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WSTEP

Przedstawiamy Czytelnikom monografie poSwiecona zagadnieniom funk-
cjonowania niemieckich bankéw i innych posrednikéw finansowych, gtéwnie
w aspekcie ich wptywu na gospodarke realna w Niemczech. Naszym celem jest
przyblizenie zasad funkcjonowania niemieckiego systemu bankowo-finansowego
i jego specyfiki, a takze ukazanie jego genezy i ewolucji, stanu obecnego oraz wy-
zwan na przysziosc.

System finansowy w ostatnich latach podlega wielu perturbacjom, nie tylko
z uwagi na daleko idace zmiany otoczenia instytucjonalnego i prawnego, ale takze
na rozwdj technologii (FinTech, blockchain). Pojawito si¢ wiele nowych regulacji
prawnych dotyczacych systemu finansowego, ktére warunkuja dziatalno$¢ insty-
tucji finansowych (bankéw, zaktadéw ubezpieczen i uczestnikéw rynku papieréw
warto$ciowych) oraz powoduja glebokie zmiany strukturalne tego systemu. Do
tego dochodza réwniez zmiany generowane przez konkurencje.

Prezentowana ksiazka jest swego rodzaju kontynuacja obecnych na rynku
polskim publikacji: pionierskiej ksiazki Zofii Zawadzkiej Systemy bankowe. Przyklad
Republiki Federalnej Niemiec oraz pracy Niemiecki system bankowy. Wnioski dla Polski au-
torstwa Stanistawa Flejterskiego i Ilony Romiszewskiej. Brakowato jednak dotad
ksiazki szczeg6towo analizujacej caty system finansowy w Niemczech, zwlaszcza
ze wydarzenia wywotane gtéwnie kryzysem finansowym 2008 r. doprowadzity do
znacznej reorganizacji instytucji finansowych oraz instytucji nadzoru. Pragnac wy-
petnic te luke, zebraliSmy grono Autoréw z kilku osrodkéw akademickich (Warsza-
wa, Poznan, Szczecin i Lublin) zajmujacych sie finansami i swobodnie poruszaja-
cych sie w obszarze jezyka niemieckiego. Naszym celem byto bowiem dotarcie do
szczegotowych danych Zrédtowych publikowanych w Niemczech przez instytucje
finansowe.

System finansowy, a zwlaszcza bankowo$¢ w Niemczech stanowi swego ro-
dzaju krwiobieg catej gospodarki, totez z uwagi na jego znaczenie podjeliSmy pré-
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be jego analizy. Ksigzke podzieliliSmy na cztery cze$ci, aby ulatwi¢ Czytelnikom
zaznajomienie sie z niemieckim systemem bankowo-finansowym. Kazdy sektor
systemu finansowego przeanalizowaliSmy pod katem jego umocowania prawne-
go i specyfiki dziatalno$ci. Cze$¢ pierwsza poswieciliSmy sektorowi bankowemu,
przedstawiajac najpierw bankowo$¢ centralna, a nastepnie komercyjna. Jest to
najobszerniejsza cze$¢ ksiazki, co wiaze sie z tym, ze Niemcy naleza do krajéw
o tradycyjnym systemie finansowym z wysokim udziatlem posrednictwa bankowe-
go. Swiat niemieckiej bankowosci komercyjnej jest bardzo zréznicowany, bowiem
sklada sie z bankéw prywatnych (duzych bankéw, bankéw regionalnych, bankéw
prywatnych bankieréw oraz zagranicznych bankéw), publicznych instytucji kredy-
towych (bankéw krajowych i kas oszczedno$ciowych) oraz spoétdzielczych instytu-
¢ji kredytowych. Duze znaczenie maja rowniez banki specjalistyczne, dla ktérych
charakterystyczna jest realizacja $ci$le okres§lonych zadan w gospodarce. W czeSci
drugiej przedstawiony zostat system ubezpieczeniowy z podziatem na ubezpie-
czenia spoteczne, zdrowotne i gospodarcze oraz uwzglednieniem ich wptywu na
gospodarke (w tym stabilizacje dziatalnosci, zaréwno w ujeciu mikro, jak i ma-
kro, oraz stymulacje szeroko zakrojonej dzialalnosci prewencyjnej, by tagodzi¢
wplyw zdarzen losowych na funkcjonowanie podmiotéw). Czes$¢ trzecia traktuje
o rynku kapitalowym, zaréwno gieldowym, jak i pozagieldowym (alternatywnym),
ktéry cho¢ ma mniejsze znaczenie w procesie pozyskiwania finansowania przez
przedsiebiorstwa niz sektor bankowy, stanowi wazna cze$¢ systemu finansowego.
Czwarta cze$¢ zostala poSwiecona prezentacji nadzoru nad efektywnym i spraw-
nym funkcjonowaniem rynkéw finansowych.

Mamy nadzieje, ze ksiazka spotka sie z zainteresowaniem finansistéw, zgle-
biajacych strukture tego systemu, naukowcéw, doktorantéw i studentow, a takze
praktykéw z bankéw i innych instytucji finansowych.

Anna Dgbkowska, Stanistaw Flejterski
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BANKOWOSC CENTRALNA W NIEMCZECH

Stanistaw Flejterski*

1.1. Geneza Deutsche Bundesbanku

Niemiecka bankowo$¢ centralna, podobnie jak wielu innych krajéw euro-
pejskich (Holandia, Austria, Norwegia, Dania, Portugalia, Belgia, Hiszpania, Ro-
sja, Wlochy), wywodzi sie z XIX w. W styczniu 1876 1., krétko po zjednoczeniu
i powstaniu Cesarstwa Niemieckiego (1871), rozpoczat dziatalno$¢ bank centralny
Rzeszy (w miejsce Centralnego Banku Prus — Preussische Bank). Wczes$niej, przed
powstaniem Reichsbanku, w suwerennych krajach zwigzkowych istniato 31 cen-
tralnych bankéw emisyjnych, emitujacych wtasne waluty. Reichsbank az do konca
I wojny Swiatowej emitowal marke, ktora zaczeta stabnac po klesce Niemiec na
skutek trudnej sytuacji gospodarczej (obstuga dlugu zaciggnietego podczas wojny,
postanowienia traktatu wersalskiego). Najnizsza warto$¢ marka osiagnela na prze-
tomie lat 1923/1924 w czasie tzw. hiperinflacji, nasilonej po okupacji Zagtebia Ruh-
ry przez wojska francuskie i belgijskie w styczniu 1923 r. (chodzito o wymuszenie
sptaty reparacji wojennych przez Republike Weimarska). Po reformie walutowej,
od 30 sierpnia 1924 r. Reichsbank zaczat emisje nowej waluty — Reichsmark. Istnia-
1a ona do czasu reformy walutowej autorstwa Ludwiga Erharda, przeprowadzonej
w czerwcu 1948 r., gdy zostala zastapiona przez Deutsche Mark. Prezesami Reichs-
banku byli: Hermann F.A. von Dechend (1876-1890), Richard Koch (1890-1908), Ru-
dolf E.A. Havenstein (1908-1923), Hjalmar Schacht (1923-1930 i 1933-1939), Hans

* Prof. dr hab., Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydziat Ekonomiczny w Szczecinie, In-
stytut Ekonomii i Finanséw, ORCID: 0000-0002-7057-1541, e-mail: stanislaw.flejterski@wsb.szcze-
cin.pl.
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Luther (1930-1933) i Walther Funk (1939-1945). Reichsbank zostal zlikwidowany
w1945 1.

W zachodnich strefach okupacyjnych (tzw. Trizonia) i Berlinie Zachodnim na
jego miejsce w 1948 r. zostal ustanowiony - na wzoér amerykanskiego Systemu
Rezerwy Federalnej — dwuszczeblowy system bankowo$ci centralnej, obejmujacy
banki krajowe (Landeszentralbanken, LZB), dzialajace na obszarze poszczegélnych
krajow zwiazkowych, oraz Bank Krajow Niemieckich (Bank der Deutscher Lan-
der, BDL), bedacy federalna nadbudowa bankéw krajowych. BDL, nadzorowany do
1951 1. przez aliantéw, niezalezny od niemieckich organéw panstwowych, w tym
rzadu federalnego, uzyskat wylaczne prawo emisji banknotéw. Jego gléwnym
zadaniem byto okreslanie wytycznych i koordynowanie polityki pienieznej oraz
kontrola dewizowa na terenie nowo powstatej RFN. Z kolei banki krajowe, jako
podmioty niezalezne, wypelnialy pozostate funkcje banku centralnego na obsza-
rZe swojego dzialania'.

Dziatalno$¢ BDL i bankéw krajowych poprzedzala utworzenie na podstawie
ustawy z 26 lipca 1957 1. (Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank) Federalnego
Banku Niemiec (Deutsche Bundesbank, DB). Dwuszczeblowy system bankowo$ci
centralnej zostat zastapiony przez system jednoszczeblowy. Nowy bank centralny,
ktory rozpoczal dzialalno$¢ 1 sierpnia 1957 r., powstal z potaczenia Banku Krajow
Niemieckich (BDL) i krajowych bankéw centralnych (LZB). Deutsche Bundesbank
jest federalna instytucja prawa publicznego, z kapitalem statutowym, ktéry w ca-
1o$ci nalezy do Skarbu Panistwa. DB, bedac bankiem centralnym Republiki Federal-
nej Niemiec, jest integralna cze$cia ESBC2

Prezydentami DB byli: Karl Bernard (1957), Wilhelm Vocke (1957), Karl Blessing
(1958-1969), Karl Klasen (1970-1977), Otmar Emminger (1977-1979), Karl Otto Poehl
(1980-1991), Helmut Schlesinger (1991-1993), Hans Tietmeyer (1993-1999), Ernst
Welteke (1999-2004), Axel Weber (2004-2011) i Jens Weidmann (od 2011).

1.2. Cele, funkcje i zadania Deutsche Bundesbanku

Deutsche Bundesbank (DB), jak kazda znaczaca instytucja finansowa, ma swoja
misje i wizje. Misja i wizja wzajemnie sie uzupetniaja. Misje, czyli cel nadrzed-
ny kazdego banku centralnego, wyrazaja nastepujace slowa: stabilno$¢, zaufanie
i niezalezno$¢. Pojecia te zostaty uzyte réwniez w przypadku DB (tab. 1.1).

1 W. Baka, Bankowos¢ europejska, WN PWN, Warszawa 2005, s. 157. W radzieckiej strefie oku-
pacyjnej, péZniej NRD, powstat Deutsche Notenbank (od 1968 r. Staatsbank der DDR), emitujacy
marke NRD.

% Ibidem, s. 158.
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Tabela 1.1. Misja i wizja Deutsche Bundesbanku

Misja

Jako centralny bank emisyjny najwiekszej gospodarki narodowej w strefie euro jesteSmy niezawod-
nym partnerem w staraniach o stabilno$¢ waluty. Na podstawie uznanych fachowych kompetencji
i zaufania spotecznego wspoétksztattujemy przysztos¢ unii walutowe;.

Wizja

Wkiad w stabilnos$¢

Wspétpracowniczki
i wspétpracownicy sq naszym
najwiekszym kapitatem

Niezaleznos$¢

Jako integralna cze$¢ systemu
ESBC mamy cel nadrzedny - za-
pewnienie stabilno$ci pieniadza
-1 jesteSmy wspoétodpowiedzial-
ni za stabilno$¢ systemu finan-
sowego. Ponadto troszczymy
sie o stabilne systemy platnicze
irozliczeniowe oraz zaopatrywa-
nie kraju w pieniadz gotéwkowy.
Uczestniczymy w narodowym

Zaréwno wysokie personalne
i fachowe kompetencje naszych
wspétpracowniczek i wspéipra-
cownikéw oraz ich zaangazowa-
nie, jak i nasze badania stanowia
podstawe do realizacji naszych
zadan.

Prawnie zagwarantowana nie-
zalezno$¢ oraz nasze zadania sa
kryteriami naszej dzialalno$ci.
Ponadto respektujemy reguty go-
spodarki rynkowej z wolna kon-
kurencja. Przyjety w Maastricht
uktad stanowiacy podstawe unii
walutowej traktujemy jako nie-
zbedny, aby moéc realizowaé na-
sze zadania.

i europejskim nadzorze banko-
wym, zarzadzamy rezerwami
walutowymi Niemiec, dbamy
o rozwijanie kultury stabilno$ci.

Zrédto: https:/fwww.bundesbank.de/de [dostep: 5.02.2021].

W bogatej literaturze z zakresu bankowosci centralnej wiele miejsca poswie-
cono kwestii celéw, funkcji i zadan pelnionych przez banki centralne. Wsréd
klasycznych funkcji wymienia sie na ogét: bank emisyjny, bank bankéw (w tym
pozyczkodawca ostatniej instancji — lender of last resort) i bank panstwa. Liste te
mozna poszerzy¢ o funkcje pomocnicze: odpowiedzialno$¢ (realnie wspétodpo-
wiedzialno$¢) za stabilno$¢ finansowa, nadzér finansowy, zarzadzanie rezerwami
dewizowymi kraju, odpowiedzialno$¢ (realnie wspétodpowiedzialno$c) za bezpie-
czenstwo finansowe®.

Do zadan Deutsche Bundesbanku — wypetnianych w $cistej wspétpracy z Euro-
pejskim Bankiem Centralnym - zalicza sie: polityke pieniezna, stabilnos$¢ systemu
finansowego i walutowego, nadzér bankowy, pieniadz gotéwkowy oraz bezgotow-
kowy obrot ptatniczy®.

* K.F. Hagenmuller, G. Diepen, Der Bankbetrieb, Gabler Verlag, Wiesbaden 1993, s. 182; L. Pyka,
A. Nocon, Bankowos¢ centralna w globalnej gospodarce $wiatowej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego, Katowice 2017, s. 211in.

* https:/fwww.bundesbank.de/de [dostep: 5.02.2021].
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Polityka pieniezna

Stabilny pieniadz jest waznym dobrem publicznym, chroni bowiem oszcze-
dzajacych (deponentéw) i uzyskujacych dochody przed utrata warto$ci aktywow
oraz pobudza wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Giléwnym celem polityki pieniez-
nej w strefie euro jest zapewnienie stabilnosci cen. Prezydent Deutsche Bundes-
banku uczestniczy w podejmowaniu decyzji co do polityki pienieznej i stép pro-
centowych Europejskiego Banku Centralnego. Ich wprowadzanie w Niemczech
nalezy do zadan DB. Prezydent korzysta przy tym z pomocy ekonomistéw, staty-
stykow i ekspertéw walutowych. Rada EBC definiuje stabilno$¢ cen jako ksztatto-
wanie sie przecietnych cen w strefie euro na poziomie do 2% w stosunku do roku
poprzedniego. Z pomoca $rodkéw polityki pienieznej Eurosystem oddziatuje po-
$rednio na ogdlny poziom cen. Chodzi gléwnie o stopy procentowe majace wptyw
na transakcje realizowane przez banki komercyjne, a wiec takze na oprocento-
wanie kredytéw zaciaganych przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe.
Wysokos$¢ stop procentowych istotnie wptywa na decyzje konsumpcyjne i inwe-
stycyjne, a tym samym na ksztaltowanie sie cen. Eurosystem rozporzadza wielo-
ma instrumentami z zakresu polityki pienieznej, z operacjami otwartego rynku
wiacznie.

Stabilno$¢ systemu finansowego i walutowego

Gléwnymi elementami systemu finansowego sa posrednicy finansowi (banki,
ubezpieczyciele, spétki zwiazane z rynkiem kapitalowym), rynki finansowe, po-
nadto infrastruktura techniczna, w tym systemy zwiazane z obrotem platniczym
i obrotem papierami warto$ciowymi. Zakiécenia w systemie finansowym i walu-
towym moga zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu i zatrudnieniu oraz obcigzy¢
budzet panstwa. DB monitoruje system finansowy i walutowy oraz analizuje ryzy-
ko systemowe. Bierze tez aktywny udzial w pracach réznych gremioéw i instytucji
krajowych, europejskich i miedzynarodowych w celu rozpoznawania zagrozen
i zapobiegania kryzysom finansowym poprzez odpowiednie $rodki i regulacje.
DB jest waznym czlonkiem Komisji ds. Stabilno$ci Finansowej (Der Ausschuss fiir
Finanzstabilitit, AFS) (rys. 1.1).

Nadzo6r bankowy

Funkcjonowaniu gospodarki narodowe;j stuzy stabilny system bankowy. Ostat-
nie kryzysy dowiodly, jakie konsekwencje dla catej gospodarki moze mie¢ ryzyko
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BMF

- trzech przedstawicieli
z prawem glosu
- przewodnictwo

AFS

obrady co kwartat
(i ad hoc,
gdy to konieczne)

BaFin DB

~ trzech przedstawicieli
z prawem glosu
- przedstawiciel
bez prawa glosu

— trzech przedstawicieli
z prawem glosu
- prawo weta

Rysunek 1.1. Struktura Komisji ds. Stabilno$ci Finansowej

Zrédto: https:/fwww.bundesbank.de/de [dostep: 5.02.2021].

wystepujace w sektorze bankowym. Zadaniem nadzoru bankowego jest monitoro-
wanie dziatalno$ci biznesowej bankéw i utrzymanie wysokiego poziomu zaufania
ich klientéw. Dobrze funkcjonujacy nadzér bankowy oraz regulacje to niezbedne
elementy infrastruktury kazdego systemu finansowego. Dzieki udziatowi w nad-
zorze bankowym DB dobrze zna sytuacje ekonomiczna bankéw funkcjonujacych
w Niemczech.

Pienigdz gotéwkowy

Zaufanie do waluty zaczyna sie od pieniadza gotéwkowego. Zadaniem DB jest
dostarczanie w kazdym czasie wystarczajacej ilo$ci euro w gotowce o wysokiej ja-
kosci. Gwarantuje to funkcjonowanie handlu i bankéw, eliminowanie fatszywe-
go pieniadza z obiegu, a takze wycofywanie uszkodzonych monet i banknotéw.
Chociaz w Niemczech dynamicznie rozwijaja sie bezgotéwkowe instrumenty plat-
nicze, to gotéwka nadal jest uzywana podczas wizyt w restauracjach lub zaku-
péw w supermarketach. Pieniadz gotéwkowy ma znaczna przewage, jest bowiem
dostepny dla kazdego, moze by¢ szybko i wszedzie wykorzystany. Ponadto jest
ceniony jako $rodek przechowywania warto$ci. Za emisje banknotéw w strefie
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euro odpowiedzialny jest Europejski Bank Centralny wraz z narodowymi bankami
centralnymi strefy euro. W Niemczech jedynie DB ma prawo emisji banknotéw.
Zamowienia na wydruk trafiaja do specjalnych drukarn, w ktérych obowiazuja
rygorystyczne przepisy dotyczace jakosci i zabezpieczen.

Bezgotéwkowy obrét platniczy

Efektywne i bezpieczne systemy platnicze sa podstawa stabilnego systemu
platniczego. DB zapewnia i monitoruje bezgotéwkowy obrét platniczy, utatwia
ustugi rozliczeniowe i uczestniczy w rozwoju jednego europejskiego obrotu plat-
niczego. Wspéiczesnie obrot miedzy bankami, przedsiebiorstwami, instytucjami
publicznymi i osobami prywatnymi odbywa sie gléwnie w formie bezgotéwko-
wej. Szczegdlnie wieksze ptatnos$ci moga by¢ bezpieczniej i wygodniej realizowa-
ne przez rachunki bankowe niz z wykorzystaniem gotéwki. Zaklécenia w obrocie
platniczym moga mie¢ negatywny wptyw na przemyst i handel, moga tez obnizy¢
poziom zaufania do pieniadza i systemu finansowego. Obrét platniczy stanowi

zapewnianie kultury
stabilno$ci poprzez
polityke pieniezna

umacnianie roli
w kontekscie

europejskim poprzez Deutsche dbatos¢
obrét ptatniczy o wizerunek
i systemy obrotu Bundesbank i dobra opinie

papierami
warto$ciowymi

orientacja
na przyszlos¢
i efektywnos$¢

Rysunek 1.2. Cele Deutsche Bundesbanku w perspektywie $redniookresowej

Zrédto: https:[fwww.bundesbank.de/de [dostep: 5.02.2021].
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jedno z kluczowych zadan Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, a tym
samym réwniez DB. Dba on o to, aby obrét platniczy w kraju i za granica funk-
cjonowat bez zaktécen, czemu stuza ustugi rozliczeniowe oraz dziatania na rzecz
standaryzacji obrotu platniczego. DB jest ponadto odpowiedzialny za nadzér nad
obrotem platniczym, dzieki czemu przyczynia sie¢ do wzmacniania stabilnosci sys-
temu finansowego. W Strategii 2020 wyznaczone zostaty cztery giéwne cele DB
w perspektywie Sredniookresowej, zwigzane z: kultura stabilnos$ci, rola w kontek-
$cie europejskim, wizerunkiem i postrzeganiem przez otoczenie oraz orientacja
na przyszto$¢ i efektywnosc¢ (rys. 1.2).

Podstawowym warunkiem wta$ciwej realizacji celéw, funkcji i zadan kazdego
banku centralnego jest jego niezalezno$¢. Powstanie ESBC - instytucji odpowie-
dzialnej za emisje i warto$¢ nowej waluty euro — byto zwigzane z przyznaniem
jej niezalezno$ci. Pelna niezalezno$¢ posiada EBC, za$ narodowe banki centralne
(w tym DB) nie prowadza niezaleznej polityki monetarnej. W przypadku EBC cho-
dzi o niezalezno$¢ instytucjonalna (zaréwno EBC, jak i narodowe banki centralne
sa niezalezne od innych instytucji wspélnotowych oraz instytucji panstw czton-
kowskich), personalna (specjalne procedury doboru i dymisji czlonkéw organéw
decyzyjnych, dlugoletnie kadencje, nieodwolywalno$¢), funkcjonalna (obowiazek
realizacji gtéwnego celu - utrzymania stabilnego poziomu cen) i finansowa (zdol-
no$¢ do finansowania wydatkéw zwiazanych z dziatalno$cia biezaca i inwestycyj-
na)®. Niezalezno$¢ jest stopniowalna, w praktyce trudno o niezalezno$c¢ absolutna,
zaden bank centralny nie jest bowiem samotng wyspa czy ,wieza z ko$ci stonio-
wej” (Elfenbeinturm). W kazdym przypadku konieczna jest wspélpraca z wieloma
partnerami, w tym z parlamentem i rzadem.

1.3. Organizacja i informacje podstawowe

Siedziba centrali Deutsche Bundesbanku mieSci sie we Frankfurcie nad Menem.
W ramach DB funkcjonuje 9 central regionalnych, ktérym podporzadkowane sa
filie (rys. 1.3). Siedzibami central regionalnych sa: Stuttgart (Badenia-Wirtembergia),
Monachium (Bawaria), Berlin (Berlin i Brandenburgia), Hannover (Brema, Dolna
Saksonia i Saksonia-Anhalt), Hamburg (Hamburg, Meklemburgia-Pomorze Przednie
i Schleswig-Holstein), Frankfurt nad Menem (Hesja), Diisseldorf (Nadrenia P6inoc-
na-Westfalia), Mainz (Nadrenia Palatynat i Saara) oraz Lipsk (Saksonia i Turyngia).

Deutsche Bundesbank zatrudniat tacznie (stan na 31 grudnia 2020 r.) 10407 pra-
cownikéw, z tego w centrali — 5240, w centralach regionalnych - 2726, w filiach -

*> L Pyka, A. Nocon, Bankowos¢ centralna..., s. 72-73.
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Rostock

Neubrandenburg
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Oldenburg
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Dortmund
®

@ Bochum

Rysunek 1.3. Centrale regionalne Deutsche Bundesbanku

Zrédto: https:/fwww.bundesbank.de/de [dostep: 5.02.2021].

2441. Suma bilansowa DB ksztaltowala sie na poziomie 2526558 mln EUR, zysk
netto na koniec 2020 r. wynosit 2870 mln EUR, natomiast rezerwy walutowe 0ogo-
tem 2191 mld EUR (w tym dewizy — 30,1 mld EUR, rezerwy w MFW - 22,2 mld EUR
oraz zloto przechowywane we Frankfurcie nad Menem, Londynie i Nowym Jorku -
166,9 mld EUR).

1.4. Miejsce Deutsche Bundesbanku w ESBC

Waznym etapem rozwoju bankowosci centralnej w Europie bylo utworzenie
1 stycznia 1998 r. (data nominacji czlonkéw zarzadu; w rzeczywistos$ci poczatek
funkcjonowania to 1 stycznia 1999 r.) banku centralnego strefy euro — Europejskie-
go Banku Centralnego (European Central Bank, EBC).

EBC odpowiada za prowadzenie polityki monetarnej w strefie euro. EBC oraz
krajowe banki centralne wszystkich panstw cztonkowskich tworza Europejski Sys-
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Tabela 1.2. Poréwnanie Deutsche Bundesbanku i Europejskiego Banku Centralnego

DB

| EBC

Zasadniczy cel [ funkcja

~Deutsche Bundesbank reguluje ilo§¢ pieniadza
w gospodarce |[...] w celu ochrony waluty”

»Zasadniczym celem ESBC jest utrzymywanie sta-
bilnosci cen”.

Relacje z rzadem

,Nie naruszajac realizacji swoich funkcji, Deut-
sche Bundesbank jest zobowigzany do wspierania
og6lnych kierunkéw polityki gospodarczej rza-
du federalnego. Wykonujac swoje uprawnienia,
nadane mu zapisami niniejszej ustawy, Bank dzia-
1a niezaleznie od instrukcji rzadu federalnego”.

»Nie naruszajac celu stabilnosci cen, ESBC wspiera
ogolne kierunki polityki gospodarczej Wspoélnoty”.
~Wykonujac swoje uprawnienia i realizujac zada-
nia i obowiazki natozone na nie zapisami niniej-
szego traktatu, ani EBC, ani narodowe banki cen-
tralne, ani cztonkowie ich organéw decyzyjnych
nie beda zwracac sie o instrukcje ani przyjmowac
instrukcji od instytucji oraz organéw Wspoélnoty,
od jakiegokolwiek rzadu panstwa cztonkowskiego
ani jakichkolwiek innych organéw”.

Organ decyzyjny

Rada Banku Centralnego, ktéra skiada sie z czton-
kéw Dyrekcji (prezesa, wiceprezesa i do 6 czton-
koéw) oraz prezeséw 9 bankéw centralnych po-
szczeg6lnych bankéw.

Rada Gubernatoréw, ktéra sktada sie z cztonkéw
Zarzadu (prezesa, wiceprezesa i od 2 do 4 czlon-
koéw) oraz prezeséw narodowych bankéw central-
nych strefy euro (w zaleznosci od liczby panstw
cztonkowskich jednolitej waluty).

Tryb wyboru cztonkéw

»Cztonkowie Dyrekcji musza posiadaé szczegdl-
ne kwalifikacje zawodowe”. ,Prezes i wiceprezes
oraz cztonkowie Dyrekcji sa nominowani przez
rzad federalny i powotywani przez prezydenta
Republiki Federalnej. Dokonujac nominacji, rzad
zasiega opinii Rady Banku Centralnego. Powyzsza
zasada stosuje sie takze do prezeséw bankéw cen-
tralnych poszczegélnych landéw, ale nominacje
otrzymuja oni od Bundesratu”.

»,Czlonkowie zarzadu sa powotywani spo$réd
os6b o uznanej pozycji i do$wiadczeniu zawo-
dowym w dziedzinie pienigdza i bankowosci, za
wspélna zgoda rzadéw panstw cztonkowskich
osiagnieta na szczeblu szeféw panistw lub rzadéw,
na podstawie zalecen Rady, po zasiegnieciu przez
nia opinii Parlamentu Europejskiego i Rady Zarza-
dzajacej (EBC)”. Prezesi narodowych bankéw cen-
tralnych sa powotywani zgodnie z odpowiednimi
procedurami krajowymi.

Kadencja

Czlonkowie dyrekcji i prezesi bankéw central-
nych poszczegélnych landéw sa powotywani na
okres 8 lat. Kadencja jest odnawialna. Ustawa
o Deutsche Bundesbanku nie okresla zasad doty-
czacych odwotania czlonka Dyrekcji lub prezesa
banku centralnego landu.

W przypadku Zarzadu wynosi ona 8 lat i ma cha-
rakter nieodnawialny. Czlonkowie Zarzadu moga
zosta¢ odwotani jedynie w sytuacji, gdy przesta-
li spetnia¢ warunki wymagane do wykonywania
swoich obowiazkéw lub za razace naruszenie
obowiazkéw stuzbowych, i to tylko na wniosek
Rady Gubernatoréw lub Zarzadu. Zasady traktatu
wymagaja, aby prezesi narodowych bankéw cen-
tralnych powotywani byli na kadencje trwajaca co
najmniej 5 lat i aby w razie odwotania obowiazy-
waly podobne zasady, jak opisane wyzej.

Procedura

glosowania

Decyzje Rady Banku Centralnego podejmowane
sa zwykta wiekszo$cia gtoséw, natomiast w przy-
padku réownej liczby gltoséw decydujacy glos nale-
zy do prezesa.

W przypadku decyzji dotyczacych polityki pie-
nieznej Rada Gubernatoréw podejmuje decyzje
zwykla wiekszo$cia gloséw, a w przypadku réwnej
liczby gloséw decydujacy glos nalezy do prezesa.

Zrédto: D. Williams, R. Reid, Bank Centralny Europy, w: P. Temperton (red.), EURO. Wspdlna waluta,

Felberg, Warszawa 2001, s. 97-98.



22 STANISEAW FLEJTERSKI

tem Bankoéw Centralnych (ESBC). O pozycji Deutsche Bundesbanku w tym syste-
mie i znaczeniu regul przyjetych w DB dla standardéw i procedur stosowanych
przez EBC $wiadczy pochodzace sprzed dwo6ch dekad poréwnanie obu tych insty-
tugji (tab. 1.2). Oczywiscie w ostatnich latach miaty miejsce rézne zmiany, zaréwno
w EBC, jak i w niemieckim banku centralnym.
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2.1. Banki uniwersalne - historia, stan obecny
i wyzwania na przysztos¢

21.1. Sektor bankéw publicznych - banki krajowe,
kasy oszczednoSciowe, dzialalno$¢ S-Finanzgruppe

Sektor publicznoprawny (jednostki prawa publicznego) jest jednym z trzech
filaréw, obok bankéw prywatnych i spétdzielczych, niemieckiego sektora banko-
wego. Pojeciem tym okre$la sie grupe instytucji!, ktérych wiascicielami Iub po-
siadajacymi wiekszo$ciowe udziaty (Trdger) jest federacja (KfW), kraje federacji
(Landesbanken i banki powotane do realizacji zadan specjalnych - Forderbanken) lub
gminy, miasta, powiaty i ich zwiazki celowe (kasy oszczednoSciowe — Sparkassen?).

* Dr hab. prof. WSB, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydziat Finanséw i Bankowosci,

ORCID: 0000-0003-4015-0268, e-mail: ilona.romiszewska@wsb.poznan.pl.
* Dr, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie, Katedra Analizy Syste-
mowej i Marketingu, ORCID: 0000-0001-9459-5196, e-mail: feliks.stawarczyk@zut.edu.pl.
** Dr, prof. WSB, Wyzsza Szkola Bankowa w Poznaniu, ORCID: 0000-0003-2474-3987, e-mail:
maria.golec@wsb.poznan.pl.
*** Dr, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawtla II, Wydziat Nauk Spotecznych, Katedra Po-
lityki Gospodarczej i Bankowo$ci, ORCID: 0000-0002-9344-1387, e-mail: anna.dabkowska@kul.pl.

! Ich wplyw na dziatalno$¢ jest zréznicowany i zalezny od ustawowych regulacji na pozio-
mie kazdego kraju federacji.

2 W Niemczech dziatalno$¢ operacyjna prowadza réwniez Niezalezne Kasy Oszczedno$cio-
we (Freie Sparkassen), ktére powstaty jako stowarzyszenia gospodarcze lub fundacje, a potem prze-
ksztalcily si¢ w instytucje prawa prywatnego, tj. sp6tki kapitalowe. W 2020 r. byly to kasy gtéw-
nie w Szlezwiku-Holsztynie (Sparkasse zu Liibeck AG, Sparkasse Mittelholstein AG, Bordesholmer
Sparkasse AG) oraz Die Sparkasse Bremen AG i Hamburger Sparkasse AG. Podobnie jak publicz-
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Tabela 2.1. Pozycja rynkowa sektora publicznoprawnego (stan na 31.12.2018 r.)

Obszar dziatalnosci Udzial w rynku (w %)
Kredyty dla firm — kasy oszczedno$ciowe 30,0
— Landesbanken 10,7
Kredyty mieszkaniowe — kasy oszczedno$ciowe 35,1
— Landesbanken 16
Kredyty konsumenckie - kasy oszczednoSciowe 20,3
— Landesbanken 0,9
Depozyty gospodarstw domowych |- kasy oszczedno$ciowe 37,6
— Landesbanken 1,4
Depozyty krajowych firm - kasy oszczedno$ciowe 13,7
— Landesbanken 13,2

Zrédto: opracowanie na podstawie Finanzgruppe Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Finanz-
bericht 2018, s. 37-43.

Udzial w sumie bilansowej sektora bankowego kas oszczednoS$ci i bankéw
krajoéw federacji uksztaltowat sie na poziomie 25,8%* (maj 2021 r.)*. Utrzymuja one
jednak znaczace udzialy rynkowe, gléwnie w produktach adresowanych do gospo-
darstw domowych oraz matych i Srednich przedsiebiorstw (tab. 2.1). Nadal tworza
najwieksza grupe instytucji kredytowych w Niemczech, a ich pozycja rynkowa jest
efektem istniejacego od dwustu lat zwiazku z regionem oraz wspélpracy z ponad
500 instytucjami dziatajacymi w ramach S-Zwiazku Finansowego (S-Finanzverbund).

Banki publicznoprawne maja prawo do wykonywania wszystkich czynno$ci
bankowych okre$§lonych w ustawie federalnej regulujacej w Niemczech dziatal-
no$¢ instytucji kredytowych (Gesetz tiber das Kreditwesen, KWG)*> oraz regula-

noprawne kasy, prowadza dzialalno$¢ regionalna i stuza dobru publicznemu. Sa cztonkami Ver-
band der Freien Sparkassen e.V., a ten jest czlonkiem stowarzyszonym Deutscher Sparkassen-
und Giroverband.

* Kasy oszczednoSciowe — 16,1%, Landesbanken — 9,7%. Deutsche Bundesbank, Bankenstatistiken,
25.06.2021, s. 13. Ta grupa bankéw miala znacznie wyzsze udzialy, np. w 1986 r. - 42,2%, w 2000 1. -
35,3%. Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Markte und Regionen, S-Finanzgruppe, s. 12.

* Deutsche Bundesbank nie prowadzi statystyki wedlug kategorii wiascicielskiej, a wedlug
rodzaju wykonywanych czynno$ci bankowych, dlateego do sumy bilansowej sektora publicz-
noprawnego nie wlicza si¢ KftW zgodnie z § 2, pkt 1, nr 2 Kreditwesengesetz (KWG), a takze
bankéw gwarancji i poreczen (Biirgschaftsbanken). Te ostatnie to instytucje samopomocowe prawa
prywatnego, ktérych udziatowcami sg izby rzemie$lnicze, przemystowe i handlowe, jak réwniez
stowarzyszenia i izby reprezentujace wolne zawody, gospodarcze oraz gildy, banki, kasy oszczed-
nosciowe i firmy ubezpieczeniowe.

