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BANKOWOSC - WARTOSC DLA AKCJONARIUSZY
A WARTOSC DLA INTERESARIUSZY

»Korporacja — zmyslne narzedzie stuzqgce osiaganiu osobistych korzysci
bez ponoszenia osobistej odpowiedzialnosci”

The Devil’s Dictionary, Ambrose Bierce (1842-1914)
amerykariski pisarz i dziennikarz

[stowa kluczowe: bank, akcjonariusz, interesariusz, pryncypat, agent, tad kor-
poracyjny]

Streszczenie

Artykul zawiera przeglad literatury z zakresu kreowania wartosci dla akcjo-
nariuszy oraz kreowania wartosci dla interesariuszy. Nastepnie prezentuje wy-
niki bankéw spétek akeyjnych oraz bankéw spotdzielczych prowadzacych dzia-
talnoéé na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Interpretacja wynikéw prowadzi
do kontrowersyjnych wniosk6w dotyczacych kreowania wartosci dlaakcjonariuszy
iinteresariuszy. Zarzadzanie warto$cig dla akcjonariuszy i interesariuszy wyma-
ga koncentracji i szczegdlnej uwagi na klientach oraz budowaniu dtugotrwatych
i rentownych z nimi relacji. Z tym jest powigzana rowniez szeroko rozumiana
atencja na rentownos$¢ oraz bezpieczenstwo. Lepsze zrozumienie ekonomicznego
podtoza oraz implikacji praktyk stosowanych przez menedzeréw w najefektyw-
niejszych bankach w krajach wysoko rozwinietych moze sta¢ sie zaczynem re-
fleksji i innowacji w zarzadzaniu takze w warunkach polskich.

Wstep
Zagadnienie zarzadzanie wartoécig akcjonariuszy' oraz wartoscig interesa-
riuszy? znane jest od wiekéw. Istotne jest, czy ograniczymy rozwazania do sfery

1 Akcjonariusz — (ang. shareholder) — wlasciciel akcji.

2 Interesariusz — (ang. stakeholders) — wg klasycznej definicji, to osoby, grupy oséb
i instytucje mogace oddziatywaé na realizacje celéw organizacji lub mogace podlegac od-
dzialywaniu w zwigzku z realizacjg tych celéow. PMBoK (metodyka zarzadzania projekta-
mi) — ,,interesariusze to osoby i organizacje aktywnie zaangazowane w realizacje projektu

21



Barbara Pawlowska

ekonomicznej, czy siegniemy do filozofii oraz innych nauk spotecznych. Odwo-
tujac sie do filozoféw starozytnych, miedzy innymi Ksenofonta, ktéry wprowa-
dzit pojecie ekonomiki, a takze Sokratesa, Platona, Arystotelesa dostrzezemy, ze
juz wéwczas rozrézniali oni wartosé uzytkowa i wymienng towaru.? Z uwagi na
istote zagadnienia, jezeli chcemy siegaé tylko do ekonomii, wéwczas prazrédia
zarzadzania warto$cia dla akcjonariuszy i interesariuszy dostrzegamy w pra-
cach Adama Smitha. W swoim dziele zwanym ,,Bogactwo narodéw” podkreslat,
ze dobrobyt spoteczny jest wynikiem troski o wlasny interes przedsiebiorcow.
7 uwagi na ramy opracowania, problem moze by¢ przedstawiony jedynie w za-
rysie. Warto podkreéli¢, ze wlasno§é daje wiascicielowi prawo do dysponowania
posiadanymi zasobami dla realizowania wtasnych celéw. Akcjonariusze (wlasci-
ciele przedsiebiorstw i zaangazowanego w nim kapitatu) maja prawo do dyspo-
nowania swojg wlasnoscig tak, aby maksymalizowa¢ wynikajgce z niej korzysci.
Wspétczesne duze banki dziatajace w formie spétek akcyjnych, do zarzadzania
angazujg menedzerow, ktorzy w niniejszej publikacji zostali okres§leni jako inte-
resariusze (agenci), majacy do spetnienia kluczowsg role w zarzadzaniu wartoScig
dla akcjonariuszy i warto§cia dla pozostatych interesariuszy (dostarczycieli ka-
pitatu, zgtaszajacy zapotrzebowanie na kapital, itp.). Na ten temat wiecej moze-
my dowiedzie¢ sie studiujac teorie pryncypat-agent. Nastepuje zatem oddzielenie
wlasnosci kapitatu od zarzadzania nim. Istotnym zagadnieniem wynikajacym
z oddzielenia wlasnoéci od dysponowania kapitalem jest to, ze interesariusz
(agent) nie zawsze dziata tak, aby wtasciciel (akcjonariusz) uzyskat najwieksza
korzy$é. Interesariusz (agent), moze bowiem i czasem realizuje wlasne cele, kosz-
tem pomniejszania korzys$ci akcjonariusza (wtasciciela). Rozbiezno§é taka rodzi
potrzebe prowadzenia interdyscyplinarnych badan. Rozwazajgc bardziej szcze-
gblowo te zaleznosci, odwotujac sie do wynikéw bankéw postawiono dwie tezy.

