alokacja
kapitatu®!,

Banco di Napoli byt pierwszym bankiem panstwowym, ktorego akcje znalazly si¢ w
obrocie publicznym. W 1991 r. sprzedano w ofercie publicznej na rynku kapitatowym
pierwsza emisj¢ akcji odpowiadajaca 20% kapitatu akcyjnego. W podobny sposéb w
obrocie gietdowym znalazto si¢ w 1992 r. 20% akcji Instituto Bancario San Paolo di
Torino. Byly to pierwsze udane proby wprowadzenia bankow panstwowych do obrotu
publicznego, ktére oznaczaly cze$ciowa prywatyzacje. Dopiero w nastgpnych latach
przystapiono do przeksztalcen wlasnosciowych oddajacych kontrolg wilascicielska w
rgce prywatnych inwestorow.

TABLICA 2. WIELKOSC PRYWATYZOWANEGO MAJATKU W WYBRANYCH PANSTWACH EUROPY
ZACHODNIEJ W LATACH 1993-1997.
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270b. Revival of the petrified forest, Financial Times 1997.12.10.

2 Ustawa o prywatyzacji z 1994 r. uznaje fundacje jako organizacje non-profit i w zwiazku z tym naktada
obowiazek sprzedazy wigkszosciowych udziatéw w bankach w okresie do 5 lat. Ten przepis bezposrednio
dotyczyt fundacji bgdacych wytacznym lub wigkszosciowym wihascicielem bankow nalezacych do grupy
dziesigciu najwigkszych: Cariplo, Banca di Roma, Monte dei Paschi di Siena, CR Verona, Gruppo Bancario San
Paolo. Zob. Morgan Stanley(1966) Getting Up to Speed on the Italian Banking Sector.
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Strategia realizowana w okresie pierwszej fali wielkich prywatyzacji przedsigbiorstw
sektora publicznego (1993-1994) charakteryzowata si¢ dominujacym udziatem duzych
bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych w ofercie przedsigbiorstw przeznaczonych
do sprzedazy. Uzasadnieniem tego podejscia byt przekonanie, ze te instytucje w
stopniu wyzszym niz inne spetniaja krytyczne warunki dla osiagnigcia sukcesu procesu
prywatyzacji (J.Dennert, G.M.Nicelli, 1996). Firmy sektora finansowego przeznaczone
do prywatyzacji wyroznialy si¢ duza znajomoscia ich nazwy i zakresu dziatania wsrod
prywatnych inwestoréw i gospodarstw domowych oraz wysoka reputacja i zaufaniem
0s6b fizycznych 1 instytucji, ktére znajdowaty si¢ w kregu potencjalnych inwestorow.
Dodatkowym czynnikiem uzasadniajacym preferencje dla bankéw w kolejnosci
prywatyzacji byly plany ich wykorzystania do nastgpnych przedsigwzigé
prywatyzacyjnych jako sieci dystrybucji papierow wartosciowych.

Jako pierwsze do sprzedazy przeznaczono znane i wplywowe instytucje bankowe:
Instituto Mobiliare Italiana, Banca Comerciale Italiana i Credito Italiano. Sukces ich
sprzedazy otworzyt droge dla innych prywatyzacji, stwarzajac przychylna atmosferg
wsrod inwestoréw. Metody prywatyzacji sprawdzone na tych przypadkach staly sig
wzorem dla nastgpnych, w tym rowniez dla giganta przemyshu paliwowo-
energetycznego - ENI. Model wigkszo$ci zrealizowanych z sukcesem wtloskich
prywatyzacji opiera si¢ na ofercie publicznej dla matych inwestorow i tzw. stabilnych
inwestorow strategicznych. Emisja w czg$ci dla matych inwestorow indywidualnych
sprzedawana byla na rynku krajowym, natomiast w cze$ci dla inwestorow
instytucjonalnych réwnolegle na rynku krajowym i zagranica.

Bardzo duza role w procesie prywatyzacji bankow wioskich odgrywali mali inwestorzy
indywidualni. W rezultacie stali si¢ dominujaca grupa inwestorow w strukturze
uplasowanych na rynku kapitatowym emisji niektorych bankéw (Credito Italiano,
BCI).

TABLICA 3. UDZIAL MALYCH INWESTOROW W PRYWATYZACJI NIEKTORYCH BANKOW
WLOSKICH.
Emisje sprzedane Credito IMI BCI
Italiano
udziat % 62% 43% 51%
ITL mld* 900 700 1,500
liczba kupujacych* 291,648 371,530 999,998

Zrodto: J.Dennert, G.M.Nicelli, 1996.
*z wylaczeniem pracownikow
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Liczba osob, ktore nabyly akcje bankow jest rowniez imponujaca. Prawie milion oséb
stalo si¢ akcjonariuszami Banca Comerciale Italiana, ktory pod tym wzgledem byt
najbardziej udana prywatyzacja na rynku wioskim. Wspotczynnik penetracji rynku
inwestorow indywidualnych w kazdej kolejnej prywatyzacji wzrastal. Wzigwszy pod
uwage jego niski poziom na poczatku lat 90-tych w odniesieniu do rynku kapitatowego
ogodtem (znacznie ponizej 1%), aktywizacja spoteczenstwa w takich rozmiarach jest
duzym osiagnigciem.

TABLICA 4. UDZIAL MALYCH INWESTOROW W NAJWIEKSZYCH PRYWATYZACJACH WE
WZLOSZECH.
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Sukces sprzedazy akcji malym inwestorom prywatnym bazuje na relatywnie wysokiej
stopie oszczgdnosci gospodarstw domowych we Wtoszech w przesztosci, co pozwolito
na stworzenie duzych rezerw kapitalowych. Jednakze decydujacym czynnikiem
sukcesu byta atrakcyjna oferta inwestycyjna. Akcje sprzedawanych bankow byly
postrzegane jako dobra lokata kapitalu. Zainteresowanie matych inwestorow
wzmacnialy dodatkowo zachety dla oséb fizycznych: dyskonta dla pracownikoéw oraz
prawo do akcji premiowych (1/10) za powstrzymywanie si¢ od sprzedazy zakupionych
akcji w okresie 24-36 miesigcy. Pracownicy gremialnie skorzystali z oferty, wskaznik
partycypacji wynosit ponad 60% we wszystkich przypadkach osiagajac 97% w
odniesieniu do BCI.

Niepisanym zatozeniem strategii prywatyzacji sektora bankowego we Wtoszech byto
zachowanie kontroli wtascicielskiej w rekach kapitatu krajowego. Wysoki udziat
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malych inwestoréw krajowych, ktorymi byty krajowe osoby fizyczne, stanowil w duzej
czgSci zado$Cuczynienie temu warunkowi. Dopetnieniem struktury wtascicielskiej stali
si¢ glownie krajowi inwestorzy instytucjonalni obejmujacy mniejszosciowe pakiety
akcji. Z zalozenia sa inwestorami dlugookresowymi, ktoérzy majq stabilizowaé
strukturg¢ akcjonariatu. W ten sposob struktura wlascicielska sprywatyzowanych
bankéw charakteryzuje si¢ relatywnie duzym rozproszeniem kapitatu (50-60%) oraz
udziatem kilku ,,stabilnych inwestorow” instytucjonalnych.

TABLICA 5. ZACHETY DLA MALYCH INWESTOROW W PRYWATYZACJI WLOSKICH

PRZEDSIEBIORSTW

Zachgty Credito IMI BCI INA ENI1  ENI2
Italiano

Transze dla malych inwestorow
Akcje premiowe
(1:10 za 36 miesigcy \/ \ \ V \
(1:10 za 12 miesigcy V
Gwarancja zwrotu pieniedzy Y
Zachety dla pracownikéw
TFR v V Xl v v V
Dyskonto ~ ~ v N
Akcje premiowe \

Zrodto: J.Dennert, G.M.Nicelli, 1996.

Okreslenie ,,stabilny inwestor” dotyczy inwestora instytucjonalnego nabywajacego
znaczny pakiet akcji, z reguty 10-30%, w celu nawigzania wspolpracy strategiczne;.
Dlatego z reguty sa to firmy z sektora finansowego. Niektore z prywatyzacji staty si¢
okazja do fuzji bankow krajowych, gdzie rolg przejmujacego kontrole wiascicielska
pehit prywatny lub niedawno sprywatyzowany bank wloski. W ten sposob Credito
Italiano przejat w 1997 r. Rolo Banca 1473.

W tym samym roku dokonano spektakularnych prywatyzacji Cariplo oraz Banca di
Roma. Cariplo byt wg danych na koniec 1996 r. pierwszym bankiem wioskim pod
wzgledem kapitatow wiasnych i trzecim pod wzgledem wielkosci aktywow. Jest
jednym z najwigkszych bankow detalicznych o charakterze kasy oszczednosciowej. W
okresie przed prywatyzacja zatrudnial ponad 24 tysiace osob w 1370 oddziatach. Jego
wylacznym wtlascicielem byta fundacja pozostajaca w rekach lokalnej administracji
rzadowej. Planowana na 1994 r. pierwsza publiczna emisja akcji  Cariplo
odpowiadajaca 22% kapitatu nie doszta do skutku ze wzgledu na niekorzystne warunki
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rynkowe. Prywatyzacja Cariplo? nastapila ostatecznie dopiero w 1997 r., kiedy
przyjgta zostala oferta potaczenia zlozona przez Banco Ambrosiano Veneto,
kilkakrotnie mniejszy pod kazdym wzgledem bank prywatny, ktory sam jest produktem
fuzji Nuovo Banco Ambrosiano i Banca Cattolica del Veneto dokonanej w 1989 r..
Rozmowy prowadzone byty w glebokiej tajemnicy a ich rezultat kompletnie zaskoczyt
konkurencje. Banco Ambrosiano Veneto przejal kontrol¢ nad Cariplo za
posrednictwem specjalnie w tym celu utworzonego przedsigbiorstwa holdingowego.

TABLICA 6. PRYWATYZACJA NAJWIEKSZYCH BANKOW WELOSKICH.

Nazwa banku | Kapital Aktywa ROE Zatrudnienie | Liczba Technika Data
wlasny ogotem oddzialow prywatyzacji | zakonczenia
prywatyzacji
Cariplo 10,124,499 | 192,717,229 0.98 24,262 1,370 | o.publiczna/ | 1997*
s.kierowana
Instituto 9,096,000 | 262,218,000 10.65 23,733 1,242 | o.publiczna/ | 1995
Bancario  San
Paolo di Torino s.kierowana
BNL-Banca 8,884,509 | 172,739,360 5.00 25,257 663 plan 1998
Nazionale del
Lavoro
Banca di Roma 8,666,933 | 215,932,794 3.45 32,107 1,624 | o.publiczna |1997
Banca 8,153,705 | 176,704,242 10.46 28,554 1,009 | oferta 1994
Commerciale publiczna
Italiana
Instituto 7,483,500 | 79,940,597 13.24 2,568 10 | o.publiczna/ | 1995
Mobiliare
Italiano s.kierowana
Banca Monte 6,678,333 | 142,616,000 11.17 22,524 1,116
dei Paschi di —_—
Siena
?;)7'?5 Banca 2,933,465 | 62,169,958 22.02 8,848 721 | s.kierowana | 1997**
gafiverona 3,577,225 | 35,229,933 16.33 4,813 377
anca

Zrodlo: opracowanie wilasne oraz Ministerio del Tresoro i The Banker/August 1997)
* Cariplo przejety przez prywatny Banco Ambrosiano-Veneto

** przejety przez Credito Italiano

Fundacja Cariplo wnoszac 100% udziatow w banku Cariplo do holdingu BAYV stala si¢
jego mniejszosciowym akcjonariuszem. Aby zrownowazy¢ wkiad znacznie wiekszego
Cariplo, Abroveneto specjalnie w tym celu przygotowal nowa emisje swoich akcji,
ktora zostata natychmiast sprzedana w ofercie publicznej. Dzigki temu majacy siedzibg
w Mediolanie Cariplo stat sie bankiem prywatnym.