> Gesetz Giber das Kreditwesen z 9.09.1998 r., w: Bundesgesetzblatt (BGBL) I, s. 2776. Ostatnia
nowelizacja 3.06.2021 r., BGBL I, s. 1568, https:/[www.bundesbank.de/resource/blob/598164/a8
432bb2cf1d88f51dae3a35a33ela3e/ml/gesetz-ueber-das-kreditwesen-kwg-data.pdf [dostep: 10.07.
2021]. W § 40 mowa jest o zastrzezonym i podlegajacym ochronie pojeciu Sparkasse.
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cjach unijnych, np. rozporzadzeniu w sprawie adekwatnosci kapitatowej (Capital
Adequacy Ordinance). Stanowia one ramy dla ustaw regulujacych dzialalnos¢ kas
oszczedno$ciowych na poziomie kazdego kraju federacji, a te sa uwzglednione
w statucie kazdej Sparkasse. Wprowadzaja tez ograniczenia ustawowe, m.in. opera-
Cje zagraniczne i obrét papierami warto$ciowymi na rzecz kas oszczedno$ciowych
wykonuja banki krajéw federacji.

Kazdy kraj federacji jako wiasciciel (Trdger) kas oszczedno$ciowych ma wplyw
na ich dziatalno$¢ i prawo glosu, chociaz zakres tego wplywu jest odrebnie uregu-
lowany w kazdym z nich. Najwyzszym organem Sparkasse jest Rada Administracyj-
na, ktéra ma uprawnienia nadzorcze, organizacyjne, personalne, a takze wptywa
na jej funkcjonowanie®.

Funkcjonujacy od dwustu lat sektor oszczedno$ciowy wciaz nawigzuje do za-
sad ustanowionych w koncu XVIII w., w zwiazku z powstaniem w Hamburgu Er-
sparungsclasse (1778 1.). Odwotywano sie wéwczas do ksztattowania postaw oszczed-
no$ciowych we wszystkich warstwach spoleczenstwa, a gromadzony kapitat miat
wspomagac rozwdj gospodarczy regionu.

W 1801 r. w Getyndze powstala pierwsza kasa, ktérej odpowiedzialno$¢ cywil-
na (Haftung) przejeta gmina (Kommune), i model ten zaczat obowiazywac w catych
Niemczech. Pierwsza kasa powiatowa zostala utworzona w 1831 r. w Schleusingen
(Turyngia), a pierwszy Landesbank (Westfilische Provinzial-Hiilfskasse) w 1832 r.
w Minster. Réwniez ten rodzaj bankéw mial wspieraé¢ regionalny rozwdj gospo-
darczy, a takze rozwdj kas oszczedno$ciowych. W XX w. polaczyly sie one z centra-
lami zyrowymi, co umozliwito im obstuge ptatnosci bezgotéwkowych.

Wzorem dla pozostatych ustaw regulujacych dzialalno§¢ komunalnych kas
oszczednosciowych stala sie ustawa uchwalona w 1838 r. w Prusach’. Wsrod ist-
niejacych wowczas 86 kas oszczedno$ciowych w 81 odpowiedzialno$¢ przejety jed-
nostki publicznoprawne, a na przetomie XIX i XX w. bylo ich juz 2,7 tys.

Pod koniec pierwszej dekady XX w. kasy oszczednos$ci stopniowo przeksztal-
caty sie w uniwersalne instytucje kredytowe. W okresie I wojny §wiatowe]j wladze

¢ Na przyktad w Badenii-Wirtembergii Rada Administracyjna moze liczy¢ od 9 do 18 czton-
kéw, w tym 1/3 do 2/3 0séb reprezentuje gtéwnie organy wiasciciela. Réwnoczes$nie cztonkowie
Rady maja reprezentowac wszystkie segmenty klientéw. Przewodniczenie Radzie powierza sie
staro$cie, naczelnikowi powiatu lub burmistrzowi.

7 Sparkassengesetz jest pierwsza regulacja bankowa w Niemczech. Pruska ustawa o kasach
oszczedno$ciowych funkcjonowata do 1945 r., a w niektérych krajach federacji, np. PéInocnej
Nadrenii-Westfalii, az do stycznia 1958 r. W 1956 1. kasom oszczedno$ciowym w NRD nadano
status Volkseinenen Sparkassen der DDR, a w styczniu 1976 r. weszta w Zycie ustawa, ktéra m.in.
przeniosta nadzoér do centralnego banku NRD. W lipcu 1990 r. przyjeto nowa ustawe o kasach
oszczednosci.
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wykorzystaly rozwinieta sie¢ placéwek Sparkassen do sprzedazy obligacji wojen-
nych (Kriegsanleihen).

Donioste znaczenie miato uruchomienie w 1929 r. pierwszej publicznej kasy
oszczednosciowo-budowlanej jako partnera kas oszczednoS$ciowych. Kryzys ban-
kowy spowodowat, ze w 1931 r. wszystkie kasy oszczednos$ciowe i centrale zyrowe
zyskaly status instytucji prawa publicznego, a trzy lata p6Zniej ustawowo zréwna-
no je z bankami. Od tej pory okreSlenie Sparkasse podlega ochronie prawnej. Do
konca II wojny $§wiatowej najwazniejszym zadaniem sektora oszczedno$ciowego
bylo gromadzenie oszczednoSci gospodarstw domowych i wykorzystywanie ich na
potrzeby prowadzonych dzialan wojennych.

Po zakonczeniu II wojny $§wiatowej w odmienny sposéb rozwijat sie sektor
bankéw publicznoprawnych we wschodniej i zachodniej cze$ci Niemiec. Na ob-
szarze b. NRD kasy oszczedno$ciowe staty sie czeScia gospodarki planowej, a ich
zadaniem bylo gromadzenie oszczednos$ci gospodarstw domowych i realizowanie
obrotu platniczego. Natomiast w cze$ci zachodniej ewoluowaty one w kierunku
przedsiebiorstw rynkowych, ale wypelniajacych publiczng misje (iffentlicher Auf-
trag). Kasy coraz bardziej wptywaty tez na rozwdj budownictwa mieszkaniowego.
W polowie lat 50. XX w. utworzono nowe formy gromadzenia oszczednoS$ci oraz
ustanowiono bezgotéwkowa wyptate wynagrodzen. W koncu lat 60. utworzono
w REN regionalne instytucje gwarangji, ktérych zadaniem byta nie tylko ochrona
depozytow klientéw, ale takze pomoc kasom oszczednoS$ciowym w przezwycieze-
niu probleméw z ptynnoscia i wyplacalnoscia.

W nastepnych dekadach znacznie rozszerzono oferte tej grupy instytucji kre-
dytowych, m.in. o obrét czekowy i kredyt w rachunku biezacym, a 1970 r. wyemi-
towano pierwsze obligacje. Kasy oszczednoS$ciowe staly sie rowniez prekursorami
nowych technologii, np. automatyzacji oferty bankowej. W potowie lat 70. powsta-
ly pierwsze bankomaty, a klienci zyskali mozliwo$¢ samodzielnego druku infor-
macji o stanie konta. Na poczatku lat 80. rozpoczat sie proces digitalizacji.

W 1972 1. zaprezentowano wspolne dla wszystkich kas logo — pogrubiona li-
tere S, a czerwien stala sie charakterystycznym kolorem tego segmentu sektora
bankowos$ci niemieckiej. W 1975 1. Sparkassen wraz z bankami krajow federacji
utworzyty sie¢ wspolnej odpowiedzialno$ci (Haftungsverbund).

Jeszcze przed zjednoczeniem Niemiec kasy oszczedno$ciowe w b. NRD zostaty
wydzielone z banku centralnego tego kraju i staty sie komunalnymi instytucjami
oraz cze$cia S-Zwiazku Finansowego®. Zachodnioniemieckie kasy oszczedno$ciowe

8 Szerzej: I. Romiszewska, Rozwdj systemu bankowego w nowych krajach federacji, w: P. Kalka, J. Ki-
werska (red.), Zjednoczone Niemcy. Bilans przemian ekonomicznych, spotecznych i politycznych (1990-2002),
Instytut Zachodni, Poznan 2004, s. 58-77.
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wziety udzial w restrukturyzacji kas w b. NRD, zaré6wno w wymiarze material-
nym, know-how, jak i osobowym. W 1999 r. nastapila fuzja Deutsche Girozentrale-
-Deutsche Kommunalbank (DGZ) z DEKA i powstat DekaBank jako centralny bank
prowadzacy obrét papierami wartoSciowymi na rzecz Sparkassen-Finanzgruppe.

Wieloletni konflikt z bankami prywatnymi o quasi-gwarancje rzadowe (a de fac-
to krajéw federacji lub miast i gmin), znane jako Anstaltslast i Gewdhrtrdgerhaftung®,
zakonczy? sie po wniesieniu skargi przez Federalny Zwiazek Bankéw Niemieckich
(Bundesverband der deutschen Banken) na forum Unii Europejskiej. Postulowano
likwidacje nadzwyczajnych przywilejow, ktére pozwalaly przede wszystkim gru-
pie Landesbanken odnosi¢ nieuzasadnione korzys$ci w trakcie pozyskiwania sSrodkéw
i gwarangji otrzymania pomocy finansowej w przypadku utraty ptynno$ci badz
niewyplacalnosci®®. Ponadto zaréwno kasy oszczednos$ciowe, jak i pozostale ban-
ki sektora publicznego mogtly korzysta¢ z wysokiego ratingu swoich zatozycieli.
W wyniku ostatecznej decyzji Komisji Europejskiej doszlo do wygas$niecia gwaran-
¢ji zatozycielskich (Gewdhrtrdgerhaftung) i przyjecia nowej formuty (Anstaltslast). Od
18 lipca 2005 r. za zobowiazania kas oszczedno$ciowych odpowiada system gwa-
rancyjny S-Zwiazku Finansowego", a oszczedno$ci klientéw maja zabezpieczenie
pupilarne. Kasy oszczedno$ciowe, podobnie jak wszystkie inne instytucje kredyto-
we, podlegaja nadzorowi bankowemu Federalnego Urzedu Nadzoru Finansowego
(nadzor specjalistyczny) i nadzorowi prawnemu Ministerstwa Finansow'

Kasy oszczednoS$ciowe (Sparkassen)

Kasy oszczedno$ciowe stanowia okret flagowy catej grupy finansowej. Dzialaja
na rynku jako samodzielne, niezaleznie zarzadzane instytucje, pokrywajac swoja

° Chodzi o odpowiedzialno$¢ poreczycielska, czyli bezpieczefnistwo pupilarne.

10 Szerzej: ]. Kassow, Die Beihilfe im Sinne des Art. 87 IEG als staatliche oder aus staatlichen Mitteln
gewdhrte Begiinstigung, Cuvillier Verlag, Gottingen 2004.

1 Srodki powierzone kasom oszczednosciowym, Landesbanken i kasom budowlano-oszczed-
no$ciowym podlegaja ustawowym gwarancjom do 100 tys. EUR na mocy ustawy z 28 maja 2015 r.
o ochronie depozytéw (Einlagensicherungsgesetz, EinSiG), BGBL I, s. 786. Wlasny system gwaran-
¢ji Srodkéw utworzony zostal w latach 70. Sktada sie z 13 instytucji gwarancyjnych, tj. 11 regional-
nych Funduszy Wsparcia Kasy Oszczedno$ciowej (Sparkassenstiitzungsfonds), Rezerwy Gwaran-
cyjnej Bankéw Krajéw Federacji i Central Zyrowych (Sicherungsreserve der Landesbanken und
Girozentralen) oraz Funduszu Gwarancji Kas Oszczedno$ciowo-Budowlanych (Sicherungsfonds
der Landesbausparkassen).

2°W trakcie epidemii COVID-19 Sparkassen, Landesbanken i kasy oszczedno$ciowo-budowlane
(Bausparkassen) reklamowatly swoje ustugi, zapewniajac o nadzwyczajnym bezpieczenstwie trans-
akgji dzieki wlasnemu systemowi gwarancji. To zapewne przyspieszyto zadanie jego przebudowy
zaréwno przez Europejski Bank Centralny, jak i BaFin. Zob. A. Kramer, Angriff auf die Sparkassen:
BaFin und EBZ fordern Umbau des Sicherungssystems, ,Handelsblatt” z 28.05.2020 r.
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siecig caly obszar Niemiec. Kazda z nich nadal prowadzi dzialalno$¢ operacyjna
jedynie na terenie swoich zalozycieli (zasada regionalnego dzialania), ale oferujac
produkty i ustugi partneréw, wzmacnia jedno$¢ catej S-Grupy Finansowej. To spra-
wia, Ze nawet najmniejsza kasa oszczedno$ciowa moze oferowac podobny zestaw
produktéw i ustug jak wielkie banki.

Wszystkie kasy oszczedno$ciowe sa czlonkami jednego z dwunastu regional-
nych zwiazkéw?®, a na plaszczyZnie federalnej zrzeszone sa w Deutscher Sparkas-
sen- und Giroverband (DSGV). Pozostaja instytucjami uzyteczno$ci publicznej,
co znaczy, ze ciazy na nich ustawowy obowiazek realizacji okre$lonych zadan,
zwlaszcza w obszarze oszczednosSciowo-kredytowym™. Wspomagaja takze gminy
w dziataniach na rzecz rozwoju gospodarczego, spotecznego i kulturalnego.

Mimo wspomnianych ograniczen sa bankami uniwersalnymi, kierujagcym swo-
ja oferte przede wszystkim do gospodarstw domowych oraz matych i $rednich
przedsiebiorstw w regionie ich dziatania. W ofercie dominuja produkty oszczed-
noSciowe, w tym obligacje oszczedno$ciowe i obligacje emitowane przez kasy
oszczednos$ciowe. Mniejsza, cho¢ coraz bardziej znaczaca role odgrywaja depozyty.
Po stronie operacji aktywnych znaczacy udziat maja kredyty mieszkaniowe i ko-
munalne, a w portfelach kas - obligacje i dtuzne papiery warto$ciowe. Oferta ich
ustug jest zblizona do oferty pozostatych bankéw uniwersalnych, cho¢ ich trady-
cyjna domena pozostaje realizacja obrotu platniczego.

Obserwowany jest tez stopniowy spadek liczby kas oszczednos$ciowych, co jest
efektem dokonywanych w ostatnich latach fuzji. Nadal jednak dysponuja znaczna
liczba placéwek, chociaz postepujaca digitalizacja gospodarki niemieckiej i cyfry-
zacja spoleczefistwa sprawiaja, ze w coraz wiekszym stopniu §wiadcza ustugi onli-
ne, oferujac zaréwno wiasne produkty, jak i partneréw z S-Zwiazku Finansowego.
Zjawisku temu towarzyszy spadek liczby zatrudnionych. Procesy te nie doprowa-
dzily jednak do zmniejszenia ich sumy bilansowej (tab. 2.2).

Kasy oszczednoS$ciowe sa bardzo zréznicowane pod wzgledem wielkosci®,
a najwieksza z nich jest hamburska HASPA - jej suma bilansowa wynosi 55,4 mld
EUR (wykres 2.1). Jest ona jednak niewielka w poréwnaniu z najwiekszym ban-
kiem Niemiec — Deutsche Bank AG, ktéry miat ponad 26-krotnie wieksze aktywa
(1,3 bln EUR).

3 Na przyktad w Badenii-Wirtembergii jest to Sparkassenverband Baden-Wiirttemberg (SVBW).

* Na specjalnych zasadach prowadza np. 1,7 mln kont (Biirgerkonten) dla oséb spotecznie
wykluczonych, https:/www.sparkasse.de/service/wir-ueber-uns.html [dostep: 10.07.2021].

5 W koncu 2019 r. najmniejsza byta Sparkasse Bad Sachsa - jej suma bilansowa wynosita
134 mIn EUR i zatrudniata ona 34 osoby. Zob. https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-
-versicherungen/stadtsparkasse-bad-sachsa-die-kleinste-sparkasse-wird-bald-verschwinden-durch-
eine-fusion-im-zweiten-anlauf]24327966.html?ticket=ST-709 [dostep: 17.05.2020].
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Tabela 2.2. Rozwdj kas oszczedno$ciowych w Niemczech w latach 2000-2021

Rok 2000 2005 2010 2015 2020 2021*
Liczba kas oszczedno$ciowych 562 463 429 413 378 371
Suma bilansowa
kas oszczedno$ciowych 953,9 1014,0 1082,9 1144,8 1379,5 1498,6
Liczba placéwek 16982 14414 18921 11872 12596* 8318
Zatrudnienie (w tys.) 283450 260825 248150 230213 | 200669 | 205000

*

* kwiecien; ** Iacznie z placéwkami samoobstugowymi; ** $redniorocznie

Zrédto: Deutsche Bundesbank, Bankenststistik i Monatsberichte, T6zne numery; https://de.statista.
com/statistik/daten/studie/157024/umfrage/beschaeftigte-in-sparkassen-seit-dem-jahr-2000/ [dostep:
10.07.2021]; https:/fwww.sparkassenzeitung.de/betrieb-banksteuerung/bblsparkassen-rangliste-2020-
geflutet-mit-kundengeldern# [dostep: 10.07.2021].

Wykres 2.1. Najwieksze kasy oszczedno$ciowe Niemiec pod wzgledem sumy bilansowej
(stan na 31.12.2020 1.)

Ostsdchsische Sparkasse Dresden
Nassauische Sparkasse

Sparkasse Pforzheim Calw-
Mittelbrandenburgische Sparkasse

Sparkasse Hanover:

Frankfurter Sparkasse
Stadtsparkasse Miinchen
Sparkasse Koéln-Bonn

Kreissparkasse Koln

Hamburger Sparkasse

0 10 20 30 40 50 60 [mld EUR]

Zrédto: https:/fwww.sparkassenzeitung.de/betrieb-banksteuerung/bblsparkassen-rangliste-2020-
geflutet-mit-kundengeldern# [dostep: 10.07.2021].

Cho¢ na tle niemieckiego sektora bankowego kasy oszczednoSciowe osiagaja
w ostatnich latach coraz lepsze wskazniki efektywno$ciowe, to ten poziom nie jest
satysfakcjonujacy i nie pozwala im na konkurencyjny rozwdj (tab. 2.3). Realizo-
wana przez Europejski Bank Centralny (EBC) polityka niskich stép procentowych
ma niekorzystny wptyw na dochody Sparkassen, ktére wyspecjalizowaty sie w re-
alizacji transakcji odsetkowych. Z tego tytulu tylko w latach 2001-2019 wptywy
zmniejszyty sie z 54,5 mld EUR do 24,1 mld EUR'. Korzystnym impulsem dla ich

16 Zinsertrdge der Sparkassen in Deutschland 1999-2018, www.statista.de [dostep: 11.05.2020]; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht, September 2020, s. 85.
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Tabela 2.3. Kapitat wiasny i rentownos$¢ sektora niemieckich kas oszczedno$ciowych
w latach 2000-2020

Rok 2000 2005 2010 2015 2020
Kapitat wiasny 87,20 110,20 125,30 156,20 166,00"
(w mld EUR)
ROE (po opodatkowaniu) 6,02 5,61 7,70 6,54 4,83™
(w %)
Cost/income ratio 69,00 67,10 63,00 64,00 66,70
(w %)
Wspotczynnik wyptacalnosci - - - 14,80 16,10
(w %)

* kwiecien; ** 2018 r.; "™ 2019 1.

Zrédto: https:[/de.statista.com/statistik/daten/studie/242273/umfrage/eigenkapitalrentabilitaet-der-
sparkassen-in-deutschland/ [dostep: 11.05.2020]; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, rézne roczniki;
Die Bilanzzahlen 2019 der Sparkassen-Finanzgruppe, Bilanz-Pressekonferenz 19. Mérz 2020.

rozwoju bylo z kolei dobre tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech (do 2018 1.)
irosnace wydatki inwestycyjne. Podobnie jednak jak pozostate banki, sa obciazone
kosztami digitalizacji, gléwnie transakcji ptatniczych”. Rozbudowywane sa m.in.
hybrydowe kanatly dostepu do produktéw i ustug bankowych, nie ustaja réwniez
prace nad polaczeniem digitalnego (mobilny i online) serwisu z analogowa platfor-
ma. Do najwazniejszych ich zadan naleza realizacja projektéw w ramach otwartej
bankowosci (open banking) oraz — przyspieszone przez pandemie — zmiany w ra-
mach e-ptatnosci (digitalne), co ma réwniez wymiar ekologiczny.

W najblizszych latach nalezy oczekiwac dalszych fuzji, a zarazem zwiekszania
wiasnej bazy kapitalowej, ktéra umozliwi rozwoj dziatalnosci tej grupie bankow.
Moze to nastapic¢ jedynie z zysku i tworzonych rezerw. Nie bedzie to zapewne 1a-
twe zadanie, gdyz podobnie jak inne instytucje kredytowe banki te musza réwniez
wywiazywac sie ze zobowiazan podatkowych'.

Landesbanken — banki krajow federacji

Pojecie Landesbank odnosi sie do bankéw, ktére realizuja transakcje bankowe
w krajach federacji i na rzecz krajow federacji oraz wspomagaja je w dzialaniach

17 Kasy oszczedno$ciowe i Landesbanken w 2018 1. prowadzity 23,82 mln kont zyrowych, a ban-
ki prywatne — 28,71 mln.

8 Opodatkowane sa podatkiem obrotowym, dochodowym, od 0s6b prawnych (Kérperschaft-
steuer) 1 od prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (Gewerbesteuer). Jedynie dzialalno$¢ kredytowa
nie podlega opodatkowaniu, ale mozliwe jest dobrowolne opodatkowanie kredytéw udzielonych
firmom.
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wspierajacych rozwoj gospodarczy regionu. Przez lata prowadzity dziatalnos$¢ jako
instytucje uzytecznosci publicznej, co oznaczato statutowy obowiazek stuzenia do-
bru powszechnemu, a zarazem - podobnie jak kasy oszczedno$ciowe — korzystaly
z zabezpieczenia pupilarnego.

Landesbanken wywodza sie z Provinzial-Hilfskassen. Pierwsza powstala w 1832 r.
i zostala statutowo zobowiazana do udzielania pozyczki gminom, pozwalajac
im w ten sposéb przezwyciezy¢ problemy budzetowe. Najstarszym i przez wiele
lat aktywnym bankiem byt utworzony w 1883 r. Landesbank BLB®. Od 1910 r. po
objeciu przez niego funkgji centralnego o$rodka rozliczeniowego platnosci bez-
gotéwkowych wzrosto znaczenie obstugi ptatnosci i obrotu platniczego. W stycz-
niu 1911 r. Stadssparkasse Koln przejeta funkcje centrali Zyrowej dla prowingcji
renskiej, a trzy lata pdzniej powotano Landesbank Rheinprovinz, ktéry stat sie
centrala rozliczeniowa pieniadza bezgotéwkowego (zyrowego) dla kas oszczedno-
Sciowych. Po 1935 1. Landesbanken byty tworzone jako instytucje prawa publicznego
lub przyjmowaty te forme prawna, zmieniajac swoje dotychczasowe relacje wlasci-
cielskie.

Landesbanken w dzisiejszym rozumieniu powstaty dopiero po II wojnie $wia-
towej, wspomagajac wladze krajéw federacji w emisji papieréw warto$ciowych.
W procesie odbudowy Niemiec odegraly istotng role w finansowaniu projektéow
infrastrukturalnych. Podobnie jak banki prywatne, na poczatku lat 70. zaczety
budowe zagranicznych placéwek. Kryzys lat 2007-2008 przyni6st ogromne straty
w zagranicznych transakcjach bankéw i rozpoczat etap glebokiej restrukturyzacji
sektora. W efekcie zmniejszyla sie nie tylko liczba bankdéw, ale réwniez ich suma
bilansowa (wykres 2.2) oraz zredefiniowane zostaty obszary biznesowe.

Podobnie jak kasy oszczednoSciowe przez lata korzystaty ze specjalnych pore-
czen ich wtascicieli (Anstaltslast i Gewdhrtragerhaftung), ktoére zostaty zniesione na
poczatku XXI w., Landesbanken podlegaja federalnemu nadzorowi mikroostrozno-
Sciowemu. Dzi$ klasyczna forma prawna tej grupy bankéw pozostaje instytucja
prawa publicznego (Anstalt des dffentlichen Rechts). Zréznicowani sa jednak ich wias-
ciciele (Trdger)®. Landesbanken, ktérych suma bilansowa sie zmniejsza, maja —
tak jak caly niemiecki sektor bankowy - niskie wskazniki efektywnosSciowe
(tab. 2.4).

Obecnie dzialalno$¢ operacyjna prowadzi jedynie pie¢ Landesbanken (Landes-
bank Baden-Wiirttemberg/LBBW, BayernLB, Landesbank Hessen-Thiiringen/He-

9 W 2017 1. zostat potaczony z Norddeutsche Landesbank.
% Na przyktad BayernLB nalezy do kraju federacji — Bawarii, a Helaba - do kas oszczedno-
$ciowych dzialajacych w regionie.
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Wykres 2.2. Suma bilansowa Landesbanken w latach 2008-2021
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Zrédto: opracowanie na podstawie https://de.statista.com/statistik/daten/studie/244302/umfrage/
bilanzsumme-der-landesbanken-in-deutschland/ [dostep: 21.05.2020]; Deutsche Bundesbank, Bankensta-
tistik, Juni 2021.

Tabela 2.4. Podstawowe dane o Landesbanken w latach 2000-2020

Rok 2000 2005 2010 2015 2020*
Liczba bankéw 13 12 10 9 5
Liczba placéwek 638 580 471 402 264
Zatrudnienie 41850 40200 37700 32600 28134
ROE (po opodatkowaniu) 4,22 5,56 (-1,31) 3,27 (-3,89)*
1,55
Cost/income ratio 62,70 59,70 57,90 74,70 87,40"**
(w %)

* kwiecien; ** 2018 r.; ™ 2019 1.

Zrédto: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/244302/umfrage/bilanzsumme-der-landesban-
ken-in-deutschland/ [dostep: 18.06.2021]; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, r6zne numery.

laba, Nord/LB i SaarLB*) (tab. 2.5). Pozostaja one regionalnymi instytucjami cen-
tralnymi w systemie organizacji kas oszczedno$ciowych. W krajach federalnych
w obszarze swego dzialania nadal pelnia funkcje gléwnego powiazania bankowe-
go 1 wspieraja dzialania na rzecz rozwoju gospodarczego, ale sa takze bankami
uniwersalnymi, oferujacymi wszystkie dopuszczone prawem transakcje bankowe.

2 W 2000 r. byto 13.
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Tabela 2.5. Suma bilansowa i zatrudnienie w Landesbanken (stan na 31.12.2019 r.)

Nazwa banku Su(l\;l;;l:lga;j;\;va Zatrudnienie
LBBW 256,6 10 005
BayernLB 226,0 8 316
Helaba 207,0 6 283
NordLB 139,6 4723
SaarLB 14,7 526

Zrédto: https:|/de.statista.com/statistik/daten/studie/164728/umfrage/mitarbeiterzahl-der-landes-
banken/ [dostep: 18.06.2020].

Obstuguja wielkie firmy i klientéw instytucjonalnych oraz zamoznych klientéw
prywatnych. Coraz cze$ciej angazuja sie w obstuge segmentu bankowo$ci detalicz-
nej. Landesbank Berlin/Berliner Sparkasse jest bankiem uniwersalnym realizuja-
cym zadania publiczne.

Landesbanken wspoélpracuja réwniez z kasami oszczedno$ci jako partnerzy
w S-Zwiazku Finansowym podczas realizacji okres§lonych zadan, np. lokalizacji
przemystu, przy projektach infrastrukturalnych, dzialaniach na rzecz rozwoju bu-
downictwa, refinansowanych z emisji listéw zastawnych i obligacji komunalnych.
Kazdy z tych bankéw posiada oferte adresowana do firm i jednostek gospodar-
czych, i to nie tylko dzialajacych w kraju, ale takze internacjonalizujacych swoja
dzialalno$¢. Mimo Ze znacznie ograniczyly swoja obecno$¢ poza granicami Nie-
miec, to nadal posiadaty 21 oddziatéw i 5 spotek-corek?. NajczeSciej pozostaja dla
Sparkassen izbami rozliczeniowymi obrotu bezgotéwkowego, zapewniaja im takze
know-how umozliwiajace realizacje wiekszych, wspolnych projektéw.

Na liScie dziesieciu najwiekszych bankéw Niemiec pod wzgledem sumy bilan-
sowej w 2019 r. znalazty sie trzy Landesbanken: na siddmym miejscu Landesbank
Baden-Wiirtemberg, na 6smym — Bayerische Landesbank i na dziewiatym - Landes-
bank Hessen-Thiiringen®.

W Niemczech réwniez w odniesieniu do Landesbanken trwa prowadzona od lat
dyskusja na temat ich modelu biznesowego. W coraz mniejszym stopniu sa bowiem
bankami obstugujacymi finanse poszczegdlnych krajow federacji, nie wchodza
w kompetencje kas oszczedno$ciowych. Rozwazania te poteguje trudna sytuacja
w jakiej znalazty sie w Swiecie niskich st6p procentowych Europejskiego Banku
Centralnego, a jednoczes$nie zwiekszone wymagania odnosnie do kapitatéw wias-

2 Stan na 31.12.2019 r. Zob. https:/fwww.bundesbank.de/resource/blob/829770/a265152cef-
010840f6bd96c4851f032b/mL/bankstellenstatistik-2019-data.pdf [dostep: 5.07.2021].
% N. Jerzy, Das sind die grdfSten Banken in Deutschland, ,Capital” z 21.01.2020 r.
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nych. Nalezy réwniez mie¢ na uwadze zmiany zachodzace na rynku bankowym,
w tym pojawienie sie nowych oferentéw. Pozostaje im ewentualnie rozwazenie fu-
zji z innymi Landesbanken, co jednak czesto natrafia na problemy natury polityczne;.

S-Finanzgruppe

Kluczowa role w utrzymaniu znaczacej pozycji sektora publicznoprawnego na
rynku odgrywa powstata w 1975 r. grupa finansowa kas oszczedno$ciowych - S-Fi-

Tabela 2.6. Struktura S-Finanzgruppe (stan na 31.12.2019 r.)

£S5 Finanzgruppe

Instytucje cztonkowskie

Wybrane dane o ich wielko$ci

379 kas oszczednos$ci

suma bilansowa - 1301 mld EUR
placéwki - 13 016
pracownicy — 204 988

5 Landesbank-Konzerne
(LBBW, BayernLB, Helaba, NordLB, SaarLB,
LB Berlin/Berliner Sparkasse)

suma bilansowa - 882 mld EUR
pracownicy 33 704

Deka-Bank Deutsche Girozentrale

suma bilansowa — 97 mld EUR
pracownicy — 4723

8 kas budowlano-oszczednoSciowych
(Landesbausparkassen, LBS)

suma bilansowa - 73 mld EUR
pracownicy — 6958

Deutsche Leasing Gruppe

suma bilansowa - 21,1 mld EUR
pracownicy - 2624

BerlinHyp

suma bilansowa - 21,8 mld EUR
pracownicy — 605

55 spétek venture kapital

liczba udziatéw - 1471
wolumen - 1,1 mld EUR

10 publicznych grup ubezpieczeniowych

sktadki brutto 22,2 mld EUR
pracownicy — 27 960

S-Kreditpartner

zaangazowanie kredytowe — 8,3 mld EUR
pracownicy — 489

7 spolek obrotu nieruchomosciami (LBS)

wolumen transakgcji — 8,3 mld EUR
pracownicy — 192

3 spoiki factoringowe

obroty roczne - 30,8 mld EUR
pracownicy - 387

Pozostale sp6iki leasingowe

wolumen transakgcji — 2,1 mld EUR
pracownicy — 726

DSV-Gruppe Deutscher Sparkassenverlag

8 placéwek w Niemczech i 2 tys. pracownikéw

FinanzInformatik

4134 pracownikow

SIZ

206 pracownikéw

Sparkassen Rating und Risikosysteme

243 pracownikéw

Zrédto: opracowanie na podstawie Finanzgruppe Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Die Spar-
kassen-Finanzgruppe, Marktaufstellung, Bonn 2019.
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nanzgruppe. Jest to sie¢, ktéra tworza kasy oszczednosciowe, Landesbanken, Deka-
Bank Deutsche Girozentrale*, publiczni ubezpieczyciele i inne jednostki §wiadcza-
ce ustugi finansowe (tab. 2.6). Stanowi najwieksza grupe finansowa w Niemczech.
Jej sita wynika z polaczenia lokalnego dziatania ze wspotpraca 520 instytucji czlon-
kowskich. Podmioty zrzeszone w grupie dysponuja ponad 17 tys. placéwek, za-
trudniajacych 285 tys. 0séb i ksztatcacych blisko 15 tys. ucznidéw (stan na grudzien
2019 r.). Suma bilansowa grupy uksztaltowata sie w 2018 r. na poziomie 2,2 bln
EUR, a kapitat wiasny — 167,8 bln EUR. Wspétdziata ona réwniez z innymi instytu-
cjami, m.in. BerlinHyp®.

Celem S-Finanzgruppe jest zapewnienie klientom wszystkich produktéw z jed-
nej reki (Allfinanz). Istota jej funkcjonowania jest podziat pracy w ramach grupy,
zdecentralizowana odpowiedzialno$¢ i dazenie do efektywnosci biznesowej, lecz
z zachowaniem publicznej formy prawnej.

Tabela 2.7. Rating S-Finanzgruppe w latach 2017-2021

Agencja ratingowa 2021 2019 2018 2017
Moody’s corporate family rating
- Long-term Aa2* Aa2 Aa2 Aa2
— Outlook stable stable stable
Fitch floor rating
- Long-term A+ A+ A+ A+
— Short-term F1+ Fi1+ Fi1+
— Outlook stable stable stable

-+

* kwiecien 2021 r.; ** sierpiefl 2020 r.

Zrédto: opracowanie na podstawie Finanzgruppe Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Finan-
cial Report 2018 of the Savings Banks Finance Group, s. 13; https:/[www.dsgv.de/sparkassen-finanzgruppe/ra-
ting.html [dostep: 5.07.2021].

Grupa bankéw publicznoprawnych jest jednym z najwiekszych pracodawcéw
w Niemczech i ptatnikéw podatku oraz instytucja ksztatcaca i edukujaca w za-
kresie gospodarki finansowej, a takze najwiekszym niepanstwowym sponsorem
sportu i kultury. Jako cato$¢ jest oceniana przez agencje ratingowe i od lat cieszy

sie pozytywnym ratingiem (tab. 2.7).

2 Powstal w 2002 r. w wyniku trwajacej kilka lata fuzji ré6znych bankéw. Obecnie jest do-
mem maklerskim, przede wszystkim dla kas oszczedno$ciowych. Jest bankiem finansujacym,
emitentem, zarzadza aktywami i prowadzi dziatalno$¢ powiernicza. Zbudowat sie¢ oddziatéw,
spolek-corek i przedstawicielstw za granica. Jego suma bilansowa wynosi 108,8 mld EUR (stan
na 30.06.2019 r.), a wiadcicielami sa kasy oszczedno$ciowe. Nadzér nad nim sprawuje Europejski
Bank Centralny oraz Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

% 0d 1.01.2015 r. jest samodzielna spo6tka, ktérej udziatowcami sa kasy oszczednosci i inne
instytucje S-Finanzgruppe.
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2.1.2. Sektor bankéw prywatnych

Wedlug danych Bundesbanku filar bankéw prywatnych dzieli sie na trzy pod-
grupy: duze banki z rozgateziona siecig oddziatéw, banki regionalne i inne instytu-
cje kredytowe oraz oddziaty bankéw zagranicznych?. Banki, jako prywatne przed-
siebiorstwa, w duzej mierze zorganizowane sa w formie spé6tek akcyjnych, jednak
akcje niewielu z nich sa notowane na gieldzie papieréw wartosciowych. Banki
prywatne daza do maksymalizacji zysku, jako gtéwnego celu swojej dziatalnosci
biznesowej, oraz usatysfakcjonowania szerokiego kregu inwestoréw oczekujacych
na wzrost wartos$ci akcji bedacych w ich posiadaniu®.