Niepetna informacja i rozproszona wtasnosé¢ wplywaja negatywnie
na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy.

Potrzeba nowych mechanizmoéw i rozwiqzan, aby dzialania podej-
mowane przez interesariuszy (agentéw) uwzgledniaty interes wtascicieli
(akcjonariuszy) kapitatu.

lub ktérych interesy podlegaja korzystnym lub niekorzystnym wptywom, wynikajacym
z realizacji lub zakoniczenia projektu, mogace staraé sie oddziatywaé na projekt lub jego
realizacje” — Kompendium wiedzy zarzadzania projektami (A Giude to the Project Mana-
gement Body of Knowledge), MT&DC, Warszawa s. 264.

3 Piwko S. red., [2006], Szkice z filozofii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.
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Bankowo§é — warto$é dla akcjonariuszy a wartosé dla...

1. Przeglad literatury

Okreslenie zakresu publikacji ,,Bankowosé — wartosé dla akcjonariuszy
a warto$é dla interesariuszy” nie jest proste i musi zatem zostaé¢ potraktowane
interdyscyplinarnie. Odwotujemy sie do dorobku z zakresu dyscypliny ekonomii
oraz organizacji i zarzadzania, a takze obserwacji wlasnych. Podstaw kreowa-
nia wartosci dla akcjonariuszy szukamy gtéwnie w ekonomii, wéwczas mozna,
a nawet nalezy rozpoczaé rozwazania od pracy Adama Smitha, ,,Badania nad
naturg i przyczynami bogactwa narodéw”.* Wedtug niego dobrobyt wtascicie-
li jest wynikiem troski przedsiebiorcéw o wlasny interes. Warto takze zwrdcié
uwage na rozwazania Alfreda Marshalla, ktéry w 1890 r. wprowadzil pojecie
zysku ekonomicznego.® Wystepuje on woéwczas, gdy przedsiebiorstwo pokrywa
w petni koszt kapitalu wlasnego. Rozwazajac niniejsze zagadnienie, na wy-
réznienie zastuguja réwniez prace ekonomistéw: Franco Modigliani, Merton
H. Miller, Eugene Fama oraz inni.® Opierajac sie na ich dorobku, warto wskazagé,
ze warto$é rynkowa banku zalezy od jego zdolnosci do tworzenia zysku opera-
cyjnego, od stabilizacji i bezpieczenistwa, a takze od obnizania poziomu ryzyka.
Koncepcja interesariuszy jest to koncepcja traktujaca zarzgdzanie bankiem, jako
wypadkowsg pogladéw, aspiracji, celow i dziatan réznych grup intereséow. Znaj-
duje ona zastosowanie w zarzadzaniu zaréwno organizacjami statycznymi jak
i dynamicznymi.

W ostatniej dekadzie ubiegtego wieku nastgpit pewien przelom w zarzadza-
niu warto$cig dla akcjonariuszy i interesariuszy. Alfred Rappaport [1986] opub-
likowat prace Wartosé dla akcjonariuszy, w ktorej przedstawit istote zagadnienia,
a mianowicie:

o zdyskredytowatl zysk ksiegowy, jako miernik rezultatéw dzialalnodci fir-

my, ukazujac jego liczne stabosci,

e wprowadzit kategorie wartosci dodanej dla akcjonariuszy,

e rozwinal wskazniki finansowe wzrostu wartoéci, poprzez wykorzystanie

miernikéw wartosci,

4 Smith A. [1954], Badania nad natura i przyczynami bogactwa narodéw, PWN, War-
szawa.

5 Zobacz w: Iwanicz-Drozdowska M. [2005], Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE,
Warszawa.

6 Zobacz w: Miller M.H., Modigliani F. [1961], Dividend policy, Growth and the Valu-
ation of Share, “The Journal of Business”, No 34.
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e pokazal zwigzek pomiedzy systemem motywowaniu menedzeré6w a wzro-
stem wartosci,

e pokazal znaczenie relacji inwestorskich i komunikowania sie przedsie-
biorstw notowanych na gietdzie z szeroko rozumiang spotecznoscia finan-
sowa, zaréwno z akcjonariuszami, jak i pozostatymi interesariuszami.