22 70b. Lane,D.: There’s a new numero uno, The Banker, December 1997.
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Prywatyzacja Banco di Roma, ktory przezywat w ostatnich latach powazne trudnosci
na skutek wysokiego udziatu ztych dtugéw w portfelu kredytow (14,6% na koniec
1996 r.) byla okreslana ,,operacja kamikadze” ze wzgledu na liczne ryzyka z nia
zwiazane®. Drugi co do wielkosci bank wioski mial w 1994 r. ujemny wynik
finansowy, w 1995 i 1996 niewielki zysk, by na potrocze 1997 r. ponownie zanotowac
znaczng strat¢. Publiczna emisja akcji Banco di Roma miata charakter akcji ratunkowe;j
W celu pozyskania niezbgdnych $rodkow na dokapitalizowanie.  Prywatyzacja
przedsigbiorstw zagrozonych jest znacznie trudniejsza poniewaz w tendencji bazuje
raczej na likwidacyjnej wycenie aktywow niz zdyskontowanej wartosci przysztych
zyskow. W przypadku banku ma to jeszcze wigksze znaczenie, poniewaz nadszarpnigte
zaufanie bardzo negatywnie wptywa na perspektywy rozwoju. Wziawszy to pod
uwage, nalezy podkreslié, ze pierwsza emisja publiczna akcji Banca di Roma
zakonczyta si¢ w grudniu 1997 r. duzym sukcesem. Bank zdotal pozyskac blisko 1.7
mld USD kapitalu niezbednego do przeprowadzenia dalszej restrukturyzacji®’.
Jednoczesnie wsrod akcjonariuszy banku pojawita si¢ grupa inwestorow z sektora
finansowego: Toro Assicurazioni z grupy FIAT (8.3%), banki wloskie BCI i Credito
Italiano oraz grupa bankow arabskich, ktore objety ok. 5%. Zapisy na akcje dla matych
inwestorow trzykrotnie przekroczyly warto$¢ akcji przeznaczonych do sprzedazy.
Ostatecznie ok. 290.000 oséb stato si¢ akcjonariuszami Banco di Roma. W wyniku
podniesienia kapitatu udziaty kontrolujacej bank fundacji miejskiej Cassa di Risparmio
di Roma zmniejszyty si¢ do z 52,3% do 32,7%, natomiast udzial inwestorow
instytucjonalnych i matych inwestoro6w prywatnych wzrost z 11,2% do 44,8%.

Prywatyzacja sektora bankowego we Wloszech jest w zasadzie zakonczona. Jeszcze
kilka lat temu zaden z dziesigciu najwigkszych wioskich bankoéw nie byt prywatny.
Dzi$ jeszcze tylko trzy banki sa w rekach panstwa, przy czym Banca Nazionale del
Lavoro planuje si¢ sprywatyzowa¢ w 1998 r. po uprzednim potaczeniu z Banca di
Napoli. Monte dei Paschi di Siena, najstarszy bank na $wiecie, zalozony w 1472 r.,
obecnie jeden z najwigkszych i najbardziej rentownych bankéw jest kontrolowany
przez silng fundacj¢ Sieny i lokalnych wplywowych politykow. Przez dlugi czas ten
stabilny 1 bardzo zachowawczy uktad wlascicielski stanowczo opierat si¢ wszelkim
planom prywatyzacyjnym. Dopiero zmiany wlasnoSciowe w wiodacych bankach
wiloskich i przyspieszona konsolidacja sektora bankowego obudzity obawy wiascicieli,
ze bank moze pozostaé w izolacji od najwazniejszych przemian decydujacych o
pozycji konkurencyjnej w przysztosci. W celu zapewnienia sobie dostgpu do rynku
kapitalowego i udzialu w konsolidacji sektora Monte dei Paschi di Siena zamierza

2 70b. Zmierzch wloskiego giganta, Prawo i Gospodarka, 1997.11.28.
* Financial Times, 1997.12.01
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wprowadzi¢ do obrotu publicznego 20-30% akcji. Publiczne notowania gietdowe sa
pierwszym krokiem dostosowawczym do zachodzacych zmian w sektorze bankowym.

Prywatyzacja wtoskiego sektora bankowego odbywala si¢ rdwnocze$nie z jego
gleboka restrukturyzacja. Gtéwne obszary zmian to deregulacja i wprowadzenie
nowego prawa bankowego oraz zmiany struktury i organizacji sektora finansowego?.
W okresie od 1990 r. nastapily rewolucyjne zmiany sfer wplywoéw wynikajace ze
zmian struktury wlasnosci, btyskawicznej konsolidacji sektora w rezultacie
narastajacej fali fuzji, przejec i aliansow strategicznych, jak réwniez z wdrozenia zasad
bankowosci uniwersalnej, ktore pozwalaja na tworzenie konglomeratow finansowych.

Przejgcie Cariplo przez Banco Ambrosiano Veneto wywotato efekt kuli $niegowe;j,
bowiem za tym przykladem natychmiast poszto wiele innych bankéw szukajacych
wzmocnienia swojej pozycji rynkowej. Wioski sektor bankowy, uwazany dotychczas
za nadmiernie rozdrobniony (F.Bruni, 1993), na koniec 1997 r. wykreowat kilka
perspektywicznych grup finansowych, majacych szansg odgrywac¢ dominujaca rolg na
rynku krajowym i nawigza¢ konkurencj¢ migdzynarodowa:

e Banca Intesa - przejgcie Cariplo przez kilkukrotnie mniejszy pod kazdym wzgledem
Banco Ambro Veneto pozwolito nie tylko sprywatyzowac ten pierwszy, ale
umocnito skonsolidowana grupe na drugim miejscu w sektorze bankowym. Monte
dei Paschi di Siena jest pozadanym celem dalszych planéw konsolidacyjnych.
Najwigkszymi akcjonariuszami holdingu bedacego wiascicielem Cariplo i Ambro
Veneto sa Credit Agricole (30%) oraz firma ubezpieczeniowa Alleanza (10%).

e Sprywatyzowane w 1995 r. banki: komercyjny San Paolo di Torino i inwestycyjny
Instituto Mobiliare Italiana postanowity w grudniu 1997 r. si¢ potaczy¢, tworzac w
ten sposob najsilniejsza pod wzgledem aktywow grupg bankowa we Wloszech.
Inwestorem stabilnym w San Paolo jest firma ubezpieczeniowa Mutua
Assicurazioni.

e Banca Comerciale lItaliana, Mediobanca i Assicurazioni Generali - to grupa
bankowo ubezpieczeniowa, ktoérej centrum stanowi najwigksza i najbardziej znana
wloska firma ubezpieczeniowa oraz nobliwy bank inwestycyjny. BCI stanowi
uzupetienie zakresu petnej oferty ustug finansowych.

e Banca Nazionale del Lavoro (BNL), Banco Napoli i INA to kolejny przyktad
grupy ubezpieczeniowo-bankowej. Firma ubezpieczeniowa INA  zostata
sprywatyzowana na fali pierwszych wielkich operacji prywatyzacyjnych w okresie
1994-1995. Nastepnie wzigta udziat w prywatyzacji Banco Napoli nabywajac 51%
akcji, pozostate 49% przypadto w udziale BNL. Prywatyzacja Banca Nazionale del

% 70h. Banking in the EU, Financial Times Publising, London 1997.
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Lavoro spodziewana jest w 1998 r., przy czym INA jest zainteresowana aby stac si¢
dominujacym udzialowcem grupy BNL-Banco Napoli

o Credito Italiano zamierza si¢ polaczy¢ z grupa trzech bankow oszczdnosciowych
dziatajacych pod nazwa Unicredito, powstala w ten sposob grupa bedzie z
pewnoscia naleze¢ do najsilniejszych.

Prywatyzacja wloskiego sektora bankowego osiagngla zaktadane cele (V.Grilli, 1997).
Zostala przeprowadzona w stosunkowo krotkim okresie czasu (1992-1997), kiedy
najwigksze banki panstwowe zostaly efektywnie sprzedane. Prywatyzacja bankow
niewatpliwie przyczynila si¢ do rozwoju rynku kapitatowego, a ich emisje cieszyly si¢
najwigkszym popytem matych inwestoréw. Réwnolegle przeprowadzane emisje na
rynkach migdzynarodowych przyciagngly inwestoréw zagranicznych, co mialo
pozytywny wplyw dla wzrostu zaufania do wtoskiej gospodarki. Wpltywy budzetowe z
tych operacji staly si¢ istotnym zrédlem zmniejszenia deficytu do poziomu, ktory
stwarza realne szanse na wejscie Wtoch do Unii Monetranej juz w pierwszym etapie
od 1999 r®®. Rentowno$¢ dziatania bankéw wioskich, niegdy$ niezwykle niska w
porownaniu do bankéw amerykanskich i europejskich lideréw, wzrosta w wyniku
zmian struktury wlasnosci i perspektywy rozwoju sektora oceniane sa dobrze?’.

% 70b. Blitz, J.: Italy’s picture of health, Financial Times, 1998.01.15.
#70b. Revival of the petrified forest, Financial Times 1997.12.10
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Prywatyzacja sektora bankowego w krajach postsocjalistycznych.

Prywatyzacja jest zwykle rozumiana wasko jako wlasnosciowe przeksztatcenia
przedsigbiorstw panstwowych. Taka interpretacja wynika z odniesienia prywatyzacji
do zjawisk zachodzacych w krajach zachodnich. Dla analizy poréwnawczej procesow
transformacji zachodzacych w krajach postsocjalistycznych bardziej przydatne jest
szersze pojgcie prywatyzacji oznaczajace przejscie od gospodarki mniej prywatnej do
gospodarki bardziej prywatnej (M.Bernstein, 1992; L.Balcerowicz, 1994; J.Kornai,

1995) mierzone zmianami udzialu sektora prywatnegozg.

Tak rozumiana prywatyzacja jest rezultatem roznych procesow:
e spontanicznego wzrostu sektora prywatnego

e przesunigcia aktyw()w29

e prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

Szybkos¢, zakres 1 metody prywatyzacji zaleza od warunkéw poczatkowych procesu
(sytuacji gospodarczej) i polityki rzadu®®. Strategia prywatyzacji sektora bankowego
jest elementem sktadowym strategii polityki gospodarczej, ktorej hierarchia celow
wyznacza najbardziej wlasciwe metody prywatyzacji. Moze to by¢ jeden dominujacy
cel lub grupa celow rownowaznych. Jezeli celem gldéwnym jest szybki transfer
wlasnoséci, to najbardziej przydatna metoda jego realizacji jest powszechna
prywatyzacja W roznych odmianach, wiacznie z nicodplatnym przekazaniem praw
wlasnosci akcji bankéw panstwowych uprawnionym osobom fizycznym. W
przypadku, gdy rzadowi zalezy na maksymalizacji wptywow budzetowych, wzroscie
kapitalizacji sektora bankowego, transferze technologii i najlepszych wzorcow
praktyki bankowej oraz poprawie efektywnosci nadzoru wiascicielskiego, to wtedy
nalezy stosowac inne metody prywatyzacji.

Sytuacja gospodarcza kraju moze stanowi¢ powazne ograniczenie wyboru mozliwych
metod prywatyzacji. W Kkrajach postsocjalistycznych koniunktura gospodarcza, stabo
rozwinigty rynek kapitatowy, przyzwyczajenie do tradycyjnych form oszczedzania, czy
niska stopa oszcze¢dnosci limituja mozliwos¢ prywatyzacji duzych bankéw na drodze
sprzedazy akcji w ofercie publicznej. Sprzedaz kierowana dla zagranicznego
inwestora(Ow) strategicznego staje si¢ preferowanym rozwiazaniem, zwlaszcza, ze w

% W odniesieniu do sektora bankowego to moze by¢ udziat prywatnych bankoéw w aktywach badz kapitatach
wiasnych sektora.

% Np. sprzedazy majatku zbednego, sprzedazy majatku w wyniku likwidacji i upadiosci przedsigbiorstw
panstwowych.

0 Zob. H.J.Blommestein Banks in the East: Paths to Privatisation, The OECD Observer, No. 185 December
1993/January 1994.
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poczatkowym okresie brak jest silnych inwestorow krajowych. Czgsto spotyka si¢
réwniez mieszane formy prywatyzacji, ktore bazuja na atrakcyjnosci oferty sprzedazy
akcji znanych instytucji dla matych inwestoréow oraz chgci poprawy corporate
governance poprzez pozyskanie aktywnego inwestora strategicznego.

Wazny dylemat dla politykow gospodarczych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
stanowit problem, czy prywatyzowa¢ banki znajdujace si¢ w ztej kondycji
ekonomicznej, obciazone bagazem trudnych kredytow, czy najpierw dokonaé ich
restrukturyzacji i dopiero wtedy rozpoczaé proces prywatyzacji. Na to pytanie brak jest
jednoznacznej odpowiedzi. Istnieje szereg przestanek, ktore zalecaja podjecie dziatan
naprawczych w bankach panstwowych przed rozpoczgciem ich prywatyzacji:

e oczekiwana cena sprzedazy jest niska w relacji do potencjatu operacyjnego ze
wzgledu na niska jako$¢ aktywow kredytowych

e matle zainteresowanie zagranicznych i krajowych inwestorow ze wzgledu na obawy
zwiazane z zagrozeniem ztymi dlugami.