Tabela 2.8. Liczba prywatnych bankéw w Niemczech w latach 2004-2019

Rok Banki Filie w Niemczech
2004 272 14989
2005 276 14288
2006 272 11820
2007 278 11564
2008 283 11560
2009 295 11231
2010 300 11126
2011 299 11024
2012 295 9905
2013 297 10440
2014 296 10251
2015 288 9986
2016 281 9407
2017 284 9004
2018 282 7732
2019 276 7601

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Deutsche Bundesbanku.

Banki prywatne maja najdtuzsza tradycje sposréd wszystkich bankéw w Niem-
czech. Nadal jednak funkcjonuja instytucje kredytowe, ktérych historia siega
$redniowiecza. Na poczatku XX w. w Niemczech dziatalo ponad 1000 prywat-
nych bankéw. Obecnie (stan na 10 kwietnia 2020 r.) istnieje 276 takich instytu-

% H.E. Blischgen, Bankbetriebslehre. Bankgeschdfte und Bankmanagement, Gabler Verlag, Wiesba-
den 2013, s. 79.

% R.H. Schmidt, Passt das deutsche Dreisdulensystem in eine zunehmend harmoniesierte Bankenstruk-
tur fiir Europa?, SAFE Policy Letter, No. 65, Goethe University Frankfurt, Frankfurt am Main 2018,
s. 1, www.econsteren.de [dostep: 20.10.2020].
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Tabela 2.9. Udziat w rynku grup bankowych pod wzgledem sumy bilansowej
(stan na 10.04.2020 r.)

Grupy bankowe Udziat (w %)
Duze banki 23,4
Kasy oszczednoSciowe 16,2
Banki specjalne 16,1
Banki regionalne i pozostate banki kredytowe 11,9
Spoétdzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe 11,7
Banki krajowe (Landesbanken) 9,9
Oddziaty bankéw zagranicznych 5,0
Kredytodawcy hipoteczni 2,9
Towarzystwa budowlane 2,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Marktanteile der Bankengruppen an der gesamten Bilanz-
summe der Bankenbranche in Deutschland in Februar 2019, https://de.statistika.com/statistika/daten/studie/
166006/umfrage/marktanteile-der-Bankengruppen-in-deutschlan/ [dostep: 15.07.2020].

¢ji*8. Ich udzial w sumie bilansowej sektora bankowego wynosi 41,2%. Jak zmienita
sie liczba prywatnych bankéw i ich filii w Niemczech w ostatnich dwéch deka-
dach, przedstawia tabela 2.8.

WSsrod bankéw prywatnych, a takze pozostatych grup bankowych najwiekszy
udziat w rynku pod wzgledem sumy bilansowej maja duze banki (tab. 2.9).

Duze banki

W procesie industrializacji w Niemczech w drugiej potowie XIX w., w odpowie-
dzi na rosnace zapotrzebowanie na kapitat, z inicjatywy prywatnych bankieréw
powstaly trzy wielkie banki (Grofbanken). Commerzbank, ktéry zostal zalozony
w Hamburgu w lutym 1870 r. jako Commerz- i Disconto-Bank, byt pierwszym du-
zym bankiem?®. Drugi w kolejno$ci, w marcu 1870 r. w Berlinie, powstat Deutsche
Bank®. Trzecim byl utworzony w listopadzie 1872 r. w DreZnie Dresdner Bank.

Te trzy gtéwne banki miaty dostarcza¢ kapitalu na finansowanie duzych pro-
jektow budowlanych i przemystowych. Dzieki fuzjom i przejeciom mniejszych
bankéw w nastepnych latach duzym bankom udato sie rozszerzyc¢ sie¢ oddziatow,

% Die Entwicklung der Anzahl der privater Banken in Deutschland von 2004 bis 2019, www.banken
verband.de/statistik/banken-deutschland/kreditinstitut-und-bankstellen/ [dostep: 10.11.2020].

2 S. Paul, F. Sattler, D. Ziegler, Hundertfiinfzig Jahre Commerzbank 1870-2020, Eugen-Gutmann-
-Gesellschaft e.V., Frankfurt am Main 2020.

3 Deutsche Bank 1870-2020, www.bankengeschichte.de/en/docs/Chronik_D_Bank.pdf [dostep:
20.07.2020].
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najpierw w kraju, a pdzniej za granica. Poczatkowo strategia dzialania ukierunko-
wana byla na wspélprace z niemieckimi koncernami przemystowymi oraz z za-
moznymi osobami prywatnymi. Dopiero w drugiej potowie XX w. objela takze
bankowos$¢ detaliczna. Duze niemieckie banki speiniaty wobec przedsiebiorstw
role ,domowych bankéw” (Hausbanken), zapewniajac bliskie, lojalno$ciowe relacje
z klientami korporacyjnymi.

Swiatowy kryzys gospodarczy w latach 30. ubiegtego w. oraz nastepstwa II woj-
ny $§wiatowej sprawily, ze wiele koncernéw przemystowych nie byto w stanie spta-
ca¢ zadluzenia w instytucjach kredytowych. Aby nie dopusci¢ do ich bankructwa,
banki zamienialy tzw. zle kredyty przedsi¢biorstw na udzialy. Dzieki posiadaniu
znaczacych niekiedy pakietéow akcji spétek wielkie banki zyskiwaty niezwykle
duzy wptyw na niemieckie przedsiebiorstwa. Z kolei niektére korporacje niefinan-
sowe w drodze zakupu stawaty sie wspétwilascicielami akcji duzych bankéw.

W rezultacie w ciagu kilkudziesieciu lat uksztattowal si¢ model gospodarczy
zwany niemiecka spétka akcyjna (Deutschland AG). Byt to uktad solidarnych po-
wiazan miedzy bankami, koncernami i towarzystwami ubezpieczeniowymi®.

Duze banki mogly sprawowa¢ skuteczng kontrole nad przedsiebiorstwami,
wplywajac na nie w rézny sposob: jako kredytodawcy, posiadacze akcji, przedsta-
wiciele w radach nadzorczych lub wykonujacy prawo glosu ze ztozonych przez
klientéw akcji w depozycie w banku?®. Udziaty wielkich bankéw w niektérych kor-
poracjach dochodzity nawet do 40% w kapitale akcyjnym?. W radach nadzorczych
zaleznych przedsiebiorstw zasiadali czlonkowie zarzadéw bankéw. Niektérzy
z nich nadzorowali w ten sposob nawet kilkadziesiat spétek. Na przyktad Her-
mann Josef Abs, cztonek zarzadu Deutsche Banku (w latach 1957-1967), w pewnym
momencie sprawowat az 30 mandatéw w radach nadzorczych réznych spétek,
w tym 20-krotnie petnit funkcje przewodniczacego rady. W koncu lat 80. XX w.
cztonkowie zarzadu Deutsche Banku obsadzali okoto 400 miejsc w radach nadzor-
czych spétek notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych?.

Niemiecka gospodarke uwazano za niemozliwa do zdobycia®* przez zagra-
nicznych inwestoréw w wyniku wrogich przeje¢ badz fuzji, poniewaz chronity ja

3 J. Kengelbach, A. Roos, BCG: Entflechtung der Deutchland AG, ,M&A Review” 2006, nr 1.

32 M. Hopner, Wer beherrscht die Unternehmen? Shareholder Value, Managerherrschaft und Mitbestim-
mung in Deutschland, Campus, Frankfurt — New York 2003, s. 24.

3 W. Riigemar, Die Kapitalisten des 21. Jahrhunderts, Papy Rossa Verlag, Koln 2018, s. 37.

3 S. Jaschinski, Das deutsche Finanzsystem, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2011, s. 72.

% R. Ahrens, B. Gehlen, A. Rockendress, Die Deutschland AG als historischer Forschungsgegenstand,
w: R. Ahrens, B. Gehlen, A. Rockendress (red.), Die ,,Deutschland AG”: Historische Anndherungen an den
bundesdeutschen Kapitalismus, Klartext Verlag, Essen 2013, s. 7.
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wielkie banki®*. Panistwo niemieckie stabilizowato ten uklad powiazafn pomiedzy
podmiotami gospodarczymi przede wszystkim wysoka stopa opodatkowania do-
chodéw ze sprzedazy udzialéw w spétkach®. W latach 70. i 80. czesto zadawanym
w Niemczech pytaniem byto: do kogo naleza niemieckie koncerny?*

Gléwnymi wilascicielami wielkich niemieckich koncernéw przemystowych
w tym okresie, takich jak: Bayer, BASF, Daimler, Hochtief, Holzmann, RWE, Sie-
mens, Mannesmann, byly trzy wielkie banki: Deutsche Bank, Commerzbank
i Dresden Bank oraz dwie duze korporacje ubezpieczeniowe: Allianz i Munich Re.
Podmioty te stanowity jadro systemu Deutschland AG*. Do nich nalezato zaréwno
zarzadzanie, jak i nadzér nad gospodarka niemiecka. W wyniku zjednoczenia REN
i NRD nastapilo rozszerzenie Deutschland AG na tereny wschodnich Niemiec z po-
moca Treuhandanstalt (Urzedu Powierniczego), niemieckiej agencji panstwowej,
ktora w bytej NRD przejeta wlasnos¢ panstwowa w celu jej prywatyzacji.

Przetom XX i XXI w. przyniost znaczace zmiany w tradycyjnym systemie gospo-
darczym Deutschland AG. Byly one spowodowane postepujaca globalizacja oraz
internacjonalizacja przedsiebiorstw i bankéw. W 2000 r. rzad Gerharda Schro-
dera zniést podatek od dochodéw ze sprzedazy udzialéw w spéikach. Miato to
doprowadzi¢ do likwidacji zawitych powiazan kapitatowych i personalnych mie-
dzy spo6tkami i bankami. Sprzedaz udziatéw miata umozliwi¢ przeptyw kapitatu
i jego alokacje w nowoczesny i innowacyjny przemyst. Zwolnienie z opodatkowa-
nia przyczynito sie do znaczacej redukcji udzialéw wielkich bankéw i towarzystw
ubezpieczeniowych w sp6tkach. Obawa przed przywréceniem podatku po ewentu-
alnej zmianie rzadu w kolejnych wyborach jeszcze ten proces przys$pieszyta. Banki
tracity kontrole nad korporacjami poprzez swoich przedstawicieli w radach nad-
zorczych. Tym samym konczyla sie¢ era Deutschland AG*.

Rozpad systemu Deutschland AG i przejmowanie przez niemieckie banki uni-
wersalne miedzynarodowych standardéw przyniosto takze zmiane modelu zarza-
dzania. Za gtéwny cel dziatalno$ci uznano rentownos¢. Duze banki w coraz wiek-

% S. Liitz, Von der Infrastruktur zum Markt? Der deutsche Finanzsektor zwischen Deregulierung und
Reregulierung, ,Kolner Zeitschrift fiir Soziologie und Sozialpsychologie” 2005, nr 45 (Finanzmarkt-
-Kapitalismus Analysen zum Wandel von Produktionsregimen, red. P. Windolf), s. 295.

37 Ch. Kopper, Der langsame Abschied von der Deutschland AG? Die deutschen Banken und die Euro-
pdisierung des Kapitalmarkts in den 1980er Jahren, ,,Archiv fiir Sozialgeschichte” 2012, nr 52, s. 92.

3 ]. Berger, Wem gehért Deutschland?, Westend, Frankfurt Main 2014, s. 95.

% ]. Beyer, Deutschland AG a. D.: Deutsche Bank, Allianz und das Verflechtungszentrum des deutscher
Kapitalismus, w: W. Streek, M. Hopner (red.), Alle Macht dem Markt? Fallstudien zur Abwicklung der
Deutschland AG, Campus, Frankfurt am Main 2003, s. 124.

40 J. Beyer, Die Strukturen des Deutschland AG. Ein Riickblick auf das Modell der Unternehmenskontrol-
le, w: R. Ahrens, B. Gehlen, A. Reckendres (red.), Die ,Deutschland AG”..., s. 38.
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szym stopniu reorientowaly swoja aktywno$¢ biznesowa z typowej dzialalnosci
depozytowo-kredytowej i petnionej przez nie roli Hausbanku w bankowo$¢ inwe-
stycyjna*’. Dzialalno$¢ w takich obszarach, jak: organizacja fuzji i przejeé¢, handel
obligacjami skarbowymi, prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych lub prywat-
ne fundusze emerytalne, odznaczata sie wyzszymi marzami zysku niz tradycyjna
bankowo$¢. Ponadto banki inwestycyjne, po$redniczac w obrocie papierami warto-
§ciowymli, nie ponosity ryzyka strat, gdyz obarczato ono inwestoréw.

Krajobraz bankéw prywatnych w Republice Federalnej Niemiec byt zdomino-
wany przez trzy duze instytucje: Deutsche Bank, Commerzbank i Dresdner Bank.
W XXI w. w grupie duzych prywatnych bankéw zaszty liczne zmiany. W wyniku
fuzjii przeje¢ na rynku pozostaly dwa duze banki: Deutsche Bank i Commerzbank
(tab. 2.10).

Tabela 2.10. Najwieksze prywatne banki w Niemczech pod wzgledem sumy bilansowej

w 2018 1.
Bank Suma bilansowa (w mld EUR)
Deutsche Bank 1348
Commerzbank 462
Unicredit Bank 287
DB Privat- und Firmenkundnebank 276
ING 171
Volkswagen Bank 83
Deutsche Pfandebriefbank 58
Hamburg Commercial Bank 55
Santander Consumer Bank 43
Aareal Bank 43

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Grite private Geschftsbanken in Deutschland nach ihrer Bi-
lanzsumme im Jahr 2018, https://de.statista.com/statistik/daten/studie/157580/umfrage/bilanzsumme-der-
-groessten-banken-in-deutschland/ [dostep: 10.07.2020].

Drugi co do wielko$ci na rynku bank niemiecki, Commerzbank, nabyt w 2005 r.
bank Eurohypo, specjalizujacy sie w finansowaniu nieruchomo$ci (wéwczas jede-
nasty na liScie najwiekszych bankéw w Niemczech). Nastepnie w sierpniu 2008 r.
Commerzbank przejat trzecia co do wielko$ci instytucje kredytowa w Niemczech —
Dresdner Bank. Z kolei Deutsche Bank stat si¢ wspotwlascicielem Berliner Banku
i Norisbanku w 2006 1., a Postbanku w 2008 1. Kolejny duzy bank w Niemczech -
HypoVereinsbank - zostat przejety w 2007 1. przez wloska grupe Uni-Credit.

4 G. Jackson, A. Sorge, The trajectory of institutional change in Germany, 1979-2009, ,Journal of
European Public Policy” 2012, nr 8, s. 1148.
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Kryzys finansowy na $wiecie w latach 2007-2009 dotknat takze niemieckie
banki. Wéréd bankéw prywatnych szczegélnie ucierpiat Commerzbank. Otrzymat
on wsparcie finansowe od rzadu federalnego, ktéry ostatecznie stat sie jego akcjo-
nariuszem z 25-proc. plus jedna akcja udzialem w kapitale akcyjnym*.

W przeciwienstwie do zdecentralizowanej sieci bankéw spoétdzielczych, duze
banki sa koncernami o scentralizowanej strukturze. Jako miedzynarodowe insty-
tucje Deutsche Bank i Commerzbank kontrolujg facznie ponad 10% rynku banko-
wosci detalicznej, gdyz niemiecki rynek kredytéw konsumpcyjnych i kredytéw dla
matych i Srednich przedsiebiorstw jest zdominowany przez kasy oszczedno$ciowe
i spoétdzielcze. Banki prywatne w Niemczech sa gléwnym partnerem finansowym
niemieckiego przemystu eksportowego — 88% niemieckiego handlu zagraniczne-
go odbywa sie przez nie. Nawet wsréd matych i Srednich przedsiebiorstw banki
prywatne maja 49-proc. udzial w rynku (mierzony wielkos$cia eksportu). Ponadto
60% lideréw niszowych na rynkach §wiatowych, tzw. ukrytych mistrzéw, to klienci
bankéw prywatnych®. Jednak w miedzynarodowych statystykach niemieckie ban-
ki prywatne nie odgrywaja znaczacej roli.

Obecnie w Niemczech transakcje klientow w obszarze spekulacyjnej dziatalno-
$ci inwestycyjnej obstuguja: Deutsche Bank i Commerzbank. Dominuja tu jednak
amerykanskie banki inwestycyjne: Glodman Sachs, Morgan Stanley i JB Morgan.
Deutsche Bank w Niemczech - przodujacy niegdy$ w fuzjach i przejeciach - jest
dopiero na piatym miejscu, za§ wsréd spétek na gietdzie papieréw wartoscio-
wych - dopiero na 6smym miejscu w rankingu*‘.

Deutsche Bank

Deutsche Bank AG z siedziba we Frankfurcie nad Menem jest najwiekszym
niemieckim bankiem. Nalezy do czotowych finansowych instytucji w Europie i na
$wiecie. Dziala jako bank uniwersalny, posiadajacy znaczace oddziaty w Londynie,
Nowym Jorku, Sao Paulo, Dubaju, Singapurze i Hongkongu. Na koniec 2019 r. jego
aktywa ogélem wynosity 1298 mld EUR, zatrudniat 87597 pracownikéw w 59 kra-
jach i 2064 oddzialach (z czego 1409 znajduje sie w Niemczech)*.

4 A. Dabkowska, Problem Too big to fail i préby jego tagodzenia w niemieckim sektorze bankowym,
Wydawnictwo KUL, Lublin 2020, s. 72.

4 H. Leichsenring, Private Banken als Stiitzpfeiler des Ausenhandels, 2018, www.der-bank-blog.de/
private-banken-stuetzpfeiler/studien/firmenkundegaeft/32282/ [dostep: 20.07.2020].

# §. Littmann, C. Welp, Runter geht’s immer, ,Wirtschaftswoche” 2018, nr 35, s. 17.

4 Deutsche Bank, Geschdftsbericht 2019, www.db.com [dostep: 18.09.2020].
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Model biznesowy Deutsche Banku jest ukierunkowany na rynek globalny i ban-
kowos¢ inwestycyjna*®. Pod marka DWS Investment Deutsche Bank jest najwiek-
szym zarzadzajacym aktywami funduszy inwestycyjnych w Europie®. Jego akcje sa
notowane na gietdach papieréw wartosciowych we Frankfurcie i w Nowym Jorku.
Od 1988 1. Deutsche Bank wchodzi w sktad indeksu DAX jako jedyny przedstawi-
ciel bankéw w Niemczech. Do 2018 r. wspottworzyt takze indeks Euro Stoxx 50,
w ktérym reprezentowanych jest 50 najwiekszych spétek akcyjnych w strefie euro.
Zostal z niego usuniety na skutek zbyt niskiej kapitalizacji rynkowej.

Akcjonariat Deutsche Banku jest rozproszony, 76% stanowia instytucje. Sze$ciu
najwiekszych akcjonariuszy banku przedstawia tabela 2.11.

Tabela 2.11. Akcjonariusze Deutsche Banku (stan na 31.12.2020 r.)

Akcjonariusze Deutsche Banku Udziat w kapitale akeyjnym

(W %)
BlackRock, Inc, Wilmington, DE 5,230
The Capital Group Companies, Inc, Los Angeles, Kalifornia 3,740
Euro Pacific Growth Fund, Boston, Massachusetts 3,610
Douglas L. Braunstein (Hudson Executive Capital LP) 3,180
Paramount Services Holdings Ltd., British Virgin Islands 3,050
Supreme Universal Holdings Ltd., Cayman Islands 3,050
Stephan A. Feinberg (Cerberus) 3,001

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Aktiondrstruktur — Deutsche Bank, www.db.com/ir/de/aktio-
naersstruktur.htm [dostep: 15.07.2020].

Deutsche Bank zostal w 2011 r. sklasyfikowany jako jedyny niemiecki bank
uznany przez Rade Stabilno$ci Finansowej (FSB) za ,,systemowo wazny”. W zwiaz-
ku z tym podlega specjalnemu nadzorowi i wiekszym wymaganiom dotyczacym
kapitatu wiasnego.

Poczatki najbardziej znanej na $wiecie niemieckiej instytucji kredytowej sa
$ciSle zwiazane z powstaniem Rzeszy Niemieckiej w latach 1870/71%. Gwaltowny
rozw6j banku w pierwszym okresie dziatalno$ci byl rezultatem ekspansji zagra-

46 Strukturelle Entwicklungen in deutschen Bankensektor, Deutsche Bundesbank Monatsbericht
April 2015, s. 43, www.deutschlandfunk.de/deutsches-bankensystem-ein-sonderfall-mit-unklarer
zukunft.724.de.html [dostep: 15.03.2020].

47150 Jahre Deutsche Bank: Eine Konzerngeschichte von 1870 bis 2020, www.finanzen.net/nachricht/
aktien/die-deutsche-bank-story-150-jahre-deutsche-bank-eine-konzerngeschichte-von-1870-bis-
2020-9095849 [dostep: 23.07.2020].

4 Deutsche Bank von 1870 bis heute verwurzelt in Deutschland — global — von Anfang an, s. 2, www.
db.com/files/documents/Deutsche-Bank-Geschichte-Chronik-von-1870-bis-heute.Pdf?language-
1d=3 [dostep: 20.06.2020].
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nicznej i przeje¢ innych bankéw. Pomiedzy 1871 i 1873 r. Deutsche Bank otwo-
rzyt trzy zagraniczne oddziaty: w Londynie, Szanghaju i Jokohamie. Nastepnie,
w 1876 r., wchtonat Berliner Bank-Verein i Deutsche Union-Bank, stajac sie tym
samym najwiekszym bankiem w Niemczech.

W latach 80. XIX w. Deutsche Bank uczestniczyt takze w duzych przedsiewzie-
ciach inwestycyjnych, takich jak: budowa Northern Pacific Railway w Stanach
Zjednoczonych (1883) oraz Kolei Bagdadzkiej (1888). Brat udzial w emisji obligacji
zakladéw stalowych Kruppa (1885) oraz we wprowadzaniu sp6tki chemicznej Ba-
yer na gielde berliniska.

Z poczatkiem XX w. sytuacja bankoéw stata sie trudniejsza, a I wojna Swiato-
wa uniemozliwita im ekspansje za granica®. W zwiazku z tym Deutsche Bank
rozwijal sie w kraju przez tworzenie nowych oddziatéw i filii oraz przejmowanie
lokalnych bankéw niemieckich®. W 1929 r. doszto do fuzji z najwiekszym konku-
rentem Deutsche Banku - Disconto-Gesellschaft. Polaczenie rywali na rynku ban-
kowym zostato uznane za jedno z najwazniejszych i dokonanych we witasciwym
czasie, gdyz pozwolito zmierzy¢ sie z wielkim kryzysem gospodarczym i finanso-
wym lat 1929-1933. Mimo fuzji potaczone banki musiaty 1/3 kapitatu akcyjnego
przekaza¢ do panstwowego banku Golddiskontbank. Wraz z doj$ciem do wiladzy
Hitlera i ustanowieniem Trzeciej Rzeszy Niemieckiej rozpoczat sie najciemniej-
szy rozdzial w historii najwiekszego niemieckiego banku. Zachowanie Deutsche
Banku w okresie rzadéw nazistowskich zostato zbadane i udokumentowane przez
niezaleznych historykéw na zlecenie samego banku. Wyniki badan opublikowano
w 1999 1. Wspélpraca z nazistowskim rezimem zaczeta sie juz w 1933 r., wéwczas
Deutsche Bank odwotat z zarzadu trzech jego cztonkéw zydowskiego pochodzenia
i nastapila fala zwolnien wszystkich innych zydowskich pracownikéw, a przy tym
wielu pracownikéw banku zostato cztonkami NSDAP*!. W nastepnych latach bank
uczestniczyt w co najmniej 363 konfiskatach i grabiezach przedsiebiorstw nale-
zacych do Zydéw*. W czasie wojny byl wykorzystywany w agresywnej ekspansji
Rzeszy Niemieckiej w Austrii, Europie Wschodniej i na Batkanach. W swoje wla-
danie przejmowat banki w okupowanych krajach. Wspomagat takze w dziataniu
Gestapo. Bank posredniczyl w handlu ztotem zrabowanym ofiarom Holocaustu,
a poprzez filie w Katowicach kredytowat firmy budowlane zaangazowane w budo-
we obozu koncentracyjnego w Auschwitz i instalacje przedsiebiorstwa IG Farben.

4 B. Scholtes, Ein Sonderfall mit unklaren Zukunft, www.deutchlandfunk.de/deutsches-banken
system-ein-sonderfall-mit-unklarer-zukunft.724.de [dostep: 10.12.2020].

" Deutsche Bank von 1870 bis heute...

51 K. Brunner, Ch. Eichfelder, Eine Bank im Spiegel der Zeit, www.sueddeutsche.de/wirtschaft/
deutsche-bank-eine-bank-im-spiegel-der-zeit,1.2450467 [dostep: 15.07.2020].

°2 Deutsche Bank von 1870 bis heute..., s. 6.
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Po wojnie Deutsche Bank nie tylko przyjal na siebie moralng odpowiedzial-
no$¢ za swoje czyny, ale takze wraz z innymi niemieckimi przedsiebiorstwami,
ktore poczuwaty sie do winy, w ramach zado$¢uczynienia wyplacit ocalatym z Ho-
locaustu ofiarom prze$ladowan 5,2 mld USD.

Okres powojenny byt dla Deutsche Banku czasem najwyzszej proby*. W ra-
dzieckiej strefie okupacyjnej zostat on upanstwowiony, a w pozostatych strefach
pozwolono mu na kontynuowanie dziatalnosci, ale tylko w kraju. Deutsche Bank
podzielono na dziesie¢ oddziatéw regionalnych. W 1952 r. oddziaty te skonsolido-
wano w trzy gtéwne banki. Ostatecznie alianci zgodzili sie na ich ponowne pota-
czenie, ktore nastapito w 1957 r. pod szyldem Deutsche Bank z siedziba we Frank-
furcie nad Menem®. W konicu lat 50. Deutsche Bank rozszerzyt swoja dziatalnos¢
o bankowo$¢ detaliczna. W ciagu kilku lat zwielokrotnit liczbe klientéw prywat-
nych i rozbudowat sie¢ oddzialéw w kraju®.

Trwajaca od lat 70. ekspansja miedzynarodowa sprawila, ze Deutsche Bank stat
sie bankiem globalnym. Otwieranie placéwek za granica wspomagato ten proces
w nowych lokalizacjach, takich jak: Mediolan, Moskwa, Londyn, Paryz, Bruksela,
Nowy York, Tokio i Hongkong.

Pod koniec lat 80. Deutsche Bank zaczal zmienia¢ profil dzialalno$ci — z ko-
mercyjnego na inwestycyjny. Alfred Herrhausen, 6wczesny prezes zarzadu, powie-
dziat wéwczas: ,To, co podziwiamy, a czego nie posiadamy, to anglosaska kultura
w branzy pienieznej”*. Ogloszona zostala zupelnie nowa strategia banku. Deut-
sche Bank miatl sta¢ sie globalnym, miedzynarodowym bankiem inwestycyjnym,
zintegrowanym z bankiem komercyjnym. Wizja ta byla realizowana w kolejnych
latach. Pierwszym krokiem we wdrazaniu tej strategii bylo nabycie brytyjskie-
go banku inwestycyjnego Merchantbank Morgan Grenfall & Co w 1989 r. Dzie-
sie¢ lat péZniej nastapito przejecie New Yorker Investmentsbank Bankres Trust,
a w 2002 r. — zakup Sender Investments, dwoch amerykanskich bankéw inwesty-
cyjnych, co otworzyto dostep do rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych”.
W 2001 r. akcje Deutsche Banku zadebiutowaty na nowojorskiej gietdzie papieréw

> Ibidem, s. 8.

>* ]. Scholtyseck, Die Wiedervereinigung der deutschen GrofSbanken und das Ende der Nachkriegszeit
im Epochenjahr 1957, s. 7, www.bankengeschichte.de/files/documents/about-us/lectures/Vortrag
Scholtyseck.pdf?language_id=3 [dostep: 15.06.2020].

% Deutsche Bank von 1870 bis heute..., s. 10.

% C. Neuhaus, 1600 Banken gibt es in Deutschland — bald sind es vielleicht nur noch 150, www.tages-
spiegel.de/wirtschaft/angezaehlt-1600-banken-gibt-es-in-deutschland-bald-sind-es-vielleicht-nur-
noch-150/24588604.html [dostep: 15.06.2020].

57 Deutsche Bank von 1870 bis heute..., s. 10.
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warto$ciowych. Wzmocnilo to wizerunek niemieckiego banku, aspirujacego do
roli potentata w skali globalne;j.

Lata 90. uptynety pod znakiem ekspansji miedzynarodowej. Deutsche Bank
rozwijat swoja dziatalno$¢ w kraju, w ,nowych landach” oraz w Europie. W 1990 r.
uruchomit swoje przedstawicielstwa w Budapeszcie, Pradze i Warszawie.

W 1995 1. w Polsce zaczely funkcjonowac dwie spéiki akcyjne pod nazwami
Deutsche Bank Polska i Deutsche Bank PBC®. Gtéwny profil dzialalno$ci w obu
tych podmiotach stanowita bankowo$¢ korporacyjna i inwestycyjna, skierowana
do $rednich i duzych przedsiebiorstw oraz korporacji finansowych. W lipcu 2001 .
utworzono nowa spoétke Deutsche Bank 24 SA, zajmujaca sie obstuga klientéw
detalicznych i oferujaca m.in. kredyty konsumenckie. Bank funkcjonowat w takiej
strukturze do wrze$nia 2012 r., kiedy wszystkie trzy sp6tki potaczono w jeden duzy
bank uniwersalny Deutsche Bank Polska SA. Ostatnig zmiana w 23-letniej histo-
rii komercyjnej dziatalno$ci Deutsche Banku w Polsce byt ponowny podzial tej
instytucji. W listopadzie 2018 r. Grupa Deutsche Bank AG sprzedata pion detalicz-
ny i biznesowy, wraz z domem maklerskim DB Securities SA, bankowi Santander
Bank Polska SA (dawniej Bank Zachodni WBK SA). Deutsche Bank dalej funkcjo-
nuje w Polsce, $wiadczy jednak tylko ustugi na rzecz klientéw, ktérzy skorzystali
z kredytéw mieszkaniowych i hipotecznych jeszcze przed podziatem i cze$ciowym
przejeciem przez Santander Bank Polska.

W marcu 2000 r. zapowiedziano fuzje Deutsche Banku z Dresdner Bankiem.
Dzieki potaczeniu tych dwoch duzych instytucji miata powstaé najwieksza na
$wiecie grupa bankowa. Ostatecznie do realizacji tego projektu nie doszto.

Na rodzimym rynku bankowym w Niemczech Deutsche Bank wzmocnit swoja
oferte detaliczna dzieki przejeciu w 2006 1. Berliner Banku i Norisbanku, a w 2008 1.
Postbanku®, zyskujac w ten spos6b 14 mln nowych prywatnych klientéw.

0Od czasu wybuchu §wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego w 2008 r.
pozycja rynkowa Deutsche Banku zaczeta stabnac¢ (tab. 2.12). Kurs akcji w ostatnich
trzydziestu latach dramatycznie spadt (o ponad 90%). W poréwnywalnym okresie
indeks gietdowy DAX podwoit swoja warto§¢®. Kurs gietdowy akcji Deutsche Bank
swoje apogeum — w wysokosci 112 EUR za akcje — osiagnat w 2007 r. W sierpniu
2019 r. jedna akcja kosztowala mniej niz 6 EUR. Kapitalizacja gieldowa Deutsche

8 Deutsche Bank, www.db.com/poland/pl/data/css/673.html [dostep: 15.06.2020].

% G. Gilguin, Der deutsche Bankensektor, ,Wirtschaftsdienst” 2014, nr 6, s. 425.

€Y. Osman, ]. Rosenberg, Was wire, wenn Sie vor 20 Jahren 20 Aktien der Deutsche Bank gekauft
hdtten?, www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/serie-20-vor20-teil3-deutsche-bank-was-waere-
wenn-sie-vor20-jahren-20-aktien-der-deutschen-bank-gekauft-haetten/26716384.html [dostep:
20.02.2021].
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Tabela 2.12. Kapitalizacja rynkowa Deutsche Banku w latach 2006-2019

Rok Kapitalizacja rynkowa
(w mld EUR)
2006 53,2
2007 474
2008 15,9
2009 30,7
2010 36,3
2011 27,4
2012 30,6
2013 35,4
2014 34,5
2015 31,1
2016 23,8
2017 32,8
2018 14,4
2019 14,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche Bank: Marktkapitalisierung bis 2019, www.stati-
sta.com/statistik/daten/studie/226820/umfrage/marktkapitalisierung-der-deutschen-bank/ [dostep:
20.08.2020].

Tabela 2.13. Zysk lub strata Deutsche Banku w latach 2006-2020

Zysk lub strata
Rok (w mln EUR)
2006 6070
2007 6474
2008 -3835
2009 4973
2010 2310
2011 4132
2012 263
2013 666
2014 1663
2015 -6794
2016 -1402
2017 =751
2018 267
2019 -5390
2020 495

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche Bank: Gewinn/Verlust in den Jahren von 2006 bis
2020, de.statista.com/statistik/daten/studie/76928/umfrage/gewinn-deutsche-bank/ [dostep: 22.08.2020].
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Banku wynosita w 2007 r. 53,2 mld EUR, a na koniec 2019 r. spadta do poziomu
14,3 mld EUR, czyli nizszego niz np. dla PKO BPS.

Suma bilansowa Deutsche Banku zmniejszyla sie z okoto 2,2 bln EUR w 2007 1.
do 1,3 bln EUR w 2019 r. Obnizyly sie takze zyski banku (tab. 2.13). Od 2015 r. Deut-
sche Bank przynosit straty. Wyjatek stanowit 2018 r., gdy bank odnotowat zysk
w wysoko$ci 267 mln EUR®2 Dla poréwnania, w latach 2006 i 2007 (przed kryzysem
finansowym) corocznie notowano ponad 6 mld EUR zysku.

Deutsche Bank miat ambicje doréwnania wielkim amerykanskim bankom in-
westycyjnym osiagajacym znaczace przychody z handlu papierami warto§ciowymi
w skali miedzynarodowej. Zakonczylo sie to jednak fiaskiem, a jeszcze w 2012 r.
owczesny prezes banku Josef Ackermann z duma podkre$lal, Ze Deutsche Bank
»,moze osigga¢ imponujace zyski w trudnych czasach i jest jednym z najlepszych
adres6w na Swiecie”®,

Dzisiaj ocenia sie, ze przejecie amerykanskich bankéw inwestycyjnych Gren-
fell (1989) i Bankers Trust (1999) bylo btedem, gdyz w struktury instytucji prowa-
dzacej tradycyjna dziatalno§¢ bankowa wiaczono wysokiej klasy specjalistoéw od
rynkow kapitatowych. Po 2000 r. bankowcy inwestycyjni zajeli gtéwne stanowiska
menedzerskie w banku. Z jednej strony znaleZli sie niemieccy solidni urzednicy
bankowi, a z drugiej — niestroniacy od ryzyka amerykanscy bankowcy inwestycyj-
ni. Doprowadzito to do konfliktéw kulturowych w banku®t. Deutsche Bank popet-
niat btedy w zarzadzaniu inwestycjami, gdyz zostal oderwany od swoich korzeni,
jak uwazaja stojacy obecnie na czele instytucji bankowcy.