Od tego momentu znaczaco wzrosta ilo§é opracowan poswieconych przede
wszystkim nurtom: wycenie przedsiebiorstwa — firma McKinsey opracowanie Va-
luation, a takze pozycja Valuation autorstwa Aswatha Damodarana oraz mier-
nikom warto$ci — publikacja grupy konsultingowej Stern Stewart’, w ktérych
wprowadzono mierniki: ekonomiczna i rynkowa wartoéé dodana. Opracowanie
dotyczy réwniez problemu, jak zwiekszaé wartos$é przedsiebiorstwa poprzez bar-
dziej skuteczne zarzadzanie. Ponadto w obszarze tym ukazaly sie prace: Ka-
plana i Nortona [2002] dotyczace BSC strategicznej (zréwnowazonej) karty wy-
nikéw — poéwiecone kapitatowi intelektualnemu® oraz po$wiecone zarzadzaniu
wartoscig klienta. W ramach tego nurtu, pokazano zwigzek pomiedzy wartoscig
wytwarzang w relacjach z klientami, a kreowaniem wartosci dla akcjonariuszy.
Zarzadzanie wartoscig dla akcjonariuszy i interesariuszy, co prawda doczekato
sie wielu prac, niemniej dalej istnieje przestrzen do rozwazan w zakresie utomno-
$ci mechanizméw istniejacych w instytucjach bankowych. Istniejgca indolencja
jest jedna z przyczyn wystepowania kryzyséw finanséw, stad potrzeba dociekan
i formutowania postulatéw — od nauki do praktyki. Menedzerskie teorie przedsie-
biorstwa odnoszace sie do oddzielenia wtasnos$ci i zarzadzania zwracajg szczegdl-
ng uwage na problem witadzy oraz wzajemnych relacji wtascicieli i menedzerdow.
Zdaniem W. J. Baumola [1959] cele firmy sg w duzym stopniu powigzane z ko-
rzySciami menedzerdw, te za$ wiaza sie glownie z maksymalizacjg przychodéw
ze sprzedazy.

Celem artykutu jest pokazanie istoty problemu: pryncypal - agent
w kreowaniu wartosci dla akcjonariuszy (wlascicieli) oraz pozostatych
interesariuszy.

7 Szczegély w pracy: Stewart G. B. 111 [1991], The Quest for Value. The Eva TM Man-
agement Guide, Harper Business, New York.

8 Wiecej zobacz w: Maczynska E. [2007], Ustrdj (tad) gospodarczy a instytucjonal-
no-infrastrukturalne warunki funkcjonowania przedsiebiorstw, w: Bankructwa przed-
siebiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa, s. 44.
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Bankowo§é — warto$é dla akcjonariuszy a wartosé dla...

2. Wartosé dla akcjonariuszy a wartosé dla interesariuszy
- podstawowe miary i wskazniki efektywnosciowe®

Zwolennicy perspektywy wartosci dla akcjonariuszy nie maja watpliwosci,
ze banki naleza do swych wlascicieli i dlatego powinny sie kierowaé gtéwnie ich
interesem. Ten cel powinien przy$wieca¢ wszystkim bankom niezaleznie od tego,
czy majg one charakter prywatny, publiczny, czy spétdzielni. Nie mozna przeciez
zaprzeczyé, ze banki powinny dziataé¢ w dobrze pojetym interesie swoich wtasci-
cieli. Zwolennicy perspektywy wartosci dla interesariuszy nie widza powodu, dla
ktérego jedynym stusznym celem jest zyskowno$é.'* Wedtug przedstawicieli per-
spektywy wartosci dla akcjonariuszy w rzeczywisto$ci jednym z najpowazniej-
szych probleméw w korporacjach jest zmobilizowanie kierownictwa (interesariu-
szy) do dziatania w interesie akcjonariuszy. Niewielu interesariuszy utozsamia
sie z misjag maksymalizowania warto§ci uzyskiwanej przez wlascicieli, w sytuacji,
gdy wtadciciele nie czuja sie odpowiedzialni za sprawy interesariuszy Campbell,
Yeung [1991], Collins, Porras [1994]. Zwolennicy perspektywy wartosci dla in-
teresariuszy, co do zasady zgadzaja sie, ze banki maja zobowiazania wobec tych
0s6b Carroll [1993]; Langtry [1994]. W sytuacjach wystepowania rozdzielenia
funkcji wtascicielskich i menedzerskich, czesto dosyé trudno jest sktonié intere-
sariuszy, by nie przedktadali wtasnego dobra nad dobro wtascicieli. Zjawisko to
opisuje teoria agencji pryncypat-agent, niemniej brak wyraznych odpowiedzi na
dezyderaty ptynace od nauki do praktyki. Problem wydaje sie niezwykle istotny
w dobie nasilajacych sie kryzyséw finansowych. W §rodowiskach biznesu i aka-
demickich w USA i Anglii, co prawda toczg sie debaty na temat najlepszych form
nadzoru korporacyjnego oraz polityki corporate governance. Korporacyjna odpo-
wiedzialno§¢é nie moze byé, jak to sarkastycznie ujat Ambrose Bierce, ,,ciezarem,
ktory tatwo przerzucié¢ na opatrznosé, przeznaczenie, los albo sasiada”.!* Prakty-

9 Informacje o sytuacji najwiekszych bankéw zaczerpnieto z raportéw KNF. Ze
wzgledu na ograniczenia prawne, UKNF nie publikuje danych sprawozdawczych beda-
cych w posiadaniu Urzedu dotyczacych poszczegélnych bankéw. W zwigzku z tym, oparto
sie na danych skonsolidowanych dostepnych w serwisie informacyjnym Bloomberg.

