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ZJAWISKO DEZINWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
— PRZYPADEK REPOLONIZACJI
POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO

Streszczenie: Obecno$¢ kapitatlu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych
wptywa na wiele elementéw struktury ekonomicznej kraju przyjmujacego. Istnieje tez
proces odwrotny — odplyw kapitatu, czyli dezinwestycje, ktoére moga si¢ pojawi¢ w Polsce
w zwigzku z planami tzw. repolonizacji polskiego sektora bankowego. Celem artykulu
jest analiza zjawiska dezinwestycji zagranicznych w ujeciu teoretycznym, charaktery-
styka zmian wlasno$ciowych w polskim sektorze bankowym oraz przedstawienie moz-
liwych scenariuszy rozwoju dezinwestycji kapitatu zagranicznego w Polsce we wspo-
mnianym sektorze.

Stowa kluczowe: dezinwestycje zagraniczne, repolonizacja, sektor bankowy.

Wprowadzenie

Naplyw kapitatu zagranicznego, zwlaszcza w formie bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ), dotyczy zazwyczaj wielu sektoréw gospodarki kraju
przyjmujgcego. Skutki tego zjawiska moga by¢ zar6wno pozytywne, jak i nega-
tywne. Rodzaj i sita oddzialywania obecnosci inwestoroOw zagranicznych zaleza
od polityki gospodarczej danego kraju. Bezposrednie inwestycje w pozytywny
sposob wpltywaja na wazne elementy struktury ekonomicznej, takie jak rozwdj
eksportu, wzrost gospodarczy, spadek bezrobocia czy poprawa wydajno$ci pra-
cy. Strumienie kapitalu sg zrodtem srodkow finansowych, zaspokajaja potrzeby
technologiczne i przyczyniaja si¢ do modernizacji r6znych branz poprzez trans-
fer know-how i metod zarzadzania. Ale mozemy obserwowac tez negatywne
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zjawiska, na przyktad nadmierny import, wahania kursu walutowego, eliminowa-
nie rodzimych podmiotéw gospodarczych czy niszczenie Srodowiska naturalnego.

Zjawiskiem odwrotnym do naptywu kapitatu sa procesy dezinwestycji',
czyli odpltywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Sytuacja taka moze na-
stagpi¢ w polskim systemie bankowym, do ktorego od poczatku transformacji
ustrojowej trafiat kapital zagraniczny, a obecnie rozwazane sa plany tzw. repo-
lonizacji bankéw oraz zmiany struktury wlasnosci w tym sektorze.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zagadnienia dezinwestycji zagra-
nicznych w ujgciu teoretycznym, charakterystyka zmian wlasnosciowych w pol-
skim sektorze bankowym oraz zaproponowanie mozliwych scenariuszy rozwoju
odplywu kapitalu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w opisywanym sektorze.

1. Dezinwestycje zagraniczne — aspekt teoretyczny

Podstawowa analiza zagadnien zwigzanych ze zjawiskiem dezinwestycji
zagranicznych moze by¢ prowadzona w ramach nastgpujacych gtéwnych nurtow:
a) odwrocenie teorii inwestycji zagranicznych J. Dunninga, gdy elementy para-

dygmatu eklektycznego OLI (ownership, location, internalization) zanikatyby:
nastepowataby utrata specyficznych przewag wlasnosciowych, lokalizacyjnych
i internalizacyjnych [Boddewyn, 1983, s. 345 i nast.],

b) dezinwestycja w sytuacji powaznego pogorszenia si¢ warunkow dziatania,
otoczenia i klimatu inwestycyjnego filii zagranicznej danego przedsigbior-
stwa [Tsetsekos i Gombola, 1992, s. 203 i nast.; Burmester, 20006, s. 22],

¢) wycofywanie si¢ inwestora w celu dostosowania si¢ do rownowagi rynkowej,
naprawienie bledu inwestycyjnego, rewizja preferencji inwestora, rezygnacja
z niedochodowego rynku [Casson, 1987, s. 214] czy unikni¢cie ryzyka [Miller,
1992, s. 311 i nast.],

d) planowane lub wymuszone ograniczanie dotychczasowego zakresu i skali
dziatania podmiotu poprzez rezygnacje z czeSci dzialalnosci lub sprze-
daz/likwidacja przedsiebiorstwa [Osbert-Pociecha, 1998, s. 12],

€) zmiana strategii czy modelu biznesowego inwestora zagranicznego [Penrose,
20009, s. 88 i nast.],

f) wyparcie przedsigbiorstwa z rynku przez silniejszego konkurenta [Porter,
1980, s. 39].

' Pojecie dezinwestycji bywa zamiennie stosowane z dywestycjami czy deinwestycjami. Aby nie
wchodzi¢ w spory dotyczace definicji i zakresu tych pojgc¢, przyjeto interpretacj¢ zgodna z pod-
gladami J. Rézanskiego [Rézanski, 2002, s. 228], ktory w terminie dezinwestycje odnajduje
odwrotno$¢ definicji inwestycji (przeksztatcanie sktadnikéw majatkowych w srodki finansowe).
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Inne interpretacje zjawiska dezinwestycji zagranicznych moga odbywac si¢
na gruncie teorii przedsicbiorstwa i wielu koncepcji zarzadzania, teorii finansow
czy outsourcingu [Zelek, 2003, s. 105; Walas-Trgbacz, 2011, s. 203; Nowara,
2013, s. 197 i nast.].

Samo pojecie dezinwestycji moze odnosi¢ si¢ do skali zar6wno krajowe;j,
jak 1 migdzynarodowej, jednak istota zjawiska pozostaje jednakowa i wigze si¢
z sytuacja, gdy jaki$ podmiot jest likwidowany lub kontynuuje dziatalnos¢ z inng
struktura wilasnosci [Osbert-Pociecha, 1998, s. 14; Mata i Portugal, 2000, s. 549].
W ujeciu miedzynarodowym oznacza to, iz dana jednostka zagraniczna (najcze-
$ciej korporacja transnarodowa dziatajaca w wielu krajach $wiata) dobrowolnie
lub w wymuszony sposob zaprzestaje prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
w innym kraju (likwidacja) lub sprzedaje wszystkie czy tez cze$¢ elementow
przedsigbiorstwa, ktore byto jego filig w kraju przyjmujagcym [Boddewyn, 1979,
s. 21]. Zagraniczna dezinwestycja bezposrednia moze — oprocz zmian wlasnosci
filii — oznacza¢ takze zmiang¢ aktywnosci poprzez zredukowanie dotychczaso-
wego zakresu i skali dziatania filii zagranicznych danego przedsigbiorstwa mul-
tinarodowego (ograniczenie ilo$ci segmentow, w ktorych firma dziatata, zmniej-
szenie wolumenu produkcji czy wielko$ci zaangazowania kapitalowego).
UNCTAD? definiuje dezinwestycje (divestments) jako element sktadowy strategii
korporacji migdzynarodowych, reprezentujacy aspekt umiejscawiania aktywow
1 dziatalno$ci w dynamicznej gospodarce globalnej [UNCTAD, 2013, s. 26]. Jest
to proces odwracania inwestycji, obejmujacy wycofywanie kapitatu (petne lub
czesciowe) 1 obnizanie zapasow aktywow, ktore byly lokowane za granica. Pod-
kresla sie, ze jest to zjawisko trudne do zmierzenia, gdyz statystyki BIZ sa pro-
wadzone na podstawie bilansow platniczych poszczegoélnych krajow, a w nich
mogg by¢ tylko podawane przeptywy netto i zasob bezposrednich inwestycji za-
granicznych.

2. Dezinwestycje zagraniczne w Polsce — skala zjawiska

Procesy dezinwestycji bezposrednich to nie tylko domena czasow kryzysow
gospodarczych, ale tez strategia adaptacji przedsigbiorstw do zmieniajacych sie
warunkow otoczenia biznesu. Obserwujac przebieg i skale dezinwestycji zagra-
nicznych w Polsce, czyli odwrotno$ci naptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, warto zauwazy¢, iz zjawiska wycofywania si¢ kapitalu w naszym kraju

2 UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) to agenda ONZ do spraw
handlu i rozwoju z siedzibg w Nowym Jorku.
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wpisuja si¢ w $wiatowe trendy redukcji obecnosci korporacji miedzynarodo-
wych w krajach przyjmujacych. Na wykresie 1 przedstawiono wartosci $wiato-
wych dezinwestycji w latach 2005-2014.
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Wykres 1. Wartos¢ swiatowych dezinwestycji w latach 2005-2014 (w mld USD)

Zrodto: Na podstawie [www 1].

Jak mozna zauwazy¢ na powyzszym wykresie, skala §wiatowych dezinwe-
stycji jest powazna i waha si¢ w analizowanym okresie od 245 mld USD (2009 r.)
do rekordowych 539 mld USD (2008 r.). Wartos¢ 500 mld USD ponownie zo-
stala przekroczona w 2014 r. Co ciekawe, wedlug World Investment Report
UNCTAD z 2015 r. strumienie odptywu kapitatu generowane przez korporacje
miedzynarodowe byly rowne potowie warto$ci fuzji i przejec, a warto$¢ zbywanych
aktywow byta wieksza o 1 mld USD niz nabywanych [WIR, 2015, s. 102]. Wartosci
dezinwestycji w Polsce w latach 2003-2014 zaprezentowano na wykresie 2.
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Wykres 2. Wartosci dezinwestycji w Polsce w latach 2003-2014 (w mln USD)

Zrodto: [www 2].
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie, dezinwestycje w latach 2003-2008 byty
wartosciowo stosunkowo niewielkie, a wraz z wybuchem $wiatowego kryzysu
finansowego inwestorzy zagraniczni rozpoczeli wycofywanie kapitatu z Polski.
W latach 2009-2014 wycofano w sumie ponad 23,5 mld USD, najwigcej z Luk-
semburga (-5 mld USD), Holandii (-3,8 mld USD), Jersey (-3,4 mld USD), Ir-
landii (-2,9 mld USD), Szwajcarii (-2,4 mld USD), Szwecji (-1,35 mld USD),
Austrii (-0,9 mld USD) i Wielkiej Brytanii (-0,67 mld USD). W uktadzie bran-
zowym najwigksze $rodki wycofano z obszaru dziatalno$ci profesjonalnej, na-
ukowej 1 technicznej (-4,7 mld USD), dziatalnosci firm centralnych (head offices,
-4,6 mld USD), doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem (-4,4 mld USD), dziatal-
no$ci niesklasyfikowanej (-4,2 mld USD), finansowej dzialalnosci ustugowe;,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych (-1,1 mld USD), pozostalej
dziatalnosci finansowej (-1 mld USD), dziatalnosci finansowej i ubezpieczenio-
wej (-0,95 mld USD), handlu detalicznego (-0,6 mld USD), dziatalno$ci holdin-
gow finansowych (-0,6 mld USD) oraz gornictwa (-0,4 mld USD).

3. Polski sektor bankowy — ewolucja struktury wlasnosci

W latach 90. XX w. zapoczatkowano w Polsce proces liberalizacji prze-
ptywow kapitatowych. Miat on zwigzek z wlaczaniem naszego kraju w system
$wiatowych powigzan rynkéw finansowych. Dalsze etapy tego procesu nastapity
w okresie przedakcesyjnym i akcesyjnym w zwigzku z przystapieniem Polski do
Wspolnot Europejskich. Skutkiem tych zmian byt — i pozostaje nadal — naptyw
kapitatu zagranicznego w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Z perspektywy niniejszego opracowania waznym aspektem obecno$ci kapi-
talu zagranicznego byly procesy prywatyzacyjne w sektorze bankowym zacho-
dzace od poczatku transformacji ustrojowej w Polsce. W 1990 r. wdrozono ra-
dykalng reforme gospodarcza, tzw. plan Balcerowicza, ktérego elementem byla
demonopolizacja sektora bankowego funkcjonujacego w kulturze monobanku
(bank centralny i trzy instytucje finansowe®). Taki model charakteryzowat sic
wylaczng wlasno$ciag panstwa oraz pozbawiony byl mechanizméw rynkowych,
w tym konkurencji. Przemiany gospodarcze wigzaty si¢ z przebudowg struktury
wlasnosci w tym sektorze, czyli komercjalizacja i prywatyzacja powstajacych
nowych bankéw poprzez sprzedaz czgsci akcji inwestorom strategicznym w po-
szczegolnych podmiotach, a pozostalych akcji inwestorom instytucjonalnym

3 Narodowy Bank Polski, Bank Gospodarki Zywno$ciowej, Bank Handlowy S.A. w Warszawie
i Bank Polska Kasa Opieki S.A.
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i indywidulnym w ramach oferty publicznej. Kultura monobanku charakteryzo-
wala si¢ rowniez stabym poziomem zarzadzania, niskg jakos$ciag oferowanych
ustug oraz niebezpiecznie wysokim udziatem ztych dlugow w aktywach. Dodat-
kowo sytuacje sektora utrudniata gieboka nierownowaga makroekonomiczna

i towarzyszaca jej hiperinflacja [Balcerowicz i Gelb, 1994, s. 21]. Ewolucje

struktury wilasnosci w polskim sektorze bankowym mozna podzieli¢ na kilka

etapoéw [Kornasiewicz i Pugacewicz-Kowalska, 2002, s. 14]:

a) paczkowanie (do 1989 r.): poczatki transformacji gospodarczej, uniezalez-
nienie NBP, wydzielenie 9 bankéw ze struktur banku centralnego,

b) ekspansja (1989-1992): pierwsze banki komercyjne publiczno-prywatne,
rozwoj organiczny, upadki i przejecia, pojawienie si¢ bankow zagranicznych,

c) zdobywanie kapitatu na GPW (od 1992 r.): debiut BIG SA, debiut BRE SA,

d) prywatyzacja (1993-1999): sprzedaz udziatéw panstwowych przedsigbior-
stwom zagranicznym,

e) konsolidacja (od 2000 r.): przejmowanie slabszych bankéw, zwigkszanie
udziatéw inwestorow zagranicznych, fuzje i przejecia wynikajace z potaczen
spotek-matek.

Wprowadzone zmiany organizacyjne i instytucjonalne zblizyty polski sys-
tem bankowy do sposobu funkcjonowania sektora bankowego w kapitalistyczne;j
gospodarce rynkowej, a w ich efekcie powigkszyt si¢ udziat kapitatu zagranicz-
nego w naszej gospodarce. Jednoczesnie okoto 2/3 aktywow polskiego sektora
bankowego trafilo do portfeli zagranicznych inwestorow [Kawalec i Gozdek,
2012, s. 4].

Obecnie (stan na czerwiec 2015 r.) w pierwszej dziesigtce najwiekszych
polskich bankéw dominujg wlasciciele zagraniczni. Najwigkszy polski bank to
PKO BP, w ktorym najwazniejszym udzialowcem jest Skarb Panstwa (31,39%
akcji), a kolejnymi sa: OFE Aviva BZ WBK (6,71%) 1 ING OFE (5,16%). W ta-
beli 1 przedstawiono strukture akcjonariatu tego banku.

Tabela 1. Struktura akcjonariatu PKO BP (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
Skarb Panstwa 392 406 277 31,39
OFE Aviva BZ WBK 83 952 447 6,71
ING OFE 64 594 448 5,16
Pozostali 709 046 828 56,74
Ogblem 1250 000 000 100

Zrodto: [www 3].
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Glownym akcjonariuszem drugiego pod wzgledem wielkosci Banku Pekao
od 1999 r. jest wloska Grupa UniCredit (50,1% akcji). W tabeli 2 zaprezentowa-
no strukture wlasnosci tego banku.

Tabela 2. Struktura akcjonariatu Banku Pekao (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
UniCredit SpA 131497 488 50,1
Pozostali 130 972 546 49,9
Ogolem 262 470 034 100

Zrédto: [www 3].

Trzeci pod wzgledem wielkosci jest BZ WBK, a jego gléwny akcjonariusz
to hiszpanski Banco Santander SA (69,41% akcji). Powyzej 5% udziatdw ma

takze ING OFE. W tabeli 3 przedstawiono akcjonariuszy tego banku.

Tabela 3. Struktura akcjonariatu BZ WBK (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
Banco Satander SA 68 880 774 69,41
ING OFE 5110586 5,15
Pozostali 25243174 25,44
Ogolem 99234 534 100

Zrodto: [www 3].

Kolejnym duzym bankiem, ktéry ma zagranicznego udziatowca jest mBank
(dawny BRE Bank). 69,53% akcji nalezy do niemieckiego Commerzbank AG,
a 5,04% akcji ma ING OFE. W tabeli 4 zamieszczono strukturg akcjonariatu te-
go banku.

Tabela 4. Struktura akcjonariatu mBanku (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
Commerzbank AG 29 352 897 69,53
ING OFE 2 130 699 5,04
Pozostali 10 726 561 25,43
Ogotem 42210157 100

Zrédto: [www 3].

Nastepnym badanym bankiem jest ING Bank Slaski. 75% akcji tego podmio-
tu nalezy do majacej siedzib¢ w Amsterdamie Grupy ING. OFE Aviva BZ WBK
posiada 5,66% akcji. W tabeli 5 przedstawiono strukture wlasnosci tego banku.
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Tabela 5. Struktura akcjonariatu ING Banku Slaskiego (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
ING Bank NV 97 575 000 75
OFE Aviva BZ WBK 7370 000 5,66
Pozostali 25 155000 19,34
Ogotem 130 100 000 100

Zrodto: [www 3].

Getin Noble Bank to kolejna analizowana instytucja finansowa. Wtascicie-
lem wigkszosci akcji jest polski miliarder Leszek Czarnecki. Dysponuje on
55,85% kapitalu zaktadowego. ING OFE posiada 7,25% akcji. W tabeli 6 zapre-
zentowano akcjonariuszy tego banku.

Tabela 6. Struktura akcjonariatu Getin Noble Banku (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
Czarnecki Leszek 1 480 299 055 55,85
ING OFE 192 352 805 7,25
Pozostali 977 491 459 36,9
Ogotem 2650143319 100

Zrédlo: [www 3].

Siodmym co do wielko$ci bankiem w Polsce jest Bank Millennium. Pakiet
kontrolny akcji (50,10%) posiada portugalski Banco Comercial Portugues. Ko-
lejnymi akcjonariuszami sa: OFE Aviva BZ WBK (6,01%) oraz ING OFE
(5,08%). W tabeli 7 zaprezentowano strukture wtascicielska tego podmiotu.

Tabela 7. Struktura akcjonariatu Banku Millennium (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
Banco Comercial Portugues SA 607 771 505 50,1
OFE Aviva BZ WBK 72994 101 6,01
ING OFE 61 645799 5,08
Pozostali 470 705 372 38,81
Ogotem 1213116777 100

Zrédo: [www 3].

Osma pod wzgledem wielkosci instytucja finansows jest Raiffeisen Pol-
bank. Jedyny akcjonariusz tego banku to austriacka grupa Raiffeisen Internatio-
nal. Kolejny duzy podmiot, Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK), jest jedyna
tego typu panstwowg firma w Polsce — uznaje si¢ jg za za krajowy bank rozwoju.
W 100% jest wlasnoscia Skarbu Panstwa. Dziesigta i ostatnia ujeta w badaniu
instytucja finansowa to Bank Handlowy. Gléwnym udziatowcem i wlascicielem
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75% akcji Banku Handlowego (dziatajacego na rynku pod marka Citi Handlo-
wy) jest amerykanski Citibank. W tabeli 8 przedstawiono akcjonariuszy Banku
Handlowego.

Tabela 8. Akcjonariat Banku Handlowego (2015 r.)

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) % akcji
Citibank Overseas Investment Corporation 97 994 700 75
Pozostali 32 664 900 25
Ogotem 130 659 600 100

Zrédto: [www 3].

Podsumowujac te cze$¢ opracowania, mozna zauwazy¢, iz posrod 10 naj-
wigkszych bankow w Polsce jest tylko jeden podmiot panstwowy (BGK) oraz
w jednym Skarb Panstwa ma znaczng cze$¢ akcji (PKO BP). W jednym banku
wigkszosciowy pakiet akcji ma Polak, osoba fizyczna. W tej grupie instytucji fi-
nansowych dominuje kapitat zagraniczny, podobnie jak w calym sektorze pol-
skiej bankowosci.

4. Scenariusze rozwoju zjawiska dezinwestycji zagranicznych
w Polsce — repolonizacja sektora bankowego w Polsce

W gospodarkach otwartych mozna obserwowaé wspotzaleznos¢ wewnetrznej
polityki ekonomicznej i zagranicznej polityki ekonomicznej (polityki handlowej)
danego kraju. Polega ona na tym, iz przy uzyciu narzedzi czy instrumentéw poli-
tyki wewnetrznej mozna osiagac cele wyznaczane w zakresie zewnetrznej i od-
wrotnie. Przyktadowo w celu poprawy ksztattowania si¢ deficytu bilansu han-
dlowego kraj moze podnies$¢ stopy procentowe — zmniejszy si¢ wtedy popyt na
importowane dobra (bedg jednoczesnie rosty oszczednosci wewnetrzne). Z kolei
rozwoj eksportu (poprzez np. zmiany kursu waluty krajowej czy wynegocjowa-
nie umowy o preferencyjnym handlu) moze zmniejszy¢ bezrobocie.

Od dziatan regulacyjnych podejmowanych przez rzadzacych w sferze orga-
nizacyjnej rynku wewnetrznego — zwlaszcza po ostatnich zmianach politycznych
w Polsce i utworzeniu nowego rzadu w listopadzie 2015 r. — moze zaleze¢ za-
kres i tempo zmian struktury wiascicielskiej w rodzimym sektorze bankowym,
czyli ewentualny rozwdj dezinwestycji bezposrednich, rozumiany jako repoloni-
zacja tej branzy. Jednoczes$nie pojawil si¢ problem rosnacego zadluzenia zagra-
nicznych bankéw, ktére ratuja swoja sytuacje finansowa pozyskiwaniem $rod-
kéw finansowych poprzez sprzedaz zagranicznych aktywow w krajach, gdzie
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utworzono filie (spotki-corki). Wedlug najnowszego raportu (por. [www 4]) Eu-
ropejskiego Nadzoru Bankowego, ktdry przeprowadzit tzw. stress test, coraz
wigcej bankow na europejskim rynku ma trudnosci zwigzane z ptynnos$cig finan-
sowa, a catkowity ubytek kapitalu w latach 2012-2014 (total capital depletion)
wyniost 261 mld EUR. W najgorszej sytuacji sa banki greckie, hiszpanskie, wio-
skie 1 niemieckie — niektore rowniez obecne w Polsce. Oto mozliwe — zdaniem
autora niniejszego opracowania — scenariusze repolonizacji (udomowienia) w ujeciu
modelowym:
1) model radykalny — renacjonalizacja sektora bankowego,
2) model zmiany warunkéw gospodarowania dotyczacych analizowanego sektora,
3) model wystawienia bankoéw na sprzedaz przez zagranicznych wiascicieli
(motyw poszukiwania oszczednosci),

4) model rozwoju PZU — panstwowego inwestora strategicznego,
5) model konsorcjum inwestoréw instytucjonalnych (private equity),
6) model rozproszonego akcjonariatu.

W modelu pierwszym zastosowany zostalby administracyjno-prawny spo-
sob nabycia prawa wilasnosci czesci aktywow wybranych bankow [Osajda, 2008,
s. 3]. Takie nabycie nie jest rezultatem porozumienia stron, tylko wtadcza inge-
rencjg panstwa, np. w sytuacji zagrozenia bezpieczenstwa finansowego (przy-
ktadem takich dziatan byly czeSciowe lub catkowite nacjonalizacje SNS Bank,
Anglo Irish Bank czy Royal Bank of Scotland). Bylby to najgorszy scenariusz
dla wladz naszego kraju, ktory spowodowalby utrate zaufania kot finansowych
1 inwestoréw zagranicznych. Drugi scenariusz jest juz cze$ciowo realizowany
przez nowy rzad w Polsce. Wprowadzono bowiem od 1 lutego 2016 r. podatek
od niektorych instytucji finansowych, powszechnie nazywany podatkiem ban-
kowym (w wysokosci 0,0366%). Rzadzacy moga wprowadzi¢ tez inne rozwia-
zania niekorzystne dla bankow, np. pomoc dla kredytobiorcéw we franku szwaj-
carskim na koszt bankéw czy podniesienie podatku CIT. Wowczas spadlyby
zyski instytucji bankowych i latwiej — teoretycznie — mozna by rozpoczaé roz-
mowy o odkupieniu aktywow od zagranicznych inwestoréw. Trzecie rozwigzanie
mogloby zosta¢ wprowadzone w przypadku pogarszania si¢ sytuacji bankow na
arenie mi¢dzynarodowej w zwigzku z ewentualnym dalszym kryzysem finansowym
na $wiecie. Spolki-matki poszukiwatyby oszczedno$ci i wowczas spotki-corki
(filie zagranicznych inwestorow) w roznych krajach, w tym w Polsce, trafityby
na sprzedaz. W modelu czwartym PZU, czyli polska firma branzy ubezpiecze-
niowej (najwicksza w Europie Srodkowej) z istotnym udziatem Skarbu Panstwa,
po udanym zakupie 25% akcji Alior Banku wiosng 2015 r. kontynuowataby
przejecia w sektorze bankowym. W ten sposob powstataby grupa ubezpiecze-
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niowo-bankowa i nastgpitaby konsolidacja tego sektora wokot tego podmiotu na
bazie polskiego kapitatu. Prezes A. Klesyk potwierdzil, iz PZU zainteresowane
jest przejeciem polskich oddziatow Raiffeisen Polbank, BPH (nalezacego do
General Electric) oraz innych bankow w Polsce [www 5], np. oddziatu Citigroup
czy Banco Comercial Portugues. Prawdopodobne jest tez wystawienie na sprzedaz
banku Millennium oraz Deutsche Bank Polska. Pigty scenariusz polegalby na
utworzeniu konsorcjum polskich inwestoréw instytucjonalnych, np. z udzialem
polskiej firmy Polskie Inwestycje Rozwojowe. Powstataby konstrukcja dziatajg-
ca w modelu funduszu private equity, z udzialem polskiego kapitatu. Podmiot
taki — ze znacznym kapitatem wniesionym przez Skarb Panstwa — dokonywatby
zakupow w sektorze bankowym i konsolidowatby rynek. Ostatni model — roz-
proszonego akcjonariatu — polegalby na wspotpracy rzadu, Narodowego Banku
Polskiego i Komisji Nadzoru Finansowego. Bank kontrolowany przez zagra-
nicznego inwestora strategicznego moglby sprzeda¢ posiadane akcje przez giet-
dg, ale w taki sposob, zeby zaden indywidualny inwestor nie posiadal wigcej niz
10% akcji [Kawalec i Gozdek, 2013, s. 45].