Podstawowym problemem okazaty sie instrumenty pochodne, w obrét kté-
rych Deutsche Bank mocno sie zaangazowal. Uwaza sie, ze tzw. kredyty suprime
przyczynity sie do wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego w 2008 1. Deutsche
Bank kupowat Zle zabezpieczone kredyty hipoteczne od nabywcéw doméw w Sta-
nach Zjednoczonych. Kredyty te stanowily zabezpieczenie bardziej ztozonych
produktéw finansowych, odsprzedawanych bankom jako bezpieczne instrumenty
inwestycyjne w latach 2005-2007. Gdy w 2008 r. zalamat sie rynek hipoteczny,
instrumenty te staty sie bezwarto$ciowe (okre§lane mianem toksycznych). Deut-
sche Bank zostat w 2011 r. oskarzony przez wladze amerykanskie o wprowadze-
nie w biad nabywajacych te instrumenty inwestoréw i otrzymat nakaz zaplaty

¢ Polski bank PKO BP przeScignat wlasnie niemieckiego giganta, www.businessinsider.com.pl/firmy/
pko-bp-wiekszy-od-deutsche-banku/nOsc451 [dostep: 20.07.2019].

2 Deutsche Bank, Geschdftsbericht 2018, www.db.com/ir/de/download/Deutsche_Bank Ge-
schéftsbericht_2018.pdf [dostep: 20.07.2020].

 Einmal Weltspitze und zuriick — 150 Jahre Deutsche Bank und Commerzbank, www.daserste.de/
information/wirtschaft-boerse/plusminus/sendung/hr/banken_124.html [dostep: 2.10.2020].

¢ C. Neuhaus, 1600 Banken gibt es in Deutschland...
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odszkodowan w tacznej kwocie 14 mld USD. Ostatecznie, po kilku latach sporéw,
w 2017 1. doszto do ugody pomiedzy stronami i nalozona kare obnizono do kwoty
7,2 mld USD, ktéra Deutsche Bank zaptacit. Ponadto zarzad publicznie przeprosit
za to zachowanie.

Kondycja finansowa Deutsche Banku zaczela sie pogarsza¢ od 2014 r. Bank byt
tez coraz cze$ciej oskarzany o:

— pranie brudnych pieniedzy w Rosji,
manipulowanie stopami referencyjnymi LIBOR i EURLIBOR,
pomaganie klientom w uchylaniu sie od ptacenia podatkow,
oszustwa w handlu walutami,
manipulowanie cenami zlota,

naruszanie embarga miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem,
relacje biznesowe ze skandalista seksualnym Jeffreyem Epsteinem®.

Naliczone w ostatnim dziesiecioleciu za niezgodne z prawem dzialania kary
finansowe kosztowatly Deutsche Bank okoto 18 mld EUR®. Nie mniej bolesna byta
utrata wizerunku i zaufania klientéw. Na calym $wiecie toczy sie przeciwko temu
bankowi ponad 7 tys. proces6w. Deutsche Bank stat sie najwiekszym na Swiecie
bankiem instrumentéw pochodnych o wartosci portfela okoto 75 bln EUR, co przy
63 mld EUR kapitalu wlasnego moze stanowi¢ duze zagrozenie dla banku®.

Liczac na poprawe kondycji finansowej, w marcu 2019 r. Deutsche Bank i Com-
merzbank zdecydowaty sie podja¢ rozmowy na temat fuzji®®. Jednym z najwiek-
szych oredownikéw tego rozwiazania byl niemiecki rzad, poniewaz po pierwsze,
zalezato mu na wzmocnieniu globalnej pozycji Deutsche Banku oraz zagwaranto-

waniu rodzimego finansowania matych i §rednich przedsiebiorstw w Niemczech®,
po drugie — jest on udziatlowcem (w 15%) Commerzbanku. Przeciwnikami tej kon-

¢ Deutsche Bank: Eine lange Geschichte von Skandalen, www.dw.com/de/deutsche-bank-eine-lange-
geschichte-von-skandalen/a-54978467 [dostep: 30.09.2020]; S.-G. Richter, Gefallene deutsche ikone,
www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/deutsche-bank-im-geldwaesche-skandal-de-gefallene-
deutsche-ikone-a-19948983-8494-477f-981e-0 [dostep: 25.09.2020].

€ 150 Jahre Deutsche Bank — “Ein Mythos, der von der Realitdt nicht mehr gedacht ist”, www.deutsch-
landfunk.de/150-jahre-deutsche-bank-ein-mythos-der-von-der-realitaet.694.de.html [dostep:
23.07.2020].

& M. Schreiber, J. Willmroth, Wie gefihrlich ist die Deutsche Bank?, www.sueddeutsche.defwirt-
schaft/bilanzrisiken-wie-gefaerlich-ist-die-deutsche-bank-1.3957943 [dostep: 23.07.2020].

¢ A.Kroner, Y. Osman, D. Schifer, Deutsche Bank und Commerzbank starten Fusiongesprdche, www.
handelsblatt.com/finanzen/Banken-versicherungen/moeglischer-zusammenschluss-deutsche-
bank-und-commerzbank-starten-fusiongespraeche/24112374.html [dostep: 23.07.2020]; A. Massow,
Deutsche Bank AG und Commerzbank AG: Neubewertung der Unternehmen im Rahmen einer potenziellen
Bankenfusion, ,Wismarer Diskussionspapiere” 2019, nr 1.

Y. Osman, A. Kroner, Berlin wirft fiir Fusion von Deutscher Bank und Commerzbank — und verdr
gert so deren Investoren, www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen-grossbanken-ber
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solidacji okazali sie za$§ pracownicy i zwiazki zawodowe — z obawy przed zwolnie-
niami. Prognozowano likwidacje nawet 30-40 tys. miejsc pracy’. Analizy ekono-
miczne ewentualnych skutkéw potaczenia potwierdzaty, ze fuzja bylaby trudna
do przeprowadzenia i obarczona wysokimi kosztami restrukturyzacji, na ktérych
pokrycie nalezalo znalez¢ odpowiednie $rodki finansowe w formie podwyzZszenia
kapitatu, a tego nie chcieli akcjonariusze.

Fuzja Deutsche Banku z Commerzbankiem nie powiodla sie. W kwietniu
2019 1. obie zainteresowane strony stwierdzily zgodnie, Ze takie polaczenie nie
przyniostoby warto$ci dodanej, czyli ewentualne ryzyko i koszty nie zostatyby
zrekompensowane potencjalnymi korzy$ciami”. W Deutsche Banku w potowie
2019 r. zaczeto wiec wdrazanie nowej strategii. Christian Sewing, nowy prezes za-
rzadu, zapowiedzial ,historyczna transformacje”, zmniejszenie globalnych aspi-
racji i powro6t do korzeni. Bankowo$¢ inwestycyjna, ktéra przyniosta miliardowe
kary pieniezne, ma zosta¢ zmniejszona o jedna trzecia.

Rdzeniem przeksztatconego Deutsche Banku ma by¢ bankowo$¢ korporacyjna,
ktéra koncentruje sie na obstudze $rednich i rodzinnych firm oraz miedzynarodo-
wych korporacji. Deutsche Bank ma wiec stac si¢ globalnym bankiem domowym,
rentownym, ktéremu moga ufa¢ klienci”.

Koszty restrukturyzacji szacowane sa na 7,4 mld EUR. Liczba etatéw w grupie
Deutsche Banku ma sie zmniejszy¢ do konca 2022 1. o okoto 18 tys., co stanowi 20%
zatrudnionych™. Zwolnienia maja obja¢ przede wszystkim zatrudnionych w naj-
mniej rentownym segmencie — bankowos$ci inwestycyjnej. Zaktada sie, ze nowa
strategia i plan restrukturyzacji przywroca Deutsche Bankowi stabilizacje finanso-
wa i ochronia go przed upadloscia.

lin-wirft-fuer-fussion-von-deutscher-bank-und-commerzbank-veraergert-soderen-investoren/240
88016.html [dostep: 10.02.2020].

70Y. Osman, A. Kroner, Mitarbeiter von Commerzbank und Deutscher Bank kdmpfen gemeinsam ge-
gen Fusion, www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/bankenfusion-mitarbeiter-von-
commerzbank-und-deutscher-bank-kaempfen-gemeinsam-gegen-fusion/241360024.html [dostep:
10.02.2020].

71 B. Scholtes, Deutsches Bankensystem — Ein Sonderfall mit unklarer Zukunft, www.deutschland-
funk.de/deutsches-bankensystem-ein-sonderfall-mit-unklarer-zukunft.724.de.html [dostep: 15.03.
2020].

72 Ch. Sewing, Y. Osman, A. Rezner, D. Schifer, Darum zweifeln die Anleger an der Strategie von
Deutsche-Bank-Chef-Sewing, www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/jahresbilanz-
darum-zweifeln-die-anleger-an-der-strategie-von-deutsche-bank-chef-sewing/23937754.html [do-
step: 20.10.2020].

7 Deutsche Bank sieht sich fiir die Zukunft gut aufgestellt, www.cio.de/a/deutsche-bank-sieht-sich-
fuer-die-zukunft-gut-aufgestellt.3638514 [dostep: 20.07.2020].

7 R. Obertreis, C. Neuhan, Deusche Bank streicht 18000 Jobs, www.tagesspiegel.de/wirtschaft/ra
dikalen-umbau-deutsche-bank-streicht-18000-jobs/24533508.html [dostep: 20.01.2020].
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Commerzbank AG

Commerzbank AG jest obecnie drugim co do wielko$ci prywatnym bankiem
w Niemczech. Jego siedziba mie$ci sie we Frankfurcie na Menem. Bank posiada roz-
legla sie¢ oddziatéw w Niemczech i Europie (m.in. w Luksemburgu, Polsce, Hiszpa-
nii i Szwajcarii) i ma dominujaca pozycje w bankowosci elektronicznej. W Polsce
Commerzbank jest gtéwnym udzialowcem mBanku. W swojej strategii dziatania
skupia sie na dwoch segmentach: prywatnych klientach i przedsiebiorstwach,
ktorym oferuje petna game ustug bankowych i kapitalowych”™. Obstuguje okoto
19 min klientéw. Na koniec 2019 r.>* jego aktywa ogdélem wynosity 463,6 mld EUR
i zatrudniat 48512 pracownikoéw, z czego 34584 w Niemczech i 13928 za granica.

Najwiekszym akcjonariuszem, z udzialem powyzej 15%, jest Republika Federal-
na Niemiec za poSrednictwem Funduszu Stabilizacji Rynku Finansowego (SoFFin).
Inwestorzy instytucjonalni stanowia okolo 48%, a prywatni 20%. Liste pieciu naj-
wiekszych akcjonariuszy zawiera tabela 2.14.

Tabela 2.14. Najwieksi akcjonariusze Commerzbanku (stan na pazdziernik 2020 r.)

Akcjonariusze Udziat w kapitale akcyjnym (w %)
BRD >15
Cerebus >5
Capital >5
BlackRock >3
Norges Bank >3

Zrédto: Aktiondrstruktur der Commerzbank AG, www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/aktiona-
erefaktionaerstruktur/aktionaere.html [dostep: 20.10.2020].

Commerzbank zostat zatozony 26 lutego 1870 r. jako uniwersalny bank w for-
mie spoiki akcyjnej pod nazwa Commerz- und Disconto-Bank w Hamburgu przez
hanzeatyckich kupcéw i prywatnych bankieréw”. Zanim siedzibe centrali banku
przeniesiono w 1900 r. do Berlina, stolicy Cesarstwa, rozwinat sie on w jeden z wio-
dacych duzych niemieckich bankéw z rozbudowang siecig oddzialéw”. Kolejnymi
kamieniami milowymi w jego rozwoju staty sie do 1923 r. zakup 46 bankéw regio-
nalnych i prywatnych oraz fuzje z Mitteldeutsche Privat-Bankiem z Magdeburga
(1920) oraz Mitteldeutsche Creditbankiem z Frankfurtu nad Menem (1929).

> Commerzbank AG, Geschaeftsbericht, 2019, www.commerzbank.de/media/aktionere/service/
archive/konzern/2019_1/Geschaeftsbericht_2018_konzern_DE.pdf [dostep: 25.06.2020].

76 Geschichte der Commerzbank, www.commerzbank.de/de/navigation/150-jahre/150-jahre-ze-
strahl/geschiche.html [dostep: 10.06.2020].

77 Commerzbank Geschichte 1870 bis heute, www.commerz-bank.de/de/hauptnavigation/konzern/
geschichte/Standard__default_template_.html [dostep: 15.06.2020].
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Podczas wielkiego Swiatowego kryzysu gospodarczego kilka bankéw, w tym
Commerz- und Privat-Bank, utracito pltynno$¢. Panstwo nakazato w 1932 r. potacze-
nie zagrozonego upadlo$cia Commerzbanku z Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fi-
sher & Co w Diisseldorfie’®. W 1940 r. bank zmienit nazwe z Commerz-Privat-Bank
na Commerzbank Aktiengesellschaft. W okresie dyktatury narodowych socjali-
stow polityke biznesowa banku cechowato dostosowywanie sie¢ do politycznych
i ekonomicznych uwarunkowan panujacego rezimu.

Bank zajal sie usuwaniem ze stanowisk zydowskich pracownikéw”. Od 1938 r.
nie zostal w nim juz zaden z nich. Bank zarabiat takze na posredniczeniu w sprze-
dazy klientom przedsiebiorstw zrabowanych zydowskim wia$cicielom. W krajach
okupowanych przez Niemcy w czasie II wojny $wiatowej Commerzbank otwie-
rat wlasne oddziaty, m.in. w Polsce, Czechostowacji, Holandii, Belgii, Estonii i na
Lotwie.

Po zakonczeniu wojny w 1945 1. i podziale Niemiec na strefy okupacyjne
Commerzbank stracit ponad 45% swojego majatku®. 93 filie w Berlinie Wschod-
nim i radzieckiej strefie okupacyjnej zostalty wywlaszczone bez odszkodowania.
W 1947 r. rzady wojskowe w zachodnich strefach okupacyjnych zdecentralizowaty
duze banki. Commerzbank zostal podzielony na dziewie¢ regionalnych instytucji
kredytowych bez jasnego statusu prawnego, nadzorowanych przez wyznaczonych
administratoréw. Dopiero w 1958 r. na wniosek aliantéw mogty sie one polaczyc.
Ponownie powstal Commerzbank AG z siedziba w Diisseldorfie.

Lata 1960-1970 przyniosty wiele nowych rozwiazan i innowacji w bankowo-
$ci. Commerzbank zintensyfikowat relacje z klientami prywatnymi dzieki ofercie
niewielkich pozyczek osobistych, rachunkom czekowym, euroczekom i bankoma-
tom. Nastapita takze rozbudowa og6lnokrajowych i miedzynarodowych oddziatow.

Po zjednoczeniu obu panstw niemieckich Commerzbank rozszerzyl swoja
dziatalno$¢ na obszarze b. NRD, przyjmujac strategie tworzenia wlasnej sieci od-
dzialéw od podstaw, podczas gdy najwieksi konkurenci, Dresdner Bank i Deutsche
Bank, nabywali oddziaty po bylym banku panstwowym.

W 1990 r. Commerzbank przeniést swoja siedzibe z Diisseldorfu do finansowe-
go centrum Niemiec, Frankfurtu nad Menem. Od 1997 r. siedziba centrali mie$ci
sie w wiezowcu, ktéry majac 259 m wysokoS$ci, wciaz jest najwyzszym budynkiem
w Niemczech.

8 Commerzbank — eine Grofsbank mit iiber 140-jdhriger Geschichte, www.commerzbank.de/media/
konzern_1/ geschichte/download_8/hist_CB-Geschichte_de.pdf [dostep: 16.06.2020].

7 L. Herbst, T. Weihe (red.), Die Commerzbank und die Juden, 1933-1945, C.H. Beck, Miinchen
2004.

80 Geschichte der Commerzbank, www.commerzbank.de/de/navigation/150-jahre/150-jahre-ze-
strahl/geschiche.html [dostep: 10.06.2020).
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Tabela 2.15. Zysk lub strata Commerzbanku AG w latach 2006-2020

Rok Zysk lub strata (w mIn EUR)
2006 1604
2007 1917
2008 0
2009 -4537
2010 1430
2011 638
2012 -47
2013 78
2014 264
2015 1062
2016 279
2017 128
2018 862
2019 644
2020 -2900

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie https://de.statista.com/statistik/daten/studie/160461fum
frage/entwicklung-der-bilanzsumme-der-commerzbank/ [dostep: 25.08.2020].

W latach 90. Commerzbank kontynuowatl strategie internacjonalizacji, ktéra
bank zainicjowat w latach 70. W Europie Srodkowo-Wschodniej powstaty oddziaty:
w 1992 1. w Pradze, a w 1993 1. w Budapeszcie i Warszawie, po przejeciu wiekszo-
Sciowego pakietu akcji polskiego banku panstwowego BRE (Bank Rozwoju Eks-
portu). Swoja obecno$¢ Commerzbank zaznaczyt takze, zaktadajac oddziaty w Sin-
gapurze (1990), Gibraltarze (1991), Johannesburgu (1995), Bombaju (1995), Malezji
(1996) i Belgii (1997).

W 2005 1. przejat instytucje finansujaca nieruchomos$ci Eurohypo (jedenasty
co do wielko$ci niemiecki bank). Nie byla to udana transakcja, jak sie okazalo
trzy lata péZniej. Kryzys finansowy spowodowat, ze kredyty hipoteczne przejete
z Eurohypo stracity na warto$ci i przyniosty znaczne straty. W sierpniu 2008 r.
po wielu miesigcach negocjacji ogtoszono przejecie przez Commerzbank trzecie-
go co do wielkos$ci banku w Niemczech — Dresdner Banku. Przestat on istnie¢ po
139 latach dziatalno$ci®’. Przejmujac Dresdner Bank, Commerzbank miat stac sie —
zgodnie z wola rzadu federalnego — ,narodowym czempionem”. Tak si¢ jednak
nie stalo, gdyz fuzja obu bankéw nastgpita w najgorszym mozliwym momencie®?.

81 Y. Tomansek, Die wechselhaften Geschichte der Commerzbank AG, Fastbook Publishing, Mauri-
tius 2011.

82 Die Chronik der Commerzbank-Krise, www.rp-online.defwirtschaft/unternehmen/die-chronik-
-der-commerzbank-krise_iid-23673113 [dostep: 20.06.2020].
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Tabela 2.16. Suma bilansowa Commerzbanku w latach 2006-2019

Rok Suma bilansowa (w mln EUR)
2006 608,3
2007 616,5
2008 625,2
2009 844,1
2010 754,3
2011 661,8
2012 636,0
2013 549,6
2014 557,6
2015 532,6
2016 480,4
2017 452,5
2018 462,4
2019 463,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie https://de.statista.com/statistik/daten/studie/160448fum
frage/konzernergebnis-der-commerzbank/ [dostep: 25.08.2020].

Ze wzgledu na kryzys finansowy i gospodarczy oraz straty finansowe, ktére obcia-
zaly Dresdner Bank, Commerzbank byt zmuszony zwrécic sie o pomoc do rzadu
federalnego®. W 2008 r. osiagnat wynik finansowy na poziomie zero, ale w 2009 r.
odnotowal ogromna strate —4537 mln EUR (tab. 2.15).

Rzad federalny wspomégt Commerzbank srodkami finansowymi w wysoko$ci
18,2 mld EUR oraz 15 mld EUR gwarancji®*. Duza cze$¢ tej pomocy bank sptacit, ale
panstwo niemieckie stato sie jego gléwnym udziatowcem (ponad 15%). Zostat wiec
wprawdzie uratowany przed upadtoscia, jednak konsekwencje podjetych wéwczas
decyzji nadal sa odczuwalne (tab. 2.16). Dlatego bank od czasu przejecia Dresdner
Banku ogranicza swoja dziatalno$¢ inwestycyjna.

W kwietniu 2011 r. Commerzbank zakonczyt! integracje systeméw informatycz-
nych z Dresdner Bankiem i mozliwe stato si¢ przetwarzanie danych 11 mln klien-
tow. W ciagu dekady po przejeciu i integracji obu bankéw Commerzbank stanat
wobec nowych wyzwan, zwiazanych przede wszystkim z postepujaca cyfryzacja zy-
cia publicznego. Bank ten opracowat programy strategiczne: ,,Commerzbank 4.0”,
a nastepnie ,Commerzbank 5.0”, ale ich realizacja wymagata znacznych naktadéw
finansowych. Srodki na ten cel mialy pochodzi¢ ze sprzedazy mBanku. mBank SA

8 Commerzbank macht Verlust und sucht Staatshilfe, www.welt.de/wirtschaft/article2664960/Com
merzbank-macht-Verlust-und-sucht-Staatshilfe.html [dostep: 20.06.2020].
8 Die Chronik der Commerzbank...
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jest spotka zalezna®, w ktérej Commerzbank posiada 69,3% akcji, a ich warto$¢
szacuje sie na 2 mld EUR. Swoja siedzibe ma w Polsce. Obstuguje 5,7 mln klientéw
indywidualnych i korporacyjnych, gtéwnie w Polsce, Czechach i na Stowacji. Bank
ten uwazany jest za jedna z najbardziej innowacyjnych cyfrowych instytucji finan-
sowych na $wiecie.

Sprzedaz mBanku nie udala sie, a jedna z przyczyn okazata sie pandemia
COVID-19. Ponadto w lipcu 2019 r. ogloszono, ze Europejski Bank Centralny i nie-
miecki BaFin prowadza dochodzenie przeciwko Commerzbankowi pod zarzutem
ulatwiania mBankowi sprzedazy toksycznych produktéw finansowych klientom
w Polsce. MBank udzielit wielu kredytéw denominowanych we frankach szwajcar-
skich. Klienci czesto maja problemy z ich sptata z dochodéw uzyskiwanych w zto-
towkach.

Na realizacje strategii ,Commerzbank 5.0” nie znaleziono dostatecznych $rod-
kow. Strategia nie zyskata takze akceptacji inwestoréw gietdowych, na co wskazy-
waly spadajace ceny akgji.

Commerzbank ma problemy, z jakimi borykaja sie wszystkie banki w Niem-
czech®, czyli niskie przychody. W okresie niskich stép procentowych banki nie
zarabiaja dostatecznie duzo na dochodach odsetkowych netto. Ponadto kilka lat
wczes$niej Europejski Bank Centralny wprowadzit ujemne stopy procentowe dla
depozytéw przejmowanych od bankéw komercyjnych. Commerzbank utrzymy-
wat duza sie¢ placéwek, podczas gdy inne banki ograniczaty ich liczbe. Prowadzit
takze kosztowne dziatania marketingowe w celu pozyskania nowych klientéw
(specjalne bonusy, darmowe konta).

W 2019 r. wydawato sie, Ze lekarstwem na bolaczki Commerzbanku i Deutsche
Banku okaze sie ich fuzja. Jednak mimo wsparcia projektu ze strony wiladz fede-
ralnych do potaczenia nie doszlo. Zarzadzajacy bankami stwierdzili bowiem, zZe
w tym przypadku nie wystapi efekt synergii.

Dnia 26 lutego 2020 r. przypadia 150. rocznica zalozenia Commerzbanku.
Cwier¢ wieku wcze$niej, w 1995 1.¥, obchody 125-lecia byty bardzo uroczyste. Za-
proszono 22 tys. pracownikéw na ,Festiwal zmystow” z tancem ludowym, muzy-

8 Commerzbank startet als erste Bank in Deutschland mit SwatchPay, www.commerzbank.de/de/
hauptnavigation/presse/pressemitteilungen/archiv1/2020/quartal_20_04/presse_archiv_detail
20_04_92682.html [dostep: 16.12.2020).

86 Niedrigzins und Digitalisierung, www.deutschlandfunk.de/bilanz-der-commerzbank-
niedrigzins-und-digitalisierung.3669.de.html?dram:article_id=470178 [dostep: 28.02.2020].

87 R. Obertreis, 150 Jahre Commerzbank: Von der rauschenden Party ist nichts geblieben, www.ta
gesspiegel.defwirtschaft/150-jahre-commerzbank-von-der-rauschenden-party-ist-nichts-geblieben/
25582282.html [dostep: 28.02.2020].
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ka, pantomima i pokazem laserowym na Waldstadion we Frankfurcie nad Menem.
Kazdy z nich otrzymat réwniez premie w wysoko$ci 1200 DM i prawo zakupu 15 ak-
¢ji po cenie 213 DM za sztuke. Spotkanie z pracownikami w Alte Oper zaszczycit
swoja obecnoscia i przemoéwieniem éwczesny Kanclerz Federalny Helmut Kohl.
Obchody kosztowaty 150 mln DM. W 2019 r. obylo sie bez takiej fety®®. Chociaz
Waldstadion przemianowano na Commerzbank, pracownicy z tytulu jubileuszu
dostali jedynie dodatkowy dzien urlopu.

Kto natomiast zakupit akcje po promocyjnych cenach 25 lat wcze$niej, mogt je
spieniezy¢ po 6,60 EUR. Pogarszajaca sie kondycja finansowa Commerzbanku spo-
wodowala reakcje ze strony akcjonariuszy. Zmieniono prezesa zarzadu i szefa rady
nadzorczej. Nowy prezes Manfred Knof na poczatku 2021 r. przedstawit kierunki
zmian pod nazwa ,Strategia 2024”%. NakreSlone zostaly w niej cele restruktury-
zacji: cyfryzacja banku, ktéry ma by¢ bankiem doradczym Niemiec, umocnienie
pozycji banku jako lidera i silnego partnera $rednich przedsiebiorstw oraz 11 mln
klientéw prywatnych i biznesowych.

W wyniku restrukturyzacji Commerzbank w 2024 r. powinien zapewni¢ ak-
cjonariuszom zwrot z kapitatu wlasnego na poziomie 7%, a zysk operacyjny w wy-
sokosci 2,7 mld EUR. Wyptate dywidendy przewidziano od 2023 r. (ostatnio Com-
merzbank wyplacil dywidendy w 2018 i 2015 r. po 0,20 EUR za akgje).

Planuje sie zamkniecie do 2023 r. 340 oddziatéw i zwolnienie 10 tys. pracow-
nikéw. Nastapi takze zamkniecie 15 zagranicznych placéwek. Koszty operacyjne
banku zostana obnizone do 2024 r. o0 1,4 mld EUR. Koszty restrukturyzacji wyniosa
1,8 mld EUR i zostana w catosci pokryte ze Srodkéw wiasnych. Wedlug prezesa
Commerzbanku Manfreda Knofa ,Strategia 2024” oznacza orientacje na klienta,
cyfryzacje, zrownowazony rozwdj i rentownos$¢®.

Banki regionalne i inne banki kredytowe

Banki regionalne i inne banki kredytowe sa wymieniane jako podgrupa ban-
kéw prywatnych w statystykach Deutsche Bundesbanku. Wiele bankéw regional-
nych, podobnie jak obecne duze banki, powstato jako spo6tki akcyjne w drugiej
potowie XIX w., w okresie intensywnej industrializacji w Niemczech.

8 Bescheidene Geburtsfeier, www.faz.net/aktuell/rhein-main/wirtschaft/150-jahren-commerz
bank-de-zukunft-ist-ungewiss_16650170.html [dostep: 20.02.2021].

89 Strategie 2024” der Commerzbank. Wichtige Restrukturierungsschritte schon 2021, www.die-bank.
de/news[wichtige-restrukturierugsschritte-schon-2021-17007/ [dostep: 20.02.2021].

% Commerzbank startet umsetzung der ,Strategie 2024” und will bereits in diesem Jahr wichtige Re-
strukturierungsschritte vollziehen, www.commerzbank.de/de. haupnavigation/presse/pressemitteilung/
archiv1/1021/1_quartal_1/presse_archiv_detail 21_01_94090.html [dostep: 20.02.2021].
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Tabela 2.17. 20 najwiekszych bankéw prywatnych w Niemczech wedtug sumy bilansowe;j
(stan na 31.12.2018 r.)

Bank Suma bilansowa (w mld EUR)
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG 24,3
Bethmann Bank AG 8,8
M.M.Warburg & CO Gruppe 5,8
Hauck & Aufhiuser Privatbankiers KGaA 57
Joh. Berenberg, Gossler & Co. 4,7
Donner & Reuschel AG 4,3
B. Metzler seel. Sohn & Co. Holding AG 3,9
Bankhaus Hermann Lampe KG 2,9
Bankhaus Max Flessa & Co. 2,4
Werberbank AG 2,2
akf Bank GmbH & Co. 19
Max Heinr. Sutor oHG 17
Internationales Bankhaus Bodensee AG 1,5
Merkur Bank KGaA 1,4
Merck Finck Privatbankiers AG 1,3
Bankhaus Neelmeyer 1,3
Furstlich Castell’sche Bank, Credit-Casse AG 11
Bank Schilling & Co. AG 11
Bankhaus Anton Hafner KG 0,9
Bankhaus C. L. Seelinger 0,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Die Entwicklung des deutschen Bankmarkts 2019, www.ban-
kinghub.de/banking/research-markets/bankenmarkt-2019 [dostep: 15.06.2020].

Banki regionalne dzialaty tradycyjnie — w przeciwienstwie do duzych bankéw —
tj. tylko na okre§lonym obszarze geograficznym, obejmujacym swoim zasiegiem
kraje zwiazkowe, regiony gospodarcze (zwlaszcza w Bawarii, potudniowo-zachod-
nich i péinocnych Niemczech) lub w obszarach metropolitarnych. Zazwyczaj banki
regionalne utrzymuja lokalna sie¢ oddzialéw. W ostatnich latach wida¢ tendencje
do ekspansji tych bankéw w catych Niemczech. Niektére z nich sa aktywne nawet
na arenie miedzynarodowej. Banki regionalne, mimo ze wykraczaja czasem poza
obszar tradycyjnej aktywnosci, zachowuja niekiedy przymiotnik ,regionalny”, aby
podkresli¢ blisko$¢ wobec swoich klientéw, w celach reklamowych.

Bankoéw regionalnych i innych bankéw kredytowych wedlug statystyk Bundes-
banku byto w 2018 r. og6lem 153"

o1 Verzeichnis der Kreditinstitute und ihrer Verbdnde sowie der Treuhdnder fiir Kreditinstitute in der
Bundesrepublik, Deutschland Bankgeschéftliche Informationen 2 2018, Deutsche Bundesbank Eu-
rosystem.
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Banki prywatne znajduja si¢ w niszy miedzy bankami spétdzielczymi, duzymi
bankami i kasami oszczedno$ciowymi. Jesli nie sa zaliczane do duzych bankéw,
to naleza do innych bankéw prywatnych. W tabeli 2.17 przedstawiono 20 najwiek-
szych bankéw prywatnych w Niemczech, zarzadzanych przez prywatnych bankie-
réw, wedtug wielko$ci sumy bilansowej w mld EUR na koniec 2018 r.

W wezszym znaczeniu termin ,,banki prywatne” odnosi sie do bankéw zorga-
nizowanych w formie sp6tki osobowej lub komandytowej, zarzadzanej bezposred-
nio przez wlasciciela. Do sektora bankéw prywatnych zalicza sie réwniez banki do-
mowe, specjalistyczne, bezposrednie oddzialy bankéw zagranicznych i inne banki.

Historia bankieréw prywatnych to generalnie historia bankowo$ci. Niekt6-
re banki w Niemczech moga pochwali¢ sie wielowiekowa tradycja. Najstarszym
prywatnym bankiem w Niemczech zarzadzanym przez wiasciciela jest Berenberg
Bank, zatozony w Hamburgu w 1590 r. W dalszej kolejno$ci powstaly banki: Bank-
haus Metzler w 1674 r. i Bethmann-Bank w 1748 1. Istota prywatnego banku jest
ochrona i powiekszanie majatku calej rodziny przez wiele pokolen oraz w czasach
kryzysu, wojny czy reform walutowych. Dlatego rok zatozenia jest jednym z naj-
wazniejszych wskaznikow reputacji kazdego banku®.

Prywatnym bankierom przypisuje sie kluczowa role w industrializacji Nie-
miec w XIX w. Na poczatku XX w. dzialato ponad 1300 niezaleznych bankéw pry-
watnych. W 1956 r. bylo ich 222. Dzisiaj reprezentuja jedna z najmniejszych grup
w branzy bankowej w Niemczech®, sktadajaca sie z 25 instytucji (2018 r.)*. Wiele
tradycyjnych bankéw prywatnych jest obecnie w posiadaniu duzych, notowanych
na gieldzie instytucji kredytowych®s.

Przyczynami upadku prywatnych bankieréw byly: wzmozona konkurencja
duzych bankéw gietdowych powstajacych pod koniec XIX w., kryzys gospodarczy
i finansowy w latach 30. XX w., a takze zamykanie prywatnych bankéw, ktérych
wiasciciele w wiekszosci byli pochodzenia zydowskiego, przez narodowych so-

2 ]. Nina, Das sind Deuschland dlteste Privatbanken, www.capital.de/geld-versicherungen/das-
-sind-deutschlands-aelteste-privatbanken [dostep: 15.06.2020].

% Privatbanken in Deutschland, www.banken-auskunft.de/privatbanken/deutschland [dostep:
25.09.2020].

¢ G. Braunberger, Die Zahl der Privatbankiers geht immer weiter zuriick, www.faz.net/aktuell/
wirtschaft/unternehmen/konzentrationsprozess-die-zahl-der-privatbankiers-geht-immer-weiter-
zurueck-1840944.html [dostep: 15.07.2020].

% Mittelstdndische Privatbanken-verldssliche Partners 2018. Eine information der privaten Banken, Ban-
ken Verband, Berlin 2018.

% Privatbanken in Deutschland, www.mitttelstand-nachrichten.de/verschiedenes/privatbanken-
-in-deutschland/ [dostep: 25.07.2020].
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cjalistéw”. Cze$¢ prywatnych bankieréw, ktora przetrwata na rynku bankowym
okres konsolidacji, zapoczatkowany w latach 70. i 80. ubieglego wieku, zmienita
swoj model biznesowy, koncentrujac sie na dzialalno$ci doradczej. Bankierzy pry-
watni wyspecjalizowali sie w segmencie bankowosci prywatnej — w zarzadzaniu
majatkiem zamoznych klientéw. Wymagane depozyty najcze$ciej zaczynaja sie
od wartos$ci 500 tys. EUR (np. wspomniany najstarszy bank w Niemczech, Beren-
berg®, ma taki limit poczatkowy), a nawet wyzszej (np. w Bankhaus Metzler jest to
minimum 3 mln EUR)*. Bankierzy prywatni zarzadzaja obecnie aktywami zamoz-
nych klientéw o warto$ci 282 mld EUR™.

Banki te w wiekszosci wycofaly sie z dziatalno$ci kredytowej ze wzgledu na
wysokie wymogi kapitalowe!®!. Oprocz zarzadzania aktywami klientéw wiekszo$¢
bankieréw koncentruje sie na finansowaniu przedsiebiorstw zajmujacych sie han-
dlem zagranicznym, dlugoterminowym finansowaniu spétek i doradztwie inwe-
stycyjnym.