10 Fridman M. [1990], The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits,
»The New York Times Magazine” 1970, 13 wrzeénia. Przedruk w: Business Ethics, W.M.
Hoffman, J.M. Moore (eds), McGraw-Hill, New York.

1 Pisza o tym: Bob de Wit, Ron Meyer [2007], Synteza strategii: tworzenie przewa-
gi konkurencyjnej przez analizowanie paradokséw, Tytul oryginatu: ,,Strategy Synthe-
sis: Resoving Strategy Paradoxes to Create Cometitive Advantage”, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa.
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ka natomiast jest bardzo zréznicowana, w calym sektorze bankowym ksztattuje
sie réznie.

Ocenie poddano banki spétki akcyjne i banki sp6tdzielcze dziatajace w Polsce
o zréznicowanej skali dziatalnoéci (sumie bilansowe;j).

Komisja Nadzoru Finansowego (zwana w skréocie KNF) informuje akcjona-
riuszy i interesariuszy o umiarkowanym wzroscie skali dzialania sektora banko-
wego. Utrzymujace sie przez znaczng cze$¢ 2013 r. niekorzystne uwarunkowania
zewnetrzne, jak tez niepewnos$é, co do przysztego rozwoju koniunktury, potaczone
ze zmniejszong sklonnos$cig gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw do za-
ciggania zobowigzan spowodowatly, ze wzrost skali dzialania sektora bankowego
mierzony wzrostem sumy bilansowej byl ograniczony. Suma bilansowa sektora
bankowego zwiekszyta sie 0 57,0 mld zi, tj. 0 4,2 proc., a po wyeliminowaniu wpty-
wu zmian kurséw walut wzgledem ztotego o 56,1 mld zt, tj. 0 4,2 proc. (wykres 1).
Oznacza to, ze przyrost sumy bilansowej byl nizszy niz w latach 2010-2012, kiedy
przekraczat 80 mld zl. Istotny wplyw miato na to nie tylko ograniczone tempo
wzrostu skali dzialania sektora, ale rowniez wycofanie duzych lokat rzadowych
ztozonych w banku panstwowym. Patrzac na zjawisko z punktu widzenia war-
tosci dla akcjonariuszy i wartosci dla interesariuszy, efektywno§é menedzerska
nalezy ocenié nizej w ostatnim okresie w poréwnaniu do analogicznych okreséw
poprzednich.!?

Wykres 1. Suma bilansowa sektora — opracowanie KNF.
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Zrédto: Sytuacja finansowa bankéw w 2013. Synteza [2014], KNF Warszawa.

12 Sytuacja finansowa bankéw w 2013 r., Synteza [2014], KNF, Warszawa.
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Zwiekszenie funduszy wlasnych o 10,4 mld zt, tj. o 8,0 proc. wynikato z zasilenia
funduszy czescig zyskow za 2012 r. W bankach komercyjnych na zwiekszenie
funduszy przeznaczono blisko 50 proc. zyskéw, a w bankach spé6tdzielczych ponad
90 proc. Istotny wptyw na wzrost funduszy wywarty zdarzenia o charakterze
jednorazowym, jak zauwaza KNF, polegajace na sprzedazy udziatéw posiadanych
w innych bankach (wykres 2). Warto podkreslié, iz zanotowany wzrost nie byt
efektem pracy menedzeréw dla osiggniecia wzrostu wartosci dla akcjonariuszy
1interesariuszy.

Wykres 2. Fundusze wtasne i catkowity wymoég kapitatowy — opracowanie KNF
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Zrédto: Sytuacja finansowa bankéw w 2013. Synteza [2014], KNF Warszawa.

