PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU

Nr 15 2008
Rachunkowos¢ zarzadcza w warunkach globalizacji

Zbigniew Korzeb

Wyzsza Szkota Zarzadzania i Przedsigbiorczosci w Lomzy

POMIAR EFEKTYWNOSCI KOSZTOWEJ
BANKOW KOMERCYJNYCH
UCZESTNICZACYCH W FUZJACH I PRZEJECIACH

1. Wstep

Celem niniejszego artykulu jest analiza metod pomiaru efektywnos$ci kosztowe;j
bankow komercyjnych uczestniczacych w fuzjach i przejgciach. Liczne badania w
tym zakresie, zarowno krajowe, jak i zagraniczne, nie rozstrzygaja jednoznacznie,
ktore metody powinny by¢ potraktowane priorytetowo w ocenie efektywnosci
kosztowej w przypadku proces6w konsolidacyjnych.

2. Wzrost efektywnosci
w kontekscie motywow przeprowadzania fuzji i przejec

Procesy fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym sa zogniskowane na zasadniczym
celu prowadzenia dziatalnosci banku komercyjnego, jakim jest uznawana maksy-
malizacja warto$ci banku przy akceptowalnym poziomie ryzyka ponoszonego w
biezacej i przyszlej dziatalnosci. Tym samym transakcje te wkomponowuja si¢ w
teori¢ gospodarki rynkowej, zgodnie z ktora taczenie si¢ bankéw komercyjnych jest
metoda realokacji zasobéw w gospodarce, w kierunku coraz efektywniejszego ich
wykorzystania [10, s. 3]. Glowne motywy przeprowadzania fuzji i przeje¢ sa zatem
podporzadkowane konwergencji wymiernych korzysci uzyskiwanych w procesach
konsolidacyjnych z elementami kreowania warto$ci banku. Do najwazniejszych
hipotez uzasadniajacych powody podejmowania takich przedsigwzig¢ naleza:

— osiagnigcie synergii operacyjnej i finansowej (w tym podatkowej) — przez wy-
korzystanie efektu zakresu, tj. efektywniejszego wykorzystania zasobow pota-
czonego banku, wynikajacego z optymalizacji produktéw i ustug oraz racjona-
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lizacji ponoszonych kosztow (m.in. zredukowania niektorych kosztow stalych, ta-
kich jak: koszty zarzadzania, ksiggowosci, marketingu itp.) w porownaniu z do-
tychczasowa dziatalno$cia niezaleznych od siebie bankéw oraz efektu skali, pole-
gajacego na osiagnigciu korzysci wynikajacych z wptywu rozmiaréw dziatalnosci
zintegrowanego banku na wysoko$¢ kosztow jednostkowych i skrécenie okresu
osiagania celéw (np. uzyskania licencji na prowadzenie dziatalnosci bankowej),

— hipoteza sity rynkowej — wzmocnienie pozycji konkurencyjnej przez zwigksze-
nie udzialu w rynku oraz neutralizacj¢ konkurentéw, rozszerzenie obszaru dzia-
falnosci w uktadzie geograficznym przez rozbudowg sieci oddziatow, pozyska-
nie nowych klientow oraz wzmocnienie i utrwalenie ich powiazan z potaczo-
nym bankiem, zréznicowanie kanaléw dystrybucji, uzyskanie mozliwosci fi-
nansowania projektow inwestycyjnych przekraczajacych mozliwosci kapitato-
we niezaleznych dotad bankow, stworzenie bankow zbyt duzych lub waznych,
by upas¢ (TBTF — too big to fail i TITF — too important to fail),

— hipoteza informacji — wykorzystanie informacji na temat nabywanego banku
umozliwiajacych dokonanie wyceny, potwierdzajacej jego niedowarto$ciowa-
nie (dotyczy to takze bankow restrukturyzowanych i majacych klopoty finan-
sowe); dosy¢ czgsto nabycie funkcjonujacego banku komercyjnego jest mniej
kosztowne od walki konkurencyjnej o zdobycie rynku oraz wypracowania we
wlasnym zakresie unikalnych aktywow pozafinansowych, takich jak: wizeru-
nek banku, marka, do§wiadczona kadra pracownicza, ugruntowani klienci itd.,

— motyw menedzerski — zgodnie z teorig Rolla transakcje fuzji 1 przejeé sa inicjo-
wane przez menedzeré6w ogarnigtych zadza wladzy, skoncentrowanych na wias-
nym ego, dazacych do maksymalizacji swoich wynagrodzen oraz skupionych na
podniesieniu osobistego prestizu i syndromie budowania firmy-imperium.

W tym konteksécie dosy¢ kontrowersyjnym zagadnieniem pozostaje kwestia
wzrostu efektywnosci jako konsekwencji dokonywanych fuzji i przejgc. Jak stusznie
zauwaza M. Lewandowski: ,,teza ta, jakkolwiek racjonalna, jest trudna do potwier-
dzenia i empirycznego udokumentowania” [7, s. 35]. W przypadku specyfiki sektora
bankowego w Polsce, w ktorym mozna doszukaé si¢ oligopolistycznego charakteru
wykluczajacego dziatanie pelnej konkurencji, istnieja uzasadnione watpliwosci co do
racjonalnej alokacji zasobow pod wplywem mechanizmu rynkowego. Dosy¢ czgsto
transfer kontroli byl determinowany mozliwoscia wyasygnowania kapitatu niezbed-
nego do przejgcia nabywanego banku (np. przez zagranicznych inwestoréw), przy-
czyniajac si¢ do eliminacji efektywniejszych konkurentéw na rynku.

Nalezy zwroci¢ takze uwagg, iz uzyskanie wzrostu efektywnosci w procesach
fuzji i przeje¢ moze nastapic jedynie w przypadku, gdy:

— niska efektywno$¢ przejmowanego banku jest skutkiem ztego zarzadzania, a
nie np. czynnikow rynkowych pozostajacych poza kontrola zarzadu banku,

— istnieje przeswiadczenie, ze nowy zarzad zintegrowanego banku potrafi lepiej
zarzadza¢ zasobami banku przejmowanego,
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— racjonalizacja kosztow nie ograniczy si¢ jedynie do zwolnien pracownikéw
wynikajacych z redukcji dublujacych si¢ stanowisk oraz do likwidacji placo-
wek znajdujacych si¢ w tej samej lokalizacji, a ktorych dalsze utrzymywanie
nie jest uzasadnione ekonomicznie.

Jak podkreslaja R.A. Brealey i S.C. Myers: ,,zawsze istnieja firmy dysponujace
niewykorzystanymi mozliwosciami obnizki kosztow oraz zwigkszenia sprzedazy i
zyskow. Takie przedsigbiorstwa to naturalnie kandydaci do przejecia przez firmy
bedace pod lepszym zarzadem. W niektorych wypadkach »lepsze zarzadzanie«
moze oznacza¢ determinacje kierownictwa do wymuszenia cig¢ w wydatkach lub
reorganizacj¢ dzialalno$ci przedsigbiorstwa. [...] Motywy takich fuzji nie maja nic
wspodlnego z korzys$ciami taczenia dwoch przedsigbiorstw” [2, s. 1283]. Wzrost
efektywnosci moze bowiem zaistnie¢ w przypadku fuzji i przejeé jedynie przez
kompleksowe oraz optymalne gospodarowanie posiadanymi zasobami banku ko-
mercyjnego, a nie przez dorazne dziatania ukierunkowane na krotkoterminowe
korzysci (skorelowane z wynagrodzeniem menedzerow).

3. Metody pomiaru efektywnosci w bankach komercyjnych

Efektywnosc jest pojeciem trudnym do zdefiniowania i zmierzenia. Najczgsciej
jest ona okreslana jako sposob pomiaru skutecznosci prowadzonej dziatalnosci,
wyrazajacy si¢ relacja migdzy produktywnoscia danego obiektu, mierzong jako
iloraz uzyskanych efektow do poniesionych naktadéw uzytych do ich uzyskania, a
produktywnos$cia obiektu efektywnego, tzn. maksymalna produktywnoscia mozli-
wa do osiagniecia w danych warunkach [11, s. 63].

Pomiaru efektywnos$ci dokonuje sig, obliczajac czastkowe wskazniki produk-
tywnosci wykorzystania zasobow banku, opierajac si¢ na mikroekonomicznej funkcji
produkcji. Efektywnos$¢ jest tym samym miarg wzgledna, podczas gdy produktyw-
no$¢ — miara bezwzgledna.

W analizach efektywnos$ci bankoéw wyodrebnia si¢ dwa podstawowe kierunki
badan: efektywnos$¢ techniczna (productive efficiency, technical efficiency) oraz
efektywnos¢ skali i zakresu produkcji (scale and scope efficiency). Efektywnosc¢
techniczna ukierunkowana na naktady okresla maksymalny stopien proporcjonal-
nej redukcji naktadow wykorzystywanych w celu uzyskania tej samej liczby efek-
tow. Efektywnos¢ skali pokazuje, o ile mniej naktadow mozna wykorzystac, aby
osiagna¢ optymalne efekty. W praktyce stosuje si¢ takze pojecie czystej efektyw-
nosci technicznej, okreslajacej efektywnos¢ techniczna obiektu wtedy, gdy efekty
skali nie sa brane pod uwagg.

W przypadku fuzji i przejg¢ zasadnicze znaczenie ma wyznaczenie efektywno-
$ci skali 1 zakresu. Doktadny jej pomiar mozliwy jest przez zastosowanie podejscia
parametrycznego, wykorzystujacego analiz¢ funkcji kosztow, bedacej odmiana
funkcji produkcji. Podstawy obecnie stosowanej ekonometrycznej metodologii
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badania efektywnosci (technicznej lub kosztowej) stworzyty w 1977 r. dwa zespoly
badawcze: D. Aigner, C.A.K. Lovell i P. Schmidt oraz W. Meeusen i J. van den Broeck,
ktore zaproponowaly tzw. stochastyczne modele graniczne (stochastic frontier
models). Sa to modele jednoréwnaniowe, sktadajace si¢ z odpowiednio wyspecyfi-
kowanej mikroekonomicznej funkcji kosztéw (dla logarytméw tych zmiennych)
oraz dwoch skladnikow losowych, z ktérych jeden (symetryczny wzgledem zera)
odzwierciedla efekt czynnikéw przypadkowych i btedu pomiaru, a drugi (asyme-
tryczny 1 statego znaku) modeluje potencjalnag nieefektywnosc [8, s. 65]. Podsta-
wowa forma funkcyjna, wykorzystywana w analizie empirycznej, jest transloga-
rytmiczna funkcja kosztow:

In7TC, = f(w,,y,,2,v,)+Inu,+In¢,,

gdzie: TC; — koszt catkowity i-tego banku,

w; — wektor cen czynnikow produkc;ji,

y; — wektor produktow,

z; — wektor czynnikow statych (zaréwno czynnikéw produkcji, jak i
produktow),

v; — wektor zmiennych otoczenia, majacych wplyw na pomiar,

u. — skladnik wyrazajacy nieefektywnos¢ badanego banku w porownaniu

z najbardziej efektywnym,
e, — skladnik losowy wyrazajacy wptyw czynnikow przypadkowych lub
btedéw w pomiarze kosztow [1, s. 4].

Analiza efektywnosci kosztowej firm pozwala zbadaé, czy firma przy danych
cenach czynnikoéw produkcji ponosi minimalny koszt catkowity wytworzenia okre-
$lonego poziomu produkcji [8, s. 68]. Jest ona okreslana jako iloraz minimalnego
kosztu niezbgdnego do wytworzenia danej wielkosci produkcji (przy danych ce-
nach czynnikéw) 1 kosztu rzeczywiscie poniesionego [1, s. 4]:

A min ] A min

COStEFE — exp[f(wl-ay,-az,-,v,-)]'eXp[ln”c — u:[ )

exp[f(wi,y,.,zl,,vi)]-exp[lnﬁi] u,

W przypadku bankow komercyjnych szczegdlnego znaczenia nabiera okresle-
nie naktadow i efektow produkcji. Powszechnie stosuje si¢ jedna z dwdch koncep-
cji, albo traktujaca bank jako producenta (production approach), albo traktujaca
bank jako posrednika finansowego (intermediation approach). W pierwszym po-
dejéciu bank jest przedstawiany jako jednostka produkcji produktow i ustug, w
ktorej za naktady sa przyjmowane: kapitat ludzki, kapitat fizyczny (aktywa trwate)
oraz kapitat finansowy (depozyty), a jako efekty: liczba prowadzonych rachunkow
biezacych i depozytowych, kredytéw oraz zrealizowanych transakcji. Cena czynni-
ka produkcji jest wyznaczana jako iloraz kosztu zwigzanego z danym czynnikiem i
wielkos$ci jego zaangazowania [4, s. 197]. W przypadku potraktowania banku jako
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posrednika finansowego depozyty i kredyty sa ujmowane jako efekt dziatalnosci i
wyrazane w sposob wartosciowy. W ostatnich jednak badaniach uwidacznia si¢ ten-
dencja do wzajemnego przenikania obu podej$¢ w okreslaniu naktadow i efektow.

Pewnymi odmianami metodologicznymi metody parametrycznej SFA (Stocha-
stic Frontier Approach) sa podejscia TFA (Thick Frontier Approach) oraz DFA
(Distribution Free Approach). W pierwszym z nich, wprowadzonym przez A.N. Ber-
gera i D.B. Humphreya w 1991 r., dokonuje si¢ estymacji parametrow funkcji
kosztow dla bankoéw podzielonych wedlug kwantyli z najwigkszymi (krzywa nie-
efektywnosci) 1 najmniejszymi kosztami (krzywa efektywnos$ci). Roznice migdzy
tymi dwoma funkcjami kosztoéw stanowia miarg zroéznicowania efektywnosci w
sektorze bankowym. W drugim podejsciu, opisanym przez P. Schmidta i R. Sickle-
sa w 1984 r. oraz A.N. Bergera w 1993 r., zakladana jest trwala i ciagta nieefek-
tywnos¢ w kazdym banku [1, s. 17-21].

4. Praktyczne aspekty pomiaru efektywnosci
w bankach komercyjnych uczestniczacych w fuzjach i przejeciach

Podstawowym problemem zwiazanym z wykorzystaniem metody parame-
trycznej do obliczania efektywnosci kosztowej w bankach uczestniczacych w fu-
zjach 1 przejeciach jest konieczno$¢ znajomosci cen poszczegodlnych naktadow i
efektow oraz rodzaju zaleznosci funkcjonalnej miedzy nimi. W dostepnych publi-
kacjach dotyczacych wynikéw finansowych bankéw komercyjnych — raportach
rocznych bankéw oraz sprawozdaniach finansowych publikowanych w Monitorze
Polskim — brak jest adekwatnych informacji na ten temat.

W notach objasniajacych do sprawozdan finansowych znajduje si¢ jedynie roz-
bicie pozycji ,,wynik z tytulu odsetek” i ,,koszty odsetek™ na dosy¢ ogdlne katego-
rie, np. ,,$rodki pieni¢zne i lokaty krotkoterminowe” lub ,kredyty i pozyczki z
uwzglednieniem odwrdcenia dyskonta dotyczacego odpisu na utrate wartosci”,
albo dokonywany jest podziat na sektory klientow: sektor bankowy, klienci korpo-
racyjni, klienci indywidualni i sektor budzetowy. Brak jest natomiast szczegoto-
wych odniesien do poszczegolnych produktow, uzywanych w metodologii metody
SFA, takich jak: kredyty dla podmiotéw gospodarczych, pozyczki dla oséb fizycz-
nych, kredyty hipoteczne itd. Odrgbng kwestig jest rOwniez ujmowanie w pozycji
»przychody z tytutu odsetek™, poza odsetkami od kredytow, takze prowizji otrzy-
manych lub naleznych z tytutu kredytéw, lokat migdzybankowych oraz lokacyj-
nych papierow wartoSciowych ujetych w kalkulacji efektywnej stopy procentowe;j.
Metoda efektywnej stopy procentowej jest metoda obliczania zamortyzowanej
wartoséci poczatkowej aktywow lub zobowiazan finansowych oraz alokacji przy-
chodow lub kosztow z tytutu odsetek do wlasciwego okresu. Efektywna stopa pro-
centowa to stopa, dla ktorej zdyskontowane przyszie ptatnosci lub wplywy pie-
nigzne sa rowne biezacej wartosci bilansowej netto danego aktywa lub zobowiaza-



204

nia finansowego. Obliczajac efektywna stopg procentowa, bank komercyjny szacu-
je przeptywy pieni¢zne, uwzgledniajac wszystkie warunki umowne danego instru-
mentu finansowego (np. opcje wczesniejszej splaty), nie biorac jednak pod uwagg
mozliwych przysztych strat z tytulu nie sptaconych kredytow. Kalkulacja ta
uwzglednia wszystkie optaty zaptacone lub otrzymane migdzy stronami umowy,
bedace integralng czgscia efektywnej stopy procentowej, oraz koszty transakcji i
wszystkie inne premie lub dyskonta.

Innym problemem pozostaje takze okreslenie horyzontu czasowego badania.
Fuzje i przejecia w polskim sektorze po 1989 r. zostaty zapoczatkowane w 1992 r.
(przejecie pakietu akcji £odzkiego Banku Rozwoju SA przez Bank Inicjatyw Go-
spodarczych BIG SA) i trwaja do chwili obecnej. Rzeczywista ocena wptywu prze-
jecia na poziom efektywnosci potaczonego banku moze by¢ dokonywana dopiero
po okresie niezbgdnym do przeprowadzenia pelnej integracji [3, s. 403]. W poczat-
kowym okresie dochodza bowiem jednorazowe koszty wynikajace np. z koniecz-
nosci wyptat odszkodowan i odpraw odchodzacym pracownikom, ktore znacznie
wplynelyby na uzyskiwane wyniki. Odmienna kwestig jest takze ustalenie odnie-
sienia efektywnosci kosztowej bankéw przed fuzja lub potaczeniem. Pojawiajace
si¢ z pewnym wyprzedzeniem informacje o planowanych fuzjach i przejeciach sa
w pewien sposob dyskontowane przez zarzady bankéw, w celu reorientacji priory-
tetow dziatalnosci w krotkoterminowej perspektywie [6, s. 432]. Tymczasem za-
zZwyczaj pomijane jest to, iz wyniki finansowe prezentowane przez banki przed
potaczeniem moga by¢ zawyzone, w celu osiagnigcia korzystniejszej pozycji prze-
targowej podczas ustalania szczegdtdw konsolidacji.

Duza trudnoscia w obliczaniu efektywnosci kosztowej jest takze dobdr najbar-
dziej efektywnego banku, wobec ktérego mierzona bytaby nieefektywnos$¢ po-
szczegolnych bankow. W wigkszosci przypadkow stosuje si¢ w tym celu metody
taksonometryczne. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz hierarchiczne metody grupo-
wania powinny uwzglednia¢ indywidualny charakter fuzji i przeje¢ w sektorze
bankowym. Zupetie odmienny wpltyw na poziom efektywnosci bedzie miato bo-
wiem przejecie relatywnie niewielkiego banku przez duza instytucj¢ finansowa, a
inny np. fuzja dwoch duzych bankéw komercyjnych. Jako kolejne rozwigzanie
mozna uzna¢ przyjecie bankow, ktore nie uczestniczyly w fuzjach i przejgciach,
jako proby, wobec ktorej liczona bytaby nieefektywnos¢ innych bankow. Jak poka-
zuja jednak badania, najlepsza efektywnos¢ (liczona metoda nieparametryczna
DEA — Data Envelopment Analysis) uzyskuja relatywnie srednie banki pod wzgle-
dem sumy bilansowej i funduszy wtasnych. Najwigksze banki komercyjne z prze-
ro$nigtymi centralami, rozbudowanymi departamentami, regionami itp. staja sig
malo elastyczne w reagowaniu na zachodzace zmiany w ich otoczeniu wewngtrz-
nym i zewngtrznym [5, s. 259].

Zasadniczym problemem jest wigc okreslenie, czy wyniki uzyskiwane przez
potaczony bank sa determinowane procesami konsolidacyjnymi, czy wynikaja
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jedynie z polepszenia koniunktury w catym sektorze bankowym. Niezbedne zatem
staje si¢ odniesienie osiaganych wynikow do $redniej dla calej branzy w poszczegoél-
nych latach objgtych badaniem i dopiero na tej podstawie okreslenie, czy banki doko-
nujace przejeé lub uczestniczace w fuzjach odznaczaja si¢ wyzszym wzrostem efek-
tywno$ci w poréwnaniu z bankami, ktdre nie uczestniczyty w takich transakcjach.

Jedna z metod ograniczenia wad podejsScia parametrycznego jest zastosowanie
nieparametrycznej metody DEA do oceny wpltywu fuzji i przeje¢ na efektywnosé
bankow (por. [9, s. 20-34; 12, s. 150-175]), z uwzglednieniem jednak powyzszych
uwag, ktore w znacznej czgsci odnosza si¢ rowniez do tej metody. Wprawdzie w
metodzie DEA takze wymagana jest relatywnie duza populacja bankéw, aby uzy-
ska¢ wiarygodne wyniki, ale nie sa wymagane (co jest podstawowa zaleta tej me-
tody) tak szczegdtowe dane dotyczace cen jednostkowych poszczegdlnych produk-
tow 1 ustug, jak w metodach parametrycznych. Wada tego podejscia jest natomiast
nieuwzglednianie wystgpujacego w pomiarach bledu statystycznego, ktore moze
wplywaé na zawyzenie wartosci nieefektywnosci [11, s. 62].

5. Zakonczenie

ZYozonos¢ fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym powoduje, iz w zasadzie kazda
transakcja powinna by¢ rozpatrywana w sposob jednostkowy. Wprawdzie indywi-
dualny charakter tych transakcji sprawia, iz mozliwe jest udokumentowanie po-
prawy efektywnos$ci w pojedynczych transakcjach, to jednak trudno jest przedsta-
wi¢ dowody na wystgpowanie wyraznej tendencji w dotychczasowych potacze-
niach w sektorze bankowym (podobne trendy zachodza takze na rozwinigtych ryn-
kach, gdzie empiryczne badania réwniez nie daja jednoznacznych rezultatow).

Nie ulega jednak watpliwosci, iz problematyka pomiaru efektywnosci koszto-
wej w bankach komercyjnych, uczestniczacych w fuzjach i przejgciach, jest istotna
z punktu widzenia koncowej oceny rezultatow integracji. Dlatego wymaga dal-
szych poszukiwan w celu znalezienia pragmatycznych rozwiazan.
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MEASURING COST EFFICIENCY OF COMMERCIAL BANKS
PARTICIPATING IN MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary

The article aims to analyze the existing econometric approaches to the measurement of the cost
efficiency in commercial banks participating in mergers and acquisitions. Transactions of mergers
and acquisitions fit into the market economy theory, according to which mergers and acquisitions of
commercial banks are a method of re-allocating resources within the economy in order to increase
their efficiency. The thesis, however rational, is difficult to confirm and cannot be empirically sup-
ported. Despite intense research efforts, there is no consensus on the best method or set of methods
for measuring cost efficiency. Although — due to the individual character of mergers and acquisitions
— it is possible to document improved efficiency in individual transactions, it is difficult to present
evidence for a clear and permanent trend of increased cost efficiency in the mergers and acquisitions
conducted in the banking sector so far.
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