Inna podgrupa bankowa, ktéra w odrdéznieniu od najstarszej podgrupy ban-
kow prywatnych, zarzadzanych przez swoich wiladcicieli, bankieréw, istnieje od
okoto dwoch dekad, sa tzw. banki bezposrednie. Sa to instytucje kredytowe, ktore
oferuja ustugi finansowe bez utrzymywania sieci oddziatéw i osobistego kontaktu
z klientami'®. Transakcje bankowe sa zawierane przez internet i telefon, choc¢ nie
oznacza to, ze banki bezposrednie powstaly wraz z pojawieniem sie internetu.

Pierwszy niemiecki bank bezpo$redni powstat w 1965 r. Byt to Bank fiir Sparan-
lagen und Vermogensbildung AG (obecnie dziata na rynku pod nazwa ING), ktéry
komunikowat sie z klientami listownie, a niekiedy takze telefonicznie. Narodziny
bankowosci internetowej otworzyly klientom mozliwo$¢ zaktadania i korzystania
z rachunkdéw przez internet. Stad obecnie terminy ,bank bezpo$redni” i ,bank
internetowy” sa zwykle traktowane jako synonimy.

W poréwnaniu do bankéw oddzialowych banki bezposrednie czesto oferuja
swoje produkty na korzystniejszych warunkach. Moga sobie pozwoli¢ na rezygna-

7 ]. Kohler, Die ,Arisierung” jiidischer Privatbanken im Nationalsozialismus und die Frage Weider-
gutmachung, www.kritische-unternehmeusgeschichte.de/sites/default/files/Aufsatz_Kohler.pdf
[dostep: 20.08.2020].

%8 Berenberg Privatbankiers seit 1590, www.berenberg.de [dostep: 18.07.2020].

% Bankhaus Metzler, www.metzler.com [dostep: 18.07.2020].

10 H. Leichsenring, Vielfalt und Stdrke mittelstdndischer Privatbankiers, www.der-bank-blog.de/
vielfalt-staerke-privatbankiers/studien/private-banking-studien/38262/ [dostep: 29.06.2020)].

101 B. Scholtes, Privatbanken auf der rotem Liste?, https:/[www.deutschlandfunk.de/uebernahme-
von-bankhaus-lampe-privatbanken-auf-der-roten.769.de.html?dram:article_id=471964 [dostep:
15.06.2020].

102 A, Mugler, Das deutsche Bankensystem im internatinalen Vergleich, Disserta Verlag, Hamburg
2014, s. 39.
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cje z oplat za prowadzenie rachunku, bezplatne karty kredytowe i kredyty dla
nowych klientéw, gdyz nie ponosza kosztéw utrzymania oddziatéw (wynajem po-
mieszczen, personel, optaty itp.). Banki bezposrednie czesto stosuja nizsze niz ban-
ki oddzialowe stopy oprocentowania rachunkéw overnight i terminowych. Ma to
szczegOlne znaczenie w czasach niskich stép procentowych na rynku. Gtéwna za-
leta bankéw bezposrednich jest ich stala dostepno$¢ przez internet lub telefon'®.

Banki bezposrednie w Niemczech ciesza sie coraz wieksza popularnoscia. Licz-
ba ich klientéw wzrosta z prawie 4 mln w 2000 r.* do okoto 20 mIn w 2020 r.'®®
Ten trend wzrostowy jest wynikiem upowszechniania si¢ internetu we wszystkich
grupach spotecznych'®. W tabeli 2.18 przedstawiono najwieksze banki bezposred-
nie w Niemczech pod wzgledem liczby klientéw w 2019 r.

Tabela 2.18. Najwieksze banki bezposrednie w Niemczech pod wzgledem liczby klientéw

Banki bezposrednie Liczba klientéw (w tys.)
ING 8954
DKB 4367
Comdirect Bank 2743
Adranzia Bank 1463
Consorsbank 1430
Barclays Bank 1400
Ireland plc 1400
Zweigniederlassung Hamburg 1400
Volkswagen Bank 1075
Mercedes-Benz Bank 1008

Zrédto: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/471283/umfrage/groeste-direktbanken-in-deut
schland-nachkundelzahl/ [dostep: 20.10.2020].

Statystyki publikowane przez Deutsche Bundesbank dotyczace systemu ban-
kowego przedstawiaja oddzialy bankéw zagranicznych jako podgrupe bankéw
kredytowych. Zagraniczne banki moga dziala¢ w Niemczech bez specjalnych ogra-

105 Direktbanken: Ein Erfolgsmodell, www.bankstil.de/direktbanken-ein-erfolgdmodell/ [dostep:
10.08.2020].

104 Anzahl der Direktbank-Kunden in Deutschland in den Jahren 2000 bis 2017 mit einer Prognose fiir
2020, https:[/de.statista.com/statistik/daten/studie/186890/umfrage/anzahl-der-direktbank-kun-
den-in-deutschland-bis-2015/ [dostep: 19.06.2020].

195 Direktbanken in Deutschland bekommen immer mehr Zuspruch — so schiitzen Sie sich vor Betrug,
https:/fwww.eureschannel.org/direktbanken-in-deutschland-bekommen-immer-mehr-zuspruch-
so-schuetzen-sie-sich-vor-betrug/ [dostep: 29.06.2020]; Direktbanken in Deutschland erfahren immer
mehr Zuspruch, www.bestesgirokonto.net/direktbanken-in-deutschland/ [dostep: 2.10.2020].

16 Direktbanken bleiben auf Wachstumskurs, http://www.die-bank.de/news/direktbanken-bleiben-
auf-wachstumskurs-4896/ [dostep: 15.04.2020].
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niczen i podlegaja tym samym regulacjom co instytucje niemieckie. Banki zagra-
niczne maja nastepujace mozliwos$ci zaktadania siedziby w Niemczech: otwieranie
oddziatéw, zaktadanie lub kupowanie bankéw zaleznych lub otwieranie przedsta-
wicielstw. Wiekszo$¢ oddziatéow zagranicznych w Niemczech dziata jako spéiki
akcyjne (AG) lub spo6iki z ograniczona odpowiedzialno$cia (GmbH). Wedlug staty-
styk Bundesbanku w 2019 r. byto w Niemczech 117 oddzialéw zagranicznych ban-
kéw'?. Oddziaty te od lat zyskiwaly na znaczeniu w kontekscie globalizacji gospo-
darki §wiatowej oraz harmonizacji rynku finansowego w Europie. Zajmowaty sie
w Niemczech tradycyjna dziatalnos$cia bankowa, m.in. udzielajac kredytéw kon-
sumenckich'®. Obecnie ro$nie ich rola w innych obszarach biznesowych, klien-
téw prywatnych i firm dzieki uzywaniu cyfrowych modeli, platform i zwiekszaniu
obecnos$ci w terenie!®. Do wzrostu znaczenia i silnej obecno$ci bankéw zagranicz-
nych w Niemczech w duzej mierze przyczynit sie brexit. Wiele z nich bedzie sie
ubiegac o licencje bankowa w Unii Europejskie;j.

2.1.3. Sektor bankow spétdzielczych

Z uwagi na skale dziatalnos$ci, rozwigzania instytucjonalne i historie do istot-
nych ogniw niemieckiego sektora finansowego nalezy zaliczy¢ sektor sp6tdzielczy.
Banki spoéldzielcze sg instytucjami o szczeg6lnym charakterze, laczacym ustugi
typowe dla instytucji kredytowych z wymiarem spolecznym. Jako podmioty spo6t-
dzielcze sa one jednocze$nie zrzeszeniami osob, ktére stowarzyszyly sie, aby re-
alizowac okre$lone cele poprzez wspoélne prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej
(tzw. dualny charakter bankéw spétdzielczych — oprécz wymiaru ekonomicznego
wymiar spoteczny). Celem dziatalno$ci banku spéidzielczego jest wiec nie tyle ko-
rzy$¢ ekonomiczna (w tym maksymalizacja zyskéw), ile dziatania na rzecz wia-
Scicieli, klientéw i spotecznos$ci lokalnych™. Funkcjonowanie spétdzielni oparte
jest na idei wspotdziatania, zasadach spétdzielczych, zaktadajacych m.in. wptyw

107 Deutsche Bundesbank, Bankenstatstiken, https:/fwww.bundesbank.de/resource/blob/8040
10/89fde85d4964fc77aa2c5902f9f5f0ab/mL/iv-strukturzahlen-gesamtinstitute-data.pdf [dostep:
7.07.2020].

108 Banken vor Zyklischen und Strukturellen Herausforderungen, https:/fwww.sachverstaendigenrat-
-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg201920/JG201920_04_Finanzmarkt.pdf [dostep:
10.04.2020].

109 0. Wyman, Bankenreport Deutschland 2030, 2018, s. 12, https:/[www.oliverwyman.de/content/
dam/oliver-wyman/v2-de/publications/2018/Feb/2018_Bankenreport_Deutschland_OliverWyman.
pdf |[dostep: 20.08.2020].

1o A, Szelagowska, Polska bankowos¢ spoldzielcza, wezoraj, dzis i jutro, w: A. Szelagowska (red.),
Wspotczesna bankowos¢ spotdzielcza, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 281.
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cztonkdéw na dziatalnos¢ tych instytucji oraz ich udziat w strukturach zarzadczych.
W odréznieniu od instytucji kapitalowych (z decydujacym udziatem podmiotéw
posiadajacych najwiecej kapitatéw) w podstawowych spoétdzielniach obowiazuje
zasada ,jeden czlonek - jeden glos”. Spétdzielcza wtasno$¢ i forma prawna jest
waznym atrybutem tozsamoS$ci banku spoéldzielczego, gdyz to wiasnie od decy-
zji czlonkéw, podejmowanych najczesciej nie w interesie prywatnym, ale zbio-
rowym, zalezy zakres i forma prowadzonych aktywnosci ekonomicznych i spo-
tecznych™.

W poréwnaniu do bankéw komercyjnych banki spétdzielcze sa z reguly pod-
miotami mniejszymi, tworzonymi przez osoby wywodzace sie z tej samej spolecz-
nos$ci lokalnej (lub nalezace do tej samej grupy zawodowej), oferujacymi ustugi
finansowe i funkcjonujacymi na ustalonym rynku lokalnym (tzw. zasada terytorial-
nosci). Przynalezno$¢ do okres§lonego terytorium moze z jednej strony prowadzi¢
do lepszej znajomosci klientéw i w zwigzku z dlugotrwalymi kontaktami ,twarza
w twarz” z klientami szerszej informacji na ich temat, a tym samym do utatwien
w badaniu zdolno$ci kredytowej oraz ograniczeniu indywidualnego ryzyka kredy-
towego (tzw. bankowo$¢ relacyjna)'® Lokalny charakter dziatalno$ci moze takze
przyczyniac sie do rozwoju ekonomicznego okreslonej terytorialnie spotecznosci
(w tym wspierania réznego rodzaju lokalnych inicjatyw), zgodnie z haslem , miej-
scowy pieniadz na miejscowe potrzeby”'. Z drugiej jednak strony mata, lokal-
na skala dziatalno$ci ogranicza mozliwosci dywersyfikacji portfela kredytowego,
utrudnia zarzadzanie ptynnoS$cia i moze limitowac oferte produktéw finansowych.

Konieczno$¢ eliminacji wskazanych wyzej barier wynikajacych z ograniczonej
skali dziatalno$ci omawianej grupy bankéw sprawia, zZe instytucje te tworza grupy
spoldzielcze (zrzeszeniowe) i dzialaja w nich. Grupy spoldzielcze skiadaja sie ze
spéldzielni podstawowych oraz jednostek wyzszego szczebla (ktérymi moga by¢
banki zrzeszajace w formie spétek akcyjnych, jednak status prawny centralnej
jednostki zrzeszajacej moze by¢ rézny, np. oprécz niej wystepuje tez bank cen-
tralny grupy). Wyrdznia sie zrzeszenia spotdzielcze dwustopniowe (skladajace sie
z bankéw zrzeszajacych i bankéw podstawowych, lokalnych) oraz tréjstopniowe

m M.M. Golec, Baza cztonkowska jako atrybut spolecznego wymiaru dziatalnosci bankow spétdzielczych
w Polsce, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2017, nr 478, s. 214.

12 R. Kata, Koncepcja relationship banking w dziataniu bankéw spétdzielczych na rynku finansowym,
,Optimum - Studia Ekonomiczne” 2008, nr 2(38), s. 113; G. Ferri, P. Kalmi, E. Kerola, Does bank
ownership affect lending behaviour? Evidence from the Euro area, ,Journal of Banking and Finance” 2014,
nr 48, s. 196.

3 M.M. Golec, Instytucje i ustugi bankowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Pozna-
niu, Poznan 2016, s. 24; M. Stefafski (red.), Dziatania bankow spétdzielczych na rzecz rozwoju lokalnego
w Polsce, Wyzsza Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wioctawku, Wioctawek 2014, s. 15.
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(w ktorych wystepuje szczebel posredni — banki regionalne). Struktury zrzeszenio-
we w sektorach bankowosci spétdzielczej wynikaja z podkre$lanej w literaturze
zasady subsydiarnosci (pomocniczo$ci)™. Ustugi, ktérych spétdzielnie podstawo-
we nie sa w stanie realizowac¢ w najlepszy sposéb, sa uzupetniane ustugami $wiad-
czonymi przez podmioty wyzszego rzedu oraz powotywane w ramach struktur
spotdzielczych inne instytucje zalezne (np. towarzystwa ubezpieczeniowe, instytu-
cje leasingowe). Do podstawowych ustug oferowanych w ramach zrzeszen nalezy
zaliczy¢ zagospodarowanie nadwyzek i uzupelnianie ewentualnych niedoboréw
$rodkéw pienieznych bankéw spétdzielczych (funkcja refinansowa). Ponadto moz-
na wymieni¢ ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe z innymi uczestnikami rynku,
np. rozliczenia i wydawanie kart platniczych, ustugi bankowos$ci internetowej,
ustugi windykacyjne. Zakres ustug oferowanych przez instytucje wyzszego stop-
nia jest rézny, cze$¢ z nich wynika z regulacji prawnych, wiekszos$¢ jednak jest
zdefiniowana w umowach zrzeszenia, przy czym korzystanie z nich moze mieé
zaréwno charakter obowigzkowy, jak i dobrowolny. Odmienny moze by¢ réwniez
stopien integracji grup spétdzielczych. Z uwagi na coraz wiekszy stopien integracji
zrzeszen Europejskie Stowarzyszenie Bankow Spotdzielczych (European Associa-
tion of Co-Operative Banks, EACB) wyréznia cztery modele grup spétdzielczych:
podstawowy, zintegrowany z instytucjonalnym systemem ochrony, zintegrowany
oraz skonsolidowany.

Model podstawowy to taki, w ktérym wspolpraca miedzy spétdzielniami
podstawowymi ma charakter ograniczony, jednak spoétdzielnie sa wiadcicielami
wspolnej centrali, ktéra zapewnia ptynno$¢, ustugi rozliczeniowe, dostep do kra-
jowego banku centralnego oraz rynkéw finansowych; jest to model stosowany na
Wegrzech i w Polsce przed wprowadzeniem instytucjonalnych systeméw ochrony.

Modele zintegrowane funkcjonuja w wiekszo$ci panstw europejskich i obej-
muja zewnetrzne wykorzystanie wspélnego logo, reklam, jednolitych produktéw
finansowych w grupie. Niemniej z punktu widzenia regulacji, zakresu integracji
zarzadzania, centralizacji kontroli i wsp6todpowiedzialno$ci za funkcjonowanie
cztonkéw grupy wyréznia sie:

— zrzeszenia z systemem ochrony instytucjonalnej (Institutional Protection Sche-
me, IPS) (zgodnie z art. 113.7 CRR), w ktérym banki lokalne zawarly porozumienie
0 wspolnej odpowiedzialnosci za dziatalno§¢ bankoéw zrzeszenia; celem IPS jest
ochrona uczestnikéw przed niewypltacalno$cia uczestnikéw; w ramach systemu
gromadzone sa fundusze, ktére moga by¢ wykorzystane do ochrony uczestni-

14 A, Gospodarowicz (red.), Funkcjonowanie spotdzielczych grup bankowych w Polsce i wybranych kra-
jach Unii Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2008,
S. 14-15.
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kow, stosuje sie jednolity system monitorowania i klasyfikacji ryzyk, dokonuje
sie ratingéw bankéw wedtug skali ryzyka, podejmuje sie dzialania interwencyjne
wewnatrz grupy, dla wyznaczania wspoélczynnika wyptacalnodci stosuje sie wage
ryzyka 0% dla ekspozycji wewnatrzgrupowych. IPS sporzadza corocznie skonsoli-
dowany raport zawierajacy bilans; banki podstawowe pozostaja jednak w ramach
tej struktury niezalezne; taki model funkcjonuje m.in. w zrzeszeniu bankéw Raif-
feisena w Austrii (Fachverband der Raiffeisenbanken);

- zrzeszenia zintegrowane (zgodnie z art. 113.6 CRR) - w ramach ktérych banki
lokalne, bedac wlascicielami organu centralnego, uprawniaja jednocze$nie te in-
stytucje do sprawowania nadzoru i kontroli; instytucja centralna podlega takiej sa-
mej ocenie, pomiarowi i kontroli ryzyka jak lokalne banki; banki lokalne grupy sa
w cato$ci monitorowane na podstawie sprawozdan skonsolidowanych; w ramach
tego modelu stosuje sie rowniez 0% wage ryzyka dla nalezno$ci pomiedzy instytu-
cjami grupy, a poszczegdlne podmioty sa powiazane systemami wzajemnych gwa-
rangji (tj. mozliwe sg transfery funduszy pomiedzy organem centralnym a banka-
mi lokalnymi w ramach grupy); tego rodzaju modele funkcjonuja w zrzeszeniach
bankoéw spotdzielczych we Frangji: Credit Agricole, Credit Mutuel, BPCE;

— zrzeszenia skonsolidowane (zgodnie z art. 10 CRR) — dotycza struktur naj-
bardziej zintegrowanych, w ramach ktérych instytucje centralne i banki lokal-
ne sg traktowane przez nadzdr tak, jakby to byla jedna instytucja, i koncentruja
uwage jedynie na instytucji centralnej, a odstepuja od kontroli wymogoéw ostroz-
no$ciowych w przypadku bankéw lokalnych; w takich systemach lokalne banki
spéldzielcze sa stale powigzane z organem centralnym, ktéry jest upowazniony
do wydawania instrukgcji dla zrzeszonych bankdéw; istnieje system wzajemnych
gwarancji, co oznacza, ze za zobowigzania organu centralnego i instytucji wszystkie
zrzeszone podmioty grupy odpowiedzialne sg solidarnie; wyptacalnos¢ i ptynnosé,
kondycja finansowa zrzeszonych instytucji monitorowana jest z poziomu grupy,
nie za$ pojedynczych instytucji; w ramach tego rodzaju modelu funkcjonuja sys-
temy spéldzielcze w: Finlandii (OP-Pohjola), Austrii (Osterreichischer Genossen-
schaftsverband-Volksbanken), Portugalii (Credito Agricola) czy Luksemburgu (Raif-
feisen Luxembourg)'™.

15 European Association of Co-operative Banks, Models of groups and networks of co-operative
banks, http:/[v3.globalcube.net/clients/eacb/content/medias/publications/Others/models_coop-
banks_may_2017.pdf [dostep: 21.07.2020]; S. Cornée, L. Fattobene, M. Migliorelli, An Overview of
Cooperative Banking in Europe, w: M. Migliorelli (red.), New Cooperative Banking in Europe. Strategies
for Adapting the Business Model Post Crisis, Palgrave Macmillan, London 2018, s. 5-7; rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 1. w sprawie wymogow
ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 6482012 (Capital Requirements Regulation, CRR), Dz. Urz. UE 2013, L 176/1.
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Cho¢ instytucje majace cechy spétdzielni kredytowych funkcjonowaly w Eu-
ropie od czaséw Sredniowiecza, to wlasnie Niemcy sa powszechnie uznawane za
kolebke wspotczesnej bankowosci spétdzielczej. W potowie XIX w. dzieki ogrom-
nemu zaangazowaniu dwoch spotecznikéw, Franza Hermanna Schulzego i Friedri-
cha Wilhelma Raiffeisena, powstaty pierwsze spétdzielnie kredytowe.

Powodem powstania instytucji spétdzielczych byt rozwéj kapitalizmu i poste-
pujaca koncentracja kapitatu, ktéra prowadzita do pogorszenia sytuacji ekono-
micznej drobnych producentéw, rzemie$lnikéw i kupcéw, ktérzy nie byli w stanie
konkurowa¢ z duzymi przedsiebiorstwami. Drugim powodem byta bieda ludno-
$ci wiejskiej, szczeg6lnie dotkliwa w okresach nieurodzaju, gdy wzrastaly ceny
zZywnoSci i produkty stawatly sie niedostepne dla biednych rodzin"¢. Drobni pro-
ducenci, handlowcy czy rolnicy mieli utrudniony dostep do kredytu bankowe-
go, ktéry byt dla nich zbyt drogi (oprocentowanie osiagato poziom lichwiarski),
prowadzac do ekonomicznej marginalizacji tych grup spotecznych. Zrodzita sie
wiec idea samopomocy finansowej, polegajaca na gromadzeniu nadwyzek $rod-
kow pienieznych w ustalonej z géry grupie oséb, aby pdZniej wykorzystac je na
tanie kredyty, mozliwe do splacenia przez osoby z relatywnie niskimi dochodami,
a wiec stworzenia instytucji sp6tdzielczej nie dla osiagania zyskéw, ale udzielania
pomocy finansowej stabszym uczestnikom rynku, i pozwalajaca uniezalezni¢ im
sie od lichwiarskich pozyczek.

Pionierami spétdzielczych form aktywno$ci bankowej byli Franz Hermann
Schulze i Friedrich Wilhelm Raiffeisen, ale kazdy z nich, w odmienny spos6b trak-
tujac organizacje spétdzielcza, stworzyl inny model spéidzielni kredytowe;j.

Model Schulzego zostat zapoczatkowany przez zalozona w 1850 r. spéidzielnie
kredytowa dla rzemie$lnikéw w Delitzsch w Saksonii. Zgodnie z intencja twor-
cy spotdzielnie na zasadach samopomocy mialy gromadzi¢ drobne oszczednosci,
a zarazem udziela¢ tanich kredytéw, zapewniajac tym samym drobnemu miesz-
czanstwu dostep do finansowania. W 1855 r. ukazata sie ksiazka Schulzego Stowa-
rzyszenia pozyczkowe jako banki ludowe, w ktérej pierwszy raz pojawilo sie¢ okre$lenie
wbank ludowy” (Volksbanken). W publikacji tej autor zawart zasady funkcjonowa-
nia spotdzielni kredytowej oraz praktyczne wskazéwki dotyczace jej zakladania
i prowadzenia. Tego rodzaju spétdzielnie dziataly pod warunkiem posiadania po-
reczenia cztonkow (solidarnosci gwarancyjnej), a zacheta do korzystania z tych in-
stytucji byt podziat zysku miedzy czlonkéw w formie dywidendy od posiadanych
udziatéw. W 1859 r. Schulze doprowadzit do utworzenia pierwszego krajowego

16 E. Gostomski, L. Fiedziuk, M. Sliwifiska, Przewodnik bankiera. Vademecum wiedzy o bankowosci,
BODiE, Poznan 2017, s. 42
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zwiazku spoldzielni kredytowych. Idea banku ludowego szybko rozpowszechnita
sie zar6wno w samych Niemczech, jak i w calej Europie — w ciagu 10 lat od po-
wstania pierwszej spétdzielni ich liczba wzrosta do 200". Z inicjatywy Schulzego
zostat tez przygotowany projekt ustawy o spétdzielniach, ktory przyjeto w 1867 r."*®
Regulacja ta wprowadzono nowy rodzaj podmiotu gospodarczego — spéidzielnie
(Genossenschaft), ktérej cecha byta solidarna odpowiedzialno$¢ cztonkéw za zobo-
wiazania instytucji'.

O ile banki ludowe byly przeznaczone dla drobnego mieszczanstwa, o tyle Raif-
feisen zajmowat sie gtéwnie interesami chtopéw. W 1846 r. w Weyerbusch (Nadre-
nia), gdzie byl burmistrzem, z powodu nieurodzaju w Niemczech zalozyt instytucje
charytatywna o nazwie Stowarzyszenie Chlebowe, ktéra miala ograniczy¢ ubdstwo
poprzez wspélny zakup nasion i sadzonek ziemniakéw oraz wilasna piekarnie'®.
Po6zZniej, w 1849 r., Raiffeisen, przeniesiony do Flammersdorfu, w celu wspierania
rolnikéw zalozyt spétdzielnie kredytowa Flammersfelder Hiilfsverein. Podjeta ona
walke z miejscowymi lichwiarzami sprzedajacymi krowy na kredyt, jednak stata sie
niewyplacalna. Po tym niepowodzeniu Raiffeisen, wykorzystujac pomysty Schul-
zego, zalozyl w 1862 r. w Anhausen pierwsza kase oszczednosciowo-pozyczkowa
oparta na zasadach spétdzielczych i solidarnej odpowiedzialno$ci cztonkéw™. P6z-
niejsze korekty zasad funkcjonowania kas Raiffeisena nastepowaty wskutek wymo-
gow otoczenia oraz ustawodawstwa, np. gdy w 1868 1. zaczela w Niemczech obowia-
zywac ustawa o spotdzielniach, ktéra wymagala od sp6tdzielni wnoszenia udziatéw
jako warunku nadania im statusu podmiotu gospodarczego, Raiffeisen dostosowat
do niej status spo6tdzielni. Dziatania propagujace nowy typ spéidzielni kredytowej
(m.in. w 1866 1. wydat ksiazke przedstawiajaca gtéwne zasady funkcjonowania kas
spotdzielczych: Banki kredytowe jako Srodek zaradczy przeciwko biedzie ludnosci wiejskiej,
a takze miejskich rzemieslnikow i robotnikéw), jak réwniez atrakcyjno$¢ samej idei sa-
mopomocy sprawily, ze powstawato coraz wiecej takich instytucji, nazywanych
poZniej od nazwiska tworcy kasami Raiffeisena lub bankami Raiffeisena. W 1870 r.
byto ich 20, w 1977 . — 100, w 1883 r. — 500, w 1888 r. — 1000, Dla zapewnienia re-
finansowania miedzy wiejskimi spétdzielniami kredytowymi Raiffeisen utworzyt

7 Ibidem.

118 Po nowelizacji z 1884 r. ustawa ta w zasadniczej czeSci obowiazuje do dzisiaj.

9 Co odréznia dawne spétdzielnie od wspotczesnych, w ktérych odpowiedzialno$¢ czion-
koéw jest zasadniczo ograniczona do wysoko$ci udziatéw.

120 S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy. Wnioski dla Polski, Twigger, Warsza-
wa 2004, s. 22.

21 E, Gostomski, L. Fiedziuk, M. Sliwifiska, Przewodnik bankierq..., s. 43.

122° A. Bochen (red.), Ku pozytku dobra spdlnego. Historia pieniqdza, finanséw i bankowosci spétdziel-
czej, Quixi Media, Bydgoszcz 2015, s. 115.
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w 1872 r. pierwszy bank centralny dla tego rodzaju spétdzielni w Neuwied — Ren-
ski Rolniczy Bank Spoétdzielczy (Rheinische Landwirtschaftliche Genossenschafts-
bank)™. Dla matych wiejskich kas centralna instytucja byta niezbedna do wyréw-
nywania przyplywu i odptywu gotéwki w réznych miejscowosciach i o réznych po-
rach roku oraz do pozyskiwania zewnetrznych kapitaléw.

Mozna wskaza¢ wiele réznic pomiedzy prezentowanymi rodzajami spéidzielni
kredytowych, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu utrzymywaty sie réwniez
poZniej. Matorolny chtop, do ktérego kierowana byla dzialalno$¢ Raiffeisena, nie
stanowit wiekszej sity ekonomicznej, dlatego funkcjonowanie tego typu spé6tdziel-
ni oparto na wzajemnym zaufaniu i pomocy, chrze$cijanskich zasadach mitos$ci
bliZzniego, w mniejszym za$ stopniu na sprawnos$ci organizacyjnej i efektywnosci
ekonomicznej sp6tdzielni jako przedsiebiorstwa (co byto istotne w bankach ludo-
wych Schulzego). Dla Raiffeisena najwazniejszym celem dziatalnosci spéidzielni
byta troska o ,,moralne podniesienie jednostki”, jego kasy mialy wiec by¢ nie tylko
instytucjami kredytowymi, ale takze podmiotami realizujacymi cele spoleczne.
Dlatego instytucje Raiffeisena, jesli uzyskiwaty nadwyzki finansowe, nie wyptaca-
ly ich w formie dywidendy, a przeznaczaty na cele spoteczne (np. pomoc ubogim,
szkoty i edukacje). Dziatalno$¢ kas byta ograniczona do danego terenu, Raiffeisen
wyraZznie bowiem okre§lit zakres dziatania tworzonych przez siebie spétdzielni.
Kasa z reguty obejmowala obszar parafii, skupiata okoto 3 tys. ludzi, czyli 500 go-
spodarstw chtopskich*. W rezultacie osoby korzystajace z kasy znaty sie osobiscie,
co znaczaco ulatwiato ocene ryzyka kredytowego. W bankach ludowych Schulzego
terytorialny zasieg funkcjonowania nie byt ograniczony, a z instytucji tych mogty
korzysta¢ osoby z réznych regionéw kraju, stad banki ludowe byty instytucjami
wiekszymi niz kasy Raiffeisena. Rzemie$lnicy, do ktérych kierowany byt ten typ
spo6tdzielni, byli silniejsi ekonomicznie od chtopéw zrzeszonych w kasach Raif-
feisena, ale taczyly ich stabe wiezi spoteczne. W §rodowisku miejskim, w ktérym
dzialaty spétdzielnie Schulzego, stan majatkowy nie byt tak widoczny i niepodda-
wany byt takiej kontroli jak w gminie wiejskiej. Stad wiekszego znaczenia w mo-
delu spétdzielni Schulzego nabieraty udziaty (ktérych wzrost warto$ci przyczyniat
sie do zwiekszania kapitatéw spo6tdzielni) oraz wynagradzana profesjonalna kadra
zarzadzajaca. Giéwne réznice miedzy bankami sp6tdzielczymi w modelu Schulze-
go i Raiffeisena ujeto w tabeli 2.19.

123 Instytucja ta pézZniej zostata przeksztatcona w spétke, a w 1923 r. zmienita nazwe na
Deutsche Raiffeisenbank AG.

24 1. Lamenta, Spotdzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe w systemie instytucji finansowych, Bat-
tycka Wyzsza Szkola Humanistyczna, Koszalin 1997, s. 15.
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Tabela 2.19. Poréwnanie bankéw w modelu Schulzego (bankéw ludowych) i Raiffeisena

Kryterium

Banki ludowe

Kasy Raiffeisena

Cel dziatalnos$ci

w zasadzie tylko ekonomiczne;
$wiadczenie ustug finansowych dla
cztonkéw

ekonomiczne i spoteczne

Teren dziatania

nieograniczony, gtéwnie w miescie

ograniczony, gléwnie na wsi

Znaczenie wiezi
cztonkowskich

male, przecigtnie duza liczba
czlonkow

duze, przecietnie mata liczba
czlonkow

Udziaty cztonkowskie |obowigzkowe poczatkowo brak, pézniej wymuszo-
ne regulacjami
Warto$¢ udziatéow wysoka niska lub brak

Odpowiedzialno$¢ poczatkowo solidarna i nieograni- solidarna i nieograniczona

cztonkéw czona, péZniej stopniowo ogranicza-

za zobowiazania na do wysokosci udziatéw

Polityka dywidendy brak ograniczen nie wiecej niz oprocentowanie

depozytow

Zasady podziatu zysku | cze$¢ zysku na fundusz rezerwowy, | calo$¢ zysku przeznaczona na fun-
pozostata cze$¢ dla cztonkéw dusz rezerwowy

Zarzadzanie zawodowy i wynagradzany zarzad spoteczna praca zarzadu, wynagra-

dzany kasjer

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J. Szambelanczyk, Banki spétdzielcze w Polsce w procesach

zmian systemowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 18-19; T. Orzesz-
ko, Banki spéldzielcze w Polsce. Ekonomiczne i finansowe warunki rozwoju, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ban-
kowej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 27-28.

Z kolei w 1872 r. Wilhelm Haas zatozyt spotdzielnie konsumencka dla rolnikéw
we Friedbergu w Hesji, ktérej celem byto zapewnienie czlonkom korzystnych wa-
runkéw cenowych dla dokonywanych przez nich zakupéw. Wkrétce potem zaczat
tworzy¢ spotdzielnie kredytowe, za$ ich rosnaca liczba wywotata potrzebe utwo-
rzenia odrebnego banku centralnego w Darmstadt w 1883 r.'»

Czwartym, mniej znanym zalozycielem bankowosci spétdzielczej w Niem-
czech byt malarz Karl Korthaus, ktéry wspierat tworzenie spétdzielni rzemie$lni-
czych oraz powiazanych z nimi spé6tdzielni kredytowych (oferujac w ten sposéb
rzemieS$lnikom dostep do tanich pozyczek). Byt inicjatorem powstania centralnego
zrzeszenia niemieckich spétdzielni handlowych w Osnabriick w 1901 .16

Spotdzielnie kredytowe rozwijaty sie bardzo dynamicznie, w 1903 r. byto ich
juz ponad 12 tys., z 3 mln czlonkéw. Instytucje te byty jednak do§¢ mocno po-

125 7 tego banku wywodzi sie DZ Bank; https://[www.dzbank.de/content/dzbank_com/en/
home/ DZ_BANK/profile/history/first_institutions.html [dostep: 21.07.2020].

126 F. Poli, Co-operative Banking Networks in Europe. Models and Performance, Palgrave Macmillan,
London 2019, s. 263.
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dzielone — funkcjonowaty cztery centralne zrzeszenia dla spétdzielni: Schulzego,
Raiffeisena, Haasa i Korthausa. Z czasem podjeto dziatania konsolidacyjne. Do po-
czatku lat 70. XX w. wyrézniano dwie grupy spoétdzielni kredytowych: Volksbanken
i dziatajace w modelu Raiffesena - Raiffeisenbanken (oraz Raiffeisenkassen, Spar- und
Darlehenskassen), jednak stopniowo instytucje te upodobnily sie i zrezygnowano
z tego rozréznienia. Pozwolito to na powolanie w 1972 r. wspdlnej izby gospodar-
czej Federalnego Zrzeszenia Niemieckich Bankéw Ludowych i Bankéw Raiffeisena
(Bundersband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken, BVR)™".

Mniejsza, w poréwnaniu do bankéw komercyjnych, skala dziatalno$ci bankéw
spoétdzielczych sprawia, Ze instytucje te korzystaja z ustug odpowiadajacych im
bankéw centralnych. Réwniez w tym zakresie na rynku niemieckim poczatkowo
liczba podmiotéw spelniajacych funkcje banku centralnego byta znaczna (w 1903 1.
istnialy az 52 banki tego rodzaju'®), ale w wyniku fuzji i przeje¢ w 1972 r. spadta
do 12 instytucji, za§ w 1990 r. do czterech. Od 2001 r. funkcjonowaty w Niemczech
dwa banki centralne: Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank AG (DZ Bank) i West-
deutsche Genossenschafts-Zentralbank (WGZ Bank), ktére z uwagi na racjonaliza-
cje kosztow i1 wzrost wymagan regulacyjnych potaczyly sie w 2016 r. Od tego mo-
mentu jedynym bankiem centralnym dla catego sektora bankowosci sp6tdzielczej
w Niemczech stat sie DZ Bank.