Wynik finansowy netto sektora bankowego uksztattowat sie na poziomie
zblizonym do 2012 r. Wynidst 15 426 mln zt, czyli mniej o 41 mln zi, tj. 0 0,3
proc. niz w 2012 r. (wykres 3). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wiekszo§é bankéw
odnotowata pogorszenie wynikéw. Obnizenie wynikéw wystapito w 501 bankach,
skupiajacych 51,6 proc. aktywoéw sektora. 18 bankéw wykazalo strate w tacznej
wysokosSci 214 mln zl. Niniejsze straty jak wynika z raportéow KNF wynikaty
z silnego obnizenia wynikéw w bankach spétdzielezych o minus 21,8 proc. Zrea-
lizowane wyniki w drugim pétroczu 2012 r. i 2013 r. byly stabsze od tych, jakie
odnotowano w pierwszej polowie roku. Nasuwa sie zatem podobna konstatacja
jak w przypadku skali dziatalnoéci, a takze potwierdza sie prawdziwo$é stwier-
dzenia Ambrose Bierce.
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Wykres 3. Wynik finansowy netto (kwartalny) — opracowanie KNF
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Zrodto: Sytuacja finansowa bankéw w 2013. Synteza [2014], KNF Warszawa.

Wzrost wspélezynnika wyptacalnoséci i Tierl'® byl konsekwencjg obserwo-
wanych zmian w zakresie funduszy i wymogéw kapitatowych. Zanotowano réw-
niez znaczacy wzrost wspoétczynnika wyptacalnosci, do poziomu 15,8 proc. oraz
wspoélczynnika Tier 1, do poziomu 14,2 proc. Warto odwotaé sie do opracowan
M. Iwanicz-Drozdowskiej, ktéra zwraca uwage na niewystarczajace wykorzysta-
nie kapitatéw wtasnych.* Wysoki wspotezynnik wyptacalnosci §wiadczy réwniez
o utraconych szansach i okazjach do pomnazania wartoSci dla akcjonariuszy
i interesariuszy (wykres 4).

Wykres 4. Wspoteczynnik wyptacalnosci — opracowanie KNF
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Zrédto: Sytuacja finansowa bankéw w 2013. Synteza [2014], KNF Warszawa.

Sektor Homercyejine

13 Tijer 1 — ustalenie minimalnych wymogéw w zakresie adekwatnosci kapitatowej
obejmujacej ryzyko kredytowe, rynkowe, i operacyjne.

14 Szczegbly zobacz w: Iwanicz-Drozdowska M. [1999], Metody oceny dziatalnosci
banku, Poltext, Warszawa.
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W kontekscie kreowania wartosci dla akcjonariuszy i interesariuszy, opty-
malizacja kosztéow dziatania w badanych instytucjach bankowych oznacza co
prawda, iz staraty sie one ograniczaé koszty dziatania w drodze wzmozonej ich
kontroli. W rezultacie koszty dziatania sektora bankowego ulegty tylko nieznacz-
nemu obnizeniu o minus 227 mln z1; tj. o minus 0,8 proc.

W analizowanym okresie nastapito pogorszenie gléwnych miar efektywnosci.
Konsekwencjg ostabienia wynikow finansowych byto pogorszenie zatem podsta-
wowych miar efektywnosci dziatania. W szczeg6lnosci zrealizowano nizsze mar-
ze odsetkowe 3,19 p.p. w 2012 r. wobec 2,81 p.p. w 2013 r. Zjawisko to wystapito
za za sprawg obnizenia stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej (zwang
w skrécie RPP) oraz wzrostu wskaznika kosztéw z 50,9 proc. do 53,3 proc., pomi-
mo ograniczenia kosztow dzialania. W przypadku ROE dodatkowym czynnikiem
wplywajacym na jego obnizenie z 11,2 proc. do 10,1 proc. byl wzrost kapitatéw.
Na poziomie poszczegdlnych grup bankéw, uwage zwraca wieksze pogorszenie
miar efektywnosci dzialania bankéw spétdzielezych. Ma to zwigzek ze znacznie
wieksza rolag wyniku odsetkowego w ksztattowaniu ich wynikéw, jak tez mniej-
szymi mozliwos$ciami redukcji kosztow dziatania.'® Wynik odsetkowy bankéw
spotdzielezych obnizyt sie o blisko 10 proc., podczas gdy w bankach komercyjnych
o niespetna 4 proc. (wykres 5).

Wykres 5. Wybrane miary efektywnoéci dzialania — opracowanie KNF
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Zrédto: Sytuacja finansowa bankéw w 2013. Synteza [2014], KNF Warszawa.

15 Zaleska M. [2003], Zarzadzanie aktywami i pasywami banku spétdzielczego, Twig-
ger, Warszawa.
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Na koniec 2013 r. w sektorze bankowym byty 22 banki, ktérych suma bilan-
sowa przekraczata 10 mld z1, ktére skupiaty tacznie 86,3 proc. aktywow sektora
bankowego. Wséréd tych podmiotéw 6 znajdowato sie pod kontrola kapitatu pol-
skiego, a pozostate pod kontrolg kapitatu zagranicznego. Pomimo lokalnego cha-
rakteru dziatania polskich bankéw, nizszego stopnia rozwoju gospodarki i rynku
finansowego, a w konsekwencji mniejszej skali dziatania mierzonej m.in. pozio-
mem sumy bilansowej, biezaca sytuacja finansowa i wycena polskich bankéw
jest korzystna. Na tle bankéw europejskich wypadamy lepiej, niemniej dotyczy
to przede wszystkim bezpieczenstwa zgromadzonych w instytucjach bankowych
depozyt6éw. Niniejsze stanowisko potwierdzaja réwniez stres testy przeprowadzo-
ne dla bankéw w Polsce w 2014 r.