Z drugiej strony, restrukturyzacja operacyjna bankéw wymaga czasu i odpowiednich
zasobow ludzkich, czynnikow, ktore w okresie glgbokich przeobrazen systemowych sa
najbardziej kosztowne i1 najmniej dostgpne. W takiej sytuacji mozliwe jest rozwiazanie
posrednie, polegajace na przeprowadzeniu jedynie restrukturyzacji finansowej
zagrozonych bankéw, podcezas gdy restrukturyzacja operacyjna pozostawiona jest do
zrealizowania przez nowego wilasciciela wylonionego w procesie prywatyzacji.
Strategia gruntownej restrukturyzacji finansowej i1 operacyjnej byla realizowana
glownie w Polsce, natomiast na Wegrzech i w Czechach prywatyzacja bankow
nastgpowata wkrotce po podjgciu dziatan uzdrawiajacych ich aktywa, ktore polegaty na
wydzieleniu portfela ztych dlugéw i przeniesieniu go do specjalnie utworzonych
instytucji zajmujacych si¢ jego dalsza restrukturyzacja.

Na poczatku okresu transformacji sektor bankowy w krajach postsocjalistycznych
charakteryzowat si¢ prawie wytacznym udziatem panstwa w strukturze wtasnos§ciowe;j,
bardzo wysokim stopniem koncentracji dziatalnosci, brakiem do$wiadczen
funkcjonowania w konkurencyjnym otoczeniu, niskim poziomem zarzadzania i jakoS$ci
oferowanych ustug oraz niebezpiecznie wysokim udziatem ztych dlugéw w aktywach.
Dodatkowo sytuacj¢ sektora utrudniata gleboka nierdwnowaga makroekonomiczna i
towarzyszaca jej wysoka inflacja. Odziedziczone warunki uczynily prywatyzacje
sektora bankowego w tych krajach niepowtarzalnym wyzwaniem. Wyjatkowosc¢
procesu prywatyzacji wynika z bezprecedensowego zakresu przebudowy
instytucjonalnej sektora bankowego niezbednej dla osiagnigcia rynkowego
kapitalizmu. Wiele fundamentalnych dla kapitalizmu instytucji finansowych musiato
by¢ tworzone od podstaw jak na przyklad gielda papieréw warto§ciowych i rynek
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kapitalowy. Roéwnie waznym czynnikiem procesu prywatyzacji byla liberalizacja
mikroekonomiczna® pozwalajaca uruchomi¢ uspione zasoby przedsigbiorczosci, co
skutkowato spontanicznym rozwojem nowych podmiotéw gospodarczych.

Wsrod krajow Europy Srodkowo Wschodniej, Polska, Czechy i Wegry odgrywaty role
lideréw procesu transformacji. Warto jednakze zauwazy¢, ze te kraje rozpoczynaty
proces przeksztalcen startujac z roéznych pozycji; sytuacja ekonomiczna w punkcie
wyj$cia, mierzona stopa wzrostu cen, zadtuzeniem wewngtrznym i zagranicznym oraz
rozmaitym zaawansowaniem reform gospodarczych, byta najmniej korzystna w Polsce,
niezla na Wegrzech i stosunkowo dobra w Czechoslowacji32. Reformy systemu
finansowego w tych krajach stanowia punkt odniesienia dla innych krajow
postsocjalistycznych®. Zroznicowanie stosowanych metod prywatyzacji w Polsce, w
Czechach i na Wegrzech pozwala na poréwnanie i wybor najwlasciwszej dla danej
sytuacji gospodarczej 1 hierarchii celéw polityki gospodarczej. Nie bez znaczenia jest
fakt, ze obecnie dokonujac wyboru i oceny metody prywatyzacji mozna opierac si¢ na
doswiadczeniach przebiegu tych procesow i realizacji zatozonych celow.

%! Usunigcie rozmaitych narzuconych przez panstwo ograniczen dziatalnosci gospodarczej.

% 70b. L.Balcerowicz Nierdwny balast, W: Wolnos¢ i rozwdj, Wydawnictwo Znak, Krakow 1995, str.331-345,
% Zob. J.Rostworowski (Ed.) Banking Reform in Central Europe and the Former Soviet Union, Central
European University Press, Budapest 1995.
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Strategia prywatyzacji sektora bankowego na Wegrzech.

Prywatyzacja sektora bankowego na Wegrzech dokonana w okresie 1992-1997
uwazana jest za przyklad sukcesu szybkiej restrukturyzacji stabo rozwinigtego i
dotknigtego kryzysem systemu bankowego®*.

Reforma systemu bankowego na Wegrzech rozpoczeta si¢ w 1987 r., kiedy to po raz
pierwszy w obozie socjalistycznym wprowadzony zostal dwustopniowy podziat
systemu bankowego na bank centralny i banki komercyjne, inwestycyjne,
oszczednosciowe 1 specjalistyczne. W okresie 1987-1989 sektor bankowy byt
najbardziej rynkowo zorientowanym sektorem wegierskiej gospodarki®®. Na poczatku
lat 90-tych inwestorzy zagraniczni wyrazili zainteresowanie udziatem w prywatyzacji
najwigkszych bankéw panstwowych, ale nie doszto do Zzadnych transakcji, poniewaz
strategia prywatyzacji 6wczesnego rzadu zaktadala zachowanie kontroli wlascicielskiej
w rekach panstwa i oferowano do sprzedazy jedynie pakiety mniejszosciowe na ktore
nie byto chetnych. Wowczas w strukturze kapitatu akcyjnego wegierskich bankow
pojawity si¢ duze krajowe przedsigbiorstwa bedace jednoczesnie ich najwigkszymi
dhuznikami. Polityka przeksztatcen wlasnosciowych poczatkowo preferowala krajowy
kapitat nie zwracajac specjalnie uwagi na to, ze panstwowe przedsigbiorstwa kupujac
akcje innych panstwowych przedsigbiorstw (w tym bankéw) nie przyczynialy si¢ do
prywatyzacji  kontroli ~ wlascicielskiej. Powiazania kapitalowe bankéw z
przedsigbiorstwami okazaty si¢ jedna z gldwnych przyczyn wzrostu ztych dlugow.
Tym samym ujawnit si¢ klasyczny konflikt interesow wierzyciel - wiasciciel. Udziat
ztych dlugéw w aktywach sektora bankowego ogdtem osiagnat w 1992 r. poziom 17%,
co stanowito rownowartos¢ 10% PKB. Sektor bankowy znalazt si¢ w glgbokim
kryzysie. Wprowadzenie w 1993 r. nowego prawa upadlosciowego i zmiana zasad
rachunkowosci dostosowujaca je do standardow migdzynarodowych przyczynita si¢ do
dalszego pogorszenia obrazu stanu finansowego przedsigbiorstw i w rezultacie rowniez
ich bankow wierzycielskich. W lipcu 1992 r. powstat Komitet Prywatyzacji Bankow,
ktory miat nadzorowac realizacj¢ zapisoOw ustawy prawo bankowe zobowiazujacej rzad
do zmniejszenia udzialu panstwa w strukturze kapitalu bankéw do poziomu ponizej
25% w 1997 r. i sprzedazy akcji prywatnym inwestorom. Przyjeta strategia
prywatyzacji sektora bankowego zaktadata jego petna integracje z migdzynarodowym
rynkiem finansowym. Metoda do osiagnigcia tego celu miato by¢ pozyskanie wielkich
zagranicznych instytucji finansowych jako inwestorow strategicznych w procesie

3 Ugly duckling has taken off. Financial Times, 1997.12.09.
% A.Kovacs The Hungarian Banking System., maszynopis, OECD Advisory Group on Privatisation, Eleventh
Plenary Session, Rome 1997.
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prywatyzacji najwigkszych wegierskich bankéw®. Przetarg ofert mial byé
powszechnie stosowana technikq sprzedazy pakietow akcji dla zagranicznych
inwestorow strategicznych. Preferowanymi inwestorami mialy by¢ instytucje
finansowe o wysokiej migdzynarodowej reputacji i dysponujace dobrym know-how.
Kryteria oceny skladanych ofert miaty uwzglednia¢ ceng zakupu, wymagane
gwarancje, zobowiazania do podniesienia kapitalu i business plan pokazujacy
planowana strategi¢ rozwoju przejmowanego banku.

Do tej pory zaangazowanie zagranicznego kapitatu byto ograniczone do wspolpracy na
zasadzie joint ventures z wegierskimi instytucjami finansowymi lub tworzenia nowych
podmiotéw po uprzednim uzyskaniu odpowiedniej licencji. Szereg tego typu inicjatyw
doprowadzito do powstania sytuacji, gdzie sposréd 42 bankow wegierskich, az 20
matych bankow bylto kontrolowanych przez zagraniczny kapitat, gtéwnie austriacki i
niemiecki. Miara znaczenia byt ich niewielki, bo zaledwie 8%, udziat w aktywach
wegierskiego sektora bankowego®.

Po zmianie strategii prywatyzacji nie od razu nastapito przyspieszenie przeksztalcen
wlasnosciowych sektora bankowego. W latach 1992-1993 nie doszto do prywatyzacji
zadnego z grupy szesciu najwigkszych bankow wegierskich, ale w okresie glgbokiego
kryzysu sektora zrozumiatym jest ostrozno$¢ inwestorow zewngtrznych. W tej sytuacji
rzad podjat dziatania majace na celu uzdrowienie portfeli kredytowych bankéw, aby
podnies¢ ich atrakcyjnos¢ dla inwestorow. Restrukturyzacja finansowa sektora
bankowego kosztowata ponad 3,5 mld USD. Zte dlugi przedsigbiorstw zostaty
zamienione na zobowiazanie skarbu panstwa wobec bankéw. Czg$¢ matych bankow
zostata przymusowo przylaczona do wigkszych konkurentow. Dopiero kiedy kryzys
sektora bankowego zostal przezwyci¢zony, przynajmniej jezeli chodzi o jako$c
aktywow, to pojawilo si¢ zainteresowanie inwestorow zagranicznych zakupem
wegierskich bankow. Nadzoér wiadcicielski nad bankami sprawowalo Ministerstwo
Finansow, ale prywatyzacja bankéw byla prowadzona za posrednictwem Agencji
Prywatyzacji (APV Rt.), ktéra na zasadzie umowy agencyjnej przygotowywata
procedurg przetargowa i przedktadata wyniki do ostatecznego zatwierdzenia przez
Ministra Finansoéw. APV Rt. wykazata si¢ w procesie prywatyzacji duza
elastyczno$cia, szczegdlnie w odniesieniu do negocjacji warunkow zakupu akcji
bankow obciazonych duzym portfelem ztych dtugéw.

W lipcu 1994 rozpoczgto prywatyzacje pierwszego z szeSciu najwigkszych bankow -
Magyar Kulkereskedelmi Bank Rt., specjalizujacego si¢ w obstudze handlu

% K.Mizcsei Banks and Privatisation: The Main Issues., maszynopis, OECD Advisory Group on Privatisation,
Eleventh Plenary Session, Rome 1997.

87 Zoh. J.Colin Foreign banks welcome, The Banker, January 1997.
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zagranicznego. W pierwszym etapie transakcji Bayerische Landesbank Girozentrale
nabyt 25% akcji, natomiast EBOIR — 16,68%, po czym te dwie instytucje wywiazujac
si¢ z podjetego zobowiazania zaraz podniosty kapitat zaktadowy. Drugi etap transakcji
zostal przeprowadzony w maju 1996 r., kiedy Bayerische Landesbank Girozentrale
odkupil resztg akcji bedacych w posiadaniu EBOIR i1 w efekcie majac 50,6% akcji
objat kontrole nad bankiem. Nastgpnym w kolejce prywatyzacji byt Budapest Bank,
jeden z trzech duzych bankéw komercyjnych wydzielonych z Narodowego Banku
Wegier w rezultacie reformy przeprowadzonej w 1987 r.. Zaoferowany do sprzedazy w
1994 r. kontrolny pakiet akcji cieszyt si¢ duzym zainteresowaniem pierwszorzednych
zagranicznych instytucji bankowych. Przetarg zostal rozstrzygnigty na korzys¢ Credit
Suisse First Boston, ale wkrotce potem jak urzad Ministra Finanséw objat Lajos
Bokros, uprzednio sprawujacy funkcj¢ Prezesa Budapest Bank, doszlo do jego
uniewaznienia®®. W rezultacie powtdrzonego przetargu na prywatyzacje Budapest
Bank, inwestorem strategicznym zostaly GE Capital i EBOiR obejmujac odpowiednio
27,4% i 32,4%.

Prywatyzacja Orszagos Takarekpeenztar (OTP), najwigkszego z wegierskich bankow,
rozpoczgta si¢ w 1995 1, kiedy 33,4% akcji banku za ceng 90 mln USD zostalo
sprzedanych w ofercie publicznej na rynku krajowym i sprzedazy kierowanej na rynku
mig¢dzynarodowym. Reszta akcji pozostata wlasnoscig dwoch funduszy socjalnych
(20%), Agencji Prywatyzacji (25%), pracownikow (5%) oraz wegierskich inwestorow
instytucjonalnych. OTP posiada sie¢ ponad 430 oddzialow i najwicksza baze
depozytowa, ktora jest pozostaloscia dawnego monopolu w zakresie zbierania
oszczednosci 1 obstugi 0sob fizycznych. Bank zachowat w dalszym ciagu dominujaca
pozycje w obstudze ludnosci. Z tego wzgledu, koncepcja jego prywatyzacji
przewidywata zachowanie kontroli panstwa w strukturze wtasnosci. Jednakze pozniej
w rezultacie pozytywnych doswiadczen funkcjonowania sprywatyzowanych bankow
nastapita zmiana podejscia i1 rzad zdecydowat si¢ jesienia 1997 r. sprzedaé pozostajace
w rekach panstwa 25% akcji OTP dla matych inwestorow krajowych oraz krajowych i
zagranicznych inwestorow instytucjonalnych.