Sektor bankéw spétdzielczych w Niemczech funkcjonuje w ramach jednego
zrzeszenia (BVR) i ma charakter dwustopniowy, a obecnie (biorac pod uwage euro-
pejskie banki spétdzielcze) jest to sektor o stosunkowo niewielkim stopniu inte-
gracji podstawowych spétdzielni (opartym na systemie ochrony instytucjonalnej).
Pierwszy szczebel struktury stanowia dzialajace autonomicznie spétdzielnie pod-
stawowe, wsérod ktorych oprécz oméwionych bankéw ludowych i bankéw Raiffei-
sena'® znajduja sie: pocztowe stowarzyszenia oszczednos$ciowo-pozyczkowe (Post-
-Spar-Darlehnsverein, PSD), zrzeszenia pracownikéw kolei (Spar- und Vorschuss-Verein

127°S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy..., s. 119.

128 E. Gostomski, ZapowiedZ fuzji niemieckich bankéw zrzeszajqcych lokalne banki spétdzielcze, ,NBS”
2016, nr 2, https://alebank.pl/zagranica-zapowiedz-fuzji-niemieckich-bankow-zrzeszajacych-
lokalne-banki-spoldzielcze/ [dostep: 23.07.2020].

29 'W nazwach poszczegélnych instytucji znajduje sie siedziba, np. Raiffeisenbank Neustadt
eG, Volksbank Senden eG, Berliner Volksbank eG.

130 PSD to dawne kasy utworzone dla pracownikéw poczty niemieckiej. Pierwszy bank PSD
rozpoczat dziatalno$¢ w 1872 r., a status prawny uzyskat w 1879 r. PSD tworza nieformalng grupe
bankowa sktadajaca sie z 14 regionalnych bankéw i wlasnego stowarzyszenia. Do$¢ dtugo banki
te pozostawaly instytucjami jedynie dla pracownikéw poczty, dopiero wraz z prywatyzacja uslug
pocztowych w 1998 1. zostaty przeksztalcone w ,zwykte” banki spotdzielcze.
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der Badischen Eisenbahnbeamten, Sparda Banken)™!, spéidzielcze banki ko$cielne™ oraz
inne kredytowe instytucje spéidzielcze funkcjonujace pod ré6znymi nazwami. Dru-
gi szczebel to bank centralny wraz z réZnymi podmiotami zaleznymi oferujacymi
rozmaite specjalistyczne ustugi finansowe. Banki spéidzielcze sa wiekszo$ciowymi
wlascicielami swojego banku centralnego. Rozpatrujac znaczenie DZ Banku dla
zrzeszonych w nim instytucji, nalezy podkresli¢ jego kluczowa role dla catego sek-
tora. Bank ten oferuje rézne ustugi, od podstawowych, charakterystycznych dla
»banku centralnego spéidzielni” (absorbuje nadwyzki Srodkéw pienieznych, uzu-
pelnia ich niedobory czy realizuje krajowe i zagraniczne rozliczenia pienie¢zne),
po takie, ktére przyczyniaja sie do zwiekszania konkurencyjnosci bankéw lokal-
nych (a ktérych instytucje te nie sa w stanie samodzielnie zaoferowac¢ klientom,
w mysl zasady subsydiarnosci). DZ Bank uczestniczy w konsorcjach kredytowych
z bankami lokalnymi, rozszerzajac tym samym mozliwosci kredytowe spétdzielni
lokalnych, oferuje ustugi ubezpieczeniowe, mozliwos$ci lokowania srodkéw w fun-
duszach inwestycyjnych, ustugi leasingowe czy faktoringowe. Jest réwniez dostaw-
ca infrastruktury IT oraz petni funkcje centrum procesowego/hurtowni danych'.
DZ Bank i pozostate instytucje finansowe od niego zalezne dziataja pod marka
Spotdzielczej Grupy Finansowej (Genossenschaftliche FinanzGruppe). Oprécz ban-
ku centralnego naleza do niej:

— BSH, Budowlana Kasa Oszczedno$ciowa (Bausparkasse Schwdbisch Hall) -
bank specjalizujacy sie w kredytach budowlanych;

— DVB Bank SE - bank specjalizujacy sie w finansowaniu transportu miedzyna-
rodowego, przede wszystkim zeglugi;

— DZ HYP AG - bank specjalistyczny w zakresie finansowania z zabezpiecze-
niem hipotecznym oraz potrzeb wtadz lokalnych; wspiera podstawowe banki sp6t-
dzielcze na rynkach lokalnych; oferuje ustugi kredytowe dla deweloperéw, sektora
mieszkaniowego, klientéw z sektora publicznego;

— DZ PrivatBank - obstugujacy najbardziej zamoznych klientéw, ale takze
inne instytucje, np. fundacje, w zakresie inwestowania i zarzadzania majatkiem,

11 Pierwszy Sparda Bank powstal w 1896 r. w Karlsruhe jako zrzeszenie oszczedno$ciowo-
-pozyczkowe pracownikéw kolei. W latach 70. baza czlonkowska zostata otwarta dla wszystkich
0s6b prywatnych, a nie tylko dla pracownikéw kolei. Banki Sparda sktadajg si¢ z 12 spétdzielni
regionalnych.

32 Na przyktad Bank Ko$ciota i Duchowiefistwa (Bank fiir Kirche und Diakonie eG, KD Bank),
Liga Bank eG, Pax-Bank eG. Jest to tacznie kilkana$cie podmiotéw spéidzielczych.

133 B. Lepczynski, E. Gostomski, Tendencje rozwojowe oraz sytuacja ekonomiczna niemieckiego i pol-
skiego sektora bankowosci spétdzielczej w latach 2010-2017 — analiza poréwnawcza, ,Bezpieczny Bank”
2018, nr 3(72), s. 32.
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ustug pozyczkowych w réznych walutach; jest to réwniez miedzynarodowy bank
posiadajacy podmioty zalezne;

— R+V Versicherung - instytucja oferujaca produkty ubezpieczeniowe i emery-
talne, dzialajaca w sektorze ubezpieczen majatkowych, zyciowych, zdrowotnych
oraz reasekuracji;

- TeamBank - dostawca ustug zarzadzania ptynnoscia dla podmiotéw grupy,
oferujacy pozyczki konsumenckie easyCredit, dostepne réwniez online; bank jest
uczestnikiem miedzybankowych systemoéw rozliczen;

— UMH - podmiot zarzadzajacy aktywami klientéw detalicznych i instytucjo-
nalnych bankéw spétdzielczych grupy, oferujacy platformy stuzace zarzadzaniu
majatkiem, takie jak MeinInvest, ktéra banki spétdzielcze moga udostepnia¢ we
wilasnych witrynach internetowych (z brandingiem konkretnego banku); w przy-
padku klientéw instytucjonalnych jest centralng instytucja zarzadzania aktywami
zrzeszenia bankéw spéldzielczych; ponadto oferuje klientom jednostki funduszy
inwestycyjnych otwartych i zamknietych, ustugi zarzadzania aktywami, ustugi do-
radcze i strategiczne w zakresie ochrony kapitatu;

- VR SmartFinanz - instytucja $wiadczaca ustugi finansowe najmniejszym
podmiotom gospodarczym dla bankéw zrzeszenia; koncentruje sie na ustugach
finansowania i leasingu oraz oferuje inne ustugi cyfrowe dla sektora MSP (w 2018 T.
bylo to oprogramowanie ksiegowe)™*.

Grupa DZ Banku oferuje peten zakres ustug finansowych réznym grupom
klientéw (réwniez zagranicznych), uzupetniajac tym samym oferte finansowa
bankéw lokalnych. Warto jednak nadmienié, ze instytucje Spétdzielczej Grupy Fi-
nansowej, w tym DZ Bank, sa podmiotami komercyjnymi, ktére jedynie zacheca-
ja lokalne banki do korzystania z wewnatrzgrupowych produktéw finansowych,
konkurujac z innymi jednostkami, réwniez cenowo.

BVR z kolei jako zwiazek zrzeszajacy banki lokalne reprezentuje ich interesy
na forum krajowym i miedzynarodowym, opracowuje i wdraza wspolng strate-
gie, a takze dba o stabilno$¢ dzialalnoS$ci zrzeszonych podmiotéw. Jego celem jest
przeciwdziatanie trudno$ciom ekonomicznym w bankach cztonkowskich i zapo-
bieganie spadkowi zaufania do tych podmiotéw. W zakresie operacyjnym promu-
je marki Volksbanken i Raiffeisenbanken, opracowuje koncepcje marketingowe
i przygotowuje narzedzia reklamowe dla bankéw lokalnych. Zrzeszone banki spot-
dzielcze sa poddawane audytowi, przy czym mozliwe jest wykluczenie cztonka,
jesli razaco narusza obowiazki wobec zwiazku. Mimo Ze banki nalezace do BVR nie

34 DZ BANK, Annual Report 2019, Frankfurt am Main 2020, s. 12-16.
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sa w sensie prawnym grupa kapitatowa, od 2003 r. publikowane sa skonsolidowa-
ne sprawozdania finansowe grupy.

BVR oferuje tez zrzeszonym spétdzielniom dwa formalne systemy gwarancyj-
ne: System Ochrony Instytucjonalnej BVR (Sicherungseinrichtung, BVR-SE) i Sys-
tem Gwarancji Depozytéw BVR (BVR Institutssicherung GmbH, BVR-ISG).

BVR-SE dziata od 1934 1., a jego celem jest zapewnienie zrzeszonym instytu-
cjom ochrony przed upadtoscia, na zasadach prewencji oraz dziatan restrukturyza-
cyjnych w odniesieniu do podmiotéw, w ktérych wystepuja problemy finansowe.
System ten oparty jest na Funduszu Gwarancyjnym stanowiacym odrebny sktad-
nik majatku BVR, a ktéry zasilany jest sktadkami bankéw cztonkowskich (Garantie-
fonds). Sktadki wnoszone przez banki spéldzielcze uzaleznione sa od warto$ci akty-
wow wazonych ryzykiem oraz wspoétczynnika korygujacego, wynikajacego z oceny
ratingowej banku. System pozwala wiec na zmniejszenie obciazen tym bankom,
ktoére nie podejmuja nadmiernego ryzyka. Jesli zaistnieje taka potrzeba, BVR-SE
jest uprawniony takze do zadania nieodwotalnych gwarancji (Garantieverbund) od
cztonkéw, réwniez w kwotach proporcjonalnych do ich indywidualnych profili ry-
zyka. W przypadku trudnosci ekonomicznych banku bedacego uczestnikiem syste-
mu ma on dostep do wielu narzedzi wsparcia, w tym kredytéw, gwarancji i dotacji.
System ponadto wzmacnia kapitalowo cale zrzeszenie oraz jego czlonkéw, gdyz
wymagania w zakresie norm kapitatowych UE (zawarte w rozporzadzeniu CRR™)
musza by¢ zachowane na poziomie grupy, za$ pomiedzy uczestnikami stosowana
jest 0% waga ryzyka dla ekspozycji kredytowych, przy czym system pozwala zacho-
wacé autonomie cztonkéw.

Dla ochrony deponentéw bankéw spoétdzielczych w przypadku upadiodci, po
wejSciu w zycie dyrektywy UE z 3 lipca 2015 r., utworzono dodatkowa instytu-
cje — spoéike z o.0. bedaca wlasnoscia BVR, BVR-ISG. Ma ona charakter funduszu
ze sktadkami ex ante uczestnikéw, gwarantujacego wyplate depozytéw w sytuacji
upadtosci banku do kwoty 100 tys. EUR. Banki czlonkowskie sa zobowigzane do
wnoszenia rocznych sktadek do obu systeméw ochrony, ale fundusze moga by¢
przenoszone z jednego programu do drugiego; ponadto sktadki z tytutu ochrony
instytucjonalnej moga by¢ tymczasowo obnizane lub zawieszane w sytuacji znacz-
nych probleméw finansowych konkretnych podmiotéw®¢. Podkres$la sie skutecz-
no$¢ tak zorganizowanego prywatnego dualnego systemu ochrony, gdyz od lat 30.

135 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogéw ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR), Dz. Urz. UE
2013, L 176/1.

136 F. Poli, Co-operative Banking Networks..., s. 272.
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XX w. ani razu zrzeszony bank nie byl niewyplacalny, nigdy tez nie wyptacono
kwot gwarantowanych, za$ sam bank nie utracit srodkéw ze wzgledu na brak wy-
placalno$ci innego banku'”.

Uzupetnieniem niemieckiego systemu bankéw spétdzielczych jest siedem re-
gionalych firm audytorskich, ktére kontroluja sprawozdania finansowe bankéw
lokalnych i dokonuja oceny ratingowej ich dziatalno$ci.

Sektor niemieckiej spétdzielczosci kredytowej stanowi znaczaca cze$¢ zardw-
no niemieckiego sektora finansowego, jak i spétdzielni kredytowych w Europie.
Wedtug Europejskiego Zrzeszenia Bankéw Spoétdzielczych, reprezentujacego
27 struktur bankéw spotdzielczych, niemieckie spéidzielnie kredytowe obejmo-
waty w 2018 r. az 20% catego rynku spéidzielni kredytowych w Europie (ich udziat
w liczbie cztonkéw to 22,12%, w aktywach — 17,5%, w depozytach — 21,5%, w kredy-
tach - 18,4%)"8. Oprécz aspektéw ekonomicznych przy rozpatrywaniu dzialalno$ci
tej grupy instytucji podkresla sie oparcie ich funkcjonowania na znacznej liczbie
cztonkow. Wspébiczesnie niemieckie banki spétdzielcze maja charakter spétdzielni
otwartych, z ich ustug moga korzysta¢ nie tylko cztonkowie sp6tdzielni, ale takze
podmioty niebedace wlascicielami. Nadal jednak ponad 60% klientéw stanowia
wlasciciele spétdzielni, a fakt powiekszenia bazy cztonkowskiej jest analizowany
i ujawniany w sprawozdaniach z dziatalno$ci. W 1970 r. liczba cztonkéw wynosita
6,2 mln, w1990 r. — juz 11,4 mIn, w 2010 1. — 16,7 mlIn, aby w 2018 r. osiagna¢ poziom
18,6 mln 0s6b (dane sprawozdawcze za lata 2010-2019 przedstawia wykres 2.3).
Liczba klientéw sektora spétdzielczego szacowana jest na ponad 30 mln 0s6b', co
oznacza, Ze przecietnie co trzeci mieszkaniec Niemiec korzysta z ustug spoétdziel-
czej instytucji bankowej.

Lokalne banki spoéldzielcze, chociaz konkuruja z bankami komercyjnymi
i oszczedno$ciowymi, maja ograniczone mozliwo$ci rywalizowania z innymi zrze-
szonymi bankami spétdzielczymi i powinny ogranicza¢ swoja aktywno$¢ do okres-
lonego obszaru geograficznego (zgodnie z zasada terytorialno$ci)™.

Wspomniane wczes$niej procesy konsolidacyjne instytucji zrzeszajacych w sek-
torze sa kluczowa kwestia réwniez na poziomie instytucji lokalnych. W 1970 r.
dzialato w Niemczech 71 tys. niezaleznych bankéw spoétdzielczych, pdzniej ich
liczba stopniowo malata (w 1990 r. bylo ich 3037; w 2010 r. — 1138, a w 2019 . — je-

37 So sind Ihre Einlagen bei uns geschiitzt!, 2020, https:/[www.bvr-institutssicherung.defisg.nsf]0/
D45EC5DF77E1AAC4C1257E6D0049B5AF/%24FILE/BVR-ISG-Flyer. pdf [dostep: 3.08.2020].

138 Key Statistics — Financial Indicators 2018, European Association of Co-operative Banks, http://
v3.globalcube.net/clients/eacb/content/medias/key_figures/eacb_2018_key_statistics1.pdf [dostep:
3.08.2020].

39 http:/fwww.eacb.coop/en/cooperative-banks/key-figures.html [dostep: 3.08.2020].

40 F. Poli, Co-operative Banking Networks..., s. 270.
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Wykres 2.3. Liczba instytucji, placéwek i cztonkéw w sektorze bankoéw spétdzielczych
w Niemczech w latach 2010-2019
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Zr6dto: BVR, Entwicklung der Volksbanken und Raiffeisenbanken von 1970 bis Ende 2019, https://www.bvr.
de/p.nsf/0/[FOF8A6D1636D3A1CC1257D0A00540564/$file/Entwicklung%20der%20Banken%20seit%201970.
pdf [dostep: 3.08.2020].

dynie 841). Liczba placéwek operacyjnych nie zmieniala sie w az takim stopniu,
maksymalnie wynosita 21 tys. jednostek (1991), ale péZzniej réwniez w sektorze
spoétdzielczym mozna bylo dostrzec konsekwencje konsolidacji i wzrostu znacze-
nia bankowosci elektronicznej, co prowadzito do racjonalizacji kosztéw i zmniej-
szania liczby jednostek operacyjnych (wykres 2.3). Niemieckie banki spé6tdzielcze
w 1995 r. zatrudniaty az 175,9 tys. os6b, a w 2019 r. — tylko 140,7 tys. Cho¢ sektor
bankéw spoétdzielczych jest mocno zréznicowany™!, to poréwnujac przecietna in-
stytucje w 2010 i 2019 r., mozna zauwazy¢ wzrost skali dziatalno$ci (widoczny glow-
nie na przykladzie sumie bilansowej, ktéra zwiekszyta sie o blisko 100%, tab. 2.20).

Do dzi$ cecha lokalnych bankéw spétdzielczych jest koncentrowanie dziatal-
nosci na tradycyjnych ustugach depozytowo-kredytowych (tzw. tradycyjny model
biznesowy banku, w ktérym udziat kredytéw czy depozytéw w sumie bilansowej

141 Najwiekszy bank spétdzielczy Deutsche Apotheker- und Arztebank eG cechuje sie suma
bilansowa na poziomie 49,8 mld EUR, za§ najmniejszy Raiffeisenbank eG, Struvenhiitten -
17,3 mIn EUR (2019 r.). BVR, Alle Genossenschaftsbanken per Ende 2019, https:/fwww.bvr.de/p.nsf/0/
D3E488DF2257 1CECC1257D0A005439B7/$file/Liste_AlleBanken.pdf [dostep: 4.08.2020].
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Tabela 2.20. Srednia wielko$¢ niemieckiego banku spétdzielczego w 2010 i 2019 1.

Wyszczeg6lnienie 2010 2019
Przecietna liczba cztonkéw 14665 22051
Przecietna liczba zatrudnionych 139 167
Przecietna suma bilansowa (w mln EUR) 620,9 1170,9
Przecietna liczba placéwek 12 1

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych ze strony BVR.

Tabela 2.21. Aktywa, depozyty i kredyty bankéw spétdzielczych w Niemczech
w latach 2010-2019

Udziat depozytéw | Udziat kredytéw
Lata Aktywa Depozyty Kredyty W sumie W sumie
bilansowej bilansowej
(w mld EUR) (W %)
2010 706,57 506,69 406,22 71,71 57,49
2011 729,28 524,12 424,52 71,87 58,21
2012 750,25 542,22 443,21 72,27 59,08
2013 762,92 561,17 462,27 73,56 60,59
2014 787,90 581,84 482,10 73,85 61,19
2015 817,75 608,00 505,08 74,35 61,76
2016 851,21 637,18 527,81 74,86 62,01
2017 891,27 662,45 558,33 74,33 62,64
2018 935,12 696,74 590,23 74,51 63,12
2019 984,73 734,74 625,77 74,61 63,55

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych ze strony BVR.

przekracza 50%). W niemieckich bankach spéidzielczych udziat depozytéow w ak-
tywach jest bardzo wysoki, a w latach 2010-2019 wzrést z poziomu 72% do blisko
75%. Z kolei udzial kredytéw wzrést z 57,5% w 2010 1. do 63,5% w 2019 r. (tab. 2.21).

Wedtug danych EACB udziat bankéw spoétdzielczych w krajowym rynku
w Niemczech w 2018 1. wynosit zaréwno w zakresie depozytéw, jak i kredytow —
21,9% (ale jesli chodzi o rynek kredytéw hipotecznych, udzial ten wynosi 30,6%, za$
kredytéw w ramach MSP - az 35,8%)"2. Skala aktywnosci kredytowo-depozytowe;j
w latach 2010-2019 wzrastata — w przypadku depozytéw z 506,7 mld EUR do 734,74
mld EUR; podobnie byto w odniesieniu do kredytéw. Warto zwréci¢ uwage na sys-
tematyczny wzrost analizowanych wartos$ci, ktére w ciagu roku rosty przecietnie
0 2—6%, nie notowano za$ spadkow ani znaczacych wzrostéw. Prezentowane dane
potwierdzaja tez wieksza skuteczno$¢ bankéw spétdzielczych w gromadzeniu

142 Key Statistics...
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Srodkéw pienieznych z rynku (w formie depozytéw) niz w inwestowaniu tych $rod-
kéw w formie kredytéw, Nadwyzki funduszy sa za$ lokowane w banku centralnym
(a przez to sektor spotdzielczy staje sie pozyczkodawca netto sSrodkéw pienieznych
na rynku finansowym).

Banki spoldzielcze w Niemczech to instytycje o stabilnej sytuacji finansowej,
z roku na rok osiagajace dodatnie wyniki swojej dziatalnosci. Oferowanie ustug
finansowych mniejszym uczestnikom rynku sprawia, ze wskazniki C[I pozostaja
na do$¢ wysokim poziomie, przecietnie 60-70% (w 2018 1. 69,5%, w 2019 1. — 62,2%),
co cechuje wiekszo$¢ spotdzielczych instytucji bankowych. Niemieckie banki spé6t-
dzielcze dysponuja siecia ponad 17 tys. bankomatéw, co stanowi 30% tego rodzaju
urzadzen na terenie kraju (w 2019 1. 17669, wobec catkowitej liczby bankomatéw
w Niemczech: 59 675)".

2.2. Banki specjalistyczne - krétka historia
iich rola w gospodarce Niemiec

2.2.1. Banki powotane do realizacji zadan specjalnych

Banki powotane do realizacji zadan specjalnych to instytucje kredytowe, ktore
zostaly utworzone w celu wykonywania waznych dla polityki spoleczno-gospodar-
czej Niemiec zadan, polegajacych gtéwnie na wsparciu realizacji okreslonych ce-
16w gospodarczych, regionu lub grupy osoéb. Ich przeznaczeniem jest finansowanie
inwestycji, ktore cechuja sie niska rentownoscia oraz wysokim ryzykiem. Zaden
z bankow komercyjnych nie podjalby sie realizacji takich przedsiewzie¢. W poto-
wie 2020 1. dziatalno$¢ prowadzito 18 takich bankéw. Banki te dziela sie na instytu-
cje prawa publicznego oraz instytucje prywatne'. Liczba bankéw powotanych do
realizacji zadan specjalnych zmniejszata sie na przestrzeni lat z powodu przejec
niektérych z nich przez wieksze banki kredytowe. Pod koniec XX w. bylo ich 17,
a w 2003 r. - juz tylko 14. Obecnie wedlug Deutsche Bundesbanku istnieje 18 tego
rodzaju bankéw, a liczba ta obejmuje réwniez banki wspierajace/pomocowe (Fdr-
derbanken) — zaréwno te o zasiegu krajowym, jak i regionalnym.

W grupie bankéw publicznych dziatalnos¢ o zasiegu krajowym, a nawet mie-
dzynarodowym prowadza Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) oraz Landwirt-
schaftliche Rentenbank. Pozostate banki prowadza dziatalno$¢ w poszczegdlnych

145 BVR, Number of ATMs, https:/fwww.bvr.de/p.nsf/0/2CB50639BBBECAF6C1257D1D004D69A0/
$file/2019_Anzahl GA_SB.pdf [dostep: 3.08.2020].

44 V. Tolkmitt, Neue Bankbetriebslehre: Basiswissen zu Finanzprodukten und Finanzdienstleistung, Ga-
bler Verlag, Wiesbaden 2007, s. 66.
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landach jako Férderbanken'®®. Sposréd prywatnych bankéw powotanych do reali-
zacji zadan specjalnych dziatalno$¢ o zasiegu ogdélnokrajowym prowadza: AKA
Ausfuhrkredit-GmbH, IKB Deutsche Industriebank AG, Liquiditdts-Konsortialbank
GmbH*®, EUREX Clearing AG i KfW IPEX-Bank GmbH, a o zasiegu regionalnym —
Saarléndische Investitionskreditbank AG.

Celem publicznych bankéw powotanych do zadan specjalnych oraz prywatne-
go Saarldndische Investitionskreditbank AG jest realizacja przedsiewziec, ktore sa
istotne dla prowadzonej przez panstwo i landy polityki. Z kolei prywatne banki
powotane do zadan specjalnych wspieraja realizacje zadan waznych dla ich wias-
cicieli”. Publiczne banki powotane do zadan specjalnych, gtéwnie banki wspie-
rajace/pomocowe, s3 instrumentem polityki gospodarczej i polityki strukturalnej
panstwa, za pomoca ktorych prébuje sie maksymalnie wykorzystac¢ potencjat roz-
wojowy gospodarki rynkowej*®. Poniewaz komercyjny sektor bankowy nie jest
w stanie w petni i na korzystnych warunkach zaopatrzy¢ finansowo obszaréw prio-
rytetowych polityki gospodarczej, oferuja one $rodki na korzystniejszych warun-
kach kredytowania, okresie karencji i oprocentowaniu ponizej rynkowego. Oprécz
tego oferuja rézne poreczenia i gwarancje. Dziatalno§¢ bankéw wspierajacych/
pomocowych skoncentrowana jest na finansowaniu projektéw z zakresu szeroko
rozumianej polityki spoleczno-gospodarczej. Sa one partnerem finansowym ak-
tywnie wspierajacym przedsiebiorczos¢ i korzystanie z programoéw rozwojowych.
Ich zadaniem jest wspieranie przedsiebiorczo$ci, w szczegélnoS$ci przedsiebiorstw
z sektora MSP, nowo powstatych przedsiebiorstw oraz start-upéw, finansowanie
projektéw infrastrukturalnych, programéw budownictwa mieszkaniowego, roz-
woju obszaréw miejskich (stabszych strukturalnie), rolnictwa, ochrony srodowiska
oraz badan i rozwoju. Ich oferta obejmuje nie tylko wlasne programy lub programy
wilasciwych landéw, ale takze programy rzadowe oraz pomocowe programy UE.

Banki wspierajace/pomocowe sa publicznymi instytucjami kredytowymi, kté-
rym na mocy prawa europejskiego przypisano okre§lony obszar prowadzonej dzia-
Talnosci. Celem ich dziatalnosci jest dostarczanie kapitatu potrzebnego do rozwoju
spoteczno-gospodarczego landéw w Niemczech. Firderbanken jako jedyne publicz-

5 Do publicznych Firderbanken nalezy zaliczy¢: Hamburgische Investitions- und Forderbank,
Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB), Investitionsbank Berlin, Investitionsbank
des Landes Brandenburg, Investitionsbank Schleswig-Holstein, Landeskreditbank Baden-Wiirt-
temberg - Forderbank, LfA Férderbank Bayer, NRW.Bank, Sichsische Aufbaubank - Férderbank,
Thiiringer Aufbaubank, Anstalt des 6ffentlichen Rechts.

16 Bank zostat rozwiazany 31 lipca 2014 r., mimo to nadal figuruje w wykazie Deutsche Bun-
desbanku w sekcji bankéw powotanych do realizacji zadan specjalnych.

7°S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy..., s. 148.

148 M. Streit, Theorie der Wirtschaftspolitik, Lucius & Lucius, Stuttgart 1991, s. 131.
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ne instytucje kredytowe, zgodnie z porozumieniem zawartym w 2002 r. z Komisja
Europejska, moga korzysta¢ z gwarancji wyptacalnosci. Oznacza to, Ze poszcze-
gblne landy odpowiadaja za ich zobowiazania bez ograniczen i wprost proporcjo-
nalnie do udzialu w kapitale zatozycielskim w ramach Gewdhrirdgerschaft oraz mu-
sza utrzymac ich zdolno$¢ do funkcjonowania, udostepniajac im wymagane Srodki
(Anstaltslast). W zwiazku z tym publiczne banki powotane do realizacji zadan spe-
cjalnych wykazuja wieksza gotowo$¢ do podejmowania ryzyka i angazowania sie
w projekty i obszary gospodarki, w ktére banki komercyjne ze wzgledu na swdj
model dziatalno$ci by sie nie zaangazowaly. Wiasnos$¢ panstwowa - co oznacza
réwniez reprezentacje przedstawicieli rzadu lub regionalnych wiadz publicznych
w zarzadzie i radzie nadzorczej poszczeg6lnych bankéw - pozwala bowiem na
faktyczna realizacje pozadanej rozwojowo polityki gospodarczej.

Regionalne banki wspierajace/pomocowe sa wykorzystywane jako instrumen-
ty polityki regionalnej poszczegélnych landéw. Mimo ze niektére z nich sa pod-
miotami zaleznymi bankéw krajowych (Landesbanken), ré6znia sie od nich znaczaco
zadaniami. Forderbanken w przeciwienstwie do bankéw krajowych nie prowadza
dzialalno$ci komercyjnej. Ich dziatania opieraja sie na zasadzie pomocniczoS$ci —
nie konkuruja one z bankami komercyjnymi, gdyz pelnia jedynie role instytucji
refinansujace;j.

Banki powotane do realizacji zadan specjalnych z reguty nie udzielaja kredy-
téw bezposrednio grupie docelowej, ale przekazuja je za poSrednictwem lokalnych
bankéw komercyjnych i kas oszczedno$ciowych. W zwiazku z tym nie potrzebuja
duzej liczby pracownikéw ani sieci oddziatléw, moga bowiem korzysta¢ z infra-
struktury i pracownikéw oddzialéw bankéw komercyjnych lub kas oszczednosci.

Banki wspierajace/pomocowe refinansuja swoja dziatalno$¢ na rynku kapi-
talowym oraz za posrednictwem funduszy rzadowych (zaréwno krajowych, jak
i europejskich). W swojej dziatalno$ci wykorzystuja rézne mechanizmy wsparcia
rzadowego (tj. gwarancje wyptacalnosci). Pozyskujac srodki na rynku kapitatowym
(zaré6wno krajowym, jak i miedzynarodowym) poprzez emisje réznych papieréw
warto$ciowych, maja wysoki rating kredytowy, taki sam jak rating landu, ktéry
jest jego wiascicielem. Gwarancja panstwowa daje im korzystniejsze mozliwosci
pozyskiwania kapitatu.

49 Gwarancje wyptacalnosci do 18 lipca 2005 r. miaty wszystkie publiczne instytucje kredy-
towe, tj. banki krajowe, kasy oszczednosci i inne banki publiczne. W zwiazku z tym, Ze banki
krajowe wykorzystywaly te gwarancje do pozyskiwania tanszych §rodkéw pienieznych, Komisja
Europejska uznata je za nieuprawniona pomoc i zakazala stosowania tych specjalnych gwarancji
dla bankéw krajowych i kas oszczednosci. Zgodnie z porozumieniem zawartym 27 marca 2002 T.
z gwarancji wyptacalnosci moga korzystac jedynie banki rozwoju.
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Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) jest instytucja kredytowa, ktéra przy-
czynia sie do rozwoju spoteczno-gospodarczego w Niemczech, w Europie, a takze
na calym S$wiecie. Jako instytucja prawa publicznego, w 80% nalezaca do rzadu
federalnego i w 20% do krajéw zwiazkowych, wykonuje $ciSle okre$lone w ustawie
o KfW zadania. Oferuje wsparcie finansowe gtéwnie w obszarach: przedsiebiorstw
z sektora MSP, przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza, w tym
start-upow, ochrony $rodowiska, eksportu i finansowania projektéw, infrastruk-
tury, finansowania i modernizacji nieruchomo$ci mieszkalnych, finansowania
ksztalcenia i doskonalenia zawodowego oraz wspélpracy na rzecz rozwoju.

KfW zostat zatozony po II wojnie $wiatowej w celu finansowania odbudowy
niemieckiej gospodarki. Na mocy ustawy z 5 listopada 1948 r. (Gesetz iiber die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) utworzono w Niemczech instytucje publiczno-
prawna, ktérej kapitat podstawowy pochodzil przede wszystkim ze $rodkéw
z Europejskiego Programu Naprawczego (European Recovery Programm), znane-
go jako plan Marshalla. Zgodnie z niemieckim prawem bankowym KfW nie jest
uznawany za instytucje kredytowa ani instytucje $wiadczaca ustugi finansowe,
poniewaz jako krajowy bank pomocowy realizuje specjalny model biznesowy do-
towany przez rzad Niemiec. Nadzér finansowy sprawuja nad nim BaFin i Deut-
sche Bundesbank.

W pierwszych latach dziatalno$ci KfW dziatat jako bank pomocowy tylko
w ograniczonym zakresie, a male przedsiebiorstwa nie byly jego beneficjentami
jako grupa docelowa, poniewaz pod koniec lat 40. i na poczatku 50. gtéwnym
zadaniem KfW byto udzielanie pozyczek/kredytéw podstawowym gateziom prze-
mystu, takim jak przemyst weglowy, Zelaza i stali, gazowy, gospodarka wodna
i elektryczno$¢™°. Pozyczki bezposrednie dla energetyki i przemystu wegla ka-
miennego, ktére mialy by¢ udzielane tylko w wyjatkowych sytuacjach, staty sie
reguta. Wynikalo to z faktu, Ze przedsiebiorstwa dzialajace w tych gateziach prze-
mystu nie mogty otrzymac finansowania od bankéw komercyjnych ze wzgledu na
brak wymaganej dokumentacji i niejasne stosunki prawne®™. W 1952 r. KfW uru-
chomit pierwszy program finansowy dla przedsiebiorstw MSP o wartosci 24 mln
DM, a 0d 1955 1. coraz cze$ciej finansowal przemyst przetwdrczy, handel i rzemio-

150 M. Pohl, Wiederaufbau, Kunst und Technik der Finanzierung 1947-1953. Die ersten Jahre der Kredi-
tanstalt fiir Wiederaufbau, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main 1973, s. 43.

51 A. Winkler, Forderbanken als Instrument zur Verbesserung der Finanzierungssituation kleiner und
mittlerer Unternehmen in den Transformationsstaaten Mittel- und Osteuropas, ,Wiirzburg Economic Pa-
pers” 1999, nr 2, s. 18.
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sto®2 Jednak dopiero w 1971 r. uruchomit programy wsparcia odpowiadajace kon-
cepcji banku pomocowego, tj. pozyskiwat srodki na rynku kapitatowym, a nastep-
nie zapewnial bankom komercyjnym tanie $rodki na refinansowanie dalszego
transferu do matych i $rednich przedsiebiorstw na okre§lonych warunkach. Tym
samym KfW przestal by¢ bankiem odbudowy, a stat sie federalnym niemieckim
bankiem pomocowym (Firderbank). W 1986 r. zostal zarejestrowany przez amery-
kanska Komisje Papieréw WartoS$ciowych i Gietd i od tego czasu posiada licencje
na refinansowanie sie na amerykanskim rynku kapitalowym - agencje ratingo-
we przyznaly mu najwyzszy rating kredytowy. Od czasu ponownego zjednoczenia
Niemiec ponownie stal sie najwazniejsza instytucja realizujaca polityke rzadu nie-
mieckiego w zakresie odbudowy gospodarki bylych landéw NRD ze wzgledu na
wiele programéw wsparcia finansowego. W 2000 r. zostat przeksztalcony w KftW
Bankengruppe, w ktérej sktad wchodzi KfW IPEX-Bank GmbH™? (IPEX), Deutsche
Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH (DEG)®™ oraz KfW Capital™.
W czasie kryzysu finansowego, aby ustabilizowa¢ niemiecki rynek miedzybanko-
wy, w 2007 r. udzielil wsparcia finansowego IKB Deutsche Industriebank, w wy-
niku czego stal sie jego gtéwnym udzialowcem, a nastepnie sprzedal udziaty na
rzecz Lone Star.