Celem badania KNF byta ocena polskiego sektora bankowego na tle bankéw
strefy euro. Badanie obejmowato 15 bankéw pokrywajacych 79 proc. aktywéw
sektora bankéw komercyjnych. W kazdym banku w ramach AQR (aktywa wazo-
ne ryzykiem) zbadano portfel stanowigcy przynajmniej 50 proc. aktywéw wazo-
nych ryzykiem. Ligczna wartosé przebadanych ekspozycji wyniosta 82 mld zt, co
stanowito §rednio 59 proc. aktywéw wazonych ryzykiem bankéw uczestniczacych
w analizie oraz zastosowano metodyki przegladu jako$ci aktywéw wykorzystane
przez Europejki Bank Centralny zwany EBC.

Badania potwierdzity, ze sektor bankowy w Polsce jest stabilny i wiarygod-
ny, co zapewnia wysokie bezpieczenstwo srodkéw klientow korzystajacych z ich
ustug. W przypadku dwéch bankéw poziom wspéteczynnika CET1 uksztaltowat
sie nieco ponizej oczekiwanych wartosci, przy czym taczny niedob6r kapitatu
w skali sektora bankowego w Polsce jest marginalny i stanowi 0,35 proc. kapita-
tu podstawowego Tier 1 sektora bankowego. W przypadku obu bankéw, podjeto
dziatania skutkujgce podwyzszeniem kapitatu podstawowego Tier 1, tj. dokona-
no emisji akcji oraz zaliczono do kapitatu, za zgodg KNF , zysk roku biezacego”,
co dodatkowo wzmocnito ich pozycje kapitatowa.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze wyrazny wzrost koncentracji na skutek
fuzji dokonanych na przetomie 2012 i 2013 r. nie stuzy podwyzszaniu wartosci
wielu interesariuszy. Wzrost koncentracji sektora bankowego, ktéry byt szczegol-
nie wyrazny w przypadku udziatu w rynku 10-ciu najwiekszych bankéw, udziat
5-ciu najwiekszych bankéw w aktywach sektora wzrést z 45,0 proc. do 46,1 proc.,
a 10-ciu najwiekszych z 64,6 proc. do 67,3 proc. (wykres 6).
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Wykres 6. Koncentracja sektora — opracowanie KNF
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Zrédto: Sytuacja finansowa bankéw w 2013. Synteza [2014], KNF Warszawa.

Aby zrozumieé istote zarzadzania warto$cia dla akcjonariuszy i wartoscia
dla interesariuszy, przydatna jest analiza wielu wskaznikow ilosciowych i jakos-
ciowych. Ninigjsza publikacja rzecz jasna nie zapewnia petnego ogladu sytuacji,
niemniej jednak zwraca uwage na istniejacy problem. Banki kreuja wartos¢ dla
akcjonariuszy, kiedy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest wyzsza niz
jej $redniowazony koszt kapitatu, innymi stowy, kiedy wzrasta realna wartosé
ich kapitaléw wlasnych. Analiza réznych wskaznikéw potwierdza sformutowane
tezy w kwestii zarzadzania wartoscig dla akcjonariuszy a wartosciag dla intere-
sariuszy.

3. Konflikt interesé6w miedzy kreowaniem wartosci
dla akcjonariuszy a kreowaniem wartosci dla interesariuszy

Celem postepowania menedzeréw jest uzyskanie petnej autonomii w podej-
mowaniu decyzji, spowodowanie nieingerowania wtascicieli w zarzadzanie ban-
kiem. Wzrost cen akcji zmniejsza ryzyko zmian akcjonariatu banku, co umacnia
pozycje kierownictwa. W interesie interesariuszy (menedzeréw) jest zapewnienie
warunkéw ciagltego rozwoju i tym samym dalsze umocnienie wtadzy. Sytuacji
tej sprzyja asymetria informacji, rozproszenie akcjonariatu, pozycja konkuren-
cyjna, adekwatno$é kapitatlowa. W gospodarce rynkowej wéréd ekonomistéow na
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og6t panuje zgoda, ze banki powinny realizowaé strategie gwarantujace jak naj-
wyzszy zwrot z zaangazowanego kapitatu, jednocze$nie wypetniajac okreslone
obowiagzki wzgledem spoteczenistwa. Na tym jednak porozumienie sie koniczy, bo
poglady na temat zyskownosci i odpowiedzialno$ci sg mocno podzielone. Niekto-
rzy uwazaja, ze prawdziwym celem dziatalnosci bankowej jest zysk, a jedynym
obowiazkiem bankéw wzgledem spoteczenistwa jest dazenie do osiagniecia zato-
zonego zysku w ramach istniejacego prawa. Inni natomiast uwazaja, ze banki to
nie tylko podmioty gospodarcze, lecz takze instytucje dziatajace w §rodowiskach
lokalnych, co wiaze sie z powazng odpowiedzialnosScig spoleczna.