% Zob. R.W.Anderson, E.Berglof, Mizcsei,K Banking Sector Development in Central and Eastern
Europe.Forum Report of the Economic Policy Initiative no. 1. London 1996, str. 39 i nast.
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TABELA 7. PRYWATYZACJA BANKOW WEGIERSKICH W LATACH 1994-1997

Nazwa banku Obszar Wiasno$é przed | Wiasno$¢ po Data Metoda
dzialania prywatyzacja prywatyzacji zakonczenia prywatyzacji
prywatyzacji
Altalanos Fundacje, APV Rt./Central | Gazprombank 1994 Sprzedaz
Ertekforgalmi agencje rzadowe, | European kierowana dla
Bank Rt. duze Development inwestora
przedsigbiorstwa | Corporation strategicznego
Magyar Obstuga handlu | APV Rt./ Bayerishe | etap lipiec Sprzedaz
Kulkereskedelmi | zagranicznego, | Ministerstwo Landesbank 1994 kierowana dla
Bank Rt. bankowos¢ Finansow Girozentrale Il etap inwestora
przedsigbiorstw (50.8%)/EBRD strategicznego/
(16.7%) wigkszos¢
udzialow nabyta
w 1996 roku
Budapest Bank | Bankowos¢ APV Rt. GE Capital Grudzien 1995 | Sprzedaz
Rt. przedsigbiorstw, (27.4%)/EBRD inwestorom
bankowos¢ (32.4%)/ strategicznym
detaliczna Ministerstwo
Finansow
(22.8%)
Orszagos Kasa APV Rt. APV Rt. 1995-97 Oferta publiczna
Takarekpeenztar | oszczgdno$ciowa (26%)/inwestorz dla matych
Rt. bankowos¢ y finansowi inwestordw oraz
detaliczna i (36%)/ zarzad i zagranicznych i
korporacyjna pracownicy(5%) krajowych inst.
Magyar Hitel Coroprate APV Rt. ABN-Amro grudzien 1996 Sprzedaz
Bank Rt. banking Bank inwestorowi
strategicznemu.
Podniesienie
kapitatu
Kereskedelmi es | Gospodarka APV Rt. Kredietbank/ 1997 Sprzedaz
Hitelbank Rt. zywno$ciowa i Irish Life plc kierowana dla
bankowosé¢ inwestora
przedsigbiorstw strategicznego
Takarekbank Rt. | Zwiazek bankow | APV Rt./250 DG Bank (66%)/ | kwiecief 1997 Sprzedaz dla
spotdzielczych | banki banki inwestora
spotdzielcze spotdzielcze strategicznego
(30%) Banki
spotdzielcze
maja opcjg do
zwigkszenia
swojego udzialu
od 33-50% .
Mezobank Rt. Gospodarka Ministerstwo Potencjalni Zaproszenie do | Sprzedaz
zywno$ciowa i | Finansow inwestorzy: przetargu - maj | kierowana dla
bankowosé (88.6%) Raiffeisen 1997 inwestora
przedsigbiorstw Unibank Rt. strategicznego.
Girocredit Rt.
Rabobank Rt.

Magyar
Fejlesztesi Bank
Rt.

Bankowos$¢ i
restrukturyzacja
ztych dtugdéw

APV Rt. (62%)
Ministerstwo
Skarbu (23%)
Ministerstwo

Druga potowa
1997

nie ogloszono
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Finansow (13%)
Penzintezeti APV Rt. (100%) Druga potowa nie ogloszono
Kozpont Rt. 1997
(incorporating
Polgari Bank
Rt.)

Zrodio: D.Stabb, P.Valert, C. McKenna Privatisation and Bank Restructuring in Central and Eastern Europe w:

C.Sharman International Privatisation Review 1997/1998, Euromoney Publications 1997.

W odréznieniu od pozostatych prywatyzacji duzych bankéw nie planowano pozyskania
dla OTP wigkszo$ciowego inwestora strategicznego. Oferta sprzedazy na rynku
krajowym kierowana do matych inwestorow cieszyta si¢ duzym powodzeniem
uzyskujac 3,9 nadsubskrypcjg, a oferta dla krajowych i zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych miata jeszcze wigksze powodzenie osiagajac pigciokrotna przewage
popytu nad podaza akcji. Cato$¢ zostata sprzedana za 213 mIn USD i ocenia sig, ze jest
to bardzo dobry wynik®.

W lipcu 1996 r. zostat ogloszony przetarg zamknigty na sprzedaz pakietu 89,23% akcji
Magyar Hitel Bank, jednego z duzych bankoéw komercyjnych. Cztery banki
zagraniczne zglosily zainteresowanie zakupem akcji Magyar Hitel Bank: Bank of
America, Bank Austria, Creditanstalt i ABN AMRO, ale ostatecznie tylko dwa ostatnie
zlozyly wiazace oferty. Zwycigzca przetargu zostat ABN AMRO, ktory 18 grudnia
1996 r. nabyt pakiet za ceng blisko 90 mln USD. W dwa miesiace pozniej ABN
AMRO dokapitalizowat Magyar Hitel Bank podwyzszajac kapitat zaktadowy o 10 mld
forintow i zmienit nazwg¢ na ABN AMRO. Transakcja sprzedazy akcji Magyar Hitel
Bank jest uznawana za wzorcowa prywatyzacj¢ z udzialem inwestora strategicznego,
ktora dzigki ostrej konkurencji cenowej oferentow przyniosta réwniez duzy sukces
komercyjny.

Postabank jest jedynym z duzych bankéw wegierskich, ktory posrednio jest w dalszym
ciagu kontrolowany przez panstwo, ale jego udzialowcami jest kilka austriackich
instytucji finansowych: Oesterreichische Postsparkasse, EA-Generali, Wiener Allianz.
Bank znalazt si¢ blisko upadlosci w koncu 1997 r., kiedy ujawnit wysokie straty i
klienci zaczgli masowo wycofywaé depozyty. Ministerstwo Finansow podjeto
dziatania ratunkowe’®, a wiosna 1998 r. grupa zagranicznych inwestorow po
przewodnictwem brytyjskiego banku inwestycyjnego Singer&Friedlander i fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez Dresdner Kleinwort Benson zadeklarowata przejecie
ok.. 40% akcji. Grupa inwestorow traktuje t¢ transakcje jako przedsigwzigcie

* Financial Times, 1997.12.09.
40 Aby ratowa¢ przed upadtoscia panstwo zasilito Posatbank gotdwka w wysokosci 11mld Forintow, po tym jak
w ciagu czterech dni klienci wycofali depozyty w wysoko$ci 24 mld forintow.
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podwyzszonego ryzyka i po restrukturyzacji zamierzaja sprzeda¢ akcje inwestorowi
strategicznemu lub uplynnié je na gietdzie™.

Na koniec 1997 roku prywatyzacja wegierskiego sektora bankowego zostala w
zasadzie zakonczona. Panstwo bezposrednio zachowalo wigkszo$ciowe udziaty akcji
jedynie w dwoch bankach specjalistycznych. Decyzja rzadu wegierskiego, ze gtowna
metoda prywatyzacji duzych bankoéw bedzie sprzedaz wigkszosciowych udziatow
strategicznym inwestorom zagranicznym byla wydarzeniem bezprecedensowym i
zashuguje na szczego6lne podkreslenie. Obecnie banki z wigkszosciowym udziatem
kapitalu zagranicznego obejmuja ponad 50% aktywow wegierskiego sektora
bankowego. Sposrod 42 dziatajacych na Wegrzech bankow komercyjnych, 19 nalezy
calkowicie do zagranicznych inwestorow. Wigkszo$¢ bankow nalezacych do kapitatu
zagranicznego zostata dokapitalizowana zaraz po przejeciu i jest zarzadzana przez
wegierskich menedzerow. Dla przyktadu w 1997 r. zagraniczni inwestorzy
wydatkowali 39 mld forintéw na zakup akcji prywatyzowanych bankéw i dodatkowo
60 mld forintow na ich dokapitalizowanie.

Strategicznym celem prywatyzacji sektora bankowego byta szybka integracja z
mig¢dzynarodowym rynkiem finansowym i stworzenie sprzyjajacych warunkow do
wstapienia Wegier do Unii Europejskiej. Prezes wegierskiego banku centralnego,
G.Suranyi, oceniajac proces prywatyzacji na Wegrzech powiedzial, ze proces
sprzedazy akcji  panstwowych bankow byl zwiqzany z doplywem  kapitatu,
wzmocnieniem bazy kapitalowej prywatyzowanych bankow i wdrozeniem nowego stylu
zarzqdzania. Dodatkowo inwestorzy strategiczni zapewnili doplyw nowoczesnej
technologii, wdrozenie nowych procedur kredytowych i1 zarzadzania ryzykiem
kredytowym oraz masowe szkolenie personelu w celu dostosowania jako$ci obstugi
klienta do najlepszych §wiatowych wzorcow.

Sektor bankowy na Wegrzech zostal sprywatyzowany szybko i sprawnie. Ponad
potowa bankéw posiada strategicznych inwestorow zagranicznych. Dzigki temu
nastapita radykalna poprawa corporate governance a w $lad za tym rowniez wynikow
finansowych i bezpieczenstwa systemu bankowego.

! Transakcja zwiazana jest z przejeciem nie rozliczonego dtugu Rosji wobec Wegier w wysokosci 300 mln USD
i zamiana na akcje Postabank. Zob. Financial Times, 1998.04.12-13.
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Prywatyzacja bankéw panstwowych w Czechach.

Republika Czeska miata wérod panstw Europy Srodkowo-Wschodniej przez okres
pierwszych siedmiu lat transformacji reputacje kraju o szczegdlnie duzej stabilno$ci
ekonomicznej i politycznej. Przejecie wiladzy w1989 r. przez opozycje
antykomunistyczna, nazywane aksamitng rewolucja, bylo poczatkiem transformacji
systemowej, ktora jak w zadnym z pozostatych krajow tego regionu byla relatywnie
malo dolegliwa dla spoteczenstwa. Stosunkowo maty spadek produkcji na poczatku
okresu przej$cia do gospodarki rynkowej, niska inflacja i zadluzenie zewngtrzne,
utrzymywany pod kontrola deficyt budzetowy, stabilny przez dhugi okres kurs korony
czeskiej; wszystko to czynito z Czech kraj niezwykle atrakcyjny dla zagranicznego
kapitatu, ktory ptynat tutaj poczatkowo szerokim strumieniem. Rozwoj gospodarczy
widziany przez pryzmat podstawowych wskaznikéw ilosciowych stawiat Czechy na
czele krajow  postsocjalistycznych.  Spektakularny  program  przeobrazen
wlasnosciowych, ktory zostal wdrozony z sukcesem, pozwolit w krotkim okresie
czasu radykalnie zmieni¢ struktur¢ wilasnoéci przedsigbiorstw produkcyjnych i
ustugowych na korzys¢ przewagi prywatnego kapitatu. Czechy byly jedynym krajem
regionu, gdzie reformy byly prowadzone az do konca 1997 r. przez to samo
ugrupowanie polityczne, ktore przejeto wladzg od komunistow. Polityka kolejnych
rzadow pod tym samym przewodnictwem premiera V.Klausa, niezaleznie do
liberalnej frazeologii** uzywanej w jej prezentacji, uksztaltowata obraz przemian
zachodzacych w Czechach wzbudzajacy przekonanie, ze transformacja systemowa
moze si¢ dokonywa¢ bez konieczno$ci stosowania terapii szokowej, a powstajacy
nowy porzadek gospodarczy to ,,kapitalizm z ludzka twarza”. Niskie bezrobocie, mata
liczba bankructw przedsigbiorstw, niska inflacja i szybki wzrost ptac realnych
pozwalajacy na zwigkszenie konsumpcji; wszystko to byty atrybuty czeskiej drogi do
kapitalizmu jako rozwiazania modelowego. Dopiero wydarzenia okresu 1996-1997 w
duzym stopniu zrewidowaty powszechna na §wiecie opini¢ o wyjatkowym charakterze
przeobrazen systemowych w Czechach. Kryzys pienigzny, zalamanie bilansu
ptatniczego 1 dewaluacja korony czeskiej, a dodatkowo straty zwiazane z letnia
powodzia stulecia w 1997 r. i skandale polityczne, ktére zmusily rzad V.Klausa do
ustapienia, to niezwykle bolesne wydarzenia dla czeskiej gospodarki i politycznego
klimatu reform*®. Dopiero wtedy okazalo sie, ze w rzeczywistosci nie ma latwej i
tagodnej drogi przemian gospodarczych od gospodarki centralnie planowanej do

2 premier V.Klaus podkreslat, ze celem dziatania jego rzadu jest budowa systemu kapitalistycznego bez
przymiotnikow, co miato oznacza¢ kapitalizm klasyczny.

