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WP YW OTOCZENIA REGULACYJNEGO 
NA LICZB  FUZJI I PRZEJ  

W POLSKIM SEKTORZE BANKOWYM 

WST P

Wdro enie nowych regulacji, wprowadzaj cych dodatkowe obci enia dla ban-
ków prowadz cych swoj  dzia alno  w polskim sektorze bankowym, niew tpliwie 
znajdzie swoje odzwierciedlenie w przeorientowaniu ich dotychczasowych strate-
gii. Istotn  alternatyw  dla wzrostu organicznego mog  sta  si  fuzje i przej cia. 
Wprawdzie nie s  one g ównym celem prowadzenia dzia alno ci bankowej (zw asz-
cza w modelu sektora bankowego, który obowi zuje w Polsce), to jednak stwarzaj  
mo liwo  szybszej drogi rozwoju i zdobycia silnej pozycji konkurencyjnej na ryn-
ku. Celem artyku u jest analiza wp ywu wdra ania regulacji bankowych na rozwój 
aktywno ci zwi zanej z procesami konsolidacyjnymi. Badaniami obj to zachowanie 
si  inwestorów strategicznych, dokonuj cych takich przedsi wzi  inwestycyjnych 
w polskim sektorze bankowym, w odniesieniu do wprowadzanych mechanizmów 
regulacyjnych.

* Dr hab. Zbigniew Korzeb jest profesorem w Katedrze Finansów i Rachunkowo ci na Politech-
nice Bia ostockiej. 
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1. PRZEGL D LITERATURY

Ryzyko regulacyjne to ryzyko zmiany prawnych warunków prowadzenia dzia-
alno ci. Zewn trzne regulacje bankowe s  zazwyczaj definiowane jako ogó  norm 

prawnych reguluj cych struktur  systemu bankowego, ustrój prawny banków, ich 
dzia alno  oraz stosunki prawne powstaj ce z t  dzia alno ci . F. Tchana wyod-
r bnia trzy podstawowe grupy regulacji bankowych. Nale  do nich: 

regulacje zwi zane z ocen  sytuacji finansowej banków (wymogi kapita owe, 
zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwi zane z dzia alno ci  banków, regulo-
wanie portfela aktywów bankowych poprzez na o enie limitów koncentracji, 
normy dopuszczalnego ryzyka w dzia alno ci banków (np. poprzez uzale nienie 
niektórych czynno ci bankowych od wymaganego poziomu funduszy w asnych), 
p ynno  p atnicza, etc.),
regulacje chroni ce struktur  systemu bankowego (rozdzielno  bankowo ci od 
rynku kapita owego, ubezpieczeniowego i emerytalnego, licencjonowanie dzia-
alno ci banków, wyznaczanie zasad ich czenia i grupowania, ograniczanie 

nabywania i zbywania akcji banków, ochrona klientów przed monopolistyczn  
pozycj  banków poprzez kontrol  koncentracji rynku, etc.),
regulacje dotycz ce zgodno ci dzia alno ci banków z przepisami ustawowymi 
oraz wymaganymi zezwoleniami okre laj cymi status prawny banku (gwaranto-
wanie depozytów, obowi zek ujawniania danych, wprowadzanie szczegó owych 
zasad rachunkowo ci, okre lenie sposobów kontrolowania banków, ograniczenia 
rodzaju wykonywanych czynno ci, zarz dzanie ryzykiem prowadzonej dzia al-
no ci, badanie zgodno ci udzielanych kredytów i po yczek z obowi zuj cymi 
przepisami, etc.)1.
Poza standardowymi unormowaniami i wymogami ostro no ciowymi banki 

podlegaj  tak e innym przepisom. Nale  do nich m.in.: przepisy podatkowe, prawo 
dewizowe, regulacje dotycz ce rynku kapita owego, akty prawne dotycz ce swobo-
dy przep ywu kapita u i uzyskiwania kontroli nad bankiem. M. Zaleska podkre la, 
e ide  nadzorcz , wyra on  w konstrukcji regulacji nadzorczych, jest d enie do 

w a ciwego zabezpieczenia podejmowanego przez bank ryzyka poprzez odpowied-
ni  baz  kapita ow 2.

Kompleksowe badania wskazuj  na istotny wp yw regulacji na zmienno  nat -
enia liczby i warto ci transakcji po czeniowych. Wi kszo  naukowców podkre la, 
e rodowisko regulacyjne jest kluczowym czynnikiem determinuj cym podejmo-

wanie decyzji finansowych przez mened erów oraz oddzia uje na sposób, wolumen 

1 T. Tchana, The Empirics Regulation and Banking Stability: Survey of Empirical Studies, Mu-
nich University Library, Munich Personal RePEc Archive Paper 9298, May 2008, s. 3.

2 M. Zaleska, Nadzór finansowy, [w:] Bankowo , M. Zaleska (red.), Wydawnictwo C.H. Beck, 
Warszawa 2013, s. 39.



Problemy i pogl dy

49

i kierunki dokonywanych fuzji i przej  w sektorze bankowym3. Przewa aj ca licz-
ba transakcji jest przeprowadzana przez silne kapita owo banki o mi dzynarodowej 
renomie, które ze wzgl du na specyfik  dzia alno ci i globalny jej charakter musz  
dokonywa  rozleg ych przedsi wzi  inwestycyjnych na rynkach mi dzynarodo-
wych. Z regu y podlegaj  one silnie ukszta towanym systemom nadzorczym krajów 
wysoko rozwini tych. Wi kszo  naukowców, badaj c wybran  prób  mi dzynaro-
dowych fuzji i przej  w sektorze bankowym, dostrzega wyra ny kierunek alokacji 
inwestycji z krajów o mocnej dyscyplinie nadzorczej do krajów o zdecydowanie 
agodniejszych przepisach4. J.R. Barth, G. Caprio oraz R. Levine podkre laj  wr cz, 
e relatywnie silne regulacje bankowe negatywnie wp ywaj  na rozwój banków 

i osi gane przez nich wyniki finansowe. Z przeprowadzonych bada  nad wp ywem 
regulacji bankowych i instytucji nadzoru bankowego na rozwój, efektywno  i sta-
bilno  banków w ponad 150 krajach wiata, dochodz  do wniosku, e skutkiem 
rygorystycznych przepisów jest s absza efektywno  prowadzonej dzia alno ci5. 

Tak e w polskim sektorze bankowym fuzje i przej cia sta y si  w rzeczywisto-
ci metod  migracji kapita u z krajów wysoko rozwini tych o relatywnie mocno 

ukszta towanej dyscyplinie nadzorczej, w których niemo liwe by oby osi gni cie 
analogicznych stóp zwrotu z inwestycji o porównywalnym poziomie ryzyka. Zderze-
nie, zw aszcza w pocz tkowym okresie transformacji, nieukszta towanego w pe ni 
polskiego systemu bankowego oraz nie do ko ca przemy lanej i spójnej koncepcji 
prywatyzacji sektora, ze zjawiskami towarzysz cymi globalizacji rynków finanso-
wych, liberalizacji przepisów dotycz cych ochrony konkurencji oraz swobody prze-
p ywu kapita u, musia o w konsekwencji przyczyni  si  do bezwzgl dnego egze-
kwowania praw przys uguj cych akcjonariuszom, realizuj cych zak adane cele6.

T.H. Hannan i S.J. Pilloff zauwa aj , e regulacje dotycz ce adekwatno ci ka-
pita owej banków mog  wp ywa  na aktywno  inwestorów w przeprowadzaniu 

3 C.-C. Lee, M.-F. Hsieh, Bank Reforms and Competition: New Global Evidence, „Asia–Pacific 
Journal of Financial Studies” 2014, 43(5), October, s. 649–689; E. Beccalli, P. Frantz, The De-
terminants of Merger and Acquisitions in Banking, „Journal of Financial Services Research” 
2013, 43(3), June, s. 265–291; M. Martynova, L. Renneboog, What Determines the Financing 
Decision in Corporate Takeovers: Cost of Capital, Agency Problems, or the Means of Payment?, 
„Journal of Corporate Finance” 2009, 15(3), June, s. 290–315. 

4 G.A. Karolyi, A.G. Taboada, Regulatory Arbitrage and Cross-Border Bank Acquisitions, „Jour-
nal of Finance” 2015, 70(6), December, s. 2395–2450; J.F. Houston, C. Lin, Y. Ma, Regulatory Ar-
bitrage and International Bank Flows, „Journal of Finance” 2012, 67(5), October, s. 1845–1895; 
C.M. Buch, G.L. DeLong, Cross-Border Bank Mergers: What Lures the Rare Animal?, „Journal 
of Banking & Finance” 2004, 28(9), September, s. 2077–2102.

5 J.R. Barth, G. Caprio, R. Levine, Rethinking Bank Regulations: Till Angels Govern, Cambridge 
University Press, New York 2008, s. 3.

6 Z. Korzeb, Teoria kreowania warto ci dla akcjonariuszy w procesach fuzji i przej  w polskim 
sektorze bankowym, Difin, Warszawa 2010, s. 239.
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fuzji i przej 7. Ich zdaniem mechanizm takich przedsi wzi  inwestycyjnych jest 
oparty na ró nicy w podej ciu do wyznaczania wymogów kapita owych obu part-
nerów transakcji. Autorzy ci podkre laj , e banki stosuj ce zaawansowan  meto-
d  wewn trznych ratingów A-IRB staraj  si  znale  na rynku potencjalne spó ki 
w celu nabycia, które stosuj  jedynie uproszczone metody wyliczania wska ników. 
Hannan i Pilloff argumentuj , i  zakup takiego banku mo e spowodowa  wzrost 
jego warto ci rynkowej na skutek wi kszego zaufania inwestorów, a tym samym 
przyczyni  si  do synergii.

Otoczenie regulacyjne jest równie  postrzegane jako jeden z g ównych czynni-
ków warunkuj cych przej cia i fuzje przez F. Pasiourasa, S. Tann  i Ch. Gaganisa8. 
Ich badania potwierdzaj  mniejsz  aktywno  inwestorów w krajach o relatywnie 
mocnych regulacjach bankowych i silnym nadzorze instytucjonalnym. Autorzy 
sugeruj , e jednym z powodów mo e by  fakt, i  banki zaj te przestrzeganiem 
regulacji skupiaj  si  przede wszystkim na przeznaczaniu wolnych rodków finan-
sowych na zapewnienie wymaganej adekwatno ci kapita owej oraz mniej czasu 
po wi caj  na znalezienie potencjalnych mo liwo ci rozwoju poprzez fuzje i przej -
cia. J. Harford u ci la, e zmieniaj ce si  warunki regulacyjne wp ywaj  na poziom 
rodków znajduj cych si  w dyspozycji potencjalnych nabywców oraz mo liwo  

pozyskania dodatkowego kapita u na rynkach finansowych9.
A. Akhigbe, J. Madura i A.M. Whyte zauwa aj  natomiast wyra ny wzrost 

ekspansji mi dzynarodowej banków ameryka skich oraz zwi kszenie liczby prze-
j  i fuzji w Stanach Zjednoczonych po uchwaleniu ustawy Riegle-Neal Interstate 
Ba king and Branching Efficiency Act w 1994 r.10 Ustawa stworzy a mo liwo  
nabywania banków w dowolnym stanie ale przy spe nieniu warunków odpowied-
niej kapitalizacji i przestrzeganiu limitów koncentracji. Do podobnych wniosków 
dochodz  K.D. Jones i T. Critchfield11. Ich zdaniem zasadniczy wp yw na procesy 
konsolidacyjne dokonywane przez banki ameryka skie mia o uchylenie ustawy 
Glass-Steagall poprzez kontrowersyjn  ustaw  Gramm-Leach-Bliley z 1999 r., 

 7 T. Hannan, S.J. Pilloff, Will the Proposed Application of Basel II in the United States Encourage 
Increased Bank Merger Activity? Evidence from Past Merger Activity, „Finance and Economics 
Discussion Series”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, 2004–13, 
s. 1–56. 

 8 F. Pasiouras, S. Tanna, Ch. Gaganis, What Drives Acquisitions in the EU Banking Industry? 
The Role of Bank Regulation and Supervision Framework, Bank Specific and Market Specific 
Factors, „Financial Markets, Institutions & Instruments” 2011, 20(2), April, s. 30–77. 

 9 J. Harford, What Driver Merger Waves?, „Journal of Financial Economics” 2005, 77(3), Sep-
tember, s. 529–560.

10 A. Akhigbe, J. Madura, A.M. Whyte, Partial Anticipation and the Gains to Bank Merger Targets, 
„Journal of Financial Services Research” 2004, 26(1), August, s. 55–71.

11 K.D. Jones, T. Critchfield, Consolidation in the U.S. Banking Industry: Is the “Long, Strange 
trip” About the End?, [w:] Handbook of Financial Intermediation and Banking, A.V. Thakor 
i A.W.A. Boot (red.), North Holland, Amsterdam 2008, s. 309–346. 



Problemy i pogl dy

51

która umo liwi a czenie przez instytucje finansowe tradycyjnej dzia alno ci ban-
kowej z dzia alno ci  inwestycyjn . Motyw deregulacji sektora bankowego oraz 
liberalizacji barier wej cia podnoszony jest tak e w badaniach europejskich12.

2. DOBÓR PRÓBY I METODYKA BADANIA

Podstawow  trudno ci  zwi zan  ze szczegó owym skwantyfikowaniem liczby 
fuzji i przej  w polskim sektorze bankowym, a przede wszystkim ustaleniem okresu, 
w którym one nast pi y, jest paradoksalnie problem z identyfikacj  terminu, od kiedy 
inwestor strategiczny nabywa  mo liwo  kierowania polityk  operacyjn , finansow  
i inwestycyjn  przejmowanego lub czonego banku. Dlatego te  w artykule zastoso-
wano kryterium podmiotowe, rozpatruj c poszczególne przypadki w indywidualny 
sposób poprzez skoncentrowanie si  na ostatecznym rezultacie fuzji lub przej cia. 

W ostatecznej klasyfikacji wyodr bniono 125 transakcji fuzji i przej , które 
zosta y przeprowadzone do ko ca 2015 r. (zob. tabela 1). 

Tabela 1. Liczba fuzji i przej  w sektorze banków komercyjnych w Polsce 
w latach 1992–2014

Wyszczególnienie 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Liczba przej 1 5 12 8 8 6 9 10 4

Liczba fuzji 0 0 0 0 3 0 1 1 3

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Liczba przej 6 5 1 2 2 2 3 0 3

Liczba fuzji 3 0 0 1 0 2 0 1 1

Wyszczególnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Liczba przej 3 1 3 4 1 2

Liczba fuzji 0 1 3 2 1 1

ród o: opracowanie w asne.

12 F. Pasiouras, S. Tanna, C. Zapounidis, Application of Quantitative Techniques for the Predic-
tion of Bank Acquisition Targets, World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd., Singapore 2005, 
s. 20–22; J. Hagendorff, M. Collins, K. Keasey, Bank Deregulation and Acquisitions Activity: 
Cases of the US, Italy and Germany, „Journal of Financial Regulation and Compliance” 2007, 
15(2), s. 199–209.
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Reakcja inwestorów na wprowadzenie regulacji zostanie przeanalizowana za 
pomoc  analizy zdarzenia. Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu CARiT zostanie 
obliczana jako suma dziennych dodatkowych stóp zwrotu subindeksu WIG-banki 
z kolejnych sesyjnych dni w badanym okresie T:
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gdzie:
CARiT –  skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osi gni -

ta w dniu t,
T – okres obserwacji, przedzia  czasowy mierzony w dniach sesyjnych,
ARit – dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osi gni ta w dniu t.

Do oblicze  u yto równie  dodatkowej stopy zwrotu „kup i trzymaj” BHARiT. 
Zosta a ona obliczona jako ró nica stopy zwrotu uzyskanej z subindeksu WIG-ban-
ki w okresie T i oczekiwanej stopy zwrotu: 
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gdzie:
BHARiT –  dodatkowa stopa zwrotu „kup i trzymaj” z subindeksu WIG-banki 

w okresie t,
T – okres obserwacji, przedzia  czasowy mierzony w dniach sesyjnych,
Rit –  rzeczywista stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osi gni ta w dniu t, 

w wyniku informacji o og oszeniu nowych regulacji bankowych, 
E(Rit) –  oczekiwana stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osi gni ta w dniu t, 

w sytuacji, gdyby nowe regulacje nie wyst pi y.

rednia skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu dla ca ej analizowanej próby 
jest obliczana jako rednia arytmetyczna skumulowanych stóp zwrotu w poszcze-
gólnych przypadkach: 
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gdzie:
ACARNT –  rednia skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu z subindeksu WIG-

-banki w okresie T,
N – liczba regulacji w badanej próbie, 
CARiT –  skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osi -

gni ta w okresie T.
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Natomiast rednia skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu „kup i trzymaj” 
z N regulacji w okresie T jest okre lana jako: 

iT

N

i
NT RBHA

N
ABHAR

=

=
1

1  ,

gdzie:
ABHARNT – rednia skumulowanych stóp zwrotu „kup i trzymaj”, 
N – liczba regulacji w badanej próbie, 
BHARiT –  dodatkowa stopa zwrotu „kup i trzymaj” z subindeksu WIG-banki 

osi gni ta w okresie T.

W analizowanych przypadkach zbadano zachowanie si  subindeksu WIG-banki 
od dnia t = –10 sesyjnego do momentu og oszenia komunikatu o nowych regula-
cjach bankowych. Szacowanie parametrów regresji liniowej oparto na zale no ci 
stopy zwrotu subindeksu WIG-banki od stopy zwrotu indeksu gie dowego WIG-20 
w okresie od dnia t = –250 do dnia t = –61 dni sesyjnych (okres niezale ny). Do 
oblicze  przyj to warto ci zamkni cia indeksów z poszczególnych sesji gie dowych. 

Ze wzgl du na fakt, e dat  bazow  subindeksu WIG-banki jest 31 grudnia 
1998 r., w analizie uwzgl dniono jedynie te reakcje inwestorów na nowe regulacje 
bankowe, które nast powa y po tej dacie. Nale  do nich:

 Nowa Umowa Kapita owa Bazylea II, 
 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, 
 Ustawa z dnia 23 pa dziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu 

Gwarancyjnym,
 Bazylea III, 
 Pakiet CRD IV/CRR, 
 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektórych instytucji finanso-

wych,
 Projekt ustawy rozwi zuj cej problem kredytów walutowych.

W zwi zku z tym, e informacje o dwóch ostatnich regulacjach by y publiko-
wane w zbli onym do siebie czasie, jako okres niezale ny dla obu aktów prawnych 
przyj to okres od dnia t = –250 do dnia t = –61 dni sesyjnych przed og oszeniem 
informacji o pierwszej ustawie. 
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3.  ANALIZA WP YWU REGULACJI BANKOWYCH 
NA AKTYWNO  INWESTORÓW W FUZJACH 
I PRZEJ CIACH BANKÓW KOMERCYJNYCH 

Przeprowadzone badania jednoznacznie wskazuj , e wdra ane regulacje doty-
cz ce sektora bankowego maj  wp yw na wycen  rynkow  banków komercyjnych, 
prowadz cych swoj  dzia alno  w Polsce (zob. tabela 2). 

Tabela 2. rednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu i rednia 
skumulowana stopa zwrotu „kup i trzymaj” w analizowanych przypadkach 

Wyszczególnienie Nazwa miernika Okres (w dniach) Warto ci (w %)

Wszystkie regulacje

ACAR
od –5 do +5 –0,708

od 30 do +30 0,532

ABHAR
od –5 do +5 –0,151

od 30 do +30 –0,508

Regulacje bez ustaw 
o podatku dochodowym 
i projektu 
rozwi zuj cego problem 
kredytów dewizowych

ACAR
od –5 do +5 0,204

od 30 do +30 1,707

ABHAR
od –5 do +5 1,001

od 30 do +30 0,521

ród o: opracowanie w asne.

Inwestorzy pozytywnie oceniali wdra ane regulacje bankowe. Ich zdaniem za-
proponowane rozwi zania w zakresie zwi kszenia komplementarno ci i substy-
tucyjno ci trzech podstawowych filarów bezpiecze stwa funkcjonowania banków: 
dyscypliny regulacyjnej, dyscypliny rynkowej oraz nadzoru korporacyjnego przy-
czyniaj  si  do poprawy transparentno ci ca ego sektora bankowego, co znajduje 
odzwierciedlenie w jego stabilno ci.

Równie  negatywna ocena wp ywu wprowadzanych regulacji w zakresie po-
datku od niektórych instytucji finansowych oraz projektu rozwi zuj cego problem 
kredytów dewizowych nie stanowi zaskoczenia. Wdra ane akty prawne przyczyni  
si  niew tpliwie do zmniejszenia dotychczasowych zysków netto ca ego sektora, 
a tym samym obni  ca kowit  stop  zwrotu dla akcjonariuszy w porównaniu z po-
przednimi latami. Nale y zwróci  uwag , e na cen  rynkow  banków notowanych 
na Gie dzie Papierów Warto ciowych maj  tak e wp yw, poza wspomnianym po-
datkiem bankowym i kosztem restrukturyzacji kredytów walutowych, tak e dodat-
kowe obci enia banków wynikaj ce z: kosztów upad o ci SK Banku poniesionych 
w 2015 r., sk adki na Fundusz Wsparcia Kredytobiorców znajduj cych si  w trud-
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nej sytuacji yciowej oraz podwy szenie wspó czynników kapita owych w zwi zku 
z przyj tym harmonogramem wdra ania buforów kapita owych. 

Analiza aktywno ci inwestorów w procesach fuzji i przej  banków komercyj-
nych w polskim sektorze bankowym nie daje jednoznacznych odpowiedzi w kon-
tek cie wdra anych regulacji bankowych. Rozk ad liczby fuzji i przej , obok prze-
obra e  zachodz cych w polskim sektorze bankowym spowodowanych deregulacj  
i liberalizacj  rynku, by  determinowany przede wszystkim: 

 procesami prywatyzacyjnymi oraz intensywno ci  polityki prowadzonej przez 
poszczególne rz dy w tym zakresie, 

 konsekwencj  specyfiki pierwszych przekszta ce  w asno ciowych, polegaj cych 
na pozyskiwaniu strategicznych inwestorów zagranicznych do banków krajo-
wych; procesy konsolidacyjne by y wi c w pewnym stopniu warunkowane d e-
niami g ównych akcjonariuszy do osi gni cia wi kszo ci w akcjonariacie spó ki, 

 reorientacj  prowadzonej strategii przez renomowane zagraniczne instytucje 
finansowe w kierunku ekspansji dzia alno ci na nowych wschodz cych rynkach 
us ug bankowych w poszukiwaniu potencjalnych mo liwo ci uzyskania wy -
szych stóp zwrotu w porównaniu z rynkami rozwini tymi,

 konieczno ci  restrukturyzacji i sanacji banków w pocz tkowym okresie lat 
90. XX w., która by a sposobem na ograniczenie rozmiarów kryzysu bankowego.
Nale y wi c uzna , e brak jest podstaw do sformu owania tezy o cykliczno ci 

przeprowadzanych fuzji i przej  w polskim sektorze bankowym na skutek wdra-
anych regulacji bankowych. Rozpatrywany okres jest jednak zbyt niejednorodny 

i krótki, aby na tej podstawie wyci ga  wnioski co do tendencji zachodz cych w ak-
tywno ci inwestorów. 

Oddzieln  kwesti  jest natomiast pytanie, czy obecna sytuacja mo e przyczy-
ni  si  do zwi kszonej aktywno ci inwestorów w polskim sektorze bankowym. 
Wprawdzie trudno wysnuwa  jednoznaczne wnioski, to jednak wydaje si , e 
obecna sytuacja mo e przyczyni  si  do zdynamizowania procesów konsolidacyj-
nych. Wdra ane regulacje przyczyni  si  niew tpliwie do spolaryzowania banków 
komercyjnych prowadz cych swoj  dzia alno  w polskim sektorze bankowym 
pod wzgl dem ich rentowno ci oraz niezb dnych kapita ów na prowadzenie takiej 
dzia alno ci. Jednocze nie nieustanna presja inwestorów, oczekuj cych systema-
tycznej poprawy wyników oraz wy szych stóp zwrotu z zainwestowanego kapi-
ta u, z jednej strony wymusi na dotychczasowych akcjonariuszach przeanalizo-
wanie dotychczas wykreowanej warto ci dla akcjonariuszy i jednocze nie sk oni 
dotychczasowych w a cicieli do sprzeda y mniej dochodowych banków, a z drugiej 
strony pojawi  si  okazje do przej cia banków, które przy wykorzystaniu synergii 
mog  stworzy  szans  na osi gni cie wi kszych korzy ci dla akcjonariuszy w po-
równaniu z tradycyjn  dzia alno ci  (a tym samym powstan  okazje do osi gni -
cia ponadnormalnych wynagrodze  dla zarz dów banków z tytu u dokonanych 
transakcji). 
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PODSUMOWANIE

Wyt umaczenie zjawiska fal wzmo onej aktywno ci na rynku fuzji i przej , 
R.A. Brealey, S.C. Myers i F. Allen zaliczyli do dziesi ciu najbardziej kontrowersyj-
nych problemów, które nie zosta y dotychczas jednoznacznie rozstrzygni te w teorii 
wspó czesnych finansów13. Autorzy ci akcentuj , e o ile mo liwe jest wyja nienie 
powodów zaistnienia pojedynczych transakcji, o tyle do chwili obecnej nie postawio-
no ogólnej hipotezy uzasadniaj cej obserwowan  arytmi  zachowania inwestorów. 
Nie zmienia to jednak faktu, e zrozumienie istoty aktywno ci inwestorów mo e 
przyczyni  si  do wyja nienia mechanizmów procesów konsolidacyjnych, a tym 
samym uzmys owi  z o ono  ca ego procesu inwestycyjnego w dynamicznie zmie-
niaj cych si  uwarunkowa  ekonomiczno-spo ecznych.

Streszczenie

Celem artyku u jest analiza wp ywu wdra ania regulacji bankowych na rozwój 
aktywno ci zwi zanej z procesami konsolidacyjnymi. Przeprowadzone badania jed-
noznacznie wskazuj , e wdra ane regulacje dotycz ce sektora bankowego maj  
wp yw na wycen  rynkow  banków komercyjnych, a inwestorzy pozytywnie oce-
niali przeprowadzane zmiany. Wprawdzie trudno wysnuwa  jednoznaczne wnioski, 
to jednak wydaje si , e obecna sytuacja spowoduje obni enie rentowno ci prowa-
dzonej dzia alno ci przez banki, a tym samym przyczyni si  do zdynamizowania 
procesów konsolidacyjnych.

S owa kluczowe: banki komercyjne, fuzje i przej cia, cykliczno  fuzji i przej

Abstract

The objective of the article is to analyse the influence of implementation of 
banking regulations upon the development of activity connected with consolidation 
processes. The conducted research unequivocally indicates that implementation 
of regulations pertaining to the banking sector influences market quotations of 
commercial banks. Investors expressed positive opinions about the changes. Al-
though it would be difficult to draw definite conclusions, it seems that the present 
situation will reduce profitability of banking operations, and that consequently it 
will contribute to an increased dynamics of consolidation processes.

13 R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen, Principles of Corporate Finance, Ninth Edition, McGraw-Hill, 
New York 2008, s. 975.
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