KfW na swoje zobowigzania posiada rekojmie dziatalnosci od rzadu, co spra-
wia, ze uzyskuje najwyzsze oceny kredytowe od agencji ratingowych, a tym samym
moze szczegblnie tanio dokonywac refinansowania na rynkach kapitatowych,
za$§ pozyskane $rodki przekazywaé swoim beneficjentom w postaci korzystnych
warunkéw kredytu. KfW jest jednym z najwiekszych i najbardziej aktywnych emi-
tentéw obligacji na $wiecie, ktory refinansuje swoja dziatalno$¢ biznesowa giéow-
nie za poSrednictwem miedzynarodowych rynkéw pienieznych i kapitatowych.
W tym celu w 2019 r. sprzedal inwestorom instytucjonalnym na calym Swiecie
facznie 157 obligacji w dwunastu walutach o tacznej wartosci 80,6 mld EUR. KfW
zajmuje najwyzsza pozycje na miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Oprécz
tego pozyskuje Srodki celowe (ERP-Sondervermdgen) z budzetu pafnstwa.

152 Tbidem.

153 Jest on odpowiedzialny za miedzynarodowe inwestycje, projekty i finansowanie eksportu
w interesie duzych i $rednich przedsiebiorstw z Niemiec i Europy. Zajmuje si¢ $rednio- i dtugo-
terminowym finansowaniem projektéw przemystowych, energetycznych i surowcowych oraz
projektéw infrastruktury transportowej i drogowej.

54 Niemiecka Spo6tka Inwestycyjno-Rozwojowa finansuje inwestycje firm prywatnych w kra-
jach rozwijajacych sie i wschodzacych. Jako jeden z najwiekszych europejskich podmiotéw finan-
sujacych rozwdj angazuje sie w rozbudowe struktur sektora prywatnego, aby przyczynic sie do
trwalego wzrostu gospodarczego i poprawy warunkow zycia.

%5 Inwestuje w niemieckie i europejskie fundusze venture capital i venture debt, aby umoz-
liwi¢ dostep do kapitatu niemieckim przedsiebiorstwom technologicznym.
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Organami banku sa Zarzad KfW, Rada Administracyjna oraz Rada ds. Przed-
siebiorczos$ci MSP. Zarzad sktada sie z szesciu cztonkéw, Rada Administracyjna —
z 37, a Rada ds. Przedsiebiorczo$ci MSP - z 13 czlonkéw. Funkcje przewodnicza-
cego i przedstawiciela przewodniczacego w Radzie Administracyjnej petnia na
przemian federalny minister finanséw i federalny minister gospodarki i energii,
pozostali czlonkowie to reprezentanci poszczegdlnych ministerstw, Bundesrat,
Bundestag oraz przedstawiciele poszczegdlnych rodzajéow bankéw. Z kolei prze-
wodniczacym Rady ds. Przedsiebiorczosci MSP jest minister gospodarki i energii,
a jego przedstawicielem — minister finanséw.

Nadzoér prawny nad KfW sprawuje Federalne Ministerstwo Finanséw w poro-
zumieniu z Federalnym Ministerstwem Gospodarki i Energii. Podstawa prawna
dziatania banku sa ustawa o KfW, zarzadzenie KfW oraz statut KfW. Zgodnie z usta-
wa o KfW i rozporzadzeniem KfW instytucja ta podlega zasadniczo regulacjom
nadzoru bankowego. Nadzér bankowy nad KfW sprawuje BaFin (Federalny Urzad
Nadzoru Finansowego) we wspétpracy z Bundesbankiem. Zgodnie z art. 2 ust. 4
ustawy o KfW w indywidualnych przypadkach rzad federalny moze zleci¢ KfW
realizacje takich zadan, ktore sa istotne dla interesu panstwowego Niemiec.

KfW jako Forderbank prowadzi dziatalno$¢ wspierajaca/pomocowa w trzech
obszarach:

- wspierania przedsiebiorczo$ci MSP i klientéw indywidualnych — w ramach
tego obszaru refinansuje start-upy i przedsiebiorstwa sektora MSP, innowacje,
ochrone $rodowiska/klimatu. Oprécz tego zajmuje sie finansowaniem i moderni-
zacja nieruchomos$ci mieszkalnych oraz ksztalceniem i doskonaleniem zawodo-
wym. W ramach tego obszaru podzielony jest na dwa segmenty: Mittelstandsbank
oraz klienci indywidualni. Segment ,Mittelstandsbank” wspiera gospodarke oferta
w zakresie finansowania start-upéw, finansowania inwestycji przedsiebiorstw MSP
oraz inwestycji w obszarach innowacji, energetyki i Srodowiska. Z kolei segment
wklienci indywidualni” prowadzi dziatalno$¢ w zakresie finansowania szeroko ro-
zumianej edukacji, efektywnos$ci energetycznej w nowym budownictwie, moder-
nizacji budynkéw mieszkalnych, budowy/modernizacji wiasnych doméw;

- finansowania indywidualnego i publicznych klientéw instytucjonalnych -
oprocz zindywidualizowanej dziatalno$ci kredytowej i pozyczek komunalnych
prowadzi réwniez dziatalno$¢ w zakresie finansowania kapitalowego. Obszar ten
dzieli sie na trzy segmenty: komunalna i spoteczna infrastruktura, indywidualne
finansowanie przedsiebiorstw oraz finansowanie indywidualne bankéw i pahstwo-
wych instytucji pomocowych. Segment ,komunalna i spoteczna infrastruktura”
obejmuje finansowanie dla gmin oraz przedsiebiorstw komunalnych i non-profit,
koncentrujacych sie na §rodowisku i zmianach energetycznych, a takze przemia-
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nach spotecznych. Segment ,indywidualne finansowanie przedsiebiorstw” kon-
centruje sie na niestandardowym finansowaniu przedsiebiorstw powiazanych
z Niemcami (np. poprzez finansowanie przedsiebiorstw, ktére za pomoca venture
capital finansuja przedsiebiorstwa niemieckie), a takze oferuje r6zne produkty ka-
pitatu obcego z przejeciem ryzyka. Z kolei segment ,finansowanie indywidualne
bankéw i panstwowych instytucji pomocowych” dziata jako partner finansowy
tych jednostek;

- finansowania eksportu i projektéw - jest ukierunkowany na zapewnienie
trwatego wsparcia niemieckiej i europejskiej gospodarce poprzez finansowanie
projektéw i eksportu w celu utrzymania i zwiekszenia konkurencyjno$ci oraz
umiedzynarodowienia produktéw niemieckich (rys. 2.1).

Oprocz dziatalno$ci pomocowej w kraju KfW prowadzi réwniez dziatalno$c¢
jako bank rozwoju i wspiera kraje rozwijajace sie oraz rynki wschodzace. W ra-
mach wspoélpracy z krajami rozwijajacymi sie odpowiada za wspoélprace finansowa
z instytucjami panstwowymi, promujac reformy i inwestycje w tych krajach. Ce-
lem jest trwala poprawa sytuacji gospodarczej i spolecznej ludzi w krajach rozwi-
jajacych sie, walka z ub6stwem, przezwyciezanie kryzyséw i ochrona zasobéw na-
turalnych. Ponadto KfW wspiera rzad Niemiec w realizacji celé6w ochrony klimatu
w krajach rozwijajacych sie i wschodzacych oraz wspoétpracuje z Niemiecka Spét-
ka Inwestycyjno-Rozwojowa, ktéra wspiera finansowo prywatne przedsiebiorstwa
prowadzace dziatalno$¢ w krajach rozwijajacych sie i wschodzacych. W 2019 r. za
pomoca tej spéiki udzielit wsparcia finansowego dla projektéw inwestycyjnych
w wysokosci 8,8 mld EUR.

Landwirtschaftliche Rentenbank

Landwirtschaftliche Rentenbank to centralna instytucja kredytowa finansuja-
ca rolnictwo, przemyst spozywczy i rozwdj obszaréw wiejskich (Forderbank). Bank
oferuje niskooprocentowane kredyty i pozyczki na ré6zne inwestycje rolne (w tym
odnawialne 7Zrédla energii) oraz kredyty komunalne dla obszaréw wiejskich. Ren-
tenbank jest instytucja prawa publicznego z siedziba we Frankfurcie nad Menem,
ktora podlega nadzorowi EBC i wla$ciwym organom pafnstwowym, tj. BaFin i Deut-
sche Bundesbankowi. Nadz6r prawny nad Rentenbankiem sprawuje federalny mi-
nister zywnos$ci i rolnictwa, a wszystkie decyzje podejmowane s3 w porozumieniu
z federalnym ministrem finanséw. Bank ma 3,7 mld EUR kapitatu podstawowego
i zatrudnia tylko 303 pracownikdéw.

Landwirtschaftliche Rentenbank zostat zaloZony na mocy ustawy 11 maja
1949 r. jako instytucja prawa publicznego, za ktérego Anstaltslast odpowiada pan-
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stwo'™®. Jednak historia banku siega lat 20. i jest $ciSle zwiazana zaréwno z Deut-
sche Rentenbankiem, powstaltym w 1923 r. jako bank walutowy, ktérego celem
bylo ograniczanie skutkéw hiperinflacji i przeprowadzenie reformy walutowej dla
rolnictwa, jak i z Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt (RKA), ktéry powstat w1925 1.
jako instytucja finansujaca rolnictwo”. Nowo powstaty Landwirtschaftliche Ren-
tenbank bazowat na funkcjach pelionych przez RKA, a w zakresie podwyzszania
kapitalu zaktadowego (Grundkapital) korzystat z dos§wiadczenia Deutsche Renten-
banku. W latach 1949-1958 gromadzono kapitat zakladowy banku poprzez specjal-
ne skladki (Rentenbankgrundschuldzinsen) optacane przez wszystkie zachodnionie-
mieckie gospodarstwa rolne, lacznie z gospodarstwami ogrodniczymi i leSnymi.

Poczatkowo dziatalno$¢ Landwirtschaftliche Rentenbanku byta refinansowa-
na ze Srodkéw publicznych (budzetowych) lub innych Zrédet, takich jak $rodki
ERP (European Recovery Program), a takze z rynku kapitalowego poprzez emi-
sje listéw zastawnych na ziemie (zabezpieczone obligacje na okaziciela o stalym
oprocentowaniu)™. Jednak po tym, jak odpowiedzialno$¢ za rozwdj rolnictwa zo-
stala przeniesiona na kraje federacji (landy), landy przekazywaty $rodki budze-
towe swoim bankom krajowym (Landesbank) lub wlasnym krajowym instytucjom
wspierajacym, aby méc samodzielnie decydowac o formach pomocy dla rolnic-
twa®. Woéwczas gtéwnym Zrédiem refinansowania niskooprocentowanej dziatal-
nosci kredytowej stat sie rynek kapitatowy, a od 1987 r. réwniez miedzynarodowy
rynek kapitatowy. Gléwnymi nabywcami tych papieréw warto$ciowych sa banki
oraz banki centralne i inne instytucje publiczne. Nie prowadzi on dziatalno$ci han-
dlowej, a instrumenty pochodne wykorzystuje wylacznie w celu zabezpieczenia
istniejacego lub przewidywanego ryzyka rynkowego, nie zajmuje sie réwniez ob-
rotem instrumentami pochodnymi typu CDS. Jego $rodki finansowe to gtéwnie
obligacje i instrumenty dtuzne.

Od 2005 r. Landwirtschaftliche Rentenbank poszerzyt zakres swojej dziatalno-
§ci o: wsparcie na rzecz ochrony srodowiska zwigzanej z rolnictwem oraz ochrony
konsumentéw sektora rolnego, wsparcie finansowe w zakresie odnawialnych Zré-
det energii, wsparcie finansowe dla gminnych instytucji subsydiujacych inwestycje
komunalne. Ponadto przeznaczyt federalne Srodki celowe na wspieranie innowacji
w rolnictwie. Od 2010 r. wspiera tez finansowo rybotéwstwo i akwakulture, a od

156 Panistwo, udostepniajac bankowi wymagane $rodki, zapewnia mu mozliwos$¢ funkcjono-
wania.

57 M. Pohl, A.H. Schneider, Die Geschichte der Landwirtschaftlichen Rentenbank Von der Rentenmark
zur Forderung der Agrarwirtschaft und der lindlichen Entwicklung, Piper, Miinchen 1999.

158 0d 1991 r. emituje réwniez obligacje bez pokrycia.

159 S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy..., s. 172.
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2018 r. start-upy rolne w ramach jednego akceleratora. Ponadto na poczatku kryzy-
su COVID-19 (Corona-Krise) przygotowal program wsparcia dla przedsiebiorstw sek-
tora rolnego, w tym upraw winoro$li, ogrodnictwa, rybotéwstwa i akwakultury,
ktore silnie odczuly skutki pandemii (tab. 2.22).

Pozyczki i preferencyjne kredyty udzielane sg w konkurencyjny sposéb za po-
$rednictwem innych bankéw i kas oszczedno$ci, mimo to cata odpowiedzialno$¢
za nie$ciggalno$¢ kredytéw spoczywa na Rentenbanku. Powoduje to, zZe zostat on
zidentyfikowany jako bank systemowo wazny dla niemieckiego systemu finanso-
wego.

Landwirtschaftliche Rentenbank prowadzi dziatalno$¢ depozytowa na rzecz
podmiotéw niefinansowych w bardzo ograniczonym zakresie i wylacznie w ra-
mach publicznych programéw wsparcia. W zwiazku z tym, ze bank udziela kredy-
téw i pozyczek za posrednictwem innych instytucji kredytowych (ktére w zaden
spos6b nie oddziatuja na konkurencje), naleznosci od instytucji kredytowych sta-
nowia okoto 60% aktywéw banku. Aktywa finansowe, czyli dluzne papiery war-
toSciowe, stanowia 20% aktywdéw Rentenbanku. Pozyskiwanie Srodkéw na rynku
kapitatlowym koniecznych do realizacji preferencyjnych programéw kredytowych
pokazuje mozliwosci potaczenia dzialalno$ci na zasadach rynkowych z publiczna
misja banku'®.

Po stronie pasywéw najwieksza cze$¢ stanowia zobowiazania z tytutu emisji
dtuznych papieréw warto$ciowych, ktére wynosza ponad 73 mld EUR, z czego
65% stanowia Sredniookresowe papiery warto$ciowe (Medium Term Notes — 50,2 mld
EUR), 25% - globalne obligacje, a 4% — krétkoterminowe papiery dtuzne w walu-
tach wymienialnych (Euro-commercial Papers). Wynika to bezposrednio ze sposobu
refinansowania dziatalno$ci banku.

NRW.Bank

Przyktadem regionalnego banku wspierajacego/pomocowego (Forderbank) jest
NRW.Bank, ktéry prowadzi dziatalno$¢ na obszarze landu Nadrenia Péinocna-West-
falia. Jego gtéwnym zadaniem jest finansowanie projektéw z zakresu rozwoju spo-
teczno-gospodarczego landu oraz wspieranie sektora publicznego w realizacji jego
zadan poprzez udostepnianie mu potrzebnych $rodkéw finansowych. Swoja dzia-
falno$¢ prowadzi w dwdéch oddziatach: Diisseldorfie i Miinster. Bank cechuje sie
niskim ryzykiem, a jego portfel kredytowy jest bardzo dobrej jakoSci.

160 Ibidem, s. 173.
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NRW.Bank powstat w sierpniu 2002 r. w wyniku podziatu Westdeutsche Lan-
desbank Girozentrale na WestLB AG i Landesbank NRW, a 31 marca 2004 r. nazwe
Landesbank NRW zmieniono na NRW.Bank i od tego czasu zgodnie ze statutem
bank ten utracit mozliwo$¢ prowadzenia dziatalno$ci komercyjnej. Jako bank pu-
bliczny posiada gwarancje refinansowania od landu Nadrenia Péinocna-Westfalia
(Anstaltslast, Gewdhrtrdgerhaftung) oraz wysoki rating kredytowy (taki sam jak land
Nadrenia P6inocna-Westfalia, gtéwnie AAA, AA+). W zwiazku z tym, Ze dokonywa-
ne przez niego emisje papieréw warto$ciowych sa bezposrednio gwarantowane
przez land Nadrenia PéInocna-Westfalia, NRW.Bank jest jednym z wiodacych emi-
tentéw papieréw warto$ciowych w Niemczech. Emituje gtéwnie gwarantowane
przez land ptynne obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe (m.in. zielona ob-
ligacje). Prowadzi réwniez dziatalno$¢ na miedzynarodowym rynku kapitalowym,
emitujac dtuzne papiery warto$ciowe oraz papiery komercyjne w ramach progra-
mu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych i papieréw komercyjnych (Global
Commercial Paper Program). Srodki wsparcia otrzymuje takze m.in. od banku KfW
i Europejskiego Banku Inwestycyjnego’.

W przeciwienstwie do bankéw komercyjnych klientami NRW.Bank sa przede
wszystkim banki (Hausbanken, czyli regionalne oddzialy bankéw komercyjnych lub
kasy oszczedno$ci), a takze Fordermittler (czyli inne agencje wspierajace rozwoj),
za posrednictwem ktérych finansuje on klientéw docelowych z landu Nadrenia
PéInocna-Westfalia. Oferuje wsparcie finansowe zaréwno w postaci kredytow
(gtéwnie preferencyjnych), jak i dotacji publicznych pochodzacych z programu re-
gionalnego wsparcia gospodarczego (Regionales Wirtschaftsférderungsprogramm,
RWP). W ofercie banku sa réwniez ustugi doradcze w zakresie pozyskiwania $rod-
koéw finansowych.

NRW.Bank prowadzi dzialalno$¢ pomocowa, oferujac finansowanie nowych
przedsiebiorstw oraz wspieranie rozwoju juz istniejacych, gléwnie z sektora MSP;
finansowanie budownictwa mieszkaniowego oraz mieszkan socjalnych; finanso-
wanie rozwoju (m.in. strukturalnego miast i gmin, infrastruktury, technologii i in-
nowagcji, kultury i nauki) oraz projektéw w zakresie ochrony $rodowiska.

IKB Deutsche Industriebank AG

IKB Deutsche Industriebank AG (IKB) jest instytucja kredytowa z siedziba
w Diisseldorfie, ktéra swoja oferte kieruje gtéwnie do matych i Srednich przedsie-
biorstw. IKB oferuje klientom kredyty, ustugi w zakresie zarzadzania ryzykiem, jak

61 A. Dabkowska, Dzialalno$¢ NRW.Bank a rozwdj regionalnej przedsigbiorczo$ci w Nadrenii Pétnoc-
nej-Westfalii w Niemczech, ,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2018, nr 10, cze$¢ 1, s. 101.
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i rynku kapitatlowego oraz doradztwa. Od czasu kryzysu finansowego 2008 r. jego
jedynym udzialowcem jest amerykanski inwestor finansowy Lone Star, ktéremu
swoje udziaty sprzedat KfW.

Poczatki IKB Deutsche Industriebanku siegaja 1924 1. i s3 zwiazane z obowiaz-
kiem przemystowcéw do ptacenia odszkodowania po I wojnie Swiatowej. W celu
przetwarzania tych platnos$ci przemystowcy utworzyli Bank fiir Deutsche Indu-
strie-Obligationen z siedziba w Berlinie, ktérego nazwe zmieniono w 1939 r. na
Deutsche Industriebank. Po wojnie nie mégt on juz dalej prowadzi¢ dzialalno$ci
w Berlinie, totez ja zawieszono. Jednak przemystowcy potrzebowali instytucji sa-
mopomocowej dla przemystu (Selbsthilfeorganisation der Industrie) i w 1949 r. utwo-
rzono w Diisseldorfie Deutsche Industriekreditbank AG (IKB). Nowy bank odegrat
wazna role w przekazywaniu Srodkéw KfW dla kredytobiorcéw z sektora przemy-
stu oraz w pomnazaniu $§rodkéw publicznych poprzez emisje wiasnych obligacji.
Deutsche Industriebank ponownie otwarto w 1954 r. w Berlinie Zachodnim i w tym
samym roku nabyt on wiekszo$ciowy pakiet akcji IKB. W potowie lat 60., w wyniku
berlinskiej ustawy o pomocy i ustawy o finansowaniu (Berlinhilfegesetz i Berlin-
férderungsgesetz), Deutsche Industriebank oraz berlinski oddzial IKB prowadzity
wspoélnie dzialalno$¢ w zakresie pozyczek dtugoterminowych w Berlinie Zachod-
nim. W 1974 r. doszto do fuzji IKB i Deutsche Industriebanku, w wyniku czego po-
wstat Industriekreditbank AG-Deutsche Industriebank z siedzibg w Berlinie i Diis-
seldorfie. Rosnaca konkurencja ze strony instytucji kredytowych oraz zwiekszone
zapotrzebowanie przedsiebiorstw na finansowanie spowodowato rozszerzenie
oferty kredytéow dlugoterminowych banku oraz powstanie jego jednostek zalez-
nych: IKB Leasing GmbH (1972 r.), IKB Immobilien-Leasing GmbH (1972/72), IKB
International S.A. Luxemburg (1979) oraz IKB Beteiligungsgesellschaft mbH (1987).
W drugiej potowie lat 70. zainteresowanie klientéw korporacyjnych dtugotermi-
nowym finansowaniem eksportu przyczynilo sie do umiedzynarodowienia dziatal-
no$ci Industriekreditbank AG-Deutsche Industriebank, a ponowne zjednoczenie
Niemiec w 1989 1. (Wiedervereinigung Deutschalands) zaktywizowalo jego dzialalno$¢
na terenach nowych landéw (b. NRD). Od kwietnia 1991 r. bank dziata pod zmienio-
ng nazwa: IKB Deutsche Industriebank AG.

Poczatkowo IKB specjalizowat sie w udzielaniu $rednio- i dtugoterminowych
kredytéw dla Sredniej wielko$ci przedsiebiorstw — gtéwnie w finansowaniu firmy
wraz z ubezpieczaniem na zycie przedsiebiorcy zaciagajacego kredyt oraz finanso-
waniu za pomoca publicznych programéw wsparcia przedsiebiorczo$ci badZ lea-
singu nieruchomosci lub obiektéw ruchomych'®. Do realizacji tych zadan IKB

162 M. Valeva, Theoretische Grundlegung ethischer Bankbetriebslehre, Springer Gabler, Wiesbaden
2012, s. 187.



88 ILONA ROMISZEWSKA, FELIKS MAREK STAWARCZYK, MARIA GOLEC, ANNA DABKOWSKA

mogt emitowac obligacje na rynku kapitalowym i zaciagac pozyczki w instytucjach
publicznych lub domach maklerskich. IKB nie przyjmowat depozytéw. Oprécz
tego zajmowal sie finansowaniem strukturyzowanym, polegajacym na finanso-
waniu inwestycji bezposrednich, finansowaniu projektéw i eksportu, finansowa-
niu transakcji przeje¢ oraz infrastruktury, restrukturyzacji struktur finansowych
przedsiebiorstw, a takze syndykacie realizowanym dla klientéw $redniej wielko-
$ci. Finansowat tez nieruchomosci (gtéwnie biurowe, handlowe i przemystowe
przeznaczone na inwestycje) oraz projekty inwestycyjne w miejscach, w ktérych
przynosily one trwale zyski z tytulu najmu lub sprzedazy. Zajmowatl si¢ roéwniez
inwestycjami portfelowymi na rynkach miedzynarodowych realizowanymi w celu
dywersyfikacji ryzyka, przy jednoczesnym zwiekszeniu dochodéw z tytutu pro-
wizji.

Pod koniec lat 90., z uwagi na duza konkurencje na rynku kredytéw, bank IKB
rozpoczal dziatalno$¢ inwestycyjna za pomoca spétek specjalnego przeznaczenia.
Finansowanie strukturyzowane do 2006 r. przynosito mu bardzo wysokie zyski.
W 2006 1. IKB Deutsche Industriebank wyemitowatl za pomoca spétek specjalne-
go przeznaczenia ponad 14,8 mld USD papieréw komercyjnych zabezpieczonych
aktywami'’®®. Niestety lata jego SwietnoS$ci skonczyly sie wraz z kryzysem 2008 r.,
w czasie ktérego kilkakrotnie otrzymywat pomoc publiczna, majaca uchroni¢ go
przed upadlo$cia. Przeprowadzono restrukturyzacje banku, ktéra spowodowata
wycofanie IKB z miedzynarodowych inwestycji strukturyzowanych, a 21 sierpnia
2008 1. zostat sprzedany spoice finansowej Lone Star Funds VI Financial Holdings,
ktora przedstawita jego plan naprawczy. Celem bylo osiagniecie w krétkiej per-
spektywie czasu stabilizacji finansowej banku poprzez zapewnienie mu ptynnosci
finansowej oraz odzyskanie dtugoterminowej rentownos$ci przedsiebiorstwa po-
przez redukcje pozycji obciazonych ryzykiem'®*.

Specyfika tego banku jest dziatalno$¢ polegajaca na udzielaniu kredytéw z wias-
nych Srodkéw, wspoédlpracy z innymi bankami powotanymi do realizacji zadan spe-
cjalnych (np. KfW-Gruppe, Deutsche Ausgleichsbank) oraz finansowaniu eksportu.
Dziatalno$¢ IKB na poczatku XXI w. stala sie bardzo rentowna, niestety wskutek
nieudanych inwestycji stracit on na warto$ci i stat sie gtéwna instytucja, ktéra
przyczynita sie do kryzysu na rynku niemieckim.

163§, Ricken, Verbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschland. Betriebswirtschaftliche Han-
dlungshilfen, Hans-Bockler-Stiftung, Diisseldorf 2008, s. 59.

164 F. Romeike, Die Bankenkrise Ursachen und Folgen im Risikomanagement, Bank-Verlag Medien,
Kéln 2010, s. 115.
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LiquiditdtsKonsortialbank GmbH (Likobank)

Jako bank powotany do realizacji zadan specjalnych do 2015 r. dziatalno$¢
prowadzit réwniez LiquiditdtsKonsortialbank GmbH (Likobank), ktéry zostat za-
lozony w 1974 r. jako bank specjalistyczny, udzielajacy krotkoterminowej pomo-
cy bankom majacym trudnos$ci z wyplacalnoscia. Kazdy bank, ktéry miat ktopoty
z ptynnoscia finansowa, wystawiat weksel Likobankowi, ktéry po zaakceptowaniu
tego weksla redyskontowat go w Deutsche Bundesbanku. Do czasu wprowadzenia
euro w Niemczech byl wiec uwazany za pozyczkodawce ostatniej instancji (len-
der of last resort), zwlaszcza ze Deutsche Bundesbank (przynajmniej teoretycznie)
mogt udziela¢ nieograniczonych $srodkéw pomocowych. Jednak od czasu powsta-
nia Europejskiego Banku Centralnego jego znaczenie bylo niewielkie. W okresie
jego istnienia ztozono tylko dziewie¢ wnioskéw o pomoc, z ktdérych cztery zostaty
zatwierdzone, ostatni w 1985 r. Nawet w czasie kryzysu finansowego 2008 1. nie
byl wykorzystywany jako instrument ratowania bankéw, dlatego zaczeto rozwazac
jego zamkniecie'®™. W kwietniu 2014 r. zgromadzenie udzialowcow jednoglos$nie
zdecydowato o jego rozwiazaniu z dniem 31 lipca 2014 r."¢

Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH

Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH (AKA) to bank specjalistyczny utworzony
w 1952 1. przez konsorcjum skladajace sie z oddzialéw duzych bankéw, bankow re-
gionalnych i panstwowych oraz wiodacych prywatnych bankieréw. Celem zalozo-
nego Ausfuhrkredit-Aktiengesellschaft (Ausfuhrkredit AG) z siedziba we Frankfur-
cie nad Menem bylo otwarcie nowych kanaléw finansowania miedzynarodowych
transakgcji eksportowych. Sukcesy banku spowodowaty, ze w 1966 r. do konsor-
cjum przystapito 13 central zyrowych (Girozentrale) i 15 innych bankéw prywatnych
(m.in. DZ Bank), a Ausfuhrkredit AG przeksztatcono w spétke z o.0. Ausfuhrkredit
Gesellschaft mbH'®". Obecnie konsorcjum AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaf mbH
sktada sie z 17 instytucji kredytowych, tj. Commerzbank AG, Deutsche Bank AG,

165 F.M. Drost, Liquiditdts-Konsortialbank: Die nutzlose Rettungsbank, ,Handelsblatt” z 13.04.2010 r.,
http:/[www.handelsblatt.com:80/unternehmen/banken-versicherungen/liquiditaets-konsortial
bank-die-nutzlose-rettungsbank [dostep: 12.03.2020].

166 B. Godenrath, Gesellschafter beschliefen Auflosung der Liko-Bank. Frankfurter Spezialinstitut mit-
tlerweile verzichtbar, ,Bérsen-Zeitung” 2014, nr 67, s. 4, https:/[www.onvista.de/news/gesellschafter-
beschliessen-aufloesung-der-liko-bank-943899 [dostep: 12.03.2020].

17 Nowelizacja ustawy o spétkach akcyjnych z 1965 r. uniemozliwila pelna reprezentacje
wszystkich bankéw konsorcjalnych w radzie nadzorczej. Stato si¢ to przyczyna przeksztalcenia
banku w spétke z o.0.
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UniCredit, BayernLB, ING, LBBW, Deutsche Leasing, ODDO BHF, NordLB, Hamburg
Commercial Bank, Helaba, DekaBank, OLB BANK, SEB, DZ Bank Die Initiativbank,
KfW IPEX-Bank, IKB Deutsche Industriebank.

Bank udziela kredytéw zaré6wno eksporterom, jak i importerom lub bankom
ich obstugujacym. W tym celu $cisle wspétpracuje z niemieckimi bankami, finan-
sujac eksport. Zasady przyznawania kredytéw na finansowanie dostaw eksporto-
wych sg $ci$le okre§lone. Kredyty o dtuzszym terminie sptaty niz 2 lata musza
mie¢ panstwowe poreczenie lub tzw. gwarancje Hermesa'®®. Warunkiem uzyskania
kredytu jest zawarta transakcja eksportowa, okres$lenie warunkéw patnosci oraz
dobra opinia o wyptacalnosci eksportera'®.

AKA ma do swojej dyspozycji kilka plafonéw (linii) kredytowych. W ramach
plafonu A niemieckim eksporterom przyznawane s3 kredyty towarowe na okres
co najmniej 12 miesiecy w celu sfinansowania ich wydatkéw w okresie produkcji
lub refinansowania terminu ptatnosci przyznanego klientowi.

W ramach plafonéw C, D i E pozyczki (Srodki pochodzace ze $rodkéw ban-
kéw konsorcjum AKA i czeSciowo ze Srodkéw wiasnych AKA) moga by¢ udzielane
zagranicznym importerom lub ich bankom, aby zapewni¢ $rodki finansowe na
dostawy eksportowe z Niemiec. Plafony kredytowe réznia sie pod wzgledem refi-
nansowania kredytow, ich struktury oprocentowania i waluty. Ptatnos$¢ jest doko-
nywana bezposrednio na rzecz eksportera. W odréznieniu od innych bankéw linie
kredytowe AKA posiadaja gwarancje Hermesa”. W ten spos6b ryzyko ponoszone
przez eksporteréw jest w znaczacy sposéb redukowane.

AKA posiada w swojej ofercie pozyczki z referencyjna stopa oprocentowania
rynkowego. Sa to pozyczki o statym oprocentowaniu dotowane ze specjalnego fun-
duszu ERP z ubezpieczeniem Hermesa na dostawy i ustugi w Niemczech do wybra-
nych krajéw. Oprocz AKA tylko KfW moze w Niemczech oferowac takie pozyczki.

2.2.2. Instytucje kredytu majatkowego i budowlane kasy oszczednosci
Instytucje kredytu majatkowego

Terminem ,instytucje kredytu majatkowego” okre$la sie wszystkie kredyty hi-
poteczne. Pojecie ,bank hipoteczny” przestalo by¢ aktualne w Niemczech po wpro-

168 Gwarancja kredytu eksportowego — panstwowe ubezpieczenie kredytu eksportowego,
ktére chroni niemieckie przedsiebiorstwa przed strata wywolana niedotrzymaniem umowy
przez zagranicznego partnera.

169 M. Valeva, Theoretische Grundlegung..., s. 187.

70 Gwarancje lub ubezpieczenie Hermesa oferuje forma ubezpieczeniowa Euler Hermes (Eu-
ler Hermes Kreditversicherungs-AG), ktéra zajmuje sie finansowaniem ryzykownych transakcji
eksportowych w imieniu rzadu federalnego.
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wadzeniu w 2005 r. nowej ustawy Pfandbrief (Pfand BG). Banki hipoteczne mogty
zachowac stara nazwe, ale zgodnie z prawem nazywa sie je Pfandbrief.

Banki hipoteczne w Niemczech maja dtuga historie”. Mozna ja podzieli¢ na
trzy fazy”2.

1. Poczatki (od XVIII do poczatku XX w.):

- pierwsze uregulowania prawne w dziedzinie kredytéw hipotecznych zostaty
zawarte w pruskim Kodeksie hipotecznym i upadlo$ciowym z 1722 r. Giéwnym
celem tych ustaw bylo publiczne przypisanie witasciciela, ceny i tytutu zakupu do
kazdej nieruchomosci;

— w 1748 1. zreformowano system klasyfikacji wierzycieli w ksiegach wieczy-
stych;

- w 1770 r. pierwsze listy zastawne wyemitowat bank Schlesische Landschaft,
uchodzacy za najstarsza niemiecka instytucje kredytu majatkowego;

- w 1783 r. wprowadzono regulacje dotyczaca hipoteki.

2. Ustawa o banku hipotecznym (1899-2005).

W 1899 r. wprowadzono ustawe Hypothekenbankgesetz (HBG), w ktérej zawar-
to prawa i obowiazki bankéw hipotecznych. W tym czasie w Niemczech dziatalo
okoto 40 bankéw hipotecznych.

3. Ustawa Pfandbrief (Pfand BG) z 2005 r.

Gléwnym zadaniem banku Pfandbrief jest udzielanie $rednio- i dtugotermi-
nowych kredytéw zabezpieczonych hipoteka. Sposréd innych bankéw Pfandbrief
wyrdznia emitowanie listoéw zastawnych w celu pozyskania §rodkéw finansowych
na dziatalno$¢ kredytowa. Jest to domena zastrzezona tylko dla licencjonowanych
bankoéw. Zgodnie z ustawa Pfand BG dziatalno$¢ ta obejmuje cztery obszary:

— konwencjonalne listy zastawne (bank emituje listy zastawne na podstawie
udzielonych kredytéw hipotecznych lub uzyskanych optat gruntowych),

— publiczne listy zastawne (bank wystawia listy zastawne na podstawie rosz-
czen wobec agencji rzadowej),

— listy zastawne na statkach (bank emituje listy zastawne na podstawie usta-
nowionych hipotek na statki),

— samolotowe listy zastawne (bank wystawia listy zastawne na podstawie hi-
potek ustanowionych na statki powietrzne).