Podsumowanie

Po 25 latach transformacji ustrojowej w Polsce sektor bankowy jest zdomi-
nowany przez zagranicznych inwestorow. W systemach bankowych rozwinigtych
europejskich gospodarek banki majg swoje lokalne centra decyzyjne. Przebieg
kryzysu finansowego na $wiecie oraz zapowiadane zmiany polityki rzadzacych
dotyczace analizowanej branzy moga spowodowac rozpoczecie tzw. repoloniza-
cji, co wigzaloby si¢ z dezinwestycjami bezposrednimi. Sektor bankowy petni
kluczowa role w polskiej gospodarce, a kredyty bankowe przyczyniaja si¢ do
tworzenia wzrostu gospodarczego oraz rozwoju firm poprzez inwestycje. Przy
zmniejszonym udziale kapitatu zagranicznego (wedtug zaproponowanych scena-
riuszy) Polska bylaby bardziej odporna na wahania i kryzysy sektora finansowego
(w tym banki spekulacyjne) poza naszymi granicami i erozj¢ konkurencyjnosci,
a gromadzenie depozytéw przy jednoczesnym udzielaniu kredytow nie zalezato-
by od decyzji zagranicznych inwestoréw. Co wigcej, mamy juz na naszym rynku
finansowym doswiadczone kadry, ktore sprostalyby nowym wyzwaniom i byly-
by zdolne do skutecznego zarzadzania polskimi centralami bankéw. Warto jed-
nak pamigtac, iz po repolonizacji bankow w Polsce moze zaistnie¢ pokusa nad-
miernego ingerowania politykéw w dziatalnos$¢ sektora bankowego, np. poprzez
naciski na wspieranie niedochodowych branz przemystowych czy angazowanie
kapitatu w projekty o wysokim ryzyku gospodarczym.
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THE PHENOMENON OF FOREIGN DIVESTMENT
— CASE OF DOMESTICATION IN POLISH BANKING SECTOR

Summary: The presence of capital in the form of foreign direct investment affects many
elements of the economic structure of the host country. There is also a reverse process —
outflow of capital called divestments that may be in Poland in the context of the so-
called domestication plans Polish banking sector. This article aims to analyze the phe-
nomenon of foreign divestment in theory, the characteristics of ownership changes in the
Polish banking sector and to present possible scenarios for the divestment of foreign capital
in Poland in that sector.

Keywords: foreign divestments, domestication, banking sector.