* Deficyt bilansu platniczego osiagnat na koniec 1996 r. rownowarto$é 8,5% PKB i w tej proporcji nalezat do
najwyzszych na §wiecie; korona czeska stracita w 1977 r. 35% na warto$ci, a zanotowany w tym okresie spadek
indeksu notowan gietdy papierow wartosciowych w Pradze wyniost 30%.
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wolnego rynku, a kompromisowe zasady aksamitnej rewolucji kontynuowane w
polityce gospodarczej okresu transformacji prowadzity do zaniechania wiclu
koniecznych dziatan i pozostawity wiele nierozwiazanych probleméw™. Niewatpliwie
najbardziej dotkliwie wplywajace na gospodarke to brak spodziewanych efektow w
restrukturyzacji przedsigbiorstw i niedokonczona prywatyzacja sektora bankowego.
Pojawienie si¢ tych probleméw jako przyczyn destabilizacji i ograniczen rozwojowych
bylo swego rodzaju zaskoczeniem dla politykdw gospodarczych, ktérzy juz dawno
oglosili ich rozwiazanie. Mialo to bezposredni zwiazek z realizacja zadan
strategicznych programu powszechnej prywatyzacji za posrednictwem bondw
prywatyzacyjnych®, najwazniejszego z przedsiewzie¢ poczatkowego okresu
transformacji..

Program powszechnej prywatyzacji zainicjowany w 1991 r. w Czechostowacji byt
zaplanowany z rozmachem i1 miat pozwoli¢ jednocze$nie osiagna¢ kilka celow
strategicznych (A.Buchtikowa, 1995):

e szybki transfer praw wilasno$ci znacznej czesci majatku panstwowego w rece
prywatnych wiascicieli

e cdukacja szerokich mas spoleczefistwa w zakresie sposobu dziatania rynku
kapitatowego i implementacja nowych form oszczgdzania

e poprawa corporate governance w rezultacie zmiany struktury wtasnosci

o restrukturyzacja  przedsigbiorstw  poddanych nowym regutom  kontroli
wiascicielskiej.
Powszechna prywatyzacja, nazywana rowniez prywatyzacja kuponowa, zostala
przeprowadzona w Czechach w dwoch etapach, w 1992 i 1994 roku®. Pierwszy etap
rozpoczal si¢ w 1992 r. i obejmowat terytorium Czechostowacji. Kazdy z
uprawnionych obywateli otrzymat za mata odptatnoscia bon prywatyzacyjny, ktory
nastgpnie podlegat wymianie na akcje objetych programem przedsigbiorstw w ramach
przetargdw prywatyzacyjnych. Obywatele posiadajacy bony prywatyzacyjne mogli je
réowniez wnie$¢ do funduszy inwestycyjnych, ktore réwniez braty udziat w przetargach
na zakup akcji prywatyzowanych przedsigbiorstw. W ten sposéb posiadacze bonow
prywatyzacyjnych mogli uzyska¢ prawo wilasnosci do czeSci duzego 1 bardziej

4 Zob. Velvet costs are piling up, Euromoney, January 1998.

“prywatyzacja majatku panstwowego w Czechostowacji, a pézniej w Czechach i Stowacji nastgpowala przy
zastosowaniu trzech metod: restytucji wlasnosci dla osob fizycznych i instytucji, ktorym odebrano majatek z
naruszeniem prawa w okresie nacjonalizacji; sprzedazy matych przedsigbiorstw, sklepow i zaktadow ustugowych
na zasadzie otwartego przetargu dla osob fizycznych; prywatyzacja duzych przedsigbiorstw poprzez sprzedaz dla
inwestoroOw strategicznych albo przekazanie osobom uprawnionym bondw prywatyzacyjnych, ktore byty
podstawa do nabycia praw wlasnosci akcji wybranych przedsigbiorstw.

a6 Pierwszy etap zostat przeprowadzony w Czechach i na Stowacji rownocze$nie, podczas gdy drugi etap zostat
zrealizowany jedynie w Czechach.
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zdywersyfikowanego portfela akcji przedsigbiorstw. Fundusze inwestycyjne odegraty
bardzo wazna rolg w programie powszechnej prywatyzacji w Czechach. W
rzeczywistosci staty si¢ katalizatorem procesu prywatyzacji przedsigbiorstw, bowiem
to one w wigkszosci byty nabywcami akcji w przetargach prywatyzacyjnych®’. Byto to
zgodne z zamierzeniami autoréw programu powszechnej prywatyzacji, bowiem
pozwalato unikna¢ nadmiernego rozproszenia akcji prywatyzowanych przedsigbiorstw
i w zalozeniach miato si¢ przyczyni¢ do poprawy corporate governance. Fundusze
zostaly utworzone przez prywatne lub mieszane firmy zarzadzajace. Pomimo duzej
liczby powstatych funduszy, niewielka ich cz¢$¢ zdotata zapewni¢ sobie dominujacy
udziat w zebranych bonach prywatyzacyjnych, co pozwolito im odgrywa¢ wazna role
w prywatyzacji wybranych przedsigbiorstw. Szacuje sig, ze 20 najwigkszych funduszy,
ktérych zatozycielami byto 10 firm zarzadzajacych, zdotato zebra¢ ok. 60% podazy
bondéw prywatyzacyjnych w pierwszym etapie prywatyzacji kuponowej. Najwigksze
wsrod nich byly utworzone przez firmy zarzadzajace kontrolowane przez instytucje
finansowe: Ceska Sporitelna, Komercni Banka, Zivnostenska Banka i Ceska
Pojistovna w Czechach oraz Vseobecna Uverova banka i Investicni banka na
Stowacji. Creditanstalt jako jedyny bank zagraniczny rowniez utworzyt fundusz
inwestycyjny dla celow prywatyzacji kuponowe;j®.

W pierwszym etapie przeprowadzonym w 1992 r. wziglo udziat 429 funduszy
inwestycyjnych, ktére zgromadzity ok. 66% akcji 998 przedsigbiorstw przeznaczonych
do prywatyzacji. Drugi etap zostal przeprowadzony w 1994 r. tylko w Czechach.
Sposréd 861 przedsigbiorstw przeznaczonych do prywatyzacji prawie wszystkie
zostaty sprzedane. Tym razem 63,5% bonoéw prywatyzacyjnych zostato powierzonych
353 zarejestrowanym funduszom inwestycyjnym, ktére jednakze zdotaty przejac tylko
28% oferowanego do sprzedazy majatku, a to gtéwnie ze wzgledu na inwestycje w
drogie akcje wyselekcjonowanych firm*. Dwie trzecie przedsigbiorstw sektora
przemystowego zostala wlaczona do programu powszechnej prywatyzacji.
Uwzgledniajac przedsigbiorstwa sektora rolnictwa i lesnictwa, budownictwa oraz
ustug, razem w ramach programu prywatyzacji kuponowej sprywatyzowano 1680
przedsigbiorstw, co stanowi ponad 60% warto$ci majatku panstwowego
przeznaczonego do prywatyzacji w transzy prywatyzacji duzych przedsigbiorstw™.

*7 Fundusze inwestycyjne odgrywaja istotna role we wszystkich odmianach programéw powszechnej
prywatyzacji, blizej na ten temat zob. M.Simoneti, D.Triska (Ed.) Investment Funds as Intermediaries of
Privatisation, CEEPN 1994.

“8 Zoh. J.Skalicky The Past and the Future of Investment Funds in The Czech Republic, w: M.Simoneti, D.Triska
(Ed.) Investment Funds as Intermediaries of Privatisation, CEEPN 1994.

4 Zoh. A.Buchtikowa Privatisation in the Czech Republic, Studies & Analyses no.53, CASE Fundation, Center
for Social & Economic Research, Warsaw 1995.

%0 Zob. P.Cermak Privatization in the Czech Republic — 1995, w: A.Boehm (Ed.) Privatisation in Central &
Eastern Europe 1995, CEEPN 1996.
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W ten sposéb prywatyzacja duzych przedsigbiorstw w Czechach nastapita glownie na
drodze ich sprzedazy funduszom inwestycyjnym. Zgodnie z obowiazujacym prawem,
fundusz inwestycyjny byl zobowiazany zainwestowac przynajmniej w 10 wybranych
przedsigbiorstw nie mogac obja¢ wigcej niz 20% kapitalu akcyjnego pojedynczego
przedsigbiorstwa. W przypadku, gdy kilka funduszy miato tego samego wiasciciela to
ograniczenie dotyczylo pakietu 40% akcji przedsigbiorstwa.

Wsrdd przedsigbiorstw przeznaczonych do prywatyzacji kuponowej znalazly sig
réwniez najwigksze banki panstwowe. Wczesniej sektor bankowy w Czechostowacji
przeszedt takie same przeksztalcenia i doswiadczyt podobnych ktopotow jak w Polsce i
na Wegrzech. Zgodny z socjalistyczng doktryna system finansowy sktadat si¢ z Statni
Banka, ktory speiniat funkcje monobanku obejmujac swoja dziatalnoscig zar6wno
obszar aktywnosci banku centralnego, jak i bankow komercyjnych, bowiem jako
jedyny miat prawo obshugi przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku krajowym.

TABELA 8. NAJWIEKSZE FUNDUSZE INWESTYCYJNE W I ETAPIE
PRYWATYZACJI KUPONOWEJ W CZECHOSLOWACJI

Inwestycyjny Fundusz Prywatyzacyjny Wartos¢ punktowa Udziat
bonow ogotem
prywatyzacyjnych w min w %
Fundusze inwestycyjne kontrolowane przez
czeskie i stowackie banki:
Ceska Sparitelna 790-950 9,3-11,1
Investicni banka 700 8,2
Vseobecna Uverova 550 6,4
Komercni banka 450-510 53-6,0
Creditanstalt 260 3,0
Zivnostenska banka 140-160 1,6-1,9
Ogobtem 2,890-3,130 33,9-36,7
Najwigksze prywatne fundusze inwestycyjne:
First Privatisation Fund 150-170 1,8-2,0
Harvard Capital&Consulting 638 75
Ogodtem 788-808 9,3-9,5
Razem fundusze inwestycyjne 6,140 71,9

Zrédto: A.Buchtikowa Privatisation in the Czech Republic, Studies & Analyses no.53, CASE Fundation, Center
for Social & Economic Research, Warsaw 1995.

System bankowy uzupelialy trzy banki specjalistyczne majace pozycje
monopolistyczna w swoich obszarach dziatania: Ceska Sporitelna w zakresie obstugi
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ludnosci, Zivnostenska Banka w odniesieniu do obstugi zagranicznych operacji 0os6b
fizycznych oraz Ceskoslovenska Obchodni Banka w zakresie obstugi handlu
zagranicznego, gléwnie poprzez wspolpracg z przedsigbiorstwami handlu
zagranicznego, ktore byly zreszta w 51% jego udziatowcami. W 1990 r. dokonano
reformy banku centralnego (Statni Banka) tworzac podstawy dwustopniowego systemu
bankowego. Wydzielajac aktywa banku centralnego utworzono trzy nowe banki
komercyjne: Komercni banka, ktory przejat ok. 50% aktywoéw, Vseobecna Uverova
koncentrujacy swoja dziatalno$¢ na Stowacji oraz Investicni banka, ktory byt
prekursorem Investicni a Postovni banka. Pierwotna koncepcja prywatyzacji sektora
bankowego w Czechach® opierata si¢ na transferze wigkszosci akcji najwigkszych
bankow panstwowych w rece prywatnych wiascicieli w ramach powszechnej
prywatyzacji. Tym nie mniej znaczna czg§¢ wlasnosci gtéwnych bankoéw miata zostac
w rekach panstwa (Fundusz Wiasnosci Narodowej) w celu zachowania narodowego
charakteru sektora bankowego (A.Capek, 1996, K.Mortimer, 1995). To wydawato si¢
szczegolnie istotne, gdy zezwolono bankom na udzial w programie prywatyzacji
kuponowej jako sponsorom funduszy inwestycyjnych i stalo si¢ jasne, ze model
bankowos$ci uniwersalnej z silnym zaangazowaniem wlascicielskim bankow w
przedsigbiorstwach bedzie podstawa budowy systemu finansowego w Czechach. W
rezultacie prywatyzacji kuponowej we wszystkich duzych czeskich bankach udziat
panstwa zostal zredukowany do poziomu ponizej 50%, przy czym Fundusz Wtasnosci
Narodowej sprawujacy role organu wlascicielskiego ze strony panstwa zapowiedziat,
ze bedzie pasywnym inwestorem pozostawiajac nadzor wilascicielski prywatnym
akcjonariuszom. W tych warunkach aktywny nadzor wlascicielski sprawowaty
fundusze inwestycyjne bedace w wigkszosci pod kontrola bankow. Wprawdzie prawo
zabraniato funduszom kontrolowanym przez banki inwestowa¢ we wilasne akcje, ale
wystarczylo utworzy¢ firm¢ inwestycyjna z udzialem banku (nawet 100%), ktora
nastegpnie tworzac jeden lub kilka funduszy mogta za ich posrednictwem bez przeszkod
inwestowaé w akcje bankow.

Program prywatyzacji kuponowej odegrat bardzo istotng rolg w prywatyzacji majatku
panstwowego w Czechach. Jego glowna zaleta byla mozliwo$¢ transferu praw
wlasnosci majatku panstwowego o duzej warto$ci dla inwestorow krajowych przy
jednoczesnym wzglednym braku  krajowego kapitalu prywatnego. W ramach

1 W zasadzie powinno si¢ rozdzieli¢ okres istnienia Czechoslowacji, a od 7 lutego 1993 r. mozna méwié¢ o
samodzielnej Republice Czech, gdy Stowacja wystapita z konfederacji i powstaty dwa niezalezne panstwa. Jako,
ze polityka gospodarcza Republiki Czech byta w zasadzie prosta kontynuacja zalozen opracowanych w okresie
kiedy istniata Czechostowacja, przy czym nie bez znaczenia jest fakt, ze premierem pozostat V.Klaus, to dla
uproszczenia wywodu nie analizuje si¢ wszystkich niuansow separacji panstw i tam gdzie jest to mozliwe uzywa
si¢ wymiennie okreslen Czechy i Czechostowacja, chociaz nalezy pamigtac o historycznych zaszto$ciach..

2 Na przyktad sam tylko Investicni banka utworzyl firmg inwestycyjna, ktéra zatozyla az 12 funduszy
inwestycyjnych, ktore obok 17% akcji IB posiadaty akcje innych bankéw i innych instytucji finansowych.
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prywatyzacji kuponowej duza czg¢§¢ panstwowych przedsigbiorstw znalazla sig
posrednio w r¢kach szerokich mas spoleczenstwa. Oprocz ominigeia przeszkody braku
krajowego kapitalu prywatnego, jedna z najwazniejszych przestanek zastosowania tej
metody prywatyzacji byta intencja zmiany tradycyjnych form oszczg¢dzania i wdrozenia
nowych przyzwyczajen gospodarstw domowych akceptujacych podwyzszone ryzyko
inwestycji kapitalowych. Upowszechnienie si¢ takich zachowan przyczynia si¢ do
rozwoju rynku kapitalowego, ktory w Czechach u progu lat 90-tych

TABELA 9. PRZEKSZTALCENIA WLASN OSQIOWE NAJWIEKSZYCH BANKOW
CZECHOSLOWACKICH BANKOW W RAMACH PRYWATYZACJI
KUPONOWEJ W % KAPITALU AKCYJNEGO.

Sprzedaz akcji Akcje Inwestorzy Inni
Banki za bony w posiadaniu zagraniczni inwestorzy
prywatyzacyjne panstwa

Ceska Sporitelna 37 40 0 23
Komercni banka 53 40 0 3
Vseobecna Uverova 52 45 0 3
Investicni banka 52 45 0 3
Zivnostenska banka 43,6 0 52 4.4

Zrédto: Bank Narodowy Czech

byt w poczatkowym stadium, a jego dobre dzialanie jest podstawa efektywnego
systemu  finansowego. Koncepcja prywatyzacji kuponowej zakladata, ze
restrukturyzacja przedsigbiorstw bedzie bezposrednim nastgpstwem zmiany struktury
wlasnosci 1 poprawy corporate governance. W miejsce abstarkcyjnego panstwowego
wlasciciela miata si¢ pojawi¢ grupa prywatnych wilascicieli zainteresowanych
maksymalizacja zysku z zainwestowanego kapitatu, co miato wymusi¢ na zarzadach
przedsigbiorstw dziatania restrukturyzacyjne. Niestety rzeczywisto$¢ okazata si¢ daleka
od zalozen teoretycznych. Niedoskonato$¢ dziatania mechanizmu corporate
governance jest najczesciej podnoszonym zarzutem pod adresem efektow powszechnej
prywatyzacji w Czechach. W rezultacie, oczekiwana restrukturyzacja przedsigbiorstw
nie nastapita lub realizowana jest w tempie znacznie wolniejszym niz wymaga tego
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dostosowanie do warunkow miedzynarodowej konkurencji®. Duzy wplyw na ten stan
rzeczy ma struktura kontroli wiascicielskiej w  funduszach 1 samych
przedsigbiorstwach. Udziat osob posiadajacych akcje funduszy inwestycyjnych lub
akcje przedsigbiorstw jest w spoteczenstwie czeskim prawdopodobnie najwyzszy na
$wiecie, lecz w istocie kontrol¢ wlascicielska nad przedsigbiorstwami sprawuja banki,
ktére posrednio (poprzez firmy zarzadzajace) lub bezposrednio (jako udziatowcy
funduszy) kontroluja dzialalno$é¢ wielu funduszy inwestycyjnych™.

RYSUNEK 2. ORGANIZACJA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO KONTROLOWANEGO
PRZEZ BANK.

podmiot

zaleimy
obsluga biezgea

kredytowanie

kontrakt

oplata
P na zarzadzanie

na zarzadzanie

udzialy wlascicielskie
mniejszosciowe / kontrolne

I

wlasciciele / osoby fizyczne/
inwestorzy instytucjonalni / bank

Spontaniczna konsolidacja funduszy inwestycyjnych, ktora si¢ dokonala w
najwigkszym stopniu w 1996 r., byla trzecim etapem procesu prywatyzacji kuponowe;.
Towarzyszyla jej czgsto zmiana formy prawnej dziatania funduszu inwestycyjnego na
spotka holdingowa, co bylo zamierzona zmiang jako$ciowa w celu ominigcia
ograniczen zasad polityki inwestycyjnej i miato na celu stworzenie grupy kapitatowej o
jednoznacznych relacjach zalezno$ci. Procesy te byly rezultatem  Koncentracji
wlasno$ci w strukturze portfela funduszy inwestycyjnych, ktorych menedzerowie
dazac do uzyskania rzeczywistego wplywu na dziatalno$¢ wybranych firm starali sig
osiagnac¢ pozycje dominujaca z punktu widzenia kontroli whascicielskiej zar6wno w

%2 7oh. C.Jones Prickly in Prague, The Banker, February 1997.
% Zob. S.Claessens, S.Djankov, G.Pohl Ownership and corporate governance: evidence from Czech Republic,
World Bank.Working paper 1737.
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przypadku, gdy byly to inwestycje dtugoterminowe, jak réwniez w celu zwigkszenia
posiadanych udzialéw 1 natychmiastowej odsprzedazy z premiag inwestorom
strategicznym zainteresowanym nabyciem pakietu kontrolnego™. Trzeba w tym
miejscu wspomnie¢ o wielu transakcjach spekulacyjnych przeprowadzonych przez
czeskich 1 zagranicznych menedzeréw funduszy inwestycyjnych z naruszeniem lub na
pograniczu skadinad niedoskonatego prawa o dzialalnosci na rynku kapitalowym®™. To
zjawisko, wystepujace dos¢ powszechnie, stato si¢ jedna z przyczyn kryzysu zaufania
do czeskiego rynku finansowego ze strony zagranicznych inwestoréw i w efekcie
skutkowato wycofaniem znacznych $rodkow finansowych w 1997 r.. Procesowi
koncentracji wtasnosci przedsigbiorstw towarzyszyta koncentracja wlasnosci funduszy
inwestycyjnych w rekach wiodacych inwestoréw instytucjonalnych, poprzez wykup
akcji funduszy znajdujacych si¢ w obrocie gieldowym. Nalezy dodaé, ze czgsto byly to
zakupy z dokonywane z duzym dyskontem w stosunku do wartosci emisyjnej a
inwestorami byly banki krajowe lub krajowi i zagraniczni inwestorzy instytucjonalni.
W ten spos6b wiodace banki krajowe, w dalszym ciagu de facto kontrolowane przez
panstwo, przejely kontrolg nad funduszami inwestycyjnymi, ktére z kolei byly
posiadaczami ich akcji. Wzmacnialo to powaznie pozycje zarzadéw tych bankow
unicestwiajac nadzieje na poprawe corporate governance w wyniku prywatyzacji
kuponowej. Uksztattowana w wyniku tych zjawisk sytuacja w zakresie struktury
wlasnosci 1 kontroli wilascicielskiej przedsigbiorstw i bankow sprywatyzowanych w
ramach powszechnej prywatyzacji byta niezdrowa i nie gwarantowata realizacji wielu
zaktadanych celow rozwojowych:

¢ nieefektywny system corporate governance wspomagat dziatania krotkookresowe i
nie pobudzat restrukturyzacji operacyjnej przedsigbiorstw

e uyjawnitl si¢ nadmierny udzial bankéw w strukturze wlasnosci i1 kontroli
wlascicielskiej przedsigbiorstw przemystowych, ktdre z reguty byty ich klientami

o rynek kapitatowy zawiodt w swej roli posrednika w procesie transferu wlasnoscei i
jako zrodto kapitatu wiascicielskiego dla przedsigbiorstw.

Migkkie ograniczenia budzetowe nie sprzyjaty trudnym decyzjom restrukturyzacyjnym
przedsigbiorstw, ktore mogty liczy¢ na prolongate kredytow a nawet na nowe $rodki
finansowe z bankow potrzebne na pokrycie niedoboréow gotéwki i strat (I.Hashi,
J.Mladek, A.Sinclair, 1996). Brak wilasciciela, ktory podjatby natychmiastowe kroki

% Najbardziej znana operacja tego typu bylo przejecie kontroli nad o§mioma duzymi przedsigbiorstwami przez
Harvard Investment Fund w celu ich odsprzedazy amerykanskiemu funduszowi Straton.

% Jak przyklad moga shuzy¢é operacje finansowe i dziatalno$¢ grupy inwestycyjnej Motoinwest, ktora
doprowadzita do upadku Kreditni banka, powaznego zagrozenia Agrobanka, jednego z najwigkszych bankow
czeskich, po tym jak wczesniej grupa ta zdobyla pozycje waznego akcjonariusza w tych bankach oraz niektorych
funduszach inwestycyjnych i przedsigbiorstwach przemystowych.
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wymuszajace dziatania naprawcze, powodowat, ze liczba upadtosci w Czechach byla
relatywnie mata a niewyptacalno$¢ przedsigbiorstw byta tolerowana przez wierzycieli,
czego dowodem jest dramatyczny wzrost ztych dlugow w aktywach bankow czeskich
w polowie lat dziewigédziesiatych. Przejgcie przez banki faktycznej kontroli
wlascicielskiej nad wieloma przedsigbiorstwami stato si¢ poczatkiem wielu probleméw
dla nich samych. Brak tradycji i umiejgtnosci praktycznych w zakresie bankowosci
komercyjnej, ktéra taczy rolg wierzyciela 1 wasciciela, szybko ujawnit immanentny dla
modelu bankowosci uniwersalnej konflikt interesow. Wykorzystanie przez banki
czeskie uprawnien wiascicielskich w dziatalnosci kredytowej ograniczato swobodg
wyboru przedsigbiorstw w decyzjach dotyczacych sposobu i warunkéw finansowania
ich dzialalnosci. Z drugiej strony, brak odpowiednich procedur i umiejgtnosci w
zakresie oceny ryzyka kredytowego wzmacnial niebezpieczenstwo kredytowania
wlasnych przedsigbiorstw, ktore na to nie zastugiwaly.

Prywatyzacja przedsigbiorstw odbywala si¢ za posrednictwem przetargéw w ktorych
mogl uczestniczy¢ kazdy posiadajacy bony prywatyzacyjne. Poniewaz ok. 70%
wszystkich bonow  prywatyzacyjnych zostalo ulokowanych w funduszach
inwestycyjnych, wigc to one decydowaty o ostatecznej strukturze wtasnosci i podziale
wplywow. Bardzo liberalne przepisy o tworzeniu funduszy inwestycyjnych pozwolity
wejs¢ na rynek wielu firmom zarzadzajacym o watpliwej reputacji i niskim poziomie
profesjonalnym®’.  Cze$¢ =z menedzerow funduszy prywatyzacje kuponowa
wykorzystata jako szanse szybkiego wzbogacenia si¢ kosztem naduzycia swojej
pozycji i posiadanych informacji. Rynek kapitalowy nie byt w stanie uksztattowaé
konkurencyjnej struktury wiasnos$ci, poniewaz blisko 90% transakcji akcjami firm i
funduszy inwestycyjnych odbywalo si¢ na rynku pozagietdowym, gdzie czgsto
dochodzito do naruszenia prawa i zwyczajow obowiazujacych na migdzynarodowych
rynkach finansowych®®. Nic dziwnego, ze rynek kapitalowy nie mogt byé
alternatywnym zrédlem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw.

Wszystkie wspomniane wyzej niedomagania strukturalne musiaty predzej, czy pozniej
spowodowaé zejscie z Sciezki szybkiego wzrostu i zachwia¢ nadzwyczaj stabilnymi
dotychczas rynkiem finansowym i rynkiem pracy. Kryzys gospodarczy, ktdry rozpoczat
si¢ od destabilizacji rynku pienigznego w 1996 r., skutkowat zmniejszeniem stopy
wzrostu PKB w 1997 r. do 1 %, a w 1998 r. eksperci OECD oczekuja nawet jeszcze
nizszej. Gwattowny odptyw zagranicznych pienigdzy z czeskiego rynku kapitalowego
byt sygnatem do rewizji niektorych koncepcji gospodarczych i wprowadzenia istotnych
zmian w sferze regulacji sytemu finansowego. Jesienia 1997 r. z inicjatywy
ustepujacego rzadu premiera V.Klausa parlament uchwalil zmiany prawa o papierach

57 Zoh. R.Anderson, S.Wagstyl Counting the cost of the golden years, Financial Times, 1998.05.18
%8 Zob. S.Wagstyl There are no quick fixes, Financial Times, 1998.05.18.
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warto$ciowych, funduszach inwestycyjnych i prawa bankowego, ktore dostosowywaty

je do standardow migdzynarodowych®. Najwazniejsze z nich mialy na celu

przywrocenie zaufania do czeskiego rynku kapitalowego i sektora bankowego, a

dotyczyty :

e utworzenia Komisji Papierow Wartosciowych na wzér amerykanskiej SEC, ktorej
zadaniem jest nadzor nad gietda papieréw wartoSciowych w Pradze

e obowiazku zmniejszenia posiadanych przez fundusze inwestycyjne udziatlow w
przedsigbiorstwach do poziomu maksimum 11% udzialow w jednym
przedsigbiorstwie

e ograniczenia posiadanych przez banki udzialdéw w podmiotach niefinansowych do
poziomu co najwyzej 50% w pojedynczym przedsigbiorstwie

e wprowadzenia limitu catkowitego zaangazowania kapitalowego bankow w
pojedynczym podmiocie niefinansowym do poziomu 15% kapitalow wilasnych
oraz ograniczenia wszystkich udzialow powyzej 10% w przedsigbiorstwach do
poziomu 60% kapitalow whasnych banku

e wprowadzenia zakazu udzialu wysokich ranga pracownikéw bankéw w radach
nadzorczych przedsigbiorstw niefinansowych

e obowiazku separacji dziatalnosci komercyjnej bankow od nadzoru wihascicielskiego
przedsigbiorstw w ktorych bank ma swoje udziaty.

W tym samym czasie rzad czeski podjal decyzj¢ o zmianie koncepcji prywatyzacji
najwigkszych bankéw komercyjnych. Formalna prywatyzacja bankow zostata
przeprowadzona w ramach powszechnej prywatyzacji, tym nie mniej w rgkach panstwa
pozostaly znaczne pakiety akcji. Rzad premiera Klausa nie forsowal sprzedazy
pozostatych akcji wychodzac z zalozenia, Ze menedzerowie sprawujacy operacyjna
kontrol¢ nad dzialalno$cia bankéw beda w stanie podota¢ wyzwaniom rozwoju
systemu bankowego w konkurencji z instytucjami zagranicznymi instytucjami
finansowymi, ktorym w zasadzie bez przeszkod pozwolono wejsé na czeski rynek®. Po
zakonczenia drugiego etapu prywatyzacji kuponowej w 1994 r., az do 1997 roku nie
podjeto zadnych dzialan w kierunku pozyskania dla bankoéw strategicznych
inwestorow. Strategia rozwoju sektora bankowego w oparciu o krajowy kapitat
finansowy i ludzki, w ktérym panstwo zachowaloby znaczna kontrolg wiascicielska,

% Oczekuje sig, ze wprowadzone zmiany przyniosa oczekiwane skutki dopiero za jaki§ czas, poniewaz
dostosowanie prawa do standardéw migdzynarodowych jest sprawa wzglednie tatwa, zbudowanie odpowiednich
instytucji wymaga czasu, a zmiana kultury korporacyjnej jest jeszcze trudniejsza.

0 W koficu 1994 r. sektor bankowy w Czechach obejmowal 58 bankéw, w tym 11 bankéw z wylacznym
udziatem kapitatu zagranicznego, 14 bankow o strukturze mieszanej z udziatem kapitatu zagranicznego oraz 10
oddziatow bankéw zagranicznych.
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okazata si¢ biedna i przyniosta wiele niekorzystnych rezultatow. Banki nie zdotaly si¢
samodzielnie zrestrukturyzowa¢. Zte dtugi bgdace dziedzictwem gospodarki centralnie
planowanej w znacznej wigkszoSci zostaly wyodrgbnione z portfeli bankow
komercyjnych i przeniesione w 1992 r. do Konsolidacni banka - specjalnie w tym celu
utworzonej instytucji finansowej. Wkrotce jednak banki powtornie wykazaty
dramatyczny wzrost ztych dlugéw, tym razem jednak bedacych rezultatem dziatalnosci
w gospodarce rynkowej. Glowna przyczyna pogorszenia jakosci portfela kredytow
byly powazne bledy w ocenie ryzyka kredytowego wynikajace z braku odpowiednich
procedur kredytowych lub ich nieumiejgtnego stosowania. Najwigksze stabosci
czeskiego sektora bankowego ujawnione w tym okresie s takie same jak na poczatku
procesu transformacji gospodarczej: niska jako$¢ zarzadzania, brak umiejgtnosci
prawidlowej oceny ryzyka kredytowego oraz konflikt intereséw banku jako
wierzyciela 1 wiasciciela przedsigbiorstw. W czerwcu 1996 r. udziat kredytow trudnych
osiagnal alarmujacy poziom 34,5% w kredytach sektora bankowego ogotem®™.
Najwigksze banki znalazly si¢ znow w trudnej sytuacji, tym bardziej, ze nie miaty
utworzonych rezerw celowych w odpowiedniej wysokosci, bowiem obowiazujace w
Czechach zasady byly znacznie bardziej liberalne niz migdzynarodowe standardy
rachunkowosci. Analitycy finansowi oceniali, ze bez dokapitalizowania wiodace banki
czeskie moga w krotkim czasie mie¢ powazne trudno$ci w utrzymaniu obowigzujacych
wspotczynnikéw wyptacalnosci (Cook ratio) i nie sprostaja konkurencji wchodzacych
na rynek bankéw zagranicznych®. Poniewaz rzad nie chciat (i nie mégt) po raz kolejny
wydatkowa¢ pienigdzy z budzetu na pokrycie strat i niezbedne dokapitalizowanie
bankow, a dotychczasowe rachuby, ze banki same sobie dadza radg zawiodly, jesienia
1997 r. postanowiono o sprzedazy dla zagranicznych inwestorow strategicznych
pozostajacych w rekach panstwa udzialow w najwigkszych bankach. Zmiana strategii
prywatyzacji bankoéw podjgta zostala w oczekiwaniu, Ze inwestorzy strategiczni
przyczynia si¢ do wzmocnienia bankéw — dostarcza dodatkowego kapitatu,
odpowiedniego know-how oraz zapewnia dostgp do rynkéw migdzynarodowych.
Ministerstwo Finans6w podato do publicznej wiadomos$ci zamiar sprzedazy wszystkich
posiadanych udziatow (36%) w Investicni a Postovni banka, 34% z posiadanych 45%
udziatow w Komercni banka, 34% z posiadanych 49% w Ceska Sporitelna oraz 51% z
posiadanych 66% CSOB®. Efektywna prywatyzacja czterech najwickszych bankow,
ktore kontroluja ponad 60% aktywow sektora, wedlug oczekiwan rzadu czeskiego,
pozwoli przygotowaé je do konkurencji na otwartym dla zagranicznej konkurencji

& Zoh. D.Stabb, P.Valert Privatusation and Bank Restructuring in Central and Eastern Europe, w: International
Privatisation Review 1997/98, Euromoney Publication 1997.

62 70h. R.Anderson Sell-ffs continue apace, Financial Times, 1998.05.14

& Ze wzgledu na toczacy sig spor pomigdzy Czechami i Stowacja o prawa wiasno$ci w bankach, oferta sprzedazy
w pierwszym rzgdzie dotyczy wszystkich udziatow, co do ktoérych nie ma zadnych roszczen
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rynku krajowym oraz przyczyni si¢ do integracji czeskiego sektora bankowego z
bankami cztonkowskimi Unii Europejskiej. Pomimo oczywistych problemow z wyceng
bankow posiadajacych duzy portfel ztych dtugéw, zgodnie z przewidywaniami, oferta
wzbudzita duze zainteresowanie zagranicznych inwestorow. Japonski bank
inwestycyjny Nomura kupit wystawione na sprzedaz 36% Investicni a Postovni banka,
ktory tym samym byl pierwszym z bankéw czotowki kupionym przez zagranicznego
inwestora strategicznego. IBP przezywal powazne klopoty zwiazane glownie z
pogorszeniem si¢ jakosci portfela kredytow i utrata wielu klientow, wigc proces due
dilligence trwat dlugo, bo az dziewig¢ miesigcy, ale zakonczyt si¢ ostatecznie
sukcesem. Nomura Europe kupit w marcu 1998 r. 36% akcji, a jednoczesnie wypelnit
zobowiazanie do podniesienia kapitalu w wysokosci pozwalajacej na podwojenie
kapitatu akcyjnego IBP, co dato wzrost jego udzialow do poziomu 71 procent. Po
wplywem nowego inwestora bank, ktory dotychczas koncentrowat si¢ na obstudze
przedsigbiorstw 1 bankowo$ci inwestycyjnej, zapowiedzial zmiang swojej strategii
polegajaca na rozszerzeniu swojej dziatalno$ci na sfer¢ bankowo$ci detalicznej.
Inwestor planuje znaczna popraweg zarzadzania ryzykiem kredytowym i zwigkszenie
rentowno$ci poprzez zmniejszenie zatrudnienia o co najmniej 15 procent. Na czerwiec
1998 r. ogloszono kolejna podwyzke kapitatu banku, tym razem bez udziatu Nomury,
tak by mozna bylo wypehic¢ ustalenie, ze udziat banku japonskiego bgdzie oscylowat
w granicach 50-55 procent®.
negocjacje dotyczace sprzedazy zagrozonego likwidacja Agrobanka dla GE Capital.

W lipcu 1998 r. zakonczono trwajace ponad rok

Agrobanka jest drugim z duzych bankéw czeskich sprzedanych strategicznemu
inwestorowi zagranicznemu. Ostatecznie za kwot¢ 500 min koron (15 min USD) GE
Capital nabyt Agrobanka wraz z wyselekcjonowanymi aktywami o wartosci 30 mld
koron, podczas gdy pozostate 28 mld koron przejat czeski bank centralny i zajmie sig
ich likwidacja®. Podjecie decyzji w sprawie rozpoczecia prywatyzacji poszczegélnych
bankoéw nastapi zapewne po przedterminowych wyborach parlamentarnych w czerwecu
1998 r. i utworzeniu nowego rzadu. Wsréd wszystkich pretendentdéw do objecia
rzadow istnieje powszechne przekonanie o koniecznos$ci kontynuacji prywatyzacji
bankéw z udziatem inwestoréw strategicznych, roznice zdan dotycza jedynie terminu
jej przeprowadzenia. Na tydzien przed wyborami parlamentarnymi EBOiR nabyt
11.8% akcji Ceska Sporitelna, najwigkszego banku detalicznego, ktorego dalsze 34%
akcji przeznaczonych jest dla inwestora strategicznego. Byla to pierwsza inwestycja
EBOIR w czeskim sektorze bankowym i zarazem jedna z najwigkszych w Europie
Srodkowo-Wschodnie;j.

& Zob. Rzeczposoplita, 1998.20.04.

8 poczatkowo czeski bank centralny spodziewat sie ceny w wysokosci ok. 4 mld koron, jednakze w trakcie due
dilligence okazato sig, ze jakos$¢ aktywow jest bardzo niska, wigc ostatecznie wynegocjowana cena jest znacznie
nizsza, a dodatkowo czg$¢ aktywow przejmuje bank centralny. Zob. Finnacial Times, 1998.07.23
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Prywatyzacja sektora bankowego w Czechach stanowi dobre pole obserwacji
wdrozenia roznych metod przeksztalcen wlasnosciowych 1 dzialania bankow
poddanych nieprzejrzystej strukturze kontroli wlascicielskiej. Przekonanie o
mozliwosci dokonania skoku cywilizacyjnego w zakresie kultury korporacyjnej o
wlasnych sitach zostalo w praktyce sfalsyfikowane. Okazato si¢, ze nawet dla
relatywnie dobrze rozwinigtego czeskiego sektora bankowego, szybkie pokonanie luki
technologicznej, nadrobienie zaleglo$ci profesjonalnych i przezwyci¢zenie niedoboru
kapitatu krajowego w celu zapewnienia podstaw dla rozwoju systemu finansowego
wspomagajacego restrukturyzacj¢ przedsigbiorstw 1 wzrost gospodarczy, jest
niemozliwe bez udzialu aktywnych inwestoréw strategicznych w prywatyzowanych
wielkich bankach panstwowych. Taka role moga spelnia¢ jedynie zagraniczne
instytucje finansowe posiadajace nienaganna reputacje i silng pozycje w skali
mig¢dzynarodowej. Czeska lekcja prywatyzacji bankéw powinna stuzy¢ jako przyktad
dla wyciagnigcia wniosku, ze w krajach znajdujacych si¢ w okresie transformacji,
trudno osiagna¢ sukces w przeksztalceniach sektora bankowego przygotowujacych go
do integracji migdzynarodowej bez udziatu zagranicznych bankéw jako inwestorow
strategicznych.

Podsumowanie
Otwarty rezim przedsigbiorczosci oraz prywatna struktura wlasnosci sektora
bankowego sa fundamentem jego rozwoju i warunkiem koniecznym dla dynamicznego

wzrostu gospodarczego w dhugim okresie. Szczegélna rola sektora finansowego w
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gospodarce nie uzasadnia nadmiernego zaangazowania panstwa W sferze regulacji i
strukturze wlasno$ci bankow, a wreez przeciwnie, nakazuje wstrzemigzliwos¢ w celu
stworzenia korzystnych warunkéw makroekonomicznych dla maksymalizacji stopy
wzrostu gospodarczego. Rola panstwa powinna si¢ ogranicza¢ wylacznie do sfery
regulacji 1 wyjatkowo skrupulatnego nadzoru ich stosowania przez instytucje
finansowe. Wlasnos¢ prywatna sprawujac efektywny nadzor wiascicielski, podobnie
jak w innych komercyjnych sektorach gospodarki, zapewnia najlepsze z mozliwych
wykorzystanie  dostepnych zasobow i dzieki mechanizmowi wewngtrznej
samoregulacji pozwala zachowac stabilno$¢ przy najwyzszej stopie wzrostu sektora
bankowego. Prywatyzacja bankow pozostajacych w rgkach panstwa nastgpujaca w
przyspieszonym tempie w wielu krajach kapitalistycznych jest dziataniem, ktére mozna
uzna¢ za realizacj¢ podstawowych warunkéw dla zachowania dlugookresowej
konkurencyjnosci poprzez nadanie gospodarce nowych impulsow rozwojowych.
Przyktad Wtoch, Hiszpanii czy Austrii jest w tym wzgledzie bardzo pouczajacy.

W krajach bytego obozu socjalistycznego, ktore wybraly system kapitalistyczny jako
ustrdj gospodarczy swojej przysztosci, dokonano glebokiej prywatyzacji sektora
bankowego w celu stworzenia korzystnych instytucjonalnych warunkow dla
przyspieszonego rozwoju calej gospodarki. Wérdd najbardziej zaawansowanych w
przemianach struktury wlasnosciowej i prywatyzacji nadzoru wlascicielskiego sektora
bankowego znajduja si¢ Wegry, Polska, Estonia i Lotwa. Nie jest przypadkiem, Ze te
kraje réwnoczes$nie naleza do grona przodujacych pod wzgledem tempa wzrostu i
zaawansowania przemian strukturalnych. Czechy, gdzie przez pewien czas zaniechano
glebokich przemian wlasnosciowych zatrzymujac si¢ na poziomie formalnej a nie
efektywnej prywatyzacji, zaptacity wysoka ceng w postaci kryzysu finansowego
skutkujacego nawet upadkiem rzadu. Jednymi z najwazniejszych sktadnikéw pakietu
antykryzysowego jest pelna prywatyzacja najwigkszych bankéw, zmiany w prawie
bankowym i zasadach funkcjonowania rynku kapitalowego.

Wszystkie kraje dawnego obozu socjalistycznego zaczynaly proces przeksztatcen
wlasnosciowych sektora bankowego z podobnego punktu wyjscia. Jednoszczeblowy
system bankowy z bankiem centralnym w roli monobanku pelniacego wszystkie
funkcje bankéw komercyjnych i oszczgdnosciowych uzupehniaty banki specjalistyczne
dziatajace w obszarze obstugi handlu zagranicznego i rolnictwa oraz obshugi
dewizowej ludnoéci. Prywatyzacje sektora bankowego w tych krajach poprzedzala
gruntowna reforma systemowa 1 liberalizacja dostepu do rynku skutkujaca
gwalttownym wzrostem liczby nowych bankow.

Prywatyzacja bankéw w krajach postsocjalistycznych byla prowadzona przy
zastosowaniu wielu metod stosujac przy tym rozne priorytety gospodarcze i polityczne.
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Obserwacja osiagnig¢¢ poszczeg6lnych krajow w restrukturyzacji, jako$ci zarzadzania,
zakresu 1 jakosci $wiadczonych wuslug finansowych 1 konkurencyjno$ci
mig¢dzynarodowej, pozwala stwierdzi¢, ze najwigksze sukcesy odniosty te kraje, ktore
przeprowadzity prywatyzacj¢ sektora bankowego relatywnie szybko dokonujac zmian
struktury wlasnos$ci na korzy$¢ kapitalu prywatnego z jednoczesnym przejgciem przez
kapitat prywatny rzeczywistej kontroli wlascicielskiej. Pozytywne rezultaty
prywatyzacji szybko widoczne byly wszedzie tam, gdzie w strukturze wlasnosci
pojawial si¢ inwestor strategiczny z branzy dysponujacy odpowiednim kapitatem i
niezb¢dnymi do$wiadczeniami, umiej¢tnosciami i technologia. W poczatkowym
okresie transformacji brak jest inwestoréw krajowych o takim profilu, wigc naturalnie
preferowanymi inwestorami sa instytucje zagraniczne. Tym nie mniej, w miar¢ uptywu
czasu i rozwoju prywatnych bankow krajowych, staja si¢ one silnymi pretendentami do
udzialu w procesie prywatyzacji i konsolidacji sektora bankowego. Ich dodatkowym
atutem jest dobra znajomos¢ lokalnych warunkow dziatania i silna pozycja na
krajowym rynku finansowym wywalczona w ostrej konkurencji. Dzigki temu sa one
interesujacymi partnerami dla bankow zagranicznych do tworzenia aliansow
strategicznych.

Szybka i efektywna prywatyzacja stwarza instytucjonalne warunki dla wspierania
dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Poprawa sprawnosci, rentownos$ci dziatania
i jakoSci $wiadczonych ustug sa bezposrednimi rezultatami zniesienia wiladzy
panstwowej 1 wptywow politycznych w prywatyzowanych bankach. Doswiadczenia
prywatyzacyjne krajow kapitalistycznych (Wtochy, Hiszpania), podobnie jak emisje
publiczne najwigkszych polskich bankow pokazuja, ze prywatyzacja przyciagajaca
masowy udzial matych inwestoréw stanowi doskonata promocj¢ nowych sposobow
0szczedzania bedac jednoczesnie dzwignia rozwoju rynku kapitatowego. Prywatyzacja
bankow  w dojrzatych gospodarkach rynkowych z powodzeniem moze byé
przeprowadzana na zasadzie oferty publicznej kierowanej glownie do matych
inwestorow. Silny management i dobrze wyksztalcona kultura korporacyjna
koresponduja z rozdrobnionym akcjonariatem powstatym w wyniku prywatyzacji.
Sprawnie funkcjonujacy rynek kapitalowy zapewnia efektywna kontrole wlascicielska
za posrednictwem gieldowej ceny akcji. Niezadowolenie inwestorow ze sposobu
dziatania i wynikdw banku notowanego na gieldzie papierow wartosciowych
natychmiast objawia si¢ poprzez sprzedaz niechcianych akcji. Spadek ceny gietdowe
stanowi sygnal ostrzegawczy dla zarzadu, ze traci zaufanie i  przychylnosc
akcjonariuszy, co w efekcie moze doprowadzi¢ do jego zmiany. W krajach
znajdujacych si¢ w okresie transformacji stabo rozwinigty rynek kapitatowy rodzi
wlasnie obawe, ze rozdrobniona struktura wtasnosci i niska pltynnosc¢ akcji zle wplywa
na mechanizm nadzoru wlascicielskiego. Bariery rozwoju wystgpujace w punkcie
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wyjscia do prywatyzacji — male kapitaty wlasne, luka technologiczna, z regulty duzo
gorsza jako$¢ zarzadzania w pordwnaniu z mig¢dzynarodowymi wzorcami — latwiej
pokona¢, gdy w strukturze wlasno$ciowej pojawia si¢ dominujacy inwestor
strategiczny, gotow udostepni¢ swoja technologi¢, do§wiadczenia, umiejgtnosci i sie¢
mig¢dzynarodowych powiazan dla budowy pozycji rynkowej prywatyzowanego banku.
Wowczas staje si¢ on czescia sktadowa miedzynarodowe]j korporacji i jego Strategia
rozwoju jest podporzadkowana strategii globalnej konkurencji jednostki macierzyste;.
Wegry sa przyktadem kraju, gdzie konsekwentnie zrealizowano program prywatyzacji
najwigkszych bankow sprzedajac pakiety kontrolne renomowanym bankom
zagranicznym. Gtéwnym uzasadnieniem tego podejscia jest cheé szybkiej integracji
krajowego systemu bankowego z migdzynarodowym rynkiem finansowym. Czechy
realizowaly poczatkowo strategi¢ restrukturyzacji i prywatyzacji sektora bankowego
wylacznie w oparciu o krajowy kapitat zachowujac znaczne udzialy panstwa
zapewniajace decydujacy wplyw na ksztaltowanie strategii rozwoju bankow. Nadzieje
na samoistng poprawe jakosci zarzadzania nie spetnily sig, a kryzys sektora bankowego
zmusit rzad do zmiany podejécia i obecnie preferowana jest sprzedaz pakietow
wigkszosciowych dla inwestorow zagranicznych. Interesujacym przykltadem jest
prywatyzacja bankéw we Wtoszech. Tutaj stosowano dwa rozwigzania. Dominujacym
podejsciem byta emisja publiczna skierowana w wigkszo$ci do malych inwestoréw i
grupy tzw. stabilnych inwestoréow instytucjonalnych. W ten sposob wigkszo$¢ akcji
bankow wiloskich trafita w rece spoteczenstwa wloskiego i wiloskich inwestorow
instytucjonalnych, ktorzy zainteresowani sa stworzeniem aliansow strategicznych z
bankami w ktoérych nabyli mniejszo$ciowe pakiety akcji. Prywatyzacja bankow stata
si¢ okazja do przyspieszonej konsolidacji sektora, bowiem w niektorych przypadkach
nawet znacznie mniejsze wloskie banki prywatne z sukcesem staraly si¢ przejaé
pakiety wigkszosciowe wystawionych na sprzedaz bankéw panstwowych. W wyniku
realizacji tej strategii prywatyzacji w strukturze wlasnosci bankoéw wioskich dominuje
kapitat krajowy. Bynajmniej nie jest to stan niezmienny. Dalsze przesunigcia w
strukturze kapitalu moga nastgpowaé na rynku kapitalowym, bowiem wigkszos¢
sprzedanych akcji znajduje si¢ w obrocie gietdowym i mozna sobie tatwo wyobrazié
sytuacje, kiedy powaznie zainteresowany przejeciem wybranego banku inwestor
zagraniczny znajdzie $rodki i metody aby tego dokonaé.

Whiosek z przedstawionych metod prywatyzacji jest taki, ze konstrukcja docelowe;j
struktury wlasno$ciowej sektora bankowego powinna uwzgledniaé pewien udziat
kapitalu krajowego (inwestorzy strategiczni, instytucjonalni i mali inwestorzy
indywidualni). Nadmierne preferencje dla kapitatu krajowego, podobnie jak i dla
zagranicznego nie sprzyjaja rozwojowi sektora bankowego. Inwestorzy zagraniczni
maja naturalng przewage konkurencyjna w poczatkowym okresie przeksztatcen
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wlasno$ciowych, nastgpnie szanse si¢ wyrdwnuja zwlaszcza, ze prywatne krajowe
banki, ktore osiagngly sukces rynkowy zdotaly réwniez rozbudowaé sie¢ aliansow
strategicznych pozwalajacych czerpa¢ z doswiadczen zagranicy.
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