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Dlaczego PKO BP nie powinno przemowa¢ BZ WBK?

SyntezaPrzegcia duych firm dziatagcych w tym samym biznesie niemal w trzech czwartych
przypadkow przynogzstraty przejmujcym. PKO BP nie mie liczy na to,ze tanio kupi BZ
WBK. Wycena gieldowa tego banku jest ponad dwulromgsza od jego warkmi
ksiegowej. Ewentualne przgjie BZ WBK przyniostoby wa korzyci PKO BP tylko wtedy,
gdyby potrafit on wykorzystgotencjala synergé miedzy obydwoma bankami. Szanse na to
sq¢ jednak ograniczane przez niewielkiesd@dczenie PKO BP w przeprowadzaniu tego
rodzaju operacji oraz przez charakter potencjalsypergii. Jest mato prawdopodobrepy
PKO BP udato & zaadaptowa kulture korporacyjmy BZ WBK do swoich standardéw oraz
zwolng¢ pracownikow z dublgpych s¢ oddziatdbw i jednostek organizacyjnych w roku
wyborczym. Jednak nawet gdyby pizyge PKO BP upora giz wewatrznym skostnieniem

i nie bedzie ulegat politycznym naciskom lub takie nacsgkinie pojawi, to i tak nie bytoby

to wystarczajcym powodem dla Skarbu #awa do wspierania tej transakcji. Skarb/i3awva
musi patrzeé na interes catego kraju, a przeje BZ WBK przez PKO BP temu interesowi by
nie steyto. Po pierwsze, prawdopodobne alemie sprawnéci BZ WBK w wyszukiwaniu
firm posiadagcych zyskowne projekty inwestycyjne oraz w sprawmaw&ontroli nad
oszcedng realizacy inwestycji przez przegsiiorstwa, a take w zarzdzaniu ryzykiem, czy
wreszcie w tworzeniu innowacji produktowych, ostdly sik pozytywnego wptywu sektora
bankowego na wzrost gospodarki przy danym pozigegie rozwoju. Po drugie, przaje
mogtoby réwnie spowolné rozwoj tak wanego dla wzrostu gospodarki sektora. Z jednej
strony, zmniejszytoby ono ratnie konkurencji w sektorze. Z drugiej stronyli jmiatoby
wpltyw na stabilné¢ makroekonomiczn od ktorej rownie zaley rozwoéj tego sektora, to
wplyw ten bytby negatywny. W krotkim okresie priejoznaczatoby mniejsze szanse dla
budtetu na dde dochody z dywidend. Obecne ra@ w budecie g tak due, Zze nie
powinno s¢ z tego rezygnowa W diusze) perspektywie ostabitoby dyscypliimansow

w sektorze bankowym w zwku ze wzrostem jego podafcio na naciski polityczne

i nasileniem s problemow zwjzanych ze zjawiskiem ,za #y zeby updc”. Wreszcie,
przegcie ograniczytoby dogb sektora bankowego do stabilnego finansowaniagzazecy,
ktore — wbrew czarnym prognozom — pomogto przetrp@skim bankom globalny kryzys
finansowy w dobrej kondyciji.

W dyskusji na Od kilku tygodni toczy s publiczna dyskusja na temat ewentualnego peie;
temat BZ WBK przez PKO BP. Zbyt dio — w naszym odczuciu — moéwksk niej o
S‘:;Z;gg'g;g\(l’vw polskich aspiracjach, o ekspansji polskiego kapjtad aktywnej polityce
zbyt mato mowi g gospodarczej, itp. Wypisujeegsprzy tym bzdury o tymze transakcja mie
o optacalndgcitej  uUrzeczywistnt sen o polskiej Nokii, czy polskim Santanderze wlegnie
transakcji dla PKO  odnosz sig do tego, skd wzigt si¢ sukces tamtych firm, ani zenie
BP i cowaniejsze \yyjasniajac, dlaczego PKO BP dotychczas nie zdradzat zadatkewpolsl
dia catej Nokie, czy Santandera. Zbyt malo natomiast o tym, o cpewinno s¢
gospodarki. ' S ' . .
dyskutowd, tzn. o szansach na ggniccie przez PKO BP korzgi z takiego
przegcia w porownania do ryzyka poniesienia strat ndrejsakcji oraz — co
wazniejsze — o bilansie korzgi i kosztéw, ktére mze ona przyni& calej
gospodarce.

Zacznijmy od analizy optacalda tej transakcji dla PKO BP.



Doswiadczenie
miedzynarodowe
pokazujeze trzy
czwarte dgych
przegé konczy s¢
stratami
przejmugcego.

PKO BP nie kupi
tanio BZ WBK.
Wycena gietldowa
tego banku jest
dwukrotnie wysza
od jego wartgci
ksiegowej.

Doswiadczenie midzynarodowe pokazujeze w wigkszaci przypadkéw

korzysci z pohczenia dwaoch firm nie trafigjdo podmiotu przejmuagego, a do

wiascicieli podmiotu przejmowanego. Szczegolniesta, bo prawie w trzech
czwartych przypadkow, patka koncza sie — z punktu widzenia
przejmupcego — przecia dwych firm dziatagcych w podobnym biznesie
(zob. np. Capaldo, Dobbs, Suonio 2008).

Aby podmiot przejmujcy osagnat korzysci z przegcia, musi albo niewiele
zaptact za obiekt transakcji, albo doskonale wykorz§giatencjala synerge
miedzy obydwoma podmiotami, ktore z kolei powinny gk najwiksze.

PKO BP nie mge raczej licz¢ na to,ze tanio kupi BZ WBK. Wystawiony na
sprzeda bank wyr@nia sk efektywndcia wykorzystania kapitatdw
powierzonych mu przez wdeicieli. W 2009 r.zaden z diaych polskich
bankow nie potrafit oggna¢ réwnie wysokiego zysku z jednostki kapitatu jak
BZ WBK. Wysoka efektywn& wykorzystania Kkapitatbw znajduje
odzwierciedlenie w wycenie gieldowe] tego bankugaleena rynkowa jest
grubo ponad dwukrotnie wigza od wart€ci ksiggowej. Kursowi akcji tego
banku nie zaszkodzity kiopoty jego irlandzkiego $eiaiela. Od pocatku
2009 r. rést on o prawie jedrirzech szybciej nk przecetnie akcje bankow
notowanych na warszawskiej gietdzie. Wzrost cengjiddZ WBK mogt by¢
po czsci efektem spekulacji pod jego przeie. Dla PKO BP nie ma to jednak
specjalnego znaczenia.

Wykres 1. Zmiana kursu akcji BZ WBK w poréwnaniu do categektora
bankowego (WIG-BANKI) od pociku 2009 r.
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Zrodio: Wyliczenia wiasne na podstawie notévegetdowych.



Musi wiec Skoro PKO BP nie ma wkszych szans na tani zakup BZ WBK, to musi
doskonale doskonale wykorzysta potencjala synergé miedzy obydwoma bankami,

‘F’)Vgtléc;]rgjflrt: zaktadajc, ze przegcie ma mu przyni€ korzyéci, a nie straty. Ale brak
synergi miedzy duzego déwiadczenia w przejmowaniu innych bankow z pevanpnie utatwi
obydwoma mu tego zadania. Tymczasem przygotowanie do intggrdoanku
bankami, ale przejmowanego z bankiem przejmeym powinno rozpocg Sig juz na etapie

brakuje mu do tego qye dilligence a najwaniejsze decyzje natg podjaé w ciagu pierwszych 100

dafwiadczenia. dni do roku po transakcji, poniewa czasem mdiwosci synergii zmniejszaj
sie (np. na skutek odchodzenia kluczowych pracownikémy tez odptywu
zawiedzionych klientéw). PKO BP nie magwiczasu na nagk

Osigniecia korzyci z przegcia nie utatwi PKO BP rownie obszar
potencjalnej synergii. Przgjie mae przynid¢ korzysci bankowi
przejmupcemu, j8li przejmowany bank uzupetnia jego &isprzeday lub
oferte produktéw, albo te pozwala po restrukturyzacji na agniecie duzych
oszczdnasci na kosztach.

PKO BP nie Pierwszych korz§ci raczej nie bdzie, poniewa obydwa banki raczej ze spb
‘S’;r”fg%'ﬁ racze) konkurup niz sie uzupetniag. Obydwa maj dwza sie oddziatow i sila

orzychodowej, bo pozycje; w obs_iudze masowego klienta. Obydwa posiadlijrg maklerskie
obydwa bankigza | T1Fl. Oczywkcie, PKO BP mege skorzysta ze sprawn&i BZ WBK
bardzo podobne do W tworzeniu innowacji produktowych oraz w bankdweio korporacyjnej,
siebie... factoringu i leasingu. Ale za sprawstty BZ WBK w tych obszarach,
w ktorych przejcie daje szanse na synergirzychodow, kryja si¢ ludzie,
ktorzy mog odegé z banku po jego przgjiu przez PKO BP, wskutek
zderzenia z inp kultura korporacyjm. Odwrotnie nt w przypadku samej
...a ponadto, aby je transakcji, w tych obszarach powinno @oglo reverse takeovertzn. kultura
uzyska’, to PKO korporacyjna i standardy z BZ WBK powinny zastaaadaptowane przez

BP mtfskia:by odpowiednie dziaty PKO BP. Ale to tylko teoria. 8%a na togograniczone
E:)nggfacl;/jtrl:;i? chociaby dlatego,ze gtdbwne potencjalne kor&yi leza — ze wzgddu na
standardy BZ podobigistwo obydwu bankéw — w ograniczeniu kosztow. Abyupyska,

WBK, co jest mato PKO BP lgdzie musiat zwolré znaczi czs$¢ zatogi. Mniej wecej co szosty

prawdopodobne.  oddziat BZ WBK stoi w bliskim sgsiedztwie oddziatbw PKO BP, cho
oczywicie te szacunki mag sie zmienid w zalenosci od sposobu
definiowania ,bliskiego ssiedztwa” (nie zmienia to jednak faktte PKO BP
niespecjalnie potrzebuje rozbudowy sieci swoichzoatdw). Jéli zas nasipia
zwolnienia, to zapewne w @kszym stopniu dotkpnone pracownikéw banku
przejmowanego ui przejmuacego (chocizby ze wzgédu na wzajema
znajoma¢ pracownikbw banku przejmagego), a to nie duzie utatwiato
Zwigzania pozostatych osob z banku przejmowanego zidanrzejmugcym,
ani tez przegcia kultury korporacyjnej tego pierwszego przez deagi. Inne
banki & $wiadome ograniczonych szans PKO BP na pgcej kultury
korporacyjnej BZ WBK i ji ostrz sobie zby na zagarrcie klientow BZ
WBK po zmianie jego wikgiciela.

O synerge O oszczdnaici — pomimo ze potencjalnie die — te nie kgdzie fatwo.
kosztow rowniez  \y przesziéci w PKO BP rzadko dochodzito do zwolnje a okres
ggﬁ;;g;@dno_ przedwyborczy nie jest dla spotki kontrolowanej grzpa@stwo najlepszym
oszczdnasci momentem do ich przeprowadzenia. Przerost zatrodne PKO BP oraz

mogtyby by czestotliwos¢ zmian w zarzdzie (za kadencji obecnego ministra skarbu bank



potencjalnie due,

miat juz trzech prezeséw) wskazype czynniki pozaekonomiczne nie mogty

bo wymagataby ona qotychczas by a w kadym razie nie byly lekcewiane przy zarazaniu

przeprowadzenia
masowych zwolnie

w roku wyborczym.

Skarb Paistwa,
ktory jest
najwiekszym
akcjonariuszem
PKO BP, powinien
bra¢ pod uwag
optacalngi¢ tej
transakcji nie tylko
dla PKO BP, ale i
dla calej
gospodarki.

Sektor bankowy

bankiem. Osigni¢cie oszczdnasci utrudni& bedzie tez zapowiedziany przez
KNF sprzeciw wobec sprzeziawydzielonych cgsci BZ WBK.

Wysoka cena za przejmowany bank, niewielkigwdadczenie w tego typu
operacjach oraz gtdwnie kosztowsHdta potencjalnej synergii nie oznacgaj
oczywiscie, ze PKO BP nie mie skorzysta na zakupie BZ WBK. Wskazaj
natomiastze szanse na t@ $ardzo niewielkie. Jednak nawet gdyby byly one
dwze, wigciciel, zanim wyda zgagna przegcie, powinien wzi¢ pod uwag
skutki tej transakcji dla jego dziataléw w innych sferach. Skarb Rstwa,
ktory jest najwekszym udziatowcem PKO BP, powinien przeanalizéyej
konsekwencje dla catej gospodarki.

Odpowied na pytanie, czy ewentualne przae BZ WBK przez PKO BP
miatloby pozytywny, czy przeciwnie — negatywny wphyma gospodakk
zalery od odpowiedzi na dwa inne pytania:

» Czy takie przejcie wzmocnitoby, czy ostabito gibozytywnego wptywu
sektora bankowego na wzrost gospodarczy w Polggedamym poziomie
rozwoju tego sektora?

» Czy przyspieszyloby ono, czy spowolnito rozwoj setbankowego w
Polsce?

Wykres 2. Udziat paistwa w aktywach sektora bankowego w Polsce w latach
1993-2010
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*udzial paistwa w aktywach sektora bankowego w Polsce po ewéntm przejciu
BZ WBK przez PKO BP (wyliczenie wiasne przy zadaiu, ze udziat BZ WBK w rynku
aktywéw bankowych w Polsce wynosi 5,3 proc.)

Zrodio: Kowalewski, O.Poland’s Financial System and Capital Market Depet@nf SGH,
Warszawa 2010; obliczenia wiasne.

Zacznijmy od pierwszego problemu. Sektor bankowgypovnie oddziatuje

tym bardziej sprzyja ng \wzrost gospodarczy za §pednictwem piciu kanatéw (zob. np. Levine



rozwojowi 1997; Beck, Levine, Loayza 2000; Bagwiatowy 2001; Levine 2005).
gospodarki, im ...

... sprawniej zbiera « Po pierwsze, banki zbiemjinformacje o zyskownych inwestycjach

informacie nt. i kieruja kapitat do tych projektéw. Bez ich frednictwa kady inwestor
zyskownych . . . . . . .
okiG musiatby poszukiwa dobrych projektow samodzielnie. Wielu z nich
projektow . . < ) .
inwestycyjnych w decydowatoby sina projekty, w ktérych zysk jest pewny, ale nidkiebo
gospodarce..., zebranie wiarygodnych informacji na temat potemigal bardziej

zyskownych inwestycji bytoby dla nich zbyt kosztemvnKosztu takiej
operacji, podobnie jak dej czsci innych kosztéw, nie dagsiograniczy
bez specjalizacji i diej skali dziatania.
...bardziejdbao  « Po drugie, banki sprawwjnadzér nad inwestycjami, dhaj o ich
OSZI‘??dr!‘? H oszczdng realizacg. Z jednej strony, osoby wyktadae srodki na
realizacy fyc inwestycje nie musgtraci czasu i funduszy na wielokrotne kontrolowanie

estyell-. tego samego. Z drugiej strony, unika siytuacji, w ktorej kady jest
przekonanyze ktas inny nadzoruje realizagjinwestycji, a w efekcie nikt
nie sprawuje nad nimi nadzoru.
...skuteczniej  « Po trzecie, banki utatwiajzaradzanie ryzykiem. Pozwakyg na jego
“"a“’x!a zarzdzanie rozproszenie, unidiwiaja przeznaczenie wkszej czsci oszczdndci na
éy;gpézgr&w inwestycje obarczone wiszym ryzykiem,_ ale i mage przyniéé W!qksge
dochody. Z jednej strony, wiele najbardziej zyskgem projektow
wymaga daych naktadoéw (dziki nim mazna czerpé korzysci np. z duej
skali dziatania). Z drugiej strony, zyskowne inwegt wiaza Si¢ czgsto
Z koniecznécia zamraenia kapitatdbw na diugi czas. Tymczasem klienci
banku nie lubi wyktada duzych sum na realizagjpojedynczego projektu,
a talkke ch@ mie¢ mazliwosé szybkiego wycofania swoich oszdnasci.
Te i inne trudnéci w realizacji inwestycji, zwizane z ryzykiem, znikaj
przy dobrze rozwiritym sektorze bankowym.
..Im wigksze  Po czwarte, sektor ten potrafi mobilizavawze kapitaty na potrzeby
kapitaly potrafl inwestycji, a te najegciej mazna zrealizowa albo w catéci, albo wcale.
mobilizowa* na . oo . . . .. . ,
potrzeby Firmy unikap kosztownego poszuklyvanla qdpomedmmeﬁuhczby 0s06b
inwestycji..., sktonnych wytay¢ swoje oszogdnasci na projekt.
... Wprowadza  Wreszcie po pite, banki utatwiagj wymiarg dobr. Rozwd] wymaga
WieC€] Innowacyl, specjalizacji, a specjalizacja oznaczaghsiz liczbe transakcji. Banki
utatwiajgcych o . . . . . .
dokonywanie zmniejszag kpszty ich zawierania, pozwadaj np. na dokonywanie
patnasci. ptatncci bez fizycznego kontaktu stron transakciji.

PKO BP mobilizuje Z wymienionych piciu sfer pozytywnego oddziatywania bankoéw na wzrost

wigksze kapitaly na - gospodarki, trudno znalé taka, w ktérej PKO BP radzitby sobie lepiejzni

E%”é;%g}z\_’%sgf“ BZ WBK. Kto§ maze oczywicie twierdzé, ze PKO BP potrafi zmobilizowa

to jednak wygcznie Wigksze kapitaty na potrzeby inwestycji. Jest to jédmwaynik wytacznie

odbiciem tegoje ~ Wigkszych rozmiarow tego banku, a nie jego spraeino

PKO BP jest e Suma kredytow dla przedsiorstw udzielonych przez PKO BP jest

‘é"i'?';SZZWBﬁ’(a”k'em o prawie trzy czwarte wigza od udzielonych przez BZ WBK. Gdyby

¢ ' jednak suma kredytéw dla przedsbiorstw odnié¢ do kapitatow, liczby

oddziatéw, czy zatrudnionych, w takim poréwnaniu @BP wypadtoby
duzo gorzej nk BZ WBK.

« PKO BP ma wicej nz BZ WBK bardzo daych klientow wrod
kredytobiorcow korporacyjnych. Jest to jednak pabho po pierwsze,
wiekszych kapitatéw (dzki nim PKO BP mae udzielé nie tylko wicej
kredytow, ale t& pojedynczy kredyt mae by wickszy), po drugie, dogbu



W pozostatych
sferach
pozytywnego
oddziatywania
sektora bankowego
na wzrost
gospodarki, bank
ten wyranie
ustepuje BZ WBK.

Taki stan nie jest
przypadkiem, a
konsekwengj
upolitycznienia
PKO BP.

Przegcie BZ WBK
przez PKO BP
miatoby negatywny
wplyw na rozwoj
sektora bankowego,
bo...

do taniego finansowania (PKO BP ma szgfsaz, depozytowy, a ponadto
osoby posiadage rachunek w tym bankua snniej mobilne ni klienci
BZ WBK) i, po trzecie, podégia do ryzyka (duzi kredytobiorcy PKO BP
pochodz w istotnym stopniu z sektora publicznego).
Polczenie obydwu bankéw pozwolitoby im zkszy wartas¢ pojedynczego
kredytu. Zmniejszytoby ono natomiast ich zddlhao ekspansji kredytowe;.
Wspotczynnik adekwatrsoi kapitalowej, mimo spadku w poréwnaniu do
scenariusza braku przeja, pozostatby co prawda wysoki i nie bytby barier
dla jej rozwijania, ale istotnie zmniejszytaby svielkos¢ ptynnychsrodkow,
ktGre pohczone banki mogtyby przeznaczya kredyty.

BZ WBK jest bardziej sprawny niPKO BP w pozostatych czterech sferach.
Lepiej potrafi wynajdywaé firmy posiadajce zyskowne projekty inwestycyjne.
Kredyty dla przedsgbiorstw maj dwa razy wekszy udziat w jego portfelu
kredytowym ni w przypadku PKO BP. Skuteczniej dba o ogdecz realizacg
inwestycji. Wsrod swoich klientdw nie ma tak do jak PKO BP spotek
kontrolowanych przez matwo, czsto kierupcych sé zamiast rachunkiem
ekonomicznym kalkulacjami politycznymi. Lepiej pafirzaradza ryzykiem,
dzigki czemu nie musi w przeciwistwie do PKO BP koncentrowasi¢
na udzielaniu obarczonych niewielkim ryzykiem krny hipotecznych.
Wreszcie, wprowadza da wigcej nz PKO BP innowacji, utatwiagych
zawieranie transakciji.

Przegcie BZ WBK przez PKO BP raczej oligi sprawné¢ BZ WBK niz
podniesie operatywdé PKO BP (zob. wczmiejszy fragment o warunkach
wykorzystania synergii przychodowej), a to oznacze,raczej ostabi ni
wzmocni pozytywny wptyw sektora bankowego na wzragispodarki.
Wigkszy dynamizm BZ WBK ri PKO BP nie jest bowiem przypadkiem,
a konsekwengj réznic w rodzaju wiéciciela. Dziatalné¢ bankow
kontrolowanych przez politykbw, w tym w szczegdicioich aktywnaé
kredytowa, cgsto shry realizacji celéw politycznych, a nie ekonomiczhyc
(Barth J. R., Caprio Jr. G., Levine R. 2000; LatRoilopez-de-Silanes,
Shleifer 2000; BankSwiatowy 2001; Sapienza 2002; Sherif, Borish,
Gross,2003). Zaktia, ze oto w wyniku przejcia BZ WBK przez PKO BP
powstanie polska Nokia, czy polski Santander, tagazmiena.

Trudno zakladd ze od momentu przggia BZ WBK PKO BP hdzie —
niezalenie od uktadu rzdzacego — wolny od naciskéw politykdw. Sposobem
na zwkkszenie odpornaei sektora bankowego na takie naciski jest ganie
sfery wptywow politykdw. Jej rozszerzanie aeojedynie ¢ odpornd¢ jeszcze
bardziej zmniejszy Nawet jéli przyja¢, ze dzk ona jest, to po wyborach
moze juz jej nie by¢.

Przejdmy teraz do drugiego problemu. Spad wielu czynnikow, od ktorych
zalezy tempo rozwoju sektora bankowego, pezeg BZ WBK przez PKO BP
miatoby wptyw na pewno na dwa z nich, czyli na:

* nakzenie konkurencji w sektorze bankowym;

» stabilng¢ makroekonomicznkraju.

Konkurencja sprzyja rozwojowi sektora bankoweggednej strony, dlatego,
ze zmusza do utrzymywania niskich cen,cllziczemu produkty bankowes s



...osfabitoby
konkurencje w tym
sektorze oraz...

...jesli miatoby
wplyw na
stabilnasé¢
makroekonomiczg
, to bytby on
negatywny.

W krotkim okresie,
takie przegcie
wigzatoby s¢ ze
spadkiem
dochodéw bugetu
z dywidendy.

W dtugim okresie
mogtoby ono
ostabi¢ dyscyplirg
finansowg w
sektorze
bankowym, bo
oznaczatoby
poszerzenie sfery
wptywoéw politykéw

dostpne dla szerszego dgu klientébw. Z drugiej strony, nie pozwalej
na obciazanie wlasa nieefektywndcia klientbw, wymusza na bankach
trzymanie w ryzach kosztow, a to oznacze,przy danych naktadach banki
moga oferowd& klientom wkcej ustug. Przede wszystkim jednak, konkurencja
wymaga wprowadzania ggtych innowacji, ktore pozwalajalbo podni&s
jakos¢ produktow oferowanych przez bank lub rozszérmh gang, albo
obnizy¢ koszty jego dziatania. de bank nie wprowadza innowacji, jest
wypychany z rynku przez konkurencj

Przegcie BZ WBK przez PKO BP miatoby negatywny wptyw natzenie
konkurencji w sektorze bankowym. Po pierwsze racbejzytloby sprawné¢

BZ WBK niz podniosto operatywrio PKO BP. Mniejsza presja
konkurencyjna ze strony pmizonego banku na pozostate banki mogtaby
obnizy¢ takze i ich dynamizm. Po drugie, wzrostaby koncentragjaektorze
bankowym. Jej wzrost sam w sobie nie musiatby¢nmegatywnego wptywu
na natzenie konkurencji w tym sektorze.sllemozna to uzna za problem,

to przede wszystkim dlategae zwikkszytby on znaczenie stafm banku
kontrolowanego przez politykéw, a jednogzie — jego podatrié na presj
polityczm | w efekcie — skal tych stabéci.

Jeli chodzi o stabilné¢ makroekonomiczy to utatwia ona rozwoj sektora
bankowego, bo zmniejsza ryzyko problemow finansdwyarowno bankéw,
jak i ich klientéw, a tym samym wzmacnia zaufaniegadry bankami i ich
klientami, bez ktdrego rozwdj paednictwa finansowego jest nietdiovy
(na marginesie - stabild® makroekonomiczna sty gospodarce nie tylko
dlatego,ze sprzyja rozwojowi sektora bankowego).

Przegcie BZ WBK przez PKO BP, i mialoby wplyw na stabiln&
makroekonomiczgy to bytby on negatywny — zar6wno w krétszej, jak
I w dtuzszej perspektywie.

W krétkim okresie mogtoby to oznaczastotne zmniejszenie dochodow
budzetu z dywidend. Zamxl banku, zanim PKO BP zagzstar& si¢

0 przegcie BZ WBK, zaproponowat co prawda przeznaczeniéeneacel tylko

1 mid zt, ale wyniki finansowe banku pozwalaa wyptat duzo wickszej
dywidendy. Ponadto, skala napiw budrecie jest tak dia, ze nie powinien
on rezygnowé& nawet z 1 mld zt dochodow, nie méwio wigkszej kwocie.
Wskutek nieménosci wprowadzenia do niedawna jakichkolwiek reforngrk
wzmocnityby finanse publiczne, istnieje pawa ryzyko,ze juz w przysztym
roku dtug publiczny przekroczy drugi prog ogtmosciowy.

W dtuzszej perspektywie przgjie BZ WBK przez PKO BP mogtoby ostébi
dyscyplire finansows w sektorze bankowym. Badania wskazuje duwa
wlasnag¢ paistwowa w tym sektorze, z jednej strony, ograniciektgwnaosé
monitoringu sprawowanego przez banki nad kredytohimi. Dla bankdéw
panstwowych mniej istotny @i dla bankow prywatnych jest rachunek
ekonomiczny, natomiast wksze znaczenie mgjkalkulacje polityczne.
Z drugiej strony, wtasng taka rodzi ryzyko wywierania presji politycznej na



w sektorze nadzor bankowy, ograniczajrzetelné¢ jego dziatania. Oba efekty powody;j
bankowym i ze wraz ze wzrostem wlas§t paistwowej w sektorze bankowymdrie tez

g?jgleerx%vsf ryzyko wystpienia kryzysu bankowego (zob. np. Barth, Caprievihe 2000).

zwigzanych ze o _
zjawiskiem ,za Przegcie BZ WBK przez PKO BP mogloby zekisz\¢ ryzyko zaburzé

dugy by upa¢”. w sektorze bankowym nie tylko dlategoe wieksza czs¢ tego sektora
Zmniejszyy & znalaztaby s pod kontroh politykéw, ale teé dlatego, ze rozmiary

L%Vmﬁ%??p polaczonego banku moglyby nasilnegatywne konsekwencje zjawiska ,za

stabilnego duzy, by upac”.

finansowania z

zagranicy. Wreszcie, analizag wptyw przegcia BZ WBK przez PKO BP na stabilito
makroekonomiczgn nie naley lekceway¢ i tego, ze w jego wyniku
zmniejszytby s dostp polskiego sektora bankowego do stabilnego
finansowania z zagranicy, ktére — wbrew czarnymgpozom — pomogto
polskim bankom przetrwéaglobalny kryzys finansowy w dobrej kondycji.
Byloby dobrze, gdyby zwolennicy tej transakcji zeieh zauway¢, ze te
czarne prognozy sinie sprawdzity. Dzisiaj naprawdviemy juz duzo wigcej
niz w pazdzierniku 2008 r.

Z przedstawionego powg rozumowania wynikaze przegcie BZ WBK
przez PKO BP nie shyloby polskiej gospodarce, nawetlje- co niepewne,
biorac pod uwag skostniad struktug PKO BP i jego upolitycznienie —
miatoby st okaz& korzystne dla PKO BP. deli politycy mieliby s¢ miesza
do tej transakcji, to powinngjzablokowa, a nie § wspierg. W kazdym razie,
ich wsparcie dla tej transakcji powinno zdstaoprzedzone kalkulagjjej
optacalndci dla catej gospodarki.

Tymczasem, zamiast takie] kalkulacji serwuje siam hasta o budowie
polskiej Nokii, czy polskiego Santandera.
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