W zasadzie kazdy bank moze zosta¢ bankiem Pfandbrief po spelnieniu wyma-
gan, ktére okresla ustawa z 2005 r., np. musi posiada¢ minimalny kapitat w wy-
soko$ci 25 mIn EUR. Zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci wydaje Federalny
Urzad Nadzoru Finansowego (BaFin). Sprawuje on tez nadzér nad funkcjonowa-

7t F. Sattler, Der Pfandbrief 17692019, Franz Steiner Verlag, Stuttgart 2019.
172 Die Hypothekenbanken, maxd.de/themen/hypothekenbanken/ [dostep: 30.05.2020].
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niem bankoéw Pfandbrief. W trakcie kryzysu finansowego w latach 2007-2009 banki
Pfandbrief byty szczegélnie narazone na ryzyko i w wielu wypadkach musiaty uzys-
ka¢ wsparcie finansowe od rzadu swego kraju. W Niemczech taki problem doty-
czyl banku Hypo Real Estate Holding AG (HRE), bedacego drugim co do wielkosci
niemieckim bankiem hipotecznym. We wrzes$niu 2008 r. HRE popadt w trudnosci
finansowe z powodu zadtuzenia swojej sp6tki zaleznej Depfa. W 2009 r. otrzymat
gwarancje ze strony rzadu federalnego w ramach Funduszu Stabilizacji Finansowej
(SoFFin), roztozone na kilka etap6éw, na faczna kwote 52 mld EUR. Ostatecznie jed-
nak zostat znacjonalizowany'.

Wsréd bankéw Pfandbrief wyrdznia sie instytucje rzeczywiste i mieszane. Rze-
czywiste banki Pfandbrief to wyspecjalizowane banki, ktére niemal wylacznie zaj-
muja sie finansowaniem nieruchomosci, udzielaniem pozyczek komunalnych,
kredytéw na budowe statkéw i zakup samolotéw. Refinansujq sie poprzez emisje
listéw zastawnych. W statystykach bankowych rzeczywiste banki Pfandbrief sa na-
zywane réwniez instytucjami kredytu hipotecznego. Z kolei mieszane banki Pfand-
brief sa bankami uniwersalnymi, ktére oferuja wiele produktéw bankowych, moga
wystawia¢ rowniez listy zastawne.

W Niemczech w ciagu ostatnich 20 lat mozna bylo zaobserwowa¢ dwa tren-
dy na rynku listéw zastawnych'. Po pierwsze, zmienily sie preferencje w emi-
sji listow. W 2003 1. bylo w obiegu wiecej publicznych niz konwencjonalnych
listéw zastawnych. W 2018 r. relacja ta wynosita 1:2. Po drugie, og6lna liczba 1i-
stow zastawnych w obiegu znacznie spadia. W 2003 r. ich warto$¢ wynosita ponad
1 bln EUR. W 2018 1. wolumen ich obrotu spadt o okoto 2/3, a warto$¢ obnizyta sie
do 370 mld EUR. W 2019 r. obrét listami zastawnymi ksztaltowat sie na poziomie
364,14 mld EUR, w tym 124 mld EUR przypadalo na publiczne listy, a 249 mld EUR -
na konwencjonalne i samolotowe listy zastawne oraz listy zastawne ustanowione
na statkach. Dwa ostatnie rodzaje listow zastawnych stanowia okoto 2% wyemito-
wanych listéw'”.

Najwiekszym rynkiem listow zastawnych na §wiecie jest Dania, ktérej banki na
koniec 2017 r. wyemitowaty listy zastawne o warto$ci niemal 400 mld EUR, co sta-
nowi 16% udzialu w rynku §wiatowym. Niemcy w tym poréwnaniu zajmuja druga
pozycje (15% udziatu). Najwieksze rynki listdw zastawnych przedstawia tabela 2.23.

7 Die Geschichte des Pfandbriefs und die Rettung der Hypo Real Estate durch Bundesregierung,
https://geld-atelier.de/geschichte-des-geldes/die-geschichte-des-pfandbriefs-und-die-rolle-der-
bundesregierung-bei-der-rettung-der-hre [dostep: 20.06.2020].

7 Pfandbriefe — Aus Tiefen der Geldanlage — Geschichte, https:/[www.weltsparen.de/geldanlage/
anleihen/pfandbrief] [dostep: 20.08.2020].

5 Der Deutsche Pfandbrief markt 2020/2021, https://dzhyp.de/fileadmin/user_upload/Dokumen-
te/Ueber_uns/Marktberichte/DZHYP_Pfandbriefmarkt_2020.pdf [dostep: 18.12.2020].
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Tabela 2.23. Najwieksze rynki listéw zastawnych na $wiecie (stan na koniec 2017 r.)

Kraj Warto$¢ listéw zastawnych
(w mld euro)
Dania 398
Niemcy 366
Francja 312
Hiszpania 242
Szwecja 219
Wrtochy 147
Norwegia 115
Szwajcaria 112
Wielka Brytania 94
Kanada 93

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Grésster Pfandbriefmarkt. Dinemark schldgt Deutschland,
www.faz.net/aktuell [dostep: 22.05.2020].

Listy zastawne sa zabezpieczone aktywami materialnymi, co zapewnia tym
papierom warto$ciowym wysoki poziom bezpieczenstwa, wysoki rating i wiary-
godnos$¢ kredytowa. Dodatkowo listy sa wystawiane na staly procent. Emitenci
sprzedaja listy zastawne na gietdzie papieréw warto$ciowych. Minimalna warto$¢
inwestycji wynosi 50 tys. EUR. Z tego powodu w listy zastawne lokuja swoje Srodki
bogaci inwestorzy, fundusze emerytalne lub firmy ubezpieczeniowe.

Listy zastawne, tak cenione przez inwestoréw za wysoki poziom bezpieczen-
stwa, nie gwarantuja juz dostatecznie atrakcyjnych dochodéw. Wynika to z poli-
tyki zerowych stép procentowych prowadzonej przez Europejski Bank Centralny.
Ponadto od 2009 r. EBC nabywa od 30% do 40% nowych emisji listéw zastawnych
w Niemczech. Tak wysoki popyt ksztaltowany przez ten bank powoduje znie-
ksztalcenie cen na gieldzie i wypiera z rynku inwestoréw prywatnych.

Niemieckie banki Pfandbrief dziataja w Stowarzyszeniu Niemieckich Bankéw
Pfandbrief (Verband Deutscher Pfandbriefbanken, VDP), ktére w 2020 r. liczyto
45 czlonkéw. Do bankéw wspotpracujacych w ramach stowarzyszenia VDP nalezy
80% udziatu w rynku listéw zastawnych w Niemczech.

Kasy budowlano-oszczednos$ciowe

Kasa budowlano-oszczednoS$ciowa (Bausparkasse) jest instytucja kredytowa, kto-
ra ma na celu finansowanie nieruchomos$ci mieszkaniowych. Idea kas budowla-
no-oszczednoS$ciowych opiera si¢ na zalozeniu, ze oszczedzajacy czlonkowie kas
tworza grupe interesu i korzystaja ze wspdlnie zgromadzonych srodkéw pieniez-
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nych na zasadzie solidarnosci konsumenckiej. Wptaty oszczedzajacych klientéw
finansuja kredyty o stalym oprocentowaniu, z przeznaczeniem na cele mieszka-
niowe. Kasy korzystaja ze wsparcia budzetu panistwa, co powoduje, Zze nawet osoby
o przecietnych dochodach moga kupi¢ mieszkanie lub dom.

Historia tworzenia grup oszczedno$ciowych jest do§¢ dluga. W Chinach juz
200 lat p.n.e. w budownictwie tworzone byly stowarzyszenia wzajemnych korzysci,
ktore dziataly na zasadzie non-profit’”’. Pierwsza kasa budowlano-oszczedno$ciowa
zostala zalozona w Birmingham w Anglii w 1775 1. pod nazwa Ketley’s Buildings
Society'®. Cztonkowie towarzystwa budowlanego zbierali co miesiac oszczednosci
w funduszu kapitatowym, z ktérego mogli zaciagna¢ kredyt na budowe domu. To-
warzystwo przyjmowalo tylko okre$lona liczbe cztonkéw. Wiekszos§¢ towarzystw
dzialata do czasu, az wszyscy ich czlonkowie stali sie posiadaczami doméw, potem
nastepowato ich rozwiazanie. Wedtug tego modelu powstawaly inne towarzystwa
budowlane w Anglii.

W Niemczech pierwsza kasa budowlano-oszczedno$ciowa powstalta w Bielefeld
w 1885 1. pod nazwa Bausparkasse fiir Jedermann (Powszechna Kasa Budowlano-
-OszczednoSciowa). W przeciwienstwie do angielskich, kasy niemieckie z zatoze-
nia miaty funkcjonowac jako stabilne, niepodlegajace rozwiazaniu po osiagnieciu
celu instytucje, w ktérych zmieniata sie jedynie liczba czlonkéw. Idea ,,budowania
oszczednosci” zyskiwata na znaczeniu szczegélnie po I i Il wojnie Swiatowej, gdy
istnialo ogromne zapotrzebowanie na kapitat w celu odbudowy zrujnowanych za-
sobéw mieszkaniowych.

Ozywienie gospodarcze po reformie walutowej w 1948 r. oraz w ramach ,,nie-
mieckiego cudu gospodarczego” spowodowalo boom na kasy budowlano-oszczed-
nosciowe!”. W 1972 r. weszty w zycie w Niemczech dwie ustawy: Bausparkassenge-
setz (BauSparkG) i Bausparkassenverordnung (BauSparkV), regulujace dziatalnos¢
kas budowlano-oszczedno$ciowych. Wyréznia sie w nich dwie grupy kas budowla-
no-oszczednoS$ciowych: prywatne i panstwowe.

Kasy prywatne (Privaten Bausparkassen) dzialaja w formie prawnej spotek akcyj-
nych i s3 w gléwnej mierze wlasnoscia firm ubezpieczeniowych lub bankéw badz
sa przez nie kontrolowane. Kasy prywatne zrzeszone sa w Stowarzyszeniu Prywat-
nych Kas Budowlano-Oszczedno$ciowych (Verbund der Privaten Bausparkassen).

176 Bausparkassen — Grundlagen, Fakten und Anbieter, https:/[www.bausparvertragvergleich.net/
bausparkassen.htm [dostep: 20.06.2020].

77 1. Bettzieche, Geschichte — Lose aus der Suppenschiissel, www.sueddeutsche.de/geld/geschichte-
lose-aus-der-suppensuessel-1.3370913?print-=true [dostep: 20.06.2020].

7 www.bausparvertrag.net/ratgeber/geschichte-des-bausparens/ [dostep: 7.07.2020].

7 www.testsiegen-bausparvertrag.de/bausparkassen/ [dostep: 25.07.2020].
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Tabela 2.24. Liczba kas budowlano-oszczedno$ciowych w Niemczech
w latach 2000-2020

Rok Liczba kas
2020 18
2019 19
2018 20
2017 20
2016 20
2015 21
2014 21
2013 22
2012 22
2011 23
2010 24
2009 25
2008 25
2007 25
2006 26
2005 26
2004 27
2003 27
2002 28
2001 29
2000 31

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Anzahl der Bausparkassen in Deutschland in den Jahren von
1995 bis 2020, https:[/de.statista.com/statistik/daten/studie/13611/umfrage/anzahl-der-bausparkassen-in-
-deutschland-seit-2003/ [dostep: 20.06.2020].

Wedlug Bausparkassengesetz prywatne kasy budowlano-oszczedno$ciowe sa
podmiotami niezaleznymi. Z tego powodu inne podmioty, np. banki lub towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, nie moga prowadzic¢ takiej dziatalno$ci bezposrednio, a je-
dynie za po$rednictwem spotek zaleznych. Kazda z kas moze funkcjonowac na
terenie catego kraju, konkurujac z innymi kasami o klientéw.

Zkolei panistwowe kasy budowlano-oszczedno$ciowe (Landesbausparkassen, LBS)
dzialaja wylacznie wregionie i nie konkuruja bezposrednio ze soba™. Sa sponsoro-
wane przezodpowiednikraj zwigzkowy. Pod koniec2020r.w Niemczech dzialalnos¢
prowadzito 18 kas budowlano-oszczednos$ciowych. Warto wspomnie¢, ze jeszcze
¢wier¢ wieku temu byto ich 35 (tj. prawie dwukrotnie wiecej). Wéréd 18 kas potowe

180 Bausparkassen und Bausparvertrag, www.anlageformen.net/finanzen/bausparkassen/ [do-
step: 19.07.2020].
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Tabela 2.25. Liczba uméw z kasami budowlano-oszczedno$ciowymi w Niemczech
w latach 2000-2020

Rok Liczba umoéw (w tys.)
2020 24962
2019 26053
2018 26941
2017 27772
2016 28657
2015 29439
2014 29985
2013 30093
2012 29788
2011 29828
2010 29858
2009 29992
2008 30407
2007 30932
2006 31824
2005 32558
2004 33027
2003 32920
2002 31341
2001 32510
2000 32811

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Anzahl der Bausparvertrdge bei den Bausparkassen in Deutsch-
land in den Jahren von 1975 bis 2020, https://de.statista.com/statistik/daten/studie/20011/umfrage/anzahl-
der-bausparvertraege-bei-bausparkassen-in-deutschland/ [dostep: 20.06.2020].

stanowily instytucje prywatne, a potowe — kasy panstwowe lub publiczne®. W ta-
beli 2.24 przedstawiono liczbe kas budowlano-oszczednos$ciowych w latach 2000-
2020.

Liderami wsréd prywatnych kas budowlano-oszczedno$ciowych sa: Schwébisch
Hall, Wiistenrot i BHW. Najwieksza sposréd kas panstwowych jest LBS Siidwest,
ktoéra powstala po potaczeniu Baden Wiirttenberg i LBS Rheinfald-Pfalz w 2016 1.8

W 2020 1. niemieckie kasy budowlano-oszczedno$ciowe zawarty okoto 25 mIn
umow oszczednosciowych i kredytowych z klientami. Oznacza to spadek o 24%

81 Anzahl der Bausparkassen in Deutschland in den Jahren von 1995 bis 2020, https://de.statista.com/
statistik/daten/studie/13611/umfrage/anzahl-der-bausparkassen-in-deutschland-seit-2003/ [dostep:
20.09.2020].

82 Bausparkassen stellen sich neu auf, https://www.wiwo.de/finanzen/immobilien/baus-parver
traegebauspark-assen-stellen-sich-neu-auf}14471294.html [dostep: 22.06.2020].
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Tabela 2.26. Warto$¢ kontraktéw zawartych z kasami budowlano-oszczedno$ciowymi
w latach 2000-2019

taczna warto$¢ Warto$¢ kontraktow
Rok wszystkich kontraktéw w prywatnych kasach
(w mld EUR)
2019 909,00 611,83
2018 894,90 602,88
2017 881,70 595,68
2016 874,00 592,15
2015 867,60 587,51
2014 856,60 578,69
2013 839,60 567,61
2012 815,00 548,47
2011 796,10 533,24
2010 773,10 516,05
2009 756,20 504,20
2008 747,10 498,12
2007 736,40 492,12
2006 732,30 489,84
2005 725,90 486,04
2004 718,50 481,49
2003 700,00 470,58
2002 674,70 454,74
2001 663,10 448,25
2000 656,30 444,82

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bausparvertdge, www.kreditvergleich.net/statistiken/bau
sparkassen [dostep: 25.06.2020].

w stosunku do przelomu wiekéw™3. 25 miln zawartych z klientami kontraktéw
w Niemczech oznacza, ze prawie co drugie gospodarstwo domowe zawarto co naj-
mniej jedng umowe oszczedno$ciowa i umowe kredytu mieszkaniowego. Udziat kas
budowlano-oszczednos$ciowych w finansowaniu budowy czy nabycia domu/miesz-
kania stanowi 30% udzielanych w Niemczech kredytéw na cele mieszkaniowe’*.
Pod koniec 2019 r. prywatne kasy budowlano-oszczedno$ciowe zawarty okoto
16,9 mln kontraktéw, ktérych warto$¢ wyniosta okoto 612 mld EUR. Z kolei Landes-
bausparkassen zawarty 9,33 mln umoéw o warto$ci 307 mld EUR (tab. 2.25).

183 Bausparkassen — Anzahl Bausparvertrdge bis 2020, https://de.statista.com/statistik/daten/studie
[20011/umf-rage/anzahl-der-bausparvertraege-bei-bausparkassen-in-deutschland/ [dostep: 20.02.
2021].

84 Daten & Fakten — Verband der privaten Bausparkassen, https:/fwww.bauspar-kassen.de/daten-
-fakten/ [dostep: 20.09.2020].
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Na tle malejacej z roku na rok liczby kontraktéw mozna jednak zauwazy¢, ze
ich wartos¢ ros$nie (tab. 2.26). Coraz wieksza liczba oszczedzajacych w kasach wy-
korzystuje umowe jako inwestycje finansowa, bez odwotlywania sie do przystugu-
jacych im w kasie kredytéw mieszkaniowych. Dzieje sie tak, poniewaz niskie stopy
procentowe w bankach nie przyciagaja oszczedzajacych. Umowy oszczedno$ciowe
sprzed kilku lat sa nadal atrakcyjne jako inwestycje.

Kasy budowlano-oszczednosciowe w Niemczech wniosty istotny wktad w finan-
sowanie budowy doméw, zakup lub modernizacje mieszkan. Od 1948 r. w kasach
zostaly zdeponowane, a nastepnie rozdzielone w formie kredytu, $rodki pieniezne
w wysokos$ci przewyzszajacej 1 bln EUR®. Sfinansowane zostalo z tych $rodkéw
ponad 13 mln mieszkan w jedno- lub wielorodzinnych domach.

2.2.3. Pozostate banki specjalistyczne

Grupe pozostale banki specjalistyczne tworza banki gwarancyjne (17), bank
zbiorowego przechowywania papieréw wartoSciowych (1) oraz banki handlowe
papieréw warto$ciowych (23). Do 2007 1. jako instytucje kredytowe Deutsche Bun-
desbank zaliczat réwniez towarzystwa funduszy inwestycyjnych/sp6iki lokacyjne
(Kapitalanlagegesellschaften), jednak po wejsciu w Zycie ustawy inwestycyjnej z dnia
28 grudnia 2007 r. (Inverstmentgesetz) instytucje te przestaly by¢ definiowane jako
instytucje kredytowe. Obecnie figuruja jako firmy inwestycyjne®®, ktérych model
biznesowy polega na oferowaniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi w celu
generowania przychodéw z oplat zwiazanych z ich sprzedaza i administracja.

Banki gwarancyjne

Banki gwarancyjne (Biirgschaftsbanken, w literaturze polskiej znane réwniez
jako banki poreczeniowe lub banki poreczen kredytowych'®®) sa zgodnie z nie-
miecka ustawa kredytowa (KWG) instytucjami kredytowymi zorganizowanymi
w formie spéiki z ograniczona odpowiedzialnos$cia (z 0.0., niem. GmbH), ktérych
gléwnym zadaniem jest poreczenie sptaty krétko-, Srednio- i dlugoterminowych
kredytéw zaciagnietych przez przedsiebiorstwa — gtéwnie przedsiebiorstwa z sek-

185 Bausparen in Deutschland, Europabiiro Deutsche Bausparkassen, Briissel 2019, s. 16.

86 W obowiazujacej od 2013 r. ustawie inwestycyjnej (Inverstmentgesetz), czyli Kodeksie
Inwestycji Kapitalowych (KAGB), uzywa sie terminu ,,spétka zarzadzajaca kapitalem” (Kapitalver-
waltungsgesellschaft).

87 W. Gostomski, Banki poreczeniowe w Niemczech, ,Bank” 2004, nr 4, s. 25.

188 S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy..., s. 180.
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tora MSP i wolnych zawodéw. Poreczenia te udzielane sa na rézne cele, np. roz-
poczecie dziatalno$ci gospodarczej, wykupienie udziatéw w istniejacym przedsie-
biorstwie, kredyty inwestycyjne lub obrotowe. Oprécz tego udzielaja gwarancji
rzetelnego wykonania kontraktu, terminowego wykupu weksli itp. Cecha charak-
terystyczna tego rodzaju instytucji kredytowych jest to, ze nie udzielaja one pore-
czen na sfinansowanie programéw naprawczych w przedsiebiorstwie. Dzialalno$¢
bankéw gwarancyjnych reguluja przepisy prawa bankowego.

Banki gwarancyjne powstaty w latach 50. XX w., pierwszy w Szlezwiku-Holszty-
nie w 1948 r., jako prywatne instytucje samopomocowe non-profit. Przyczyna ich
powstania byla powojenna sytuacja gospodarcza, w ktoérej przedsiebiorstwa nie
dysponowaly srodkami pienieznymi ani majatkiem, ktéry moégtby stanowic zabez-
pieczenie kredytu. Aby umozliwiac realizacje projektéow inwestycyjnych, a tym sa-
mym ozywienie gospodarcze w powojennych Niemczech, samorzady gospodarcze
przy wsparciu instytucji kredytowych, towarzystw ubezpieczeniowych, stowarzy-
szen biznesowych, izb gospodarczych, cechéw rzemies$lniczych czy samorzadu te-
rytorialnego (landu) - w mniejszym stopniu, zaktadaty w poszczegdlnych landach
stowarzyszenia poreczen kredytowych (Kreditgarantiegemeinschaft)®*. Mialy one za
zadanie wspiera¢ rozwdj konkurencyjnosci matych i $rednich przedsiebiorstw,
umozliwiajac im dostep do kredytowania poprzez udzielanie gwarancji/poreczen
kredytowych. Nastepnie stowarzyszenia poreczefn kredytowych poszczegdlnych
galezi przemystu, np. rzemiosta, handlu, hotelarstwa i gastronomii, a nawet ogrod-
nictwa, potaczyty sie, tworzac banki gwarancyjne’.

Obecnie w Niemczech dziatalno$¢ prowadzi 17 bankéw gwarancyjnych, w kaz-
dym z landéw przynajmniej jeden — wyjatek stanowi Bawaria, gdzie dzialaja dwa
banki tego rodzaju (rys. 2.2). Banki te nie konkuruja ze soba, gdyz kazdy z nich ma
obszar dziatalnoS$ci ograniczony wytacznie do obszaru landu, w ktérym ma swoja
siedzibe.

Banki gwarancyjne z uwagi na to, Ze sa organizacjami non-profit, nie wyptaca-
ja dywidendy swoim udziatowcom, a wypracowany zysk zasila ich kapitaty rezer-
wowe. Oprocz tego nie maja obowiazku ptacenia podatku z dochodéw od podsta-
wowej dzialalnosci operacyjnej. Organami banku gwarancyjnego sa: zarzad, rada
nadzorcza, zebranie wspo6lnikéw oraz komitet poreczeniowy, ktéry pelni funkcje
doradcze w zakresie przyznania poreczenia/gwarancji (bez jego zgody bank nie
moze udzieli¢ gwarancji/poreczenia kredytu).

89 A.G. Schmidt, M. van Elkan, Der gesamtwirtschaftliche Nutzen der deutschen Biirgschaftsbanken,
LIT Verlag, Berlin 2006, s. 34.

190 Verband deutscher Biirgschaftsbanken, Stabilitdt fiir den Mittelstand Die deutschen Biirgschafts-
banken, Berlin 2002.
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Rysunek 2.2. Banki gwarancyjne w Niemczech i obszar prowadzonej przez nie
dziatalno$ci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Verband Deutscher Biirgschaftsbanken.

Udzielajac gwarancji/poreczenia, banki gwarancyjne biora na siebie znaczna
cze$¢ ryzyka. Regwarancji na te dziatalno$¢ udzielaja panstwo i poszczegdlne lan-
dy. W sytuacji udzielenia kredytu przedsiebiorstwu z gwarancja banku gwaran-
cyjnego przejmuje on na siebie ryzyko kredytowe w 80%. Jednak to ryzyko za
pomoca regwarangji dzieli (20% w nowych i 35% w starych landach) panstwo (48%
w nowych i 39% w starych landach) oraz land (32% w nowych i 26% starych lan-
dach). Oznacza to, ze sektor prywatny ponosi ryzyko w wymiarze 36% w nowych
1 48% w starych landach, za$§ panstwo w wymiarze 64% w nowych i 52% w starych
landach. Rysunek 2.3 przedstawia rozklad ryzyka kredytowego w przypadku, gdy
80% kwoty kredytu jest objete gwarancja (przyktad gwarancji kredytowej w no-
wych landach). Oprécz tego banki gwarancyjne pozyskuja $rodki w Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau, ktéry udziela im niskooprocentowane kredyty.

Banki gwarancyjne, chcac bezpiecznie prowadzi¢ dziatalno$¢, musza uwzgled-
nia¢ narzucone im przez panstwo ograniczenia w zakresie wysokosci i czasu udzie-
lonej gwarancji oraz udzialu warto$ci poreczen dotyczacych sptaty kredytéw obro-
towych. Ograniczenia te dopuszczaja wysoko$¢ udzielonej gwarancji maksymalnie
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20% 20% 36%
BK BK srodki
pochodzace
20% 16% z sektora
BG BG prywatnego
100% 48% 38,4%
80% panstwo panstwo
BG 64%
srodki
publiczne
32% 25,6%
land land
kredyt podzial ryzyka BG/regwarancje podzialryzyka s$rodki publiczne
BK vs BG tacznie Vs prywatne

BK - bank kredytujacy; BG - bank gwarancyjny

Rysunek 2.3. Podziat ryzyka kredytowego w przypadku kredytu z gwarancja
banku gwarancyjnego

Zr6dto: W. Althammer, O. HoRfeld, G. Siegert, 20 Jahre Biirgschaftsbank Sachsen: Effekte auf die wirtscha-
ftliche Entwicklung in Sachsen, HHL - Leipzig Graduate School of Management, Leipzig 2011, s. 3.

do 36-krotnosci funduszy wlasnych banku gwarancyjnego i maksymalnie 15-letni
okres gwarancji/poreczenia (wyjatek stanowia kredyty na budowe budynkéw -
23-letni okres gwarancji). Ponadto warto$¢ poreczen dotyczaca splaty kredytéow
obrotowych nie moze przekraczaé 50% warto$ci portfela poreczef/gwarancji®.

Aby otrzymac¢ gwarancje/poreczenie, przedsiebiorstwo musi przedstawic pro-
jekt rentownego przedsiewzieciafinwestycji. Rozpatrujac wniosek o udzielenie
gwarancji/poreczenia, banki te biora pod uwage gtéwnie niefinansowe czynniki
warunkujace powodzenie przedsiewziecia, tj. kwalifikacje i doswiadczenie przed-
siebiorcy, lokalizacje przedsiebiorstwa i jego atrakcyjnos$¢ na rynku. Za udzielenie
gwarancji/poreczenia pobieraja optaty. Procedure udzielenia gwarancji/poreczenia
do kredytu w banku uniwersalnym mozna podzieli¢ na kilka etapow:

— etap I: zloZzenie wniosku o przyznanie poreczenia i wniosku kredytowego
w banku kredytujacym,

— etap II: badanie zdolno$ci kredytowej kredytobiorcy,

— etap III: decyzja o przyznaniu kredytu pod warunkiem uzyskania porecze-
nia/gwarancji,

¥ W. Gostomski, Banki poreczeniowe..., s. 25.
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— etap IV: przekazanie dokumentéw do banku gwarancyjnego,

— etap V: analiza wniosku kredytowego w banku gwarancyjnym (inne kryteria
oceny wniosku niz w banku komercyjnym) i zgoda komitetu poreczeniowego wa-
runkujaca przyznanie poreczenia/gwarancji,

- etap VI: przeslanie listu poreczeniowego? do banku kredytujacego syano-
wiacego warunek podpisania umowy kredytowej.

Banki gwarancyjne $cisle wspéipracuja z bankami uniwersalnymi. Uzyskanie
gwarancji (Ausfallbiirgschaf) w banku gwarancyjnym jest zatem zwigzane z otrzy-
maniem pozytywnej oceny wniosku kredytowego zaréwno od banku gwarancyj-
nego, banku kredytujacego (uniwersalnego), jak i od instytucji samorzadu gospo-
darczego, o ktérego opinie zwraca sie bank gwarancyjny. Poza tym kredytobiorca
musi przedstawi¢ zabezpieczenie na pozostala kwote kredytu zgodnie z przyjeta
praktyka bankowa. W sytuacji, gdy kredytobiorca nie jest w stanie sptaci¢ swoich
zobowiazan kredytowych wzgledem banku kredytujacego, nastepuje splata jego
zobowiazan przez bank gwarancyjny, ale nie zwalnia to kredytobiorcy z jego zobo-
wigzan, poniewaz zobowiazanie to zostaje przeniesione do banku gwarancyjnego.

W 2019 r. wolumen gwarancji/poreczen udzielonych przez banki gwarancyjne
wynosit ponad 1,1 mld EUR, a zostaty udzielone 38992 przedsiebiorstwom MSP (az
57% gwarancji otrzymaty start-upy). Najwieksza cze$¢ klientéw bankéw gwaran-
cyjnych stanowily przedsiebiorstwa MSP z branzy rzemiosta. Beneficjentami gwa-
rancji byly takze przedsiebiorstwa z branzy ustug, handlu, przemystu oraz hotelar-
stwa. Banki gwarancyjne udzielaly gwarancji/poreczen kredytowych zacigganych
gtéwnie w kasach oszczednosci (47,9%), bankach spétdzielczych (32,3%) i bankach
prywatnych (10,8%).

Oceniajac dziatalno$¢ bankéw gwarancyjnych w Niemczech, mozna stwier-
dzi¢, ze z jednej strony przyczyniaja sie one do harmonijnego rozwoju przedsie-
biorstw z sektora MSP i wolnych zawodéw, a z drugiej — poprawiaja jakos$¢ portfela
kredytowego bankéw uniwersalnych (biorac pod uwage normy ostrozno$ciowe
przyjete zgodnie z Bazylea III). Szczeg6lnie w okresie pandemii COVID-19 banki
gwarancyjne odegraty wazna role w procesie aktywizacji gospodarczej przedsie-
biorstw MSP, udzielajac im potrzebnego zabezpieczenia kredytu bankowego.

Banki zbiorowego przechowywania papieréw warto$ciowych

Bank zbiorowego przechowywania papieréw wartoSciowych (Wertpapiersam-
melbank) to bank specjalistyczny, ktéry zajmuje sie prowadzeniem zbiorowego

92 Tist poreczeniowy jest zobowiazaniem banku gwarancyjnego do przejecia cze$ci ryzyka
kredytowego w procesie kredytowania.
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depozytu papieréw warto$ciowych oraz realizacja transakcji na papierach warto-
Sciowych. Dodatkowo $§wiadczy on inne ustugi, takie jak zarzadzanie zdeponowa-
nymi zabezpieczeniami'?, dzieki czemu zwieksza efektywno$¢ rozliczen, posred-
niczac w udzielaniu pozyczek papieréw wartoSciowych. Dziatanie banku depozy-
towego papieréw warto$ciowych ma na celu usprawnienie dostawy i rozrachunku
papieréw warto$ciowych. Odgrywa on dominujaca role w zbiorowym depozycie
papieréw warto$ciowych'*, poniewaz dzieki niemu nie ma koniecznosci fizycz-
nego przenoszenia zabezpieczenia z banku do banku, jedynie w rekordzie danych
nastepuje zmiana banku powierniczego. Zgodnie z § 5 ustawy depozytowej (De-
potgesetz) zbiorowe przechowywanie papieréw warto$ciowych w Niemczech musi
by¢ prowadzone przez instytucje kredytowa (Wertpapiersammelbank)'s, ktéra po-
wolywana jest na mocy prawa przez wilasciwy organ panstwowy. W rozumieniu
prawa bankowego jest to bank z ograniczona licencja bankowa, a jego klientami
moga by¢ tylko instytucje finansowe, ktore podlegaja przepisom o prowadzeniu
depozytéw papieréw warto$ciowych. Jednak to nie bank zbiorowego przechowy-
wania papieréw warto$ciowych odpowiada za prowadzenie kont depozytowych
1 pienieznych przed klientami, a bank uniwersalny. Obecnie jako bank zbiorowego
przechowywania papieréw warto$ciowych w Niemczech prowadzi dzialalnos¢ tyl-
ko jedna instytucja kredytowa — Clearstream International.

Historia powstania banku zbiorowego przechowywania papieréw wartoscio-
wych w Niemczech siega 1882 r. Wowczas Bank des Berliner Kassenverein AG
w Berlinie zaczat pelni¢ funkcje centralnego banku depozytowego papieréw war-
tosciowych. W kolejnych latach powstawaty podobne zwiazki kasowe papieréw
warto$ciowych (Liquidationskasse w Hamburgu, Kassenverein AG w Kolonii, Rhei-

193 Przedstawia jako zabezpieczenie dla kredytu refinansowego zdeponowane papiery warto-
Sciowe, ktére stuzyly jako zastaw dla kredytu swoich depozytariuszy.

194 Papiery warto$ciowe przechowuje si¢ w sejfie depozytu papieréw warto$ciowych od-
dzielnie w zaleznosci od rodzaju zabezpieczenia. Klient otrzymuje kredyt na udziat w zbiorczym
rachunku depozytowym i wystepuje jako wiasciciel doktadnie okreslonej liczby dokumentéw
jednego rodzaju. Ten rodzaj przechowywania nazywany jest réwniez depozytem zbiorowym.

195 Papiery warto$ciowe notowane na gieldzie sa przechowywane w specjalnej autoryzo-
wanej instytucji odpowiedzialnej za depozyt papieréw warto$ciowych rynku finansowego. Ma
to na celu ograniczenie kosztéw przechowywania tych instrumentéw przez banki uniwersalne
oraz racjonalizacje przekazywania papieréw wartosciowych. Bank zbiorowego przechowywania
papieréw warto$ciowych/bank depozytowy papieréw warto$ciowych jest w pehni zintegrowa-
ny z pozostalymi instytucjami w procesie obrotu papierami warto$ciowymi. Proces ten inicjuje
klient banku, ktéry przekazuje bankowi polecenie kupna/sprzedazy papieréw warto$ciowych.
Transakcja na papierach warto$ciowych odbywa sie na gietdzie i jest rejestrowana elektronicznie.
W rozrachunku papieréw warto$ciowych bierze udziat bank depozytowy papieréw wartoscio-
wych, gdyz do niego sa przekazywane dane z gietdy w trybie online i w czasie rzeczywistym.
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nisch-Westfilische Kassenverein w Essen). W 1942 r. Reichsbank (6wczesny bank
centralny Niemiec) przejal wszystkie zwiazki kasowe w Niemczech (lacznie 11 kas)
i poszerzyt swoja dzialalno$¢ o zadania w zakresie przechowywania papieréw
warto$ciowych oraz realizacji transakcji w oparciu o te instrumenty. Po II woj-
nie $wiatowej, w wyniku zamkniecia Reichsbanku, na wszystkich niemieckich
gietdach, z wyjatkiem Gieldy Papieré6w Warto$ciowych w Bremie, ponownie za-
lozono siedem samodzielnych bankéw zbiorowego przechowywania papieréw
warto$ciowych (zwiazkéw kasowych). Dodatkowo w 1970 r. utworzono Deutscher
Auslandskassenverein AG, ktérego udzialowcami byly pozostate banki zbiorowe-
go przechowywania papