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Otwarcie polskiej gospodarki, które dokona∏o si´ na
skutek transformacji gospodarczej, przyczyni∏o si´ do
g∏´bokich przemian na rynku us∏ug bankowych w Pol-
sce. Wchodzàc na drog´ gospodarki rynkowej wiele
polskich podmiotów znalaz∏o si´ wówczas na skraju
bankructwa, co przyspieszy∏o zwi´kszanie nale˝noÊci
zagro˝onych w bankach. Znalaz∏o to odzwierciedlenie
w znacznym pogorszeniu sytuacji w sektorze banko-
wym w latach 1990–1991. Udzia∏ kredytów straconych
i wàtpliwych w ca∏kowitej akcji kredytowej dochodzi∏
w niektórych z najwa˝niejszych banków do 30-40%.
Pojawi∏a si´ wi´c groêba powa˝nego kryzysu. Przedsi´-
biorstwa dobrze prosperujàce stara∏y si´ unikaç ze-
wn´trznego finansowania, poniewa˝ by∏o ono za dro-
gie, natomiast przedsi´biorstwa, które utraci∏y mo˝li-
woÊç samofinansowania, zwi´ksza∏y zad∏u˝enie w celu
utrzymania si´ na rynku. Pod koniec 1991 r. og∏oszono
program prywatyzacji banków paƒstwowych, a jedno-
czeÊnie program ich restrukturyzacji finansowej. Pro-
gram ten przewidywa∏ dokapitalizowanie banków za
pomocà obligacji restrukturyzacyjnych w zamian za

wyczyszczenie ich portfela kredytowego ze z∏ych kre-
dytów. Bankom udzielono pomocy w tworzeniu de-
partamentów zajmujàcych si´ tym problemem. Mog∏y
one sprzedawaç nale˝noÊci na rynku, inicjowaç proce-
dury upad∏oÊciowe wobec niewyp∏acalnych d∏u˝ni-
ków lub inicjowaç bankowe post´powanie ugodowe.
W ramach tego programu przedsi´biorstwa borykajàce
si´ z problemami finansowymi, ale rokujàce nadziej´
na generowanie zysków w przysz∏oÊci, mog∏y mieç
umorzonà cz´Êç zad∏u˝enia lub roz∏o˝yç jego sp∏at´.
Restrukturyzacja pozwoli∏a niektórym bankom prze-
trwaç najgorszy dla nich okres. Ustawa o restruktury-
zacji finansowej by∏a korzystna dla banków, gdy˝
przyczyni∏a si´ do zwi´kszenia ich kapita∏ów, pomo-
g∏a w zdobyciu wielu doÊwiadczeƒ, a przede wszyst-
kim zmieni∏a stosunek banków do po˝yczkobiorców.
Z drugiej strony paƒstwo mia∏o w planach szybkà pry-
watyzacj´ tych banków, wi´c nale˝a∏o je najpierw do-
kapitalizowaç, pozbyç z∏ych kredytów, by sta∏y si´
atrakcyjnymi podmiotami do przej´cia przez silne ban-
ki zagraniczne.
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Sytuacja gospodarcza, która ukszta∏towa∏a si´
w Polsce po trzech latach od przejÊcia do gospodarki
wolnorynkowej, by∏a g∏ównà przyczynà podj´cia decy-
zji o pomocy dla upadajàcych i zad∏u˝onych w bankach
paƒstwowych przedsi´biorstw. Wysoki poziom z∏ych
kredytów zagra˝a∏ przede wszystkim bankom utworzo-
nym w 1989 r. z oddzia∏ów NBP. Wprowadzona ustawa
o restrukturyzacji finansowej przedsi´biorstw i ban-
ków1 mia∏a na celu regulacj´ kredytu handlowego, po-
st´powania ugodowego, prywatyzacji przedsi´biorstw,
prywatyzacji banków oraz restrukturyzacji d∏ugów. Pro-
gram restrukturyzacji zak∏ada∏ trzy podstawowe cele: 

1) wzmocnienie ca∏ego sektora bankowego,
a przede wszystkim najwi´kszych banków, które by∏y
w∏asnoÊcià Skarbu Paƒstwa; 

2) przyspieszenie procesów restrukturyzacyjnych
w gospodarce, poprzez eliminacj´ podmiotów niezdol-
nych do funkcjonowania w otoczeniu rynkowym oraz
wsparcie tych podmiotów, które mia∏y szans´ utrzymaç
si´ na rynku dzi´ki uzyskaniu kredytów na dzia∏alnoÊç
gospodarczà; 

3) otwarcie dodatkowej Êcie˝ki prywatyzacyjnej,
polegajàcej na odbiurokratyzowaniu drogi do rynku dla
znacznej liczby przedsi´biorstw2. 

Ustawa skierowana by∏a poczàtkowo do siedmiu
banków wyodr´bnionych z NBP. Spoczywa∏ na nich
g∏ówny ci´˝ar obs∏ugi przedsi´biorstw paƒstwowych
lub jednoosobowych spó∏ek Skarbu Paƒstwa. Twórcy
ustawy oczekiwali odd∏u˝enia przedsi´biorstw. G∏ów-
nà rol´ w tym procesie mia∏y odegraç w∏aÊnie banki ko-
mercyjne, które dzi´ki specjalnie utworzonym jednost-
kom organizacyjnym, mia∏y specjalizowaç si´ w zarzà-
dzaniu portfelem z∏ych kredytów. Szybki wzrost nale˝-
noÊci nieregularnych by∏ charakterystycznà cechà pol-
skiego sektora bankowego od 1991 r. (tabela 1). 

Sytuacj´ t´ wywo∏a∏y w g∏ównej mierze odejÊcie
od gospodarki socjalistycznej i jej masowych dotacji do
przedsi´biorstw oraz brak konkurencji. W ten sposób
Polska do∏àczy∏a do grupy krajów, które prze˝ywa∏y
powa˝ne kryzysy bankowe (USA, Szwecja, Japonia,
Hiszpania, Chile). Ustawa o restrukturyzacji mia∏a

umo˝liwiç rozwiàzanie problemu „Ênie˝nej kuli”, któ-
ry narasta∏ w∏aÊnie od 1991 r. i zagra˝a∏ stabilnoÊci sek-
tora finansowego w Polsce3. Degradacja wartoÊci przed-
si´biorstw ma w∏asnà dynamik´, której si∏a roÊnie w∏a-
Ênie na zasadzie efektu Ênie˝nej kuli: im dalej od punk-
tu krytycznego znajduje si´ zad∏u˝one przedsi´bior-
stwo, tym mniejsze sà szanse na odwrócenie tendencji. 

Na poczàtku lat 90. ubieg∏ego wieku polski rzàd
zwróci∏ si´ do mi´dzynarodowych instytucji finanso-
wych o pomoc w opracowaniu programu restruktury-
zacji banków i ich dokapitalizowanie. Doradzono nam
zastosowanie standardowej metody restrukturyzacji
stosowanej przy rozwiàzywaniu kryzysów bankowych
w wielu krajach. Mia∏a ona polegaç na „odgórnym”
uzdrowieniu aktywów banku poprzez przeniesienie
z∏ych kredytów do specjalnie utworzonej agencji re-
strukturyzacyjnej i przekazaniu bankowi w zamian ob-
ligacji rzàdowych. By∏o to podejÊcie scentralizowane,
które zak∏ada∏o, ˝e to instytucja rzàdowa lub pararzà-
dowa mia∏a si´ kompleksowo zajmowaç problemem
z∏ych kredytów, przejmujàc je od banków. Polska
przyj´∏a jednak inne rozwiàzanie. Banki zosta∏y doka-
pitalizowane tak, by same mog∏y utworzyç rezerwy na
z∏e kredyty. Mia∏y te˝ stosowaç mechanizm, który za-
ch´ci∏by lub zmusi∏ je do podj´cia aktywnych dzia∏aƒ
wobec z∏ych d∏u˝ników. Rozwiàzanie problemu z∏ych
d∏ugów mia∏o nastàpiç w systemie zdecentralizowa-
nym. G∏ówna rola przypad∏a w tym zakresie bankom.
Udzia∏ paƒstwa w procesie restrukturyzacji sektora
bankowego koncentrowa∏ si´ na dzia∏aniu we dwóch
p∏aszczyznach4: 

- wzmocnienia kapita∏owego banków zaanga˝owa-
nych w restrukturyzacj´, 

- udzia∏u w restrukturyzacji na takich samych za-
sadach jak inni d∏u˝nicy. 

Banki z wi´kszoÊciowym udzia∏em Skarbu Paƒ-
stwa, których dotyczy∏a ustawa, przed dokapitalizowa-
niem musia∏y zweryfikowaç swoje sprawozdania finan-
sowe oraz wyodr´bniç portfel z∏ych kredytów. Doty-
czy∏o to siedmiu banków, które otrzyma∏y obligacje re-
strukturyzacyjne serii A w pierwszym okresie (1993 r.).

1 Ustawa z dnia 3 lutego 1993 r. o restrukturyzacji finansowej przedsi´biorstw
i banków oraz o zmianie niektórych ustaw (Dz.U. nr 18, poz. 82). 
2 S. Sikora: Ustawa o restrukturyzacji przedsi´biorstw i banków. DoÊwiadcze-

nia po pó∏ roku. Warszawa 1993, Zeszyty PBR–CASE nr 9, s. 7. 

Tabela 1 WartoÊç nale˝noÊci wàtpliwych i straconych w latach 1991-1995 (w mld PLZ)
Rok Nale˝noÊci wàtpliwe Nale˝noÊci stracone Udzia∏ w kredytach ogó∏em (%)

1991 8.819,3 5.097,1 8,5

1992 21.668,4 27.275,2 22,0

1993 18.167,1 53.689,4 35,2

1994 19.001,2 66.474,9 32,2

1995 17.298,7 67.170,2 18,5

èród∏o: P. Wyczaƒski, M. Go∏ajewska: Polski system bankowy 1990-1995. Warszawa 1996 Fundacja im. Fridricha Eberta, , s. 104. 

3 G. Gierszewska: Restrukturyzacja finansowa banków i przedsi´biorstw –

omówienie dyskusji. Zeszyty PBR, CASE nr 9/1993 s. 21. 
4 Informacja Rzàdu o aktualnym stanie i przysz∏oÊci sektorów bankowego

i ubezpieczeniowego w Polsce. Rada Ministrów, Warszawa 2000, s. 18. 
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Jedynie Bank Âlàski SA i Wielkopolski Bank Kredyto-
wy SA nie dosta∏y obligacji, gdy˝ by∏y w stosunkowo
dobrej sytuacji finansowej; dlatego sprywatyzowano je
w pierwszej kolejnoÊci. Koszt restrukturyzacji by∏ do-
syç wysoki, co znalaz∏o odzwierciedlenie w stosunko-
wo niewielkim udziale Êrodków odzyskanych w ca∏o-
Êci Êrodków zaanga˝owanych przez banki w proces re-
strukturyzacji. Z przyczyn finansowych operacja ta by-
∏a mo˝liwa tylko i wy∏àcznie dzi´ki pomocy paƒstwa
w postaci przekazania obligacji restrukturyzacyjnych.
¸àczna kwota 1,1 mld z∏ zosta∏a rozdysponowana mi´-
dzy 7 banków, które otrzyma∏y obligacje restrukturyza-
cyjne serii A wyemitowane pod koniec lipca 1993 r.
(por. wykres). 

Termin rozwiàzania problemu z∏ych kredytów dla
banków „siódemki” up∏ynà∏ w dniu 31 marca 1994 r.
Banki te w ramach procesu restrukturyzacji finansowej
wydzieli∏y portfele kredytowe, do których ∏àcznie zali-
czono ponad 1.900 kredytów, w tym 794 kredyty powy-
˝ej 100 tys. z∏5. Oprócz wymienionych obligacji serii
A (dla siedmiu banków komercyjnych) i D (dla BG˚ SA
i Banku Pekao SA) na mocy zarzàdzeƒ Ministra Finan-
sów wyemitowano równie˝ obligacje restrukturyzacyj-
ne serii B (dla PKO-bp) i obligacje serii C (dla BG˚).
Dwóm bankom, które póêniej w∏àczono do programu
restrukturyzacji (PKO-bp i BG˚) obligacje przekazano
w dniu 30 grudnia 1993 r., a Minister Finansów zobo-
wiàza∏ te banki do sprzeda˝y z∏ych d∏ugów w terminie
do 30 wrzeÊnia 1994 r. PKO-bp otrzyma∏ obligacje na
kwot´ 573,420 mln z∏, natomiast BG˚ na kwot´ 426,580
mln z∏. Minister Finansów w drodze emisji obligacji se-
rii D przekaza∏ w 1994 r. dla BG˚ SA oraz dla Pekao SA
obligacje restrukturyzacyjne w ∏àcznej kwocie 1,9 mld
z∏, z czego 1.530 mln z∏ przypad∏o dla BG˚ SA6, a po-
zosta∏e 370 mln z∏ otrzyma∏ Bank Pekao SA. Na mocy
ustawy restrukturyzacyjnej dziesi´ç banków zwi´kszy-

∏o swoje fundusze w∏asne i rezerwy na ∏àcznà kwot´
4 mld z∏. W tabeli 2 scharakteryzowano obligacje serii
A, B, C i D. 

Obligacje restrukturyzacyjne majà charakter pi´t-
nastoletnich papierów wartoÊciowych; agentem ich
emisji zosta∏ NBP. Poza wymienionymi w tabeli 2 obli-
gacjami restrukturyzacyjnymi w 1996 r. przekazano
BG˚ SA obligacje dwóch serii na kwot´ 700 mln z∏.
¸àcznie w latach 1993-1996 na restrukturyzacj´ ban-
ków Skarb Paƒstwa przeznaczy∏ 4.700 mln z∏, z czego
na 1993 r. przypada∏a najwi´ksza kwota: 2.100 mln z∏.
Z otrzymanych 4.700 mln z∏ w najwi´kszym stopniu
dokapitalizowano Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA,
który uzyska∏ obligacje na ∏àcznà kwot´ 2.656,58 mln
z∏, co stanowi∏o przesz∏o 56% kwoty przyznanej na re-
strukturyzacj´ banków w latach 1993-1996. W celu do-
kapitalizowania Banku Gospodarki ˚ywnoÊciowej na-
le˝a∏o go najpierw przekszta∏ciç w spó∏k´ akcyjnà Skar-
bu Paƒstwa, co nastàpi∏o w 1994 r. Przyczyni∏a si´ do
tego ustawa z 24 czerwca 1994 r. o restrukturyzacji ban-
ków spó∏dzielczych i BG˚7. Jej celem by∏o stworzenie
podstaw do zrzeszenia banków spó∏dzielczych oraz
stworzenie trójszczeblowej struktury zapewniajàcej
bezpieczeƒstwo dzia∏ania sektora banków spó∏dziel-
czych w Polsce. 

Ustawa, okreÊlajàc list´ dopuszczalnych Êcie˝ek
restrukturyzacji lub pozbycia si´ d∏ugu, pozostawi∏a
bankom ca∏kowità swobod´ wyboru sposobów. Zak∏a-
dano, ˝e banki kierujàc si´ w∏asnym interesem ekono-
micznym b´dà dà˝yç do odzyskania jak najwi´kszej
kwoty zaciàgni´tych kredytów. Banki nie by∏y organi-
zacyjnie przygotowane do pe∏nienia funkcji aktywnych
inwestorów. Mia∏y ÊwiadomoÊç, ˝e post´powania ugo-
dowe mogà nie byç wykonywane. Decydowa∏y si´ wi´c
na jak najwi´ksze umorzenie d∏ugów, by minimalizo-
waç swój ewentualny wp∏yw na dalsze losy przedsi´-
biorstw. Dlatego niech´tnie decydowa∏y si´ na zamian´
d∏ugów na akcje. W wi´kszoÊci przypadków po kon-
wersji wierzytelnoÊci na akcje wÊród akcjonariuszy
brak by∏o aktywnego w∏aÊciciela–inwestora, który kon-
trolowa∏by kapita∏owo przedsi´biorstwo. W wielu
przypadkach, w tym tak˝e w przypadku du˝ych insty-
tucji, mieliÊmy do czynienia z przej´ciem akcji przez
ró˝ne podmioty administracji paƒstwowej bàdê fundu-
sze lub fundacje, równie˝ z udzia∏em kapita∏u zagra-
nicznego. Zamiana wierzytelnoÊci na akcje nastàpi∏a
wi´c w niewielkiej liczbie przypadków – wówczas, gdy
banki widzia∏y mo˝liwoÊç korzystnej sprzeda˝y przej´-
tych akcji za pewien czas, po realizacji przedsi´wzi´ç
restrukturyzacyjnych i uzyskaniu przez przedsi´bior-
stwo dodatniej wartoÊci. Obligacje restrukturyzacyjne
mia∏y byç wykupione zgodnie z harmonogramem do
koƒca 2003 r. (na ich wczeÊniejszy wykup nie by∏o
Êrodków w bud˝ecie).
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie ustawy bud˝etowej na 1993 r.
z dnia 12 lutego 1993 r. (Dz.U. nr 14, poz. 64 z póên. zm.).

5 K. Kunik, A. Parfiniewicz, J. ˚ebrowski: Restrukturyzacja finansowa banków

i przedsi´biorstw. Warszawa 1995 CIM, s. 21. 
6 Z czego na mocy ustawy z dnia 24 czerwca 1994 r. o restrukturyzacji ban-
ków spó∏dzielczych i Banku Gospodarki ˚ywnoÊciowej oraz o zmianie niektó-
rych ustaw (Dz.U. nr 80, poz. 369) BG˚ zosta∏ upowa˝niony do przekazania
bankom regionalnym obligacji restrukturyzacyjnych serii D w ∏àcznej kwocie
296.180.100 z∏. 7 Dz.U. z 1994 r., nr 80, poz. 369. 
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W 1989 r., gdy Polska jako pierwszy kraj w Euro-
pie Ârodkowej i Wschodniej podj´∏a decyzj´ o wprowa-
dzeniu wewn´trznej wymienialnoÊci waluty, siedemna-
Êcie paƒstw zachodnich utworzy∏o Polski Fundusz Sta-
bilizacyjny (PFS) w wysokoÊci 1 mld USD dla wsparcia
wymienialnoÊci naszej waluty. Wysoki udzia∏ z∏ych
kredytów w latach 90. ubieg∏ego wieku wymaga∏ prze-
znaczenia du˝ej iloÊci Êrodków pieni´˝nych. Polski
Fundusz Stabilizacyjny rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç 1 stycz-
nia 1990 r. Jego celem by∏o wsparcie pierwszego etapu
reform rynkowych, a dok∏adniej ochrona tzw. stabilizu-
jàcej kotwicy w postaci sta∏ego kursu z∏otego do dolara.
Podstawà utworzenia Polskiego Funduszu Stabilizacyj-
nego by∏o ramowe porozumienie – Memorandum of Un-
derstanding (MOU) z 28 grudnia 1989 r., obowiàzujàce
poczàtkowo przez jeden rok. Memorandum podpisa∏y:
NBP, Ministerstwo Finansów w imieniu Rzàdu Polskie-
go oraz paƒstwa wnoszàce wk∏ady do PFS. Funkcjono-
wanie PFS przed∏u˝ono najpierw do koƒca 1990 r., po-
tem do koƒca 1991 r., a nast´pnie do koƒca 1992 r. MOU
okreÊli∏o zasady funkcjonowania PFS, pozostawiajàc
kwestie warunków, na jakich wnoszone sà poszczegól-
ne wk∏ady, umowom dwustronnym z krajami uczestni-
czàcymi w Polskim Funduszu Stabilizacyjnym. Udzia∏y
wniesione zosta∏y przez 18 paƒstw w formie: 

– darowizny (USA, Wielka Brytania, Austria, Au-
stralia, Turcja, Finlandia, Islandia), 

– po˝yczek oprocentowanych (W∏ochy, Dania,
Luksemburg, Hiszpania, Szwajcaria), 

– po˝yczek nieoprocentowanych (Kanada, Szwe-
cja, Norwegia), 

– linii kredytowych (Francja, RFN), 
– kredytu towarowego (Japonia). 

Ogólna kwota wk∏adów wynios∏a 1.017.214.721,00
UDS, z czego oko∏o 35% stanowi∏y darowizny, a pozosta∏à
cz´Êç kredyty o preferencyjnym oprocentowaniu. Szczegó-
∏owe dane na koniec czerwca 1992 r. przedstawia tabela 3. 

Wykorzystanie Êrodków z PFS omawiano podczas
rozmów z przedstawicielami Departamentu Skarbu
USA (w marcu 1992 r. w Waszyngtonie i w maju w War-
szawie) oraz podczas wizyty prezydenta USA George’a
Busha w Warszawie. Proponowano wówczas wykorzy-
stanie wk∏adów do PFS na restrukturyzacj´ systemu fi-
nansowego i wzmocnienie kapita∏owe banków. Wysu-
wano równie˝ propozycje dokapitalizowania agencji
gwarantujàcej kredyty eksportowe oraz wykorzystania
wk∏adu amerykaƒskiego jako regwarancji pod gwaran-
cje budowlane z Amerykaƒskiej Agencji Rozwoju (AID)
w wysokoÊci 1 mld USD, o które polski rzàd wyst´po-
wa∏ w 1991 r. Postulaty strony polskiej odnoÊnie wyko-
rzystania amerykaƒskiego wk∏adu na gwarancje bu-
dowlane by∏y próbà uniemo˝liwienia funkcjonowania
na polskim rynku rodzimych przedsi´biorstw budow-
lanych. Ju˝ wtedy próbowano u∏atwiç wejÊcie kapita∏u
zagranicznego do naszej gospodarki. Gdyby Stany Zjed-
noczone zgodzi∏y si´ na takie rozwiàzanie, to wówczas
kolejne paƒstwa cz∏onkowskie PFS wymusi∏yby na Pol-
sce podobne postulaty, które przyczyni∏yby si´ do
wzmo˝onego nap∏ywu inwestycji zagranicznych do
Polski. Przechodzàc do gospodarki wolnorynkowej,
Polska potrzebowa∏a Êrodków na rozwój strategicznych
sektorów gospodarczych. Ârodki te wchodzàc do Polski sta-
wia∏y sobie na celu rozwój gospodarczy „paƒstw-darczyƒców”.
Ze wzgl´du na potrzeby finansowe zwiàzane z rekapi-
talizacjà banków i trudnoÊci bud˝etowe Polski oraz
podstawowe znaczenie sprawnego, sprywatyzowanego

Tabela 2 Charakterystyka obligacji restrukturyzacyjnych serii A, B, C i D
Cechy obligacji Seria A Seria B Seria C Seria D

Data emisji 30 lipca 1993 r. 16 grudnia 1993 r. 29 grudnia 1993 r. 21 listopada 1994 r.

¸àczna wielkoÊç emisji 1.100 mln z∏ 573,42 mln z∏ 426,58 mln z∏ 1.900 mln z∏

Stopa oprocentowania Êrednia arytmetyczna z obowiàzujàcych pierwszego dnia roboczego w miesiàcu stóp kredytu 

redyskontowego banku centralnego, zaokràglona do jednego miejsca po przecinku

Bazowa stopa oprocentowania 
(odsetki wyp∏acane) 5%

Wykup rat kapita∏owych proporcjonalnie

Maksymalny okres wykupu 15 lat

D∏ugoÊç okresu odsetkowego 6 miesi´cy

Okres karencji 18 miesi´cy

Terminy pierwszej p∏atnoÊci:

odsetek 31 stycznia 1995 17 czerwca 1995 30 czerwca 1995 30 maja 1996

kapita∏u 31 stycznia 1995 17 czerwca 1995 30 czerwca 1995 30 maja 1996

Terminy ostatniej p∏atnoÊci:

odsetek 31 lipca 2008 17 grudnia 2008 30 grudnia 2008 30 maja 2009

kapita∏u 31 lipca 2008 17 grudnia 2008 30 grudnia 2008 30 maja 2009

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: K. Kunik, A. Parfiniweicz, J. ˚ebrowski, Restrukturyzacja...., op. cit. s. 113.
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Tabela 3 Indywidualne wk∏ady paƒstw cz∏onkowskich do Polskiego Funduszu Stabilizacyjnego

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: K. Kunik, A. Parfiniweicz, J. ˚ebrowski, Restrukturyzacja...., op. cit. s. 113.

Typ wk∏adu, ewentualne przeznaczenie
Grant. Dochody i darowizny przekazane po wyga-
Êni´ciu PFS na Trust Account otwarty w Polsce. Po
wygaÊni´ciu nale˝a∏o uzgodniç cele, na jakie mia∏
byç przeznaczony. 
Grant. Dochody co miesiàc wykorzystane przez
NBP na cele PFS. Po wygaÊni´ciu darowizna mia∏a
byç przeznaczona na wzmocnienie polskich rezerw
dewizowych i wiarygodnoÊci kredytowej
Po˝yczka 3% p. a.; po wygaÊni´ciu zwrot wk∏adu.
Nale˝a∏o uzgodniç cele, na jakie mia∏y byç przezna-
czone kwoty pozosta∏e po zap∏aceniu odsetek. 
Grant. Po wygaÊni´ciu nale˝a∏o uzgodniç cele, na
jakie mia∏a byç przeznaczona darowizna i dochody. 

Linia kredytowa 2% p. a.; wk∏ad postawiony do
dyspozycji w wyznaczonym banku w kraju macie-
rzystym. 
Po˝yczka 8%. Po wygaÊni´ciu nale˝a∏o sp∏aciç ca∏à
kwot´ w jednej racie, brak ustaleƒ co do dyspono-
wania dochodami. 
Grant. Po wygaÊni´ciu nale˝a∏o uzgodniç cele, na
jakie mia∏a byç przeznaczona darowizna i dochody. 
Kredyt finansowy 2,9% p. a.; sp∏ata kapita∏u w 25
pó∏rocznych ratach – 7 lat karencji; brak ustaleƒ co
do dochodów i wk∏adu po wygaÊni´ciu PFS. 
Po˝yczka nieoprocentowana; dochody mog∏y byç
wykorzystane po uzgodnieniu ze stronà kanadyjskà
Kredyt finansowy 3% p. a.; brak ustaleƒ dotyczà-
cych dochodów. Po zakoƒczeniu PFS Êrodki prze-
kazano na nieoprocentowany rachunek wyra˝ony
we frankach otwarty na rzecz NBP przez SNCI
z przeznaczeniem na finansowanie polskiego im-
portu z Luksemburga. 
Linia kredytowa 3% p. a.; wk∏ad postawiony do
dyspozycji w wyznaczonym banku w kraju macie-
rzystym. 
Po˝yczka nieoprocentowana; zwrot wk∏adu po wy-
gaÊni´ciu PFS. 
Po˝yczka nieoprocentowana. Dochody mog∏y byç
wykorzystane po uzgodnieniu ze stronà szwedzkà,
zwrot wk∏adu po wygaÊni´ciu PFS. 
Kredyt finansowy 16% p. a. (LIBOR 12-miesi´cz-
ny); brak ustaleƒ co do dochodów. Ca∏oÊç z odset-
kami za 1992 r. do sp∏acenia 2 stycznia 1993 r. 
Grant. Brak umowy. 
Grant. Dochody mog∏y byç wykorzystane co mie-
siàc. Wykorzystanie wk∏adu i dochodów do uzgod-
nienia przez obie strony po wygaÊni´ciu PFS. 
Grant. Wk∏ad i dochody po wygaÊni´ciu mog∏y byç
wykorzystane po uzgodnieniu ze stronà angielskà.
Konwersja na funty szterlingi zdeponowane na
koncie otwartym w Crown Agents for Overseas Go-
vernments and Administrations. 
Kredyt finansowy 2% p. a.; kwota po˝yczki zwró-
cona wraz z dochodami na rachunek Ufficio Italia-
no dei Combi. 

* bez wk∏adu Niemiec

Kraj
Australia

Austria

Dania 

Finlandia

Francja

Hiszpania

Islandia

Japonia

Kanada

Luksemburg

Niemcy

Norwegia

Szwecja

Szwajcaria

Turcja
USA

Wielka Brytania

W∏ochy

Ogó∏em 
na Fund 
Account

Ogó∏em PFS

Wk∏ad (w %)

0,130

2.604

1.082

0,702

13.021

1.823

0.065

19.066

3.255

0.130

0

0.748

1.393

3.906

0.097

25.930

13.021

13.021

86.978

100,00

WartoÊç wk∏adu

1.000.000,00 USD

20.000.000,00 USD
równowartoÊç 236,3
mln ATS

8.309.788,93 USD
równowartoÊç 50
mln DKK
5.390.835,58 USD
równowartoÊç 20
mln FIM
równowartoÊç
100.000.000,00 USD
w FRF
14.000.000,00 USD

500.000,00 USD

146.420.896,72 USD
równowartoÊç 
21.391.500.000,00Y
25.000.000,00 USD

1.000.000,00 USD
równowartoÊç 36
mln franków
luksemburskich

250.000.000,00 USD
równowartoÊç 
421.550.000,00 DEM

5.751.850,00 USD

10.701.350,02 USD

30.000.000,00 USD

750.000,00 USD

199.140.000,00 USD

100.000.000,00 USD

100.000.000,00 USD

667.964.721,25 USD

767.964.721.25 USD

Dochody odsetkowe 30.06.1992 r.

124.034,77 USD

3.290.987,03 USD

557.327,85 USD

517.618,99 USD

0 – niewykorzystana linia
kredytowa 
582.400.000,00 FRF
238.119,39 USD

7.692,25 USD

13.684.471,00 USD

3.984.126,55 USD

135.524,96 USD

0 – niewykorzystana linia
kredytowa 

1.356.761,04 USD

1.356.761,04 USD

510.247,73 USD

106.003,88 USD

23.051.480,27 USD

16.454.519,73 USD

15.164.116,75 USD

79.429.355,01 USD
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systemu bankowego dla funkcjonowania gospodarki
przeznaczenie ca∏oÊci Êrodków zdeponowanych w PFS
by∏o, zdaniem Departamentu Skarbu USA, naj∏atwiej-
szym rozwiàzaniem z punktu widzenia pozosta∏ych re-
sortów finansów krajów G-7. 

Propozycje Skarbu Paƒstwa dotyczàce wykorzy-
stania Êrodków z PFS dotyczy∏y wyemitowania obliga-
cji o okresie wykupu od 5 do 25 lat, na sum´ odpowia-
dajàcà równowartoÊci oko∏o 2,7 mld USD. Obligacje
mia∏y byç indeksowane do koszyka walut i oprocento-
wane wg stopy rynkowej. Skarb Paƒstwa proponowa∏
przeznaczyç te obligacje banków i instytucji ubezpie-
czeniowych, stanowiàcych w∏asnoÊç Skarbu Paƒstwa,
w celu podniesienia ich kapita∏u. Dzi´ki temu instytu-
cje te uzyska∏y wskaêniki adekwatnoÊci kapita∏owej
umo˝liwiajàce ich prywatyzacj´ w drodze publicznej
oferty. W przypadku prywatyzacji danej instytucji fi-
nansowej wszelkie odsetki od przekazanych jej obliga-
cji oraz wszelkie nast´pne raty wykupu mia∏y byç fi-
nansowane z PFS, a ka˝dy wykup przed prywatyzacjà
mia∏ byç finansowany ze Êrodków bud˝etowych. Cz´Êç
obligacji (oko∏o 150 mln USD) mia∏a byç przeznaczona
na zasilenie w kapita∏ Towarzystwa Ubezpieczeƒ Depo-
zytów (TUD), które przewidywano utworzyç w drodze
ustawowej. Celem TUD (dziÊ BFG) mia∏o byç zabezpie-
czanie depozytów do wysokoÊci nieprzekraczajàcej
równowartoÊci 3.000 ECU na osob´ w jednym banku.
Mia∏o si´ to przyczyniç do zwi´kszenia bezpieczeƒstwa
systemu bankowego. TUD mia∏ pobieraç sk∏adki rease-
kuracyjne od ubezpieczanych banków, zarzàdzaç swo-
imi zasobami finansowymi i prowadziç post´powania
uzdrawiajàce, likwidacyjne i upad∏oÊciowe. W pracach
nad projektem ubezpieczeƒ depozytów Ministerstwo
Finansów korzysta∏o z porad Europejskiego Banku Od-
budowy i Rozwoju, Departamentu Skarbu Stanów Zjed-
noczonych, Federalnej Korporacji Ubezpieczeƒ Depo-
zytów USA i innych instytucji. KorzyÊci, jakie mia∏o
przynieÊç powstanie TUD to: 

– zrównanie wszystkich banków – z wyjàtkiem
paƒstwowych (PKO BP i BGK) – pod wzgl´dem dost´-
pu do ubezpieczania depozytów, w tym równie˝ ban-
ków prywatnych, które w momencie tworzenia projek-
tu8 nie korzysta∏y z gwarancji Skarbu Paƒstwa na wk∏a-
dy oszcz´dnoÊciowe, 

– ograniczenie potencjalnie ogromnych zobowià-
zaƒ Skarbu Paƒstwa wynikajàcych z tych gwarancji, 

– promocja dyscypliny i stabilnoÊci w sektorze fi-
nansowym. 

10 wrzeÊnia 1992 r. Rada Ministrów podj´∏a uchwa-
∏´ nr 99/92 w sprawie sposobu wykorzystania Êrodków
Polskiego Funduszu Stabilizacyjnego. Uchwa∏a ta upo-
wa˝ni∏a Ministra Finansów do prowadzenia negocjacji
z przedstawicielstwami krajów–uczestników Funduszu
w sprawie przeznaczenia Êrodków PFS na inne cele.

W dniu 4 stycznia 1993 r. przesta∏ funkcjonowaç,
po 3-letnim okresie, Polski Fundusz Stabilizacyjny. Na
dwóch rachunkach sk∏adajàcych si´ na PFS zgroma-
dzono poni˝sze kwoty: 

– na Fund Account – 667.964.721,25 USD (wk∏ady
16 paƒstw), 

– na Investment Earnings Account – 90.777.872,45
USD (dochody). 

Wyp∏aty koƒcowe z rachunku PFS, dokonane
zgodnie z postanowieniami pierwszego Memorandum
o Porozumieniu, reprezentuje tabela 4.

Z tabeli 4 wynika, ̋ e z ogólnej kwoty 667.964.721,25
USD na rachunku Found Account przekazano
348.209.952,33 USD na Fundusz Prywatyzacji Banków
Polskich, 20.000.000,00 USD wp∏acono na rachunek no-
stro NBP w FRBNY. Pozosta∏à cz´Êç Êrodków w kwocie
299.754.768,92 USD, zwrócono paƒstwom, do których
nale˝a∏y poszczególne wk∏ady. W tabeli 5 przedstawiono
przeznaczenie Êrodków znajdujàcych si´ na drugim ra-
chunku Investment Earnings Account w dniu zakoƒcze-
nia PFS.  

Ze Êrodków znajdujàcych si´ na rachunku docho-
dów (Investment Earnings Account) 2.432.416,67 USD
przeznaczono na sp∏at´ odsetek nale˝nych Szwajcarii
i Hiszpanii. Kwota 1.607.465,45 USD zosta∏a przekazana
na Fundusz Prywatyzacji Banków Polskich, na rachunek
nostro NBP w FRBNY przelano 44.731.120,92 USD, na-
tomiast pozosta∏à kwot´, 42.006.869,41 USD, zwrócono
krajom, do których nale˝a∏y odpowiednie wk∏ady.

Na przekszta∏cony z PFS Fundusz Prywatyzacji
Banków Polskich z∏o˝y∏o si´ 10 paƒstw (osiem wycofa-
∏o si´ z pomocy). Niektóre z nich zaostrzy∏y warunki
udzielenia wsparcia. W sumie nowo utworzony Fun-
dusz dysponowa∏ kwotà 440 mln USD, na którà sk∏ada-
∏y si´ wk∏ady USA, Japonii, Szwecji, Australii, Islandii
oraz Finlandii. Paƒstwa te wyrazi∏y zgod´ na wykorzy-
stanie przekazanych Êrodków na restrukturyzacj´
i wzmocnienie kapita∏owe polskich banków. Pozosta∏e
wk∏ady zwrócono paƒstwom, do których nale˝a∏y.
Ârodki z Funduszu Prywatyzacji Banków Polskich mia-
∏y byç wykorzystane na wykup odsetek i rat kapita∏o-
wych d∏ugoterminowych obligacji restrukturyzacyj-
nych serii A przekazanych bankom przez rzàd (przy za-
∏o˝eniu, ˝e spodziewana ca∏kowita kwota nie przekro-
czy 2,1 mld PLN, przekazanych bankom w postaci ob-
ligacji restrukturyzacyjnych do koƒca 1993 r.) pod na-
st´pujàcymi warunkami: 

– prywatyzacja banków, tj. zbycie podmiotom pry-
watnym co najmniej 50% akcji, 

– prywatyzacja przynajmniej jednego z banków co
roku musia∏a byç zakoƒczona do 19 stycznia 1995 r. 

Szczególnie drugi warunek przysporzy∏ znacznych
trudnoÊci. Zrealizowano go w ostatniej chwili, to znaczy 16
stycznia 1995 r. na specjalnej sesji WGPW. Kapita∏ FPBP wy-
niós∏ ogó∏em 440.049.559,53 USD, z czego 293.628.662,81
USD stanowi∏y darowizny, a 146.420.896,72 USD stano-8 Projekt z dnia 4 sierpnia 1992 r. 
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wi∏ kredyt japoƒski. Przekazany kapita∏ wykorzystano
nast´pujàco: 

– 14.347.145,53 USD przeznaczono na sp∏at´
trzech rat kapita∏owych od kredytu japoƒskiego w la-
tach 1997-1998; 

– 72.912.727,77 USD przeznaczono na bie˝àcà ob-
s∏ug´ obligacji restrukturyzacyjnych przekazanych
w 1993 r. Bankowi Przemys∏owo-Handlowemu SA
i Bankowi Gdaƒskiemu SA w okresie od stycznia 1995 r.
do stycznia 1998 r.; 

– 352.789.686,23 USD przeznaczono na przedter-
minowy wykup obligacji serii A w dniu 31 lipca 1998 r.

Wk∏ady te mia∏y s∏u˝yç wsparciu procesu rekapi-
talizacji i prywatyzacji dziewi´ciu polskich banków
paƒstwowych. Ârodki z FPBP mia∏y zostaç udost´pnio-
ne dopiero po wyemitowaniu obligacji rzàdowych
i sprywatyzowaniu co najmniej jednego banku. W dniu
21 grudnia 1993 r. do FPBP przystàpi∏a Wielka Bryta-
nia, przekazujàc kwot´ 75 mln USD. Na koniec 1993 r.
Êrodki funduszy wynosi∏y 425 mln USD. Funkcj´ agen-
ta finansowego rzàdu w zakresie funkcjonowania FPBP
pe∏ni∏ Narodowy Bank Polski. Ârodki finansowe wp∏a-
cane by∏y do Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jor-
ku i na koniec 1994 r. wynosi∏y 425,3 mln USD. Mia∏y
byç przeznaczone na obs∏ug´ wyemitowanych przez
rzàd obligacji d∏ugoterminowych w celu wsparcia do-
kapitalizowania i prywatyzacji polskich banków paƒ-
stwowych na podstawie ustawy z dnia 3 lutego 1993 r.
o restrukturyzacji finansowej przedsi´biorstw paƒstwo-
wych i banków9. JednoczeÊnie Êrodki te mia∏y byç udo-

st´pniane na obs∏ug´ obligacji rzàdowych, którymi da-
ny bank zosta∏ dokapitalizowany po jego wczeÊniej-
szym sprywatyzowaniu. W 1994 r. Êrodki te pozostawa-
∏y niewykorzystane poniewa˝ powy˝sze warunki nie
zosta∏y do koƒca spe∏nione. Pierwsze ciàgnienie
z FPBP w wysokoÊci 5,3 mln USD, nastàpi∏o 19 stycz-
nia 1995 r. w zwiàzku z obs∏ugà obligacji restrukturyza-
cyjnych przekazanych Bankowi Przemys∏owo-Handlo-
wemu SA Ârodki z Funduszu Prywatyzacji Banków
Polskich mog∏y byç przeznaczone na inne cele prywa-
tyzacyjne w sektorze bankowym pod warunkiem wyra-
˝enia zgody przez Komitet Operacyjny. W jego sk∏ad
wchodzili przedstawiciele paƒstw uczestniczàcych
w Funduszu Prywatyzacji Banków Polskich oraz MFW.
W 1996 r. z FPBP przeznaczono Êrodki na prywatyzacj´
Banku Gdaƒskiego SA. W zwiàzku z tym wysokoÊç cià-
gnieƒ Êrodków z FPBP na obs∏ug´ obligacji restruktury-
zacyjnych w 1996 r. wynios∏a 25,6 mln USD (w 1995 r.
11,3 mln USD) 

23 grudnia 1992 r. podpisano drugie Memoran-
dum o Porozumieniu. Pozwala∏o ono na przekaza-
nie wi´kszoÊci Êrodków Polskiego Funduszu Stabi-
lizacyjnego na utworzenie Funduszu Prywatyzacji
Banków Polskich. Pozosta∏a cz´Êç mia∏a byç prze-
znaczona na restrukturyzacj´ sektora finansowego
oraz projekty uzgodnione dwustronnie zgodnie
z priorytetami przyj´tymi przez Rad´ Ministrów,
okreÊlajàcymi zasady funkcjonowania i finansowa-
nia FPBP. 

Do 27 grudnia 1993 r. drugie Memorandum o Po-
rozumieniu (MOU) podpisa∏y: Stany Zjednoczone, Au-
stralia, Finlandia, Japonia, Szwecja, Szwajcaria. 

Tabela 4 Stan Êrodków na Fund Accound na dzieƒ 4 stycznia 1993 r.
Paƒstwo Fund Account

(USD)
Przeznaczenie

USA 199.140.000,00 PFPB

Japonia 146.420.896,72 PFPB

Australia 1.000.000,00 PFPB

Szwecja 1.649.055,61 PFPB

Austria 20.000.000,00 rach. nostro

Wielka Brytania 100.000.000,00 zwrot

W∏ochy 100.000.000,00 zwrot

Szwajcaria 30.000.000,00 zwrot

Kanada 25.000.000,00 zwrot

Hiszpania 14.000.000,00 zwrot

Szwecja 9.052.294,41 zwrot

Dania 8.309.788,93 zwrot

Norwegia 5.751.850,00 zwrot

Finlandia 5.390.835,58 zwrot

Luksemburg 1.000.000,00 zwrot

Turcja 750.000,00 zwrot

Islandia 500.000,00 zwrot

Razem                                          667.964.721,25

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów.

9 Dz.U. 1993, nr 18, poz. 82. 
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Podobnie jak w przypadku PFS, Polska nie by∏a
stronà Memorandum o Porozumieniu, ale jedynie bene-
ficjentem przeznaczonych dla niej Êrodków finanso-
wych, pod warunkiem wype∏nienia umów dwustron-
nych wynikajàcych z tego porozumienia. 

Zgodnie z Memorandum o Porozumieniu z 23
grudnia 1992 r. Êrodki z nowo powsta∏ego FPBP mia-
∏y byç przeznaczone na wsparcie sp∏at odsetek i kapi-
ta∏u, którego przewidywana ∏àczna wysokoÊç wynosi-
∏a 2.100 mln z∏. By∏o to oko∏o 1,41 mld USD w d∏ugo-
terminowych papierach wartoÊciowych, wyemitowa-
nych dla wsparcia rekapitalizacji i prywatyzacji dzie-
wi´ciu polskich banków paƒstwowych wy∏onionych
z NBP w 1989 r. Ârodki FPBP mia∏y byç wyp∏acane
dopiero wówczas, gdyby zosta∏ sprywatyzowany co
najmniej jeden z dziewi´ciu banków: 

– Bank Gdaƒski w Gdaƒsku, 
– Bank Âlàski w Katowicach, 
– Bank Depozytowo-Kredytowy w Lublinie, 
– Powszechny Bank Gospodarczy w ¸odzi, 
– Wielkopolski Bank Kredytowy w Poznaniu, 
– Pomorski Bank Kredytowy w Szczecinie, 
– Powszechny Bank Kredytowy w Warszawie, 
– Bank Zachodni we Wroc∏awiu, 
– Bank Przemys∏owo-Handlowy w Krakowie. 
JednoczeÊnie Êrodki FPBP stanowiç mia∏y integralnà

cz´Êç programu rekapitalizacji i prywatyzacji banków,
w który zaanga˝owany by∏ Bank Âwiatowy. Schemat
prywatyzacji proponowanej Polsce pokazano w tabeli 6. 

W okresie od 1992 r. do poczàtku 1995 r. Minister-
stwu Finansów uda∏o si´ sprywatyzowaç w drodze
oferty publicznej tylko cztery banki, przy czym nie wi´-
cej ni˝ dwa w ciàgu jednego roku. ˚eby zrealizowaç

plan sprywatyzowania powy˝szych banków do koƒca
1996 r., w ciàgu 19 miesi´cy nale˝a∏o poddaç prywaty-
zacji pi´ç banków. Banki sprywatyzowane do 1995 r.
by∏y w dobrej kondycji finansowej i zosta∏y przej´te
przez inwestorów zagranicznych. Szybkie zbycie
udzia∏ów Skarbu Paƒstwa w pozosta∏ych bankach wy-
dawa∏o si´ natomiast problemem ze wzgl´du na s∏abe
zainteresowanie ze strony kapita∏u zagranicznego. Kur-
sy akcji na GPW w Warszawie, b´dàcej g∏ównym forum
prywatyzacji polskich banków od 1992 r., nie wzros∏y
po za∏amaniu w kwietniu 1994 r. JednoczeÊnie inwe-
storzy zagraniczni posiadali ju˝ w swych pakietach ak-
cje polskich banków. Dlatego zainteresowanie banka-
mi, które nie zosta∏y sprywatyzowane do 1995 r. by∏o
s∏abe. NM Rothschild and Sons Limited oraz Acces Li-
mited sporzàdzi∏y raport dla Ministerstwa Finansów
dotyczàcy strategii prywatyzacji banków od 1995 r.10

Autorzy tego raportu, bioràc pod uwag´ doÊwiadczenia
zdobyte podczas prywatyzacji pierwszych czterech
banków, uwa˝ali, ˝e liczba potencjalnych partnerów
strategicznych dla szeÊciu niesprywatyzowanych ban-
ków mog∏a byç ograniczona. Ich zdaniem, Ministerstwo
Finansów powinno podjàç wszelkie wysi∏ki, aby nie
utraciç ˝adnego z potencjalnych inwestorów strategicz-
nych, a jeÊli to mo˝liwe, wszelkie inne sposoby wejÊcia
na polski rynek powinny zostaç ograniczone. U∏atwie-
niem dla Ministerstwa by∏aby kontynuacja restrykcyj-
nej polityki licencyjnej przez NBP, która pozbawiajàc
inwestorów strategicznych alternatyw zach´ci∏aby ich
do inwestycji w banki wybrane przez MF i NBP. 

Tabela 5 Stan Êrodków na Investment Earnings Account na dzieƒ 4 stycznia 1993 r.
Paƒstwo Investment Earnings Account

Kwota w USD Przeznaczenie

Szwecja 1.589.819,68 PFPB

Islandia 17.645,77 PFPB

USA 26.163.834,83 rach. nostro

Japonia 14.319.456,76 rach. nostro

Austria 3.738.426,72 rach. nostro

Norwegia 363.630,69 rach. nostro

Australia 145.771,94 rach. nostro

Wielka Brytania 18.692.119,94 zwrot

W∏ochy 17.381.508,10 zwrot

Kanada 4.541.349,35 zwrot

Finlandia 632.328,06 zwrot

Dania 479.607,07 zwrot

Luksemburg 157.446,15 zwrot

Turcja 122.510,74 zwrot

Szwajcaria 1.293.750,00 sp∏ata odsetek

Hiszpania 1.138.666,67 sp∏ata odsetek

Razem                                        90.777.872,45

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów.

10 Ministerstwo Finansów RP: Strategia prywatyzacji banków. Raport koƒco-

wy przygotowany przez NM Rothschild & Sons Limited oraz Access Limited.
Warszawa, maj 1995 r. 
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Autorzy Raportu przedstawili trzy opcje, które
w ró˝ny sposób ∏àczy∏y w sobie elementy konsolidacji
przed prywatyzacjà. 

• Opcja konsolidacji. Zak∏ada∏a ona utworzenie
przez Ministerstwo Finansów spó∏ki holdingowej, do
której Ministerstwo wnios∏oby aportem 100% akcji ban-
ków Grupy Czterech (Banku Depozytowo-Kredytowego
SA, Banku Zachodniego SA, Pomorskiego Banku Kre-
dytowego SA i Powszechnego Banku Gospodarczego
SA). Zadaniem banków mia∏o byç nast´pnie po∏àczenie
prowadzonej przez nie dzia∏alnoÊci, w ciàgu oko∏o
dwóch lat. Na pewnym etapie konsolidacji w∏àczony
mia∏ byç inwestor strategiczny, co mia∏o u∏atwiç przy-
sz∏à prywatyzacj´ spó∏ki holdingowej oraz mia∏o po-
móc w procesie konsolidacji. Ostatnim etapem realiza-
cji tej opcji by∏aby fuzja czterech banków. Niezb´dny-
mi elementami powodzenia tej opcji mia∏yby byç po-
ni˝sze warunki: 

– po∏àczenie lub koordynacja wi´kszoÊci operacji
prowadzonych przez banki, a w szczególnoÊci dzia∏alno-
Êci kredytowej, skarbcowej, bankowoÊci inwestycyjnej,
dzia∏alnoÊci maklerskiej oraz systemów informatycznych; 

– powo∏anie na szczeblu spó∏ki holdingowej kom-
petentnego i sprawnego zarzàdu, b´dàcego w stanie
wypracowaç i wprowadziç strategie dzia∏ania spó∏ki,
a tak˝e sprawowaç efektywnà kontrol´ nad bankami; 

– jasny podzia∏ zadaƒ i odpowiedzialnoÊci mi´dzy
banki; 

– atrakcyjnoÊç nowej struktury dla inwestora stra-
tegicznego – potencjalny partner (mile widziany zagra-
niczny) mia∏by decydujàcy wp∏yw na planowanie
i przeprowadzenie fuzji, jak równie˝ na losy nowo po-
wsta∏ej instytucji. 

Zalety konsolidacji poprzez utworzenie spó∏ki hol-
dingowej mia∏y byç nast´pujàce: 

• Fuzja banków mia∏a si´ przyczyniç do powstania
nowego banku o kapitale rz´du 350 mln USD, który
konkurowa∏by z PKO-bp, Bankiem Pekao SA i Bankiem
Handlowym w Warszawie S.A. 

• Nowo powsta∏a instytucja mia∏aby sieç oko∏o
350 placówek, pokrywajàcà znacznà cz´Êç kraju. Sieç
oddzia∏ów znacznie wzmacnia∏aby pozycj´ konkuren-
cyjnà banku wzgl´dem istniejàcych du˝ych banków
specjalistycznych, co mog∏oby stanowiç o jego atrakcyj-
noÊci dla zagranicznego inwestora strategicznego ukie-
runkowanego na bankowoÊç regionalnà lub detalicznà. 

• Wykorzystana zosta∏aby mo˝liwoÊç przeprowa-
dzenia konsolidacji sektora bez koniecznoÊci odwo∏y-
wania si´ do innych akcjonariuszy. 

G∏ówne wady opcji konsolidacji by∏y nast´pujàce: 
• Zarzàd spó∏ki holdingowej mia∏by odpowiednie

uprawnienia i bodêce do sprawnego przeprowadzenia
procesu, przejmujàc tym samym kontrol´ nad ca∏à in-
stytucjà. 

• Dla efektywnego przeprowadzenia fuzji trzeba
by si´gnàç po drastyczne Êrodki, takie jak ˝àdanie z∏o-
˝enia rezygnacji przez ca∏y dotychczasowy zarzàd i ra-
d´ banku jeszcze przed konsolidacjà i powo∏anie nowe-
go zarzàdu i rady spó∏ki holdingowej po konsolidacji,
rekomendowanych przez inwestora strategicznego. 

• Ka˝dy inwestor strategiczny zainteresowany
spó∏kà holdingowà oczekiwa∏by zapewnienia, ˝e opra-
cowana strategia konsolidacji b´dzie wiarygodna, jak
równie˝, ˝e po dokonaniu inwestycji b´dzie mia∏ wy-
starczajàce uprawnienia do spó∏ki holdingowej, a tym
samym b´dzie móg∏ decydowaç o jej losach. Oznacza-
∏oby to przekazanie inwestorowi kontrolnego pakietu
akcji lub zapewnienie bie˝àcego wp∏ywu na zarzàdza-
nie spó∏kà na podstawie osobnego porozumienia. Bio-
ràc pod uwag´ g∏osy przeciwników nap∏ywu obcego ka-
pita∏u do sektora bankowego w Polsce, Ministerstwo
Finansów mog∏oby zostaç poddane powa˝nej krytyce
zwiàzanej z przekazaniem kontroli nad jednym z naj-
wi´kszych i najwa˝niejszych polskich banków w obce
r´ce.

• Zastosowanie opcji konsolidacji przez Minister-
stwo Finansów mia∏oby uzasadnienie tylko w przypad-
ku znalezienia odpowiednio wczeÊnie inwestora strate-
gicznego. Wed∏ug autorów Raportu, w przypadku nie-
znalezienia takiego partnera w przysz∏oÊci bardzo trud-
no by∏oby sprywatyzowaç spó∏k´ holdingowà, a z pew-
noÊcià nie przed wymaganym 1996 r. 

• Opcja oferty publicznej. Zak∏ada∏a ona sprywa-
tyzowanie wszystkich szeÊciu banków w drodze oferty
publicznej przy zastosowaniu niewykorzystanych do
1995 r. na polskim rynku kapita∏owym technik sprze-
da˝y akcji: 

– zgrupowaniu kilku ofert publicznych w jednà
w celu przezwyci´˝enia ograniczeƒ logistycznych; 

– ograniczeniu rozmiaru oferty (a przez to jej wp∏y-
wu na rynek) poprzez zastosowanie dyskonta i schema-
tów p∏atnoÊci ratalnych. 

Tabela 6 Proponowane przez FPBP terminy prywatyzacji polskich banków
Rok Przewidywana liczba sprywatyzowanych banków

1993 2 banki

1994 3 banki

1995 2 banki

1996 2 banki

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów.
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Opcj´ tà preferowa∏o Ministerstwo Finansów, jed-
nak z powodu ograniczeƒ logistycznych nie by∏a mo˝-
liwa do zrealizowania w ustalonym terminie (do 1996 r.).
Rozwiàzaniem ograniczeƒ logistycznych mia∏a byç me-
toda „eksplodujàcej akcji”, która mia∏a polegaç na zgru-
powaniu akcji firm w jednà „eksplodujàcà akcj´”. Za-
miast kilku odr´bnych ofert publicznych przeprowa-
dzano by jednà wspólnà ofert´, w ramach której ofero-
wano by do sprzeda˝y pakiet akcji wszystkich firm
∏àcznie. Kampania promocyjna prowadzona by∏aby tyl-
ko dla jednej, wspólnej oferty publicznej. Po rozpocz´-
ciu notowaƒ gie∏dowych „eksplodujàca akcja” zosta∏a-
by podzielona na akcje ka˝dej z firm, z których sk∏ada-
∏a si´ w trakcie wspólnej oferty publicznej. 

Zastosowanie tej techniki sprzeda˝y mog∏oby si´
odbyç tylko w przypadku znaczàcej poprawy warun-
ków rynkowych do koƒca 1996 r. lub gdyby rozmiar
oferty zosta∏ wczeÊniej zmniejszony w drodze sprzeda-
˝y 51% akcji partnerowi strategicznemu. W przypadku
powodzenia opcja ta umo˝liwi∏aby Ministerstwu pry-
watyzacj´ czterech lub pi´ciu banków w ramach jednej
transakcji. Minusem tej strategii by∏o to, ˝e nie przyczy-
nia∏aby si´ do konsolidacji sektora przed jego prywaty-
zacjà. JednoczeÊnie nieproporcjonalnie du˝y udzia∏ ak-
cji banków wÊród spó∏ek notowanych na GPW, móg∏by
spowodowaç obni˝k´ ich kursów. 

• Opcja wieloetapowa. By∏a rozwiàzaniem prefe-
rowanym przez NM Rothschild & Sons Ltd oraz Access
Ltd, które sporzàdza∏y raport dotyczàcy strategii pry-
watyzacji banków. Opcja ta zak∏ada∏a ustalenie przez
Ministerstwo Finansów przejrzystego, definitywnego,
trójetapowego procesu, osadzonego w sztywnych ra-
mach czasowych. Pierwszy etap mia∏ polegaç na umo˝-
liwieniu bankom prowadzenia negocjacji na temat fuzji
pomi´dzy nimi, negocjacji z wybranym partnerem stra-
tegicznym lub kombinacj´ powy˝szych dróg post´po-
wania, która odpowiada∏aby preferencjom i planom
strategicznym banków. Ministerstwo powinno odpo-
wiednio wczeÊniej okreÊliç swoje priorytety. JeÊli na
przyk∏ad Ministerstwo preferowa∏oby porozumienie
o dwustronnej fuzji, regu∏y mia∏yby zostaç ustalone
w taki sposób, aby tylko banki, które podpisa∏y takie
porozumienie, by∏y uprawnione do rozmów z wybra-
nym przez nie inwestorem strategicznym. Innym bodê-
cem do fuzji mia∏aby byç zgoda na niezale˝nà ofert´
publicznà po∏àczonego podmiotu, z tym ˝e mog∏oby to
pociàgnàç za sobà koniecznoÊç renegocjacji porozumie-
nia z krajami-darczyƒcami Êrodków do Funduszu Pry-
watyzacji Banków Polskich, w sprawie przed∏u˝enia
terminu prywatyzacji poza 1996 r. (nowy bank móg∏by
bowiem przedstawiç sprawozdania finansowe za pe∏en
rok finansowy najwczeÊniej w po∏owie 1997 r.). Przed-
stawienie takich sprawozdaƒ by∏oby zapewne wst´p-
nym warunkiem zainteresowania inwestorów. Gdyby
jednak Ministerstwo Finansów zdecydowa∏o si´ na
maksymalizacj´ liczby osiàgni´tych porozumieƒ inwe-

stycyjnych z partnerami strategicznymi, regu∏y mia∏yby
zostaç skonstruowane w taki sposób, aby faworyzowaç
opcj´ bezpoÊredniej inwestycji w pojedynczy bank.
Wówczas banki koncentrowa∏yby si´ na negocjacjach
z partnerem strategicznym kosztem porozumienia o fu-
zji. Autorzy Raportu zdawali sobie spraw´, ˝e inwesto-
rem strategicznym b´dzie bank zagraniczny, i poinfor-
mowali Ministerstwo o konsekwencjach nabycia akcji
przez kapita∏ zagraniczny. W Raporcie czytamy: „... po-
niewa˝ najprawdopodobniej, inwestorem strategicz-
nym b´dzie instytucja zagraniczna, sprzedawany pa-
kiet b´dzie w pierwszym etapie ograniczony do du˝ego
pakietu mniejszoÊciowego (np. 30%). Gdyby partner
zagraniczny wyst´powa∏ wspólnie z bankiem polskim
(bàdê innym podobnym partnerem), wielkoÊç pakietu
mog∏aby zostaç zwi´kszona do 51%. JeÊli sprzeda˝ ak-
cji odby∏aby si´ na podstawie indywidualnych roko-
waƒ a nie przetargu, wymagana by∏aby zgoda Rady Mi-
nistrów, Prezesa NBP oraz Urz´du Antymonopolowe-
go...”11. Wynika∏o z tego jasno, ˝e Ministerstwo Finan-
sów godzàc si´ na t´ opcj´ zezwala jednoczeÊnie na
wejÊcie kapita∏u zagranicznego w jeszcze wi´kszym
stopniu ni˝ dotychczas. Obj´cie 30% pakietu akcji da-
wa∏o ju˝ uprawnienia inwestorowi zagranicznemu do
podejmowania decyzji na WZA. Nie nale˝a∏o d∏ugo
czekaç na zwi´kszenie udzia∏u w bankach do poziomu
przekraczajàcego 51% g∏osów na WZA. JednoczeÊnie
zakres kontroli przekazanej inwestorowi zagraniczne-
mu w ramach zawartej umowy pomi´dzy inwestorem
strategicznym a Ministerstwem Finansów dawa∏ mu
uprawnienia do decydowania w zasadniczych kwe-
stiach dotyczàcych dalszego funkcjonowania banku.
Ministerstwo zach´ca∏o ka˝dego potencjalnego inwe-
stora do wczesnego podj´cia zobowiàzania inwestycyj-
nego, nie baczàc na skutki, jakie w przysz∏oÊci mogà
przynieÊç podj´te decyzje. W drugim proponowanym
etapie te z banków, którym uda∏o si´ osiàgnàç porozu-
mienie z inwestorem strategicznym bàdê porozumienie
o fuzji, zakoƒczy∏yby ten proces. Banki, którym si´ nie
powiod∏o  zosta∏yby natomiast wystawione na sprzeda˝
w ramach jednoczesnego przetargu. Te banki, które
podpisa∏yby list intencyjny z partnerem strategicznym,
mia∏ byç wspierane przez Ministerstwo w dalszych ne-
gocjacjach, a˝ do sfinansowania transakcji. Po podpisa-
niu listu intencyjnego Ministerstwo przej´∏oby na sie-
bie ci´˝ar prowadzenia negocjacji z inwestorem. Na
tym etapie najistotniejsza kwestia dotyczàca inwesto-
rów strategicznych mia∏o byç zapewnienie pe∏nej kon-
troli nad bankiem poprzez zakup wi´kszoÊciowego pa-
kietu akcji. Do 1995 r. w Polsce nie by∏o przypadku
prywatyzacji banku w drodze sprzeda˝y wi´kszoÊcio-
wego pakietu akcji inwestorowi zagranicznemu. Wyni-
ka∏o to przede wszystkim z ograniczenia na∏o˝onego
przez Komitet Ekonomiczny Rady Ministrów w marcu

11Ministerstwo Finansów RP; Strategia prywatyzacji banków...op.cit., s.36
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1991 r. Jedynym sposobem na zapewnienie przej´cia
takiego banku przez polskà instytucj´ by∏oby konsor-
cjum zagranicznego banku z naszymi instytucjami –
wówczas wi´kszoÊciowy pakiet zosta∏by sprzedany
polskiemu konsorcjum, które by∏oby liderem. ˚aden
zagraniczny inwestor nie podjà∏by si´ jednak wspó∏pra-
cy, gdyby nie widzia∏ dla siebie perspektyw na rynku
us∏ug bankowych w Polsce. Nie wy∏o˝y∏by wi´c Êrod-
ków finansowych, nie majàc pewnoÊci, ˝e w zamian
nie przypadnie mu kontrola nad dokapitalizowanà in-
stytucjà bankowà. Inwestor stara∏by si´ równie˝ zopty-
malizowaç stopieƒ kontroli zwiàzanej z zaoferowanymi
akcjami, zw∏aszcza jeÊli chodzi o zarzàdzanie bankiem
i reprezentacj´ w radzie banku. Ministerstwo Finansów
mia∏o mo˝liwoÊç wyboru mi´dzy opcjà private sale
a sprzeda˝à w formie przetargu, która by∏a mniej atrak-
cyjna dla potencjalnych inwestorów strategicznych.
W celu efektywnego zakoƒczenia procesu prywatyzacji
banków niezb´dna by∏aby sprzeda˝ co najmniej 51%
akcji. Pozostajàcy do sprzeda˝y pakiet akcji autorzy Ra-
portu proponowali zbyç w drodze: 

– sprzeda˝y 15-20% akcji Europejskiemu Bankowi
Odbudowy i Rozwoju lub International Finance Corpo-
ration (IFC), które wykazywa∏y du˝e zaanga˝owanie
w prywatyzacj´ polskiego sektora bankowego, 

– oferty publicznej na GPW, która pozwoli∏aby je-
dynie na notowania banku na rynku równoleg∏ym, 

– private placement, co wymaga∏oby zobowiàza-
nia do wprowadzenia banku na GPW w ciàgu dwóch –
trzech lat lub przygotowania innej formy wejÊcia dla in-
westorów, 

– opcji sprzeda˝y (zakupu) do wykorzystania
przed koƒcem 1996 r., w ramach której polski rzàd
móg∏by sprzedaç (opcja sprzeda˝y) lub inwestor móg∏-
by kupiç (opcja kupna) z góry okreÊlony pakiet akcji po
okreÊlonej z góry cenie. Niezale˝nie od wybranej Êcie˝-
ki post´powania Skarb Paƒstwa pozosta∏by w∏aÊcicie-
lem pakietu rezydualnego oko∏o 49% akcji banku. Gdy-
by Skarb Paƒstwa zapewni∏, ˝e przez co najmniej dwa
lata nie podejmie si´ zbycia akcji w sprywatyzowanych
bankach, pozwoli∏oby to rynkowi na uwolnienie si´ od
ÊwiadomoÊci zagra˝ajàcej wcià˝ nadpoda˝y akcji ban-
ków, a notowanym ju˝ bankom mog∏oby pomóc w po-
zyskiwaniu dodatkowego kapita∏u. 

Banki, którym w pierwszej fazie nie uda∏oby si´
podpisaç listu intencyjnego, mia∏y przejÊç do drugiej
fazy procesu. W fazie tej du˝e pakiety mniejszoÊciowe
w tych bankach zosta∏yby zaoferowane inwestorom
w drodze przetargu. Zadaniem Ministerstwa Finansów
by∏oby zadecydowanie, czy ma byç to przetarg otwarty
(tzn. og∏oszony w prasie i otwarty dla ka˝dego, tak jak
w przypadku Banku Âlàskiego SA na jesieni 1993 r.)
czy przetarg zamkni´ty, dost´pny tylko dla ograniczo-
nej liczby zaproszonych do udzia∏u stron. Gdyby Mini-
sterstwo Finansów zdecydowa∏o si´ na sprzeda˝ akcji
w ramach przetargu otwartego, wielkoÊç sprzedawane-

go pakietu akcji musia∏aby przekroczyç 10% dla unik-
ni´cia wymagaƒ zwiàzanych ze sprzeda˝à akcji w ra-
mach oferty publicznej. JednoczeÊnie Ministerstwo Fi-
nansów mia∏o zdecydowaç, czy ograniczyç przetarg tyl-
ko do polskich banków, czy te˝ umo˝liwiç uczestnic-
two w nim równie˝ bankom zagranicznym. Minister-
stwo zdecydowa∏o si´ na przetarg mi´dzynarodowy,
a t∏umaczy∏o to wi´kszymi wp∏ywami do bud˝etu oraz
tym, ˝e polskie instytucje bankowe posiadajàc stosun-
kowo niskie kapita∏y nie b´dà w stanie konkurowaç ce-
nowo z bankami zagranicznymi. Doskonale zdawano
sobie spraw´, ˝e im wi´kszy pakiet akcji b´dzie zaofe-
rowany do sprzeda˝y, tym trudniej b´dzie polskim ban-
kom uczestniczyç w przetargu. T∏umaczono to
przedstawionym na zlecenie Ministerstwa Finansów
przyk∏adem (tabela 7). 

Gdyby któremuÊ z banków nie uda∏o si´ osiàgnàç
˝adnego z celów drugiego etapu, wówczas mia∏ przejÊç
do etapu trzeciego. Akcje banków, które nie zosta∏y
sprywatyzowane do 1995 r., zosta∏yby przekazane w ra-
mach Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP)12 Na-
rodowym Funduszom Inwestycyjnym (NFI)13. Jednak
akcje banków mog∏yby byç wnoszone do NFI do po∏o-
wy 1996 r. Gdyby natomiast opóênienia w prywatyza-
cji Funduszy przeciàgn´∏y si´ poza 1996 r. oznacza∏oby
to z∏amanie warunków porozumienia z FPBP. 

Zaletami sprzeda˝y akcji inwestorowi strategicz-
nemu z punktu widzenia Ministerstwa Finansów by∏y
przede wszystkim: 

– dokapitalizowanie polskich banków, w wyniku
czego mia∏y przekszta∏ciç si´ w sprawnie zarzàdzane,
efektywne instytucje, 

– zapewnienie Ministerstwu aktywnego udzia∏u
w procesie sprzeda˝y akcji, 

– prywatyzacja i jednoczesna konsolidacja sektora
bankowego w przypadku faworyzowania polskich ban-
ków przy zakupie akcji, 

– zwi´kszenie szans powodzenia oferty publicznej
Banku Gdaƒskiego SA w przypadku publicznej infor-
macji o wyborze opcji wieloetapowej, 

– poniewa˝ banki nie by∏yby od razu notowane na
GPW, cena uzyskana przez Ministerstwo Finansów nie
by∏aby tak wra˝liwa na krytyk´. 

Do g∏ównych wad tej opcji nale˝a∏y: 
– brak pewnoÊci, ˝e przetarg przyniós∏by znaczne

wp∏ywy Skarbowi Paƒstwa; gdyby uda∏o si´ zakoƒczyç
proces prywatyzacji zgodnie z uzgodnionym harmono-
gramem przed koƒcem 1996 r., wówczas ni˝sze przy-
chody Skarbu Paƒstwa zosta∏yby zrekompensowane
przez 430 mln USD darowizny pochodzàcej z FPBP;

12 Inaczej Program NFI zak∏ada∏ prywatyzacj´ 512 JSSP, przeprowadzonà na
podstawie ustawy o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywaty-
zacji z dnia 30.04.1993 r. 
13 Art. 6 Ustawy o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych przewidywa∏
mo˝liwoÊç wnoszenia przez Skarb Paƒstwa akcji spó∏ek akcyjnych do NFI, tak
d∏ugo, jak d∏ugo pozostawa∏by jedynym akcjonariuszem Funduszy. 



77BANK I  KREDYT czerwiec 2004 BankowoÊç Komercyjna

– w przypadku zaanga˝owania inwestorów zagra-
nicznych w prywatyzacj´ banków polski rzàd móg∏by
byç posàdzony o wyprzeda˝ majàtku polskiego (co
z resztà i tak si´ sta∏o); 

– zaproponowany proces móg∏by spotkaç si´
z oporem ze strony niektórych zarzàdów banków, które
obawia∏yby si´ ograniczenia ich niezale˝noÊci w razie
wprowadzenia inwestora zagranicznego; 

– mog∏oby to napotkaç równie˝ opory ze strony
niektórych lokalnych grup interesu, obawiajàcych si´,
˝e w perspektywie kilku lat zostanie zatracony regio-
nalny charakter banku. 

Stan portfela z∏ych kredytów polskich banków
sk∏oni∏ Rzàd do podj´cia decyzji o dokapitalizowaniu
siedmiu banków za pomocà emisji obligacji Skarbu
Paƒstwa o 15-letnim okresie wykupu na sum´ oko∏o 1,5
mld z∏. Podniesienie kapita∏u banków mia∏o pozwoliç
na popraw´ ich wskaêników adekwatnoÊci kapita∏o-
wej, co z kolei mia∏o umo˝liwiç ich prywatyzacj´ w ra-
mach publicznej oferty. 

¸àcznie przewidywane Êrodki finansowe przezna-
czone na restrukturyzacj´ sektora bankowego mia∏y
wynieÊç do 2.100 mln z∏, co mia∏o stanowiç równowar-
toÊç 1,41 mld USD wg Êredniego kursu z∏otego do dola-
ra ustalonego przez NBP na dzieƒ 25.11.1992 r. Poza
Êrodkami bud˝etowymi Polska stara∏a si´ zgromadziç
Êrodki pozyskane ze zlikwidowanego Polskiego Fundu-
szu Stabilizacyjnego. Od poczàtku 1993 r. prowadzono
intensywne negocjacje majàce na celu uzyskanie Êrod-
ków finansowych na rzecz FPBP. 

Ka˝dy wk∏ad w formie darowizny, kredytu lub linii
kredytowej by∏ dokonywany na mocy bilateralnej umo-
wy o wniesieniu wk∏adu pomi´dzy krajem uczestniczà-
cym a NBP lub Rzàdem RP. Ka˝da z umów mia∏a byç za-
warta po 31.12.1993 r. Wk∏ady by∏y przekazywane
w USD na rachunek NBP o nazwie Narodowy Bank Pol-
ski – Fundusz Prywatyzacji Banków Polskich w Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (zwanym „depozy-
tariuszem”). Depozytariuszowi nie mog∏o przys∏ugiwaç
wynagrodzenie za us∏ugi wykonywane na rzecz NBP
z wyjàtkiem wydatków poniesionych w zwiàzku z MOU.

Wspó∏dzia∏anie Ministerstwa Finansów z NBP
w zakresie wykorzystania Êrodków z Funduszu Prywa-

tyzacji Banków Polskich okreÊlono w umowie z dnia
20.04.1993 r. o zasadach realizacji uchwa∏y nr 34/93 Ra-
dy Ministrów z dnia 20.04.1993 roku w sprawie rozpo-
rzàdzania Êrodkami pochodzàcymi z PFS. Na podstawie
tej uchwa∏y NBP otworzy∏ „rachunek dochodów Polskie-
go Funduszu Stabilizacyjnego” nr 99075-55-259-2787,
którego obs∏ug´ ksi´gowà prowadzi∏ Departament Mi´-
dzynarodowych Instytucji Finansowych NBP (przyjmo-
wanie zleceƒ p∏atniczych oraz prowadzenie ewidencji
stanu i wykorzystania Êrodków FPBP). Ârodki te mia∏y
byç przeznaczone na projekty uzgodnione z Minister-
stwem Finansów zgodnie w priorytetami rzàdowymi. 

Do czasu podj´cia przez NBP Êrodków zgromadzo-
nych na rachunku FPBP by∏y one inwestowane przez de-
pozytariusza i przekazywane na prowadzony przez sie-
bie rachunek pod nazwà: NBP rachunek zysków FPBP.

Warunkiem dokonania pierwszej wyp∏aty z FPBP
na czas wykupu obligacji restrukturyzacyjnych by∏o: 

– zatwierdzenie przez zarzàd wykonawczy MFW
14-miesi´cznej umowy z MFW (Stand-By Agreement), 

– zaakceptowanie przez Komisj´ Operacyjnà harmono-
gramu prywatyzacji banków polskich oraz banków wyspe-
cjalizowanych: BG˚, PKO BP, Bank Handlowy w Warsza-
wie SA i Bank Pekao SA,

– zakoƒczenie kontroli ksi´gowej i rekapitalizacji
oraz przeprowadzenia prywatyzacji co najmniej jedne-
go z siedmiu banków, 

– powiadomienie Komisji Operacyjnej, ˝e w od-
niesieniu do prywatyzowanego banku ponad 50%
udzia∏ów stanowi w∏asnoÊç osób prywatnych lub znaj-
duje si´ pod ich kontrolà. 

Fundusz Prywatyzacji Banków Polskich mia∏
zostaç rozwiàzany w nast´pujàcych terminach: 

• 20 stycznia 2003 r.14, 
• w dniu, w którym depozytariusz uzna, ˝e zosta-

∏y wyp∏acone wszystkie Êrodki z rachunku FPBP
w nast´pstwie wyp∏at dokonanych przez NBP, 

• 20 stycznia 1995 r., je˝eli nie nastàpi∏a ˝adna wyp∏ata
z NBP, o ile NBP, MF lub Rzàd RP i wszystkie kraje
uczestniczàce nie postanowià przed∏u˝yç tego terminu. 

Tabela 7 Ilustracja wartoÊci wi´kszoÊciowego pakietu akcji banków nie sprywatyzowanych
do 1995 r.

Bank WartoÊç ksi´gowa Rozmiar oferty WartoÊç pakietu 30% WartoÊç pakietu 51%

(mln USD) (1,1 * wartoÊç ksi´gowa1) (mln USD) (mln USD)

(mln USD)

BDK SA 96 106 32 54

PBG SA 65 72 22 37

BZ SA 106 117 35 60

PBKS SA 87 96 29 49

1 Odzwierciedla wartoÊç wspó∏czynnika C/Z dla banków na GPW w po∏owie kwietnia 1995 r.
èród∏o: Ministerstwo Finansów, Strategia prywatyzacji banków. Raport koƒcowy przygotowany przez NM Rothschild & Sons Ltd i Access LTD, maj 1995 r., s. 42.

14 FPBP nie zosta∏ rozwiàzany w tym terminie pomimo wykorzystania jego
Êrodków ju˝ w 1999 r. Na koniec grudnia 2002 r. na rachunku dochodów PFS
by∏o 25,7 mln USD. 



BANK I  KREDYT czerwiec 200478 BankowoÊç Komercyjna

MOU przewidywa∏ udzielenie pomocy w prywatyza-
cji nast´pujàcym paƒstwowym bankom komercyjnym:
Bankowi Âlàskiemu w Katowicach SA (nie otrzyma∏ obli-
gacji restrukturyzacyjnych), Bankowi Gdaƒskiemu SA,
Bankowi Depozytowo-Kredytowemu w Lublinie SA, Po-
wszechnemu Bankowi Gospodarczemu w ¸odzi SA, Wiel-
kopolskiemu Bankowi Kredytowemu w Poznaniu SA (nie
otrzyma∏ obligacji restrukturyzacyjnych), Pomorskiemu
Bankowi Kredytowemu w Szczecinie SA, Powszechnemu
Bankowi Kredytowemu w Warszawie SA, Bankowi Za-
chodniemu we Wroc∏awiu SA, Bankowi Przemys∏owo-
-Handlowemu w Krakowie SA, oraz czterem tzw. „bankom
wyspecjalizowanym”: BG˚ SA, PKO BP, Bankowi Handlo-
wemu w Warszawie SA, Bankowi Polska Kasa Opieki SA.

Porozumienia dotyczàce utworzenia FPBP nie prze-
widywa∏y ˝adnych uprawnieƒ dla paƒstw wnoszàcych
wk∏ady, a dotyczàcych ingerencji w procesy prywatyza-
cji banków oraz preferencji przy zakupie akcji. 

Do 27 grudnia 1993 r. dziesi´ç paƒstw-uczestników
PFS przekaza∏o swoje wk∏ady na rzecz FPBP lub sektor
finansowy i cele bilateralne. Prezentuje to tabela 8. 

10 wrzeÊnia 1992 r. Rada Ministrów podj´∏a
uchwa∏´ nr 99/92 w sprawie sposobu wykorzystania
Êrodków PFS. Upowa˝ni∏a ona Ministra Finansów do
prowadzenia negocjacji z przedstawicielami krajów
uczestników tego Funduszu, dotyczàcych przeznacze-
nia Êrodków PFS na inne cele. MOU z dnia 23 grudnia
1992 r. pozwoli∏o na przekazanie blisko po∏owy Êrod-
ków Polskiego Funduszu Stabilizacyjnego na Fundusz
Prywatyzacji Banków Polskich. 

Do Funduszu Prywatyzacji Banków Polskich przy-
stàpi∏y: Australia, Dania, Finlandia, Islandia, Japonia,
Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytana i Stany
Zjednoczone. 

Francja nie przystàpi∏a do FPBP, ale 1 lutego 1993 r.
podpisa∏a z Polskà Umow´ Ramowà w sprawie rozwo-

ju polsko-francuskiej wspó∏pracy kapita∏owej (w dzie-
dzinie bankowoÊci), umo˝liwiajàcà wykorzystanie
przez Polsk´ po˝yczek o ∏àcznej wartoÊci oko∏o 88 mln
euro. Kwota ta pochodzi∏a z francuskiego wk∏adu do
PFS. Z tej sumy wyodr´bniono 30 mln FRF (oko∏o 4,5
mln euro) na dofinansowanie BISE. Umowa z Francjà
wygas∏a 31.12.1994 r. Od tego czasu negocjowano ze
stronà francuskà projekt nowej umowy w tej sprawie.
Podczas kolejnej tury negocjacji, w styczniu 1997 r.
uzgodniono, ˝e z pozostajàcej teoretycznie do wykorzy-
stania kwoty 552,4 mln FRF (oko∏o 84 mln euro) cz´Êç
Êrodków, tzn. 100 mln FRF, zostanie przekazana na
wsparcie francuskich inwestycji bezpoÊrednich w Pol-
sce. Umowa w tej sprawie zosta∏a podpisana w Warsza-
wie 4 lutego 1998 r. Strona francuska zdecydowanie
odrzuci∏a natomiast polskà propozycj´ udost´pnienia
pozosta∏ych Êrodków, w wolnych cz´Êciach w postaci
wk∏adu (darowizny) do FPBP i po˝yczki dla rzàdu RP
na wykup obligacji restrukturyzacyjnych. Uzasadniajàc
takie stanowisko, wskazano na wymogi ustawowe na-
kazujàce bezpoÊrednie powiàzanie wykorzystania za-
deklarowanych Êrodków ze wsparciem interesów firm
francuskich w Polsce. 

26 maja 1995 r. zawarta zosta∏a umowa z Kanadà.
Kwota stanowiàca równowartoÊç wk∏adu Kanady do
PFS (32 mln CAD) mia∏a byç w ciàgu najbli˝szych 7 lat
przekazana jako darowizna na rzecz Kanadyjsko-Po-
lskiej Fundacji Przedsi´biorczoÊci. G∏ównym celem tej
Fundacji jest wspieranie rozwoju sektora ma∏ych i Êred-
nich przedsi´biorstw. Od 2000 r. w Ministerstwie Fi-
nansów odbywajà si´ spotkania Komitetu PrzejÊciowe-
go KPFP, podczas których poruszane sà kwestie doty-
czàce przysz∏ej formy i zakresu dzia∏ania Fundacji. 

Dnia 30 stycznia 1996 r. Rada Ministrów podj´∏a
uchwa∏´ w sprawie upowa˝nienia Ministra Finansów
do przekazania Êrodków w ∏àcznej wysokoÊci 11,5 mln

Tabela 8 Ârodki zgromadzone na FPBP na dzieƒ 27.12.1993 r.
Kraj uczestniczàcy Typ udzia∏u WartoÊç udzia∏u

Australia darowizna 1.000.000 USD - dochód z odsetek przeznaczony na finansowanie

projektów wspólnych

Austria darowizna 20.000.000 USD – wk∏ad przeznaczony na sektor finansowy

Finlandia darowizna 630.000 USD – umowa zawarta

Francja po˝yczka RównowartoÊç 100.000.000 USD - kwota uwarunkowana udzieleniem po˝yczki

przez polskie banki na finansowanie polsko-francuskich spó∏ek joint venture

Islandia darowizna 17.645,77 USD – umowa w przygotowaniu

Japonia po˝yczka 146.420.896,72 USD – dochód z odsetek w wysokoÊci 14.319.456,76 

UDS przeznaczony na obs∏ug´ po˝yczki i projekty wspólne

Stany Zjednoczone darowizna 199.140.000,00 USD – dochód z odsetek nieuwarunkowany

Szwajcaria darowizna 30.000.000,00 USD – umowa zawarta 27.12.1993 r.

Szwecja darowizna 3.238.875,29 USD – dochód z odsetek nieuwarunkowany

Turcja darowizna 750.000,00 USD – umowa zawarta

Wielka Brytania darowizna 75.000.000,00 USD – umowa zawarta + 8.000.000,00 USD na pomoc technicznà 

(w przygotowaniu) + 17.000.000,00 USD na projekty wspólne

Razem 589.516.874,54 USD
èród∏o: dane Ministerstwa Finansów.
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USD pochodzàcych z odsetek Polskiego Funduszu Sta-
bilizacyjnego na nast´pujàce cele: 

• Dla BFG – na pokrycie wydatków organizacyj-
nych i wsparcie dzia∏alnoÊci tego Funduszu w wysoko-
Êci 1.500.000,00 USD. Kwota ta, przekazana BFG
20.02.1996 r. zosta∏a wykorzystana na zakup sprz´tu
i wyposa˝enia biurowego dla BFG oraz na szkolenia
z zakresu cyklu hiszpaƒskiego dla pracowników BFG
przy wspó∏udziale Fondo Bancario de Garanta. 

Wydatkowana kwota 3.888.406,00 PLN w okresie
od marca 1996 r. do stycznia 2000 r. stanowi∏a 103,7%
kwoty otrzymanej przez BFG z odsetek od Polskiego
Funduszu Stabilizacyjnego. 

• Cz´Êç Êrodków z odsetek zosta∏a przeznaczona
na op∏acenie udzia∏u Skarbu Paƒstwa w kapitale akcyj-
nym Polskiego Towarzystwa Reasekuracyjnego S.A.15

w kwocie 5.000.000,00 USD. Z tego kwot´ 4.547.108,04
USD przekazano w dniu 6.09.1996 r. na pokrycie
udzia∏u Skarbu Paƒstwa w kapitale akcyjnym spó∏ki,
która powsta∏a 20.06.1996 r. 

• Ârodki te (5.000.000,00 USD) przeznaczono rów-
nie˝ na sfinansowanie przez jednostki podleg∏e Mini-
strowi Finansów informatycznej sieci rozleg∏ej na po-
trzeby Krajowej Ewidencji Podatników. Kwot´ przeka-
zano na rachunek Ministerstwa Finansów i wykorzy-
stano zgodnie z przeznaczeniem. 

• Na mocy uchwa∏y Rady Ministrów nr 94/2000
kwota 38.000.000,00 USD ze Êrodków z by∏ego PFS zo-
sta∏a rozdysponowana przez Ministerstwo Finansów
w nast´pujàcy sposób: 

– 19.900.000,00 USD przekazano na rachunek Mi-
nisterstwa Finansów, 

– 18.100.000,00 USD umieszczono w ustawie bu-
d˝etowej na 2002 r. i w dniu 25.02.2002 r. w ca∏oÊci
przekazano na rachunek Ministerstwa Finansów. 

Po odj´ciu kwot przeznaczonych na powy˝sze ce-
le na rachunku dochodów PFS pozostawa∏a w koƒcu
2001 r. kwota 43.245.811,21 USD do wykorzystania na
zasadach okreÊlonych w umowach dwustronnych
i uchwa∏ach Rady Ministrów. 

W styczniu 1995 r. zosta∏ sprywatyzowany Bank
Przemys∏owo-Handlowy SA w Krakowie. W zwiàzku
z tym Polska otrzyma∏a z FPBP 72.912.727,77 USD na
planowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych od
sprywatyzowanych banków, zgodnie z zasadami okre-
Êlonymi w MOU, tj. Banku Przemys∏owo-Handlowego
SA oraz Banku Gdaƒskiego SA. Zgodnie z porozumie-
niem z Komitetem Operacyjnym FPBP, wykorzystanie

Êrodków tego Funduszu uzale˝nione by∏o od sprywaty-
zowania do koƒca 1996 r. dziewi´ciu banków komer-
cyjnych wy∏onionych w 1989 r. z NBP. W zwiàzku
z przej´ciem przez rzàd RP w 1996 r. nowego programu
prywatyzacji Banku Handlowego w Warszawie SA i in-
nych banków specjalistycznych strona polska wystàpi-
∏a z propozycjà zmiany zasad korzystania z zasobów
FPBP i przeznaczenia uzyskanych Êrodków na przed-
terminowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych. 

Po trwajàcych kilka miesi´cy negocjacjach
17.04.1998 r. Komitet Operacyjny FPBP wyrazi∏ zgod´
na wykorzystanie ca∏oÊci Êrodków kapita∏owych (w
wysokoÊci 352.789.686,23 USD) na przedterminowy
wykup obligacji restrukturyzacyjnych od banków, któ-
re otrzyma∏y obligacje serii A. Kapita∏ zosta∏ pociàgni´-
ty z datà waluty 5 czerwca 1998 r. i nast´pnie przeka-
zany na rachunek bud˝etu paƒstwa. W dniu 10 lipca
1998 r. na podstawie art. 5 ustawy bud˝etowej na 1998 r.
podpisano rozporzàdzenie w sprawie szczegó∏owych
zasad, warunków, terminu i trybu przedterminowego
wykupu obligacji restrukturyzacyjnych ze Êrodków
FPBP. Kwota 1.218.500,00 PLN zosta∏a podzielona mi´-
dzy siedem banków, które otrzyma∏y obligacje restruk-
turyzacyjne serii A. 

Polski Rzàd wystàpi∏ do rzàdów krajów-uczestników
FPBP z proÊbà o zgod´ na wykorzystanie odsetek od ich
wk∏adów do FPBP na dokapitalizowanie PZU SA lub na
przedterminowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych.

Przyznane przez 9 krajów (USA, Szwecj´, Szwajca-
ri´, Australi´, Finlandi´, Turcj´, Islandi´, Japoni´ i Wiel-
kà Brytani´) Êrodki, w ∏àcznej kwocie 94.058.601,64
USD, wp∏yn´∏y na wydzielony rachunek w NBP. 

Japonia wyrazi∏a zgod´ na wykorzystanie odsetek
w kwocie 19.398.831,06 USD wy∏àcznie na obs∏ug´ kre-
dytu japoƒskiego (wk∏adu Japonii do FPBP). 

Dania wyda∏a dyspozycj´ o przekazaniu Êrodków
w wysokoÊci 468.000,00 USD na rzecz rzàdu duƒskie-
go i oÊwiadczy∏a, ˝e w przysz∏oÊci przeka˝e te Êrodki
na programy pomocy dla sektora finansowego i rozwój
przedsi´biorczoÊci w Polsce. 

Cz´Êciowy przedterminowy wykup obligacji restruk-
turyzacyjnych serii A przeprowadzono 2 sierpnia 1999 r.
Polega∏ on na wyp∏acie na rzecz ka˝dego z upowa˝nionych
banków kwoty 285,21 PLN za jednà obligacj´. ¸àczna kwo-
ta Êrodków uzyskanych z FPBP na przedterminowy wykup
obligacji wynios∏a 313.730.385,34 PLN. Kwota przedtermi-
nowego wykupu wynios∏a 313.731.000,00 PLN.

Przedterminowy wykup pozwoli∏ na zmniejszenie
ogólnej kwoty zad∏u˝enia bud˝etu paƒstwa z tytu∏u ob-
ligacji pasywnych, w tym o oko∏o 41,8% w odniesieniu
do obligacji restrukturyzacyjnych serii A. Zmniejszy∏y
si´ obcià˝enia bud˝etu paƒstwa z tytu∏u pozostajàcych
do wykupu rat kapita∏owych oraz p∏atnoÊci odsetek od
obligacji w kolejnych okresach odsetkowych (tabela 9). 

Kapita∏ Funduszu Prywatyzacji Banków Polskich
zosta∏ wykorzystany w ca∏oÊci. Pozosta∏ jeszcze pro-

15 Polskie Towarzystwo Reasekuracyjne SA za∏o˝ono w celu wspierania pol-
skiego rynku ubezpieczeniowego us∏ugami reasekuracyjnymi. Podpisanie aktu
zawiàzujàcego PTR nastàpi∏o 5 czerwca 1996 r., natomiast 20 czerwca 1996 r.
spó∏ka uzyska∏a pozwolenie na prowadzenie dzia∏alnoÊci w zakresie wszyst-
kich 18 grup ubezpieczeniowych dzia∏u ubezpieczeƒ majàtkowych oraz pozo-
sta∏ych osobowych wydane przez Ministra Finansów (nr
DU/2815/AU/CG/95/B). Kapita∏ zagraniczny reprezentowa∏ na koniec 2000 r.
5% kapita∏u akcyjnego. 
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blem wykorzystania odsetek, czego nie regulowa∏y
wczeÊniejsze uzgodnienia z darczyƒcami. Strona pol-
ska przed∏o˝y∏a propozycj´ wykorzystania odsetek na
jeden z dwóch celów: 

– przedterminowy wykup obligacji restrukturyza-
cyjnych, 

– dokapitalizowanie PZU SA. 
Na takie rozwiàzanie zgod´ wyrazi∏o osiem paƒstw:

Australia, Finlandia, Islandia, Szwajcaria, Szwecja,
Turcja, Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania, pod
warunkiem wykupienia obligacji restrukturyzacyjnych
do koƒca 1999 r. lub dokapitalizowania PZU SA do
koƒca 2000 r. Japonia zgodzi∏a si´ na wp∏at´ odsetek na
rachunek bud˝etu paƒstwa, ale domaga∏a si´ przezna-
czenia ich na sp∏at´ kredytu japoƒskiego. Odsetki od
wk∏adu Danii zgodnie z dyspozycjà zosta∏y przekazane
na rzecz rzàdu duƒskiego (Êrodki te b´dà przekazane
w bli˝ej nieokreÊlonym terminie na programy pomocy
dla sektora finansowego i rozwój przedsi´biorczoÊci
w Polsce). Kwota odsetek wynosi∏a oko∏o 80 mln USD
i zosta∏a wykorzystana na przedterminowy wykup ob-
ligacji restrukturyzacyjnych. 

Oceniajàc zasadnoÊç funkcjonowania Funduszu Pry-
watyzacji Banków Polskich oraz jego wp∏yw na restruk-
turyzacj´ sektora bankowego, nale˝y zwróciç uwag´ na
dwie zasadnicze kwestie. Z jednej strony przyczyni∏y si´
one do odcià˝enia bud˝etu paƒstwa przy wykupie obliga-
cji restrukturyzacyjnych, natomiast z drugiej strony bar-
dzo przyspieszy∏y prywatyzacj´ banków komercyjnych
przy wy∏àcznym udziale kapita∏u zagranicznego. Paƒ-
stwo dà˝y∏o do szybkiego odzyskania 4,7 mld z∏, które
przekazano polskim bankom w latach 1993-1996. Wi´k-
szà cz´Êç tych Êrodków mo˝na by∏o otrzymaç z powrotem
tylko po przeprowadzeniu ich prywatyzacji. Fundusz
Prywatyzacji Banków Polskich mia∏ przejàç obs∏ug´ tych
obligacji po sprywatyzowaniu banków wy∏onionych
z NBP w 1989 r. Jednak paƒstwa cz∏onkowskie FPBP
uczestniczy∏y równie˝ w podejmowaniu decyzji o prywa-
tyzacji tych banków. Przekazujàc na rachunek Funduszu
kilku lub kilkunastomilionowe kwoty, oczekiwa∏y dla
krajowych instytucji preferencji przy zakupie akcji pol-
skich banków. Ponadto podpisano wiele porozumieƒ
dwustronnych o wspieraniu przedsi´biorczoÊci, a wi´c
równie˝ oczekiwano korzystnych warunków do rozwoju
podmiotów inwestujàcych w Polsce. Francja np. dokapi-

talizowa∏a w 1993 r. BISE kwotà oko∏o 4,5 mln euro,
a w lutym 2001 r. akcjonariat BISE w 51% nale˝a∏ ju˝ do
francuskiego Banque Populaire. Podobnie by∏o w przy-
padku innych zagranicznych inwestycji, które realizowa-
no w naszym kraju. Warunki restrukturyzacji sektora
bankowego dyktowa∏ wi´c kapita∏ zagraniczny, który ofe-
rujàc wsparcie finansowe dà˝y∏ do wykupienia atrakcyj-
nych dla siebie polskich instytucji finansowych. 

Wokó∏ ustawy o restrukturyzacji finansowej ban-
ków i przedsi´biorstw by∏o wiele kontrowersji. Banki,
jak ju˝ wspomniano, zosta∏y zobowiàzane do wyodr´b-
nienia w swoich strukturach komórek ds. restruktury-
zacji z∏ych d∏ugów. W tych departamentach zatrudnio-
no jednak nie dotychczasowych pracowników, którzy
zajmowali si´ obs∏ugà kredytów, ale zupe∏nie nowe
osoby, niezwiàzane wczeÊniej z sektorem bankowym.
Na nich spoczywa∏a odpowiedzialnoÊç za decyzje sana-
cyjne i restrukturyzacyjne w bankach. Nie zsynchroni-
zowano równie˝ tej ustawy z rozwiàzaniami podatko-
wymi. Ponadto nie rozwiàzano problemu wpisania
w ci´˝ar kosztów banku przejmowanego przez bank
przejmujàcy. Plusem wprowadzenia tej ustawy by∏o
niewàtpliwie podniesienie wspó∏czynnika wyp∏acalno-
Êci do poziomu 12%. Ustawa restrukturyzacyjna w du-
˝ej mierze odegra∏a swojà rol´, poniewa˝ ˝aden z doka-
pitalizowanych banków nie znalaz∏ si´ w dramatycznej
sytuacji finansowej. Z tego wzgl´du ustaw´ t´ mo˝na
traktowaç jako jeden z filarów sanacji banków, jak rów-
nie˝ systemu zapobiegania sytuacjom kryzysowym
i wczesnego reagowania na nie. Rozwin´∏y si´ równie˝
umiej´tnoÊci kadry w zakresie zarzàdzania ryzykiem
kredytowym w bankach. Z drugiej strony powsta∏a nie-
równoÊç podmiotów gospodarczych, która wynika∏a
z faktu zwolnienia z podatku banków obj´tych ustawà,
natomiast banki niezale˝ne zobowiàzane by∏y do regu-
lowania nale˝noÊci podatkowych (poza bankami zagra-
nicznymi, które na mocy innych decyzji administracyj-
nych by∏y zwolnione z p∏acenia podatku). Problemem
by∏a równie˝ sprzeda˝ wierzytelnoÊci poni˝ej ich war-
toÊci nominalnych oraz fakt, ˝e operacja ta nie by∏a opo-
datkowana. Zastanawiajàce by∏y tak˝e wyniki analiz
wszystkich metod restrukturyzacji przedsi´biorstw
przeprowadzonych przez Urzàd Antymonopolowy.
Otó˝ bioràc pod uwag´ tylko wzgl´dy podatkowe likwi-
dacja lub upad∏oÊç przedsi´biorstwa by∏y korzystniejsze
dla banku ni˝ sprzeda˝ wierzytelnoÊci. A przecie˝ ban-
kom powinno zale˝eç na zatrzymaniu swoich klientów. 

Ostatecznie mo˝na wysunàç wnioski, ˝e zasilenie
funduszy w∏asnych banków dodatkowym kapita∏em
z jednej strony nak∏oni∏o je do czynnego udzia∏u w pro-
cesie restrukturyzacji, natomiast z drugiej strony przy-
czyni∏o si´ do zachowania ich wyp∏acalnoÊci i uzyska-
nia êróde∏ dochodów, po umorzeniu znacznej cz´Êci
z∏ych kredytów. Za d∏ugofalowy cel programu restruk-
turyzacji banków i przedsi´biorstw nale˝y uznaç przy-
gotowanie tych instytucji do wzmocnienia oraz prywa-

Tabela 9  Rachunek dochodów PFS - stan na
31.12.2001 r.

Kraj Saldo koƒcowe w USD

Austria 24.643.644,08

USA 18.282.030,30

Norwegia 380.500,29

Australia 150.636,60

Razem 43.456.811,27
èród∏o: dane Ministerstwa Finansów.



81BANK I  KREDYT czerwiec 2004 BankowoÊç Komercyjna

tyzacji. Poniewa˝ zaÊ za najlepszà metod´ prywatyzacji
uznano pozyskanie inwestora strategicznego, wi´c sam
proces restrukturyzacji skutkowa∏ sprzeda˝à tych insty-
tucji inwestorom zagranicznym. Nie uda∏o si´ wi´c
stworzyç silnej grupy kapita∏owej o narodowym cha-
rakterze. Z grupy tzw. czterech trzy banki zosta∏y prze-
j´te przez Bank Pekao SA, który dziÊ kontrolowany jest
przez w∏osko-niemieckie konsorcjum Unicredito Italia-
no. Z pozosta∏ych banków, które zosta∏y dokapitalizo-
wane ze Êrodków FPBP, jedynie PKO BP SA oraz BG˚
SA pozostajà pod kontrolà polskiego kapita∏u. 

Restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce trwa
nadal ze wzgl´du na procesy zachodzàce w gospodarce
Êwiatowej. Proces ten nie koƒczy si´ na uzdrowieniu
sytuacji finansowej banku, ale dokonuje si´ równie˝
w toku przemian zachodzàcych w instytucji bankowej.
Dokapitalizowanie polskich banków obligacjami re-
strukturyzacyjnymi zwi´kszy∏o ich atrakcyjnoÊç
w oczach przysz∏ych inwestorów. W koƒcu by∏y to ban-
ki paƒstwowe i to w∏aÊnie paƒstwo postanowi∏o je
wzmocniç finansowo. Wzmocnienie finansowe wiàza∏o
si´ zaÊ z pewnà formà „przyrzeczenia” ze strony Skar-
bu Paƒstwa, ˝e banki te nie zostanà zlikwidowane
w najbli˝szym okresie oraz ˝e paƒstwo liczy na osià-
gni´cie przysz∏ych korzyÊci z tytu∏u ich dofinansowa-
nia. KorzyÊci te mia∏y mieç form´ przychodów z pry-
watyzacji banków paƒstwowych. Banki dokapitalizo-
wane obligacjami restrukturyzacyjnymi na kwot´ 4,7
mld z∏ przynios∏y Skarbowi Paƒstwa 11 mld z∏ z tytu∏u
sprzeda˝y akcji inwestorom zagranicznym. Inwestycje
zagraniczne, a tym samym równie˝ proces restruktury-
zacji polskich banków mia∏y przyczyniç si´ g∏ównie do
dokapitalizowania przej´tych banków, poprawy wyni-

ków finansowych, wprowadzenia know-how oraz
wzrostu ubankowienia. Egzekwowanie tych obietnic
mia∏o ró˝ny przebieg. Po kilkunastu latach przemian
w sektorze bankowym mo˝emy zauwa˝yç, ˝e sprywaty-
zowane instytucje plasujà si´ w pierwszej dziesiàtce
pod wzgl´dem posiadanych aktywów, jednak w ostat-
nich latach w wielu z tych banków malejà zyski netto
oraz roÊnie poziom nale˝noÊci zagro˝onych. Trudno
okreÊliç realizacj´ za∏o˝eƒ dokapitalizowania przej´-
tych banków ze wzgl´du na tajnoÊç umów prywatyza-
cyjnych. Banki zagraniczne przejmujàc akcje prywaty-
zowanych banków najcz´Êciej rozk∏ada∏y na okres kil-
ku lat obowiàzek dokapitalizowania, natomiast analiza
funduszy w∏asnych przej´tych instytucji nie pozwala
jednoznacznie okreÊliç stopnia realizacji tych za∏o˝eƒ.
Restrukturyzacja sektora bankowego przyczyni∏a si´
równie˝ do wzrostu ubankowienia gospodarstw domo-
wych z 30% w 1993 r. do 50% w dniu dzisiejszym,
podczas gdy w UE poziom ubankowienia wynosi 93%.
Po jedenastu latach od wejÊcia w ˝ycie ustawy o re-
strukturyzacji finansowej przedsi´biorstw i banków
mamy w Polsce ponad 7 tys. bankomatów, ponad 700
tys. kart kredytowych oraz ponad 16 mln kart p∏atni-
czych. Restrukturyzacja skutkuje jednak zmniejsza-
niem si´ liczby banków komercyjnych (w wyniku mi´-
dzynarodowych fuzji i przej´ç), a tym samym spadkiem
liczby placówek bankowych, spadkiem zatrudnienia,
wzrostem udzia∏u nale˝noÊci zagro˝onych w nale˝no-
Êciach brutto i wzrostem kosztów ca∏kowitych. Âwiad-
czy to o tym, ˝e proces restrukturyzacji sektora banko-
wego przyniós∏ nie tylko pozytywne zmiany, ale rów-
nie˝ tendencje niesprzyjajàce dynamicznemu rozwojo-
wi polskiej bankowoÊci.