Zgodnie z tym pogladem na bankach cigzy obowigzek odpowiedzialnego
zachowania sie wzgledem wszystkich instytucji i os6b, ktére sa w jakikolwiek
spos6b zwiazane z ich dziatalno$cia, a zyskowno§é ma jedynie utatwié spetnie-
nie tego obowigzku. Osoby zarzgdzajace bankami (interesariusze) nie neguja,
ze zyskowno§é, jak i spoleczna odpowiedzialno$é sg bardzo wazne. Przy czym
sg one przynajmniej cze$ciowo sprzeczne z wlasnymi celami. Jezeli interesa-
riusze zaczng dazy¢ do maksymalizacji zyskow, akcjonariusze na pewno bedg
zadowoleni, ale znacznie utrudni to interesariuszom realizacje innych cel6w.
Pomiedzy celami akcjonariuszy i interesariuszy wystepuje dysonans, szerzej
na ten temat piszg Cannon [1992]; Demb, Neubauer [1992]; Drucker [1984];
Yoshimori [1995].

Tabela 1. Fazy i etapy modelu zarzadzania interesariuszami bankéw

Powiazanie
Fazy Etapy Z procesami
zarzadzania bankiem

Faza planowania Przewidywanie zachowan Powigzanie z planowaniem
interesariuszy. i organizowaniem procesow
Planowanie dziatan w sto- bankowych.

sunku do interesariuszy.

Faza organizowania | Wspétdziatanie wlascicieli Sterowanie procesami.
i monitorowania z interesariuszami
(wdrozenia)

Faza podsumowania | Podsumowanie pracy intere- | Podjecie stosownych dzia-
(analizy) sariuszy w okresach sprawo- | tanh wobec interesariuszy.
zdawczych.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie literatury przedmiotu.
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Przechodzac od analizy w strone syntezy nalezy postawié kilka pytan:

e (Czy mozna dazy¢ do maksymalizacji korzysci dla akcjonariuszy, pomija-

jac korzysci dla interesariuszy?

e (Czy nie moze wyksztalci¢ sie rozwigzanie, ze jest mozliwa poprawa sytu-

acji jednych bez pogorszenia drugich?

e Co ttumaczy réznice w rozwoju i produktywnosci bankéw?

Stawiajac pytania, przechodzimy na gtebszy i istotniejszy poziom wyjasnia-
nia, na ktérym kiedy$ operowat Adam Smith i jego niektorzy klasyczni nastepcy.
Szukajac przyczyn na gltebszym poziomie, zwykle odwotujemy sie do ograniczen
instytucjonalnych, nie dostrzegajac innych przyczyn. Na podstawie zaprezen-
towanych wynikéw oraz istniejacych rozbieznosci nalezy stwierdzi¢, ze system
nadzoru korporacyjnego jest ogélnie zbyt staby. Toczace sie debaty nie przynoszg
istotnych zmian w tym zakresie, pomimo domagania sie poszerzenia zakresu
odpowiedzialno$ci interesariuszy (agentéw) i ograniczenia mozliwosci przesad-
nego wzbogacania sie kosztem wtascicieli. Byé moze nie istnieje jednoznaczne
rozstrzygniecie tego problemu, niemniej nie ma powodu, by nie prébowaé szukaé
rozwigzan pozwalajacych osiagnaé wysoka zyskowno$é przy zachowaniu petnej
odpowiedzialno$ci. Wiedza dotyczaca kosztéw kapitatu wlasnego i apetytu na ry-
zyko ma ogromny wplyw na inwestycje bankéw, kreowanie wartoéci dla akcjo-
nariuszy i interesariuszy oraz kondycje gospodarki.l® Tymczasem banki bardzo
réznig sie pod wzgledem zatozen przyjetych w modelach biznesowych, ktére stu-
zg do ewaluacji szans inwestycyjnych — tak wynika z badan przeprowadzonych
miedzy innymi przez organizacje Association of Financial Professionals. Pogte-
biona analiza z pewno$cia dostarczytaby wiecej informacji na temat przyczyn
réznej produktywnosci i dostarczania réznej wartosci dla akcjonariuszy i intere-
sariuszy. Ttumaczy to potrzebe dalszych badan, aby zapobiega¢ marnotrawieniu
i pobudzaé¢ akumulowanie warto$ci wskazanym grupom interesu.

Wnioski

Kryzys finansowy ujawnit duze nieprawidtowos$ci w zarzadzaniu warto$cia
korporacji, a w §lad za tym warto$cia dla akcjonariuszy i warto$cia dla inte-
resariuszy. Oczywistym jest, ze nie zarzadzano korporacjami zgodnie z teorig

16 Zobacz wiecej w: Mathews K. and Thompson J. [2007], The Economics of Banking,
przeklad: Kokoszcezynski R., PWE.
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o maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy i interesariuszy i popetniono liczne
bledy. Kategoria interesu jest podstawg kazdej dziatalnosci [...]. Bowiem interes
(osiggniecie zamierzonego celu) sam w sobie jest motywem, ktéry sktania jed-
nostke ludzka do podjecia dziatalnosci [...]"". Z innych badan empirycznych wy-
nika tez, iz przedsiebiorstwa z wlasciwa struktura wiasnosciowa osiagaja lepsze
wyniki niz podmioty gospodarcze kontrolowane przez menedzeréw przy duzym
rozproszeniu akcjonariatu.’® Unikajac niewlasciwych zachowan, nalezy wdro-
zy¢ zarzgdzanie interesami interesariuszy bankéw. Metoda taka stosowana jest
w zarzadzaniu intereseriuszami projektoéw. Zrozumienie znaczenia interesariu-
szy dla skutecznego i efektywnego zarzadzania bankiem wymaga opracowania
zasad, sposob6w i instrumentéw wspotdziatania, sktadajacych sie na tzw. model
zarzadzania interesariuszami bankéw (ang. Banking Stakeholders Menegment),
obegjmujacy planowanie dzialan, organizowanie, monitorowanie, posumowa-
nie. Jest on powigzany z fazami klasycznego modelu zarzgdzania. Czes¢ auto-
réw z pewnodcig unika tego tematu, ze wzgledu na jego silne powigzanie z etyka
w biznesie, przez co obecnie zdaje sie wykraczaé poza sfere czystej nauki. Zarza-
dzanie wartoscig dla akcjonariuszy i interesariuszy obejmuje przede wszystkim
jasne sformutowanie cel6w w kategorii wartosci oraz przelozenia ich na dziatania
strategiczne i operacyjne w banku. Panuje powszechna zgoda, ze grupy intereséw
winne by¢ zainteresowane wzrostem wartosci bankéw oraz wzrostem wartosci
wlascicieli kapitalu. Albowiem uczestniczg nie tylko w kreowaniu wartosci, ale
réwniez w jego realizacji. Kazda grupa ma szanse czerpa¢ dodatkowe korzysci
i podnosié swdj poziom dobrobytu w sytuacji wzrostu warto$ci banku. Kryzys
finansowy bardzo wyraznie ujawnit réwniez potrzebe dezinwestycji, co oznacza
wycofywania sie z nierentownych obszaréw dzialalnoéci. Lepsze zrozumienie
ekonomicznego podtoza oraz implikacji praktyk stosowanych przez menedzeréw
w najefektywniejszych bankach w krajach wysoko rozwinietych moze stac sie za-
czynem refleksji i innowacji w zarzadzaniu takze w warunkach polskich. Analiza
marginalna pozwala doktadnie wskazaé optymalng wielko§¢ ustug (produkc;ji)
w spos6b bezposredni, uwalniajac menedzeréw od zmudnych poszukiwan metoda

7 Pisze o tym Lichtarski J. (red.), [1997], Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, Wy-
dawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw, s. 51.

18 Maher M., Andersson T. [2008], Corporate Governance: Effects on Firm Perfor-
mance and Economic Growth, OECD, Paris, http://www.oecd.org/dataoecd/10/34/1090569.
pdf, s. 31, za Staniek Z, PRZEDSIEBIORSTWO - ORGANIZACJA I INSTYTUCJA w:
Bartkowiak R. i Ostaszewski J. (re.), O nowy tad gospodarczy w Polsce, SGH, Warszawa
2008.
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préb i btedow. Cel, do ktérego powinien dgzy¢ menedzer, zostanie zmaksymali-
zowany, gdy pochodna funkcji celu wzgledem zmiennej decyzyjnej przyjmie war-
tosé zerowg (przechodzac od wartosci dodatnich do ujemnych). Wazne jest zatem,
aby nie poprzestawaé tylko na rozwazaniach teoretycznych. Stynne powiedzenie
krazace wérod pracownikéw Goldman Sachs glosi: ,,Dobre firmy przejmujq sie
konkurencjq, Swietne firmy przejmujq sie klientami.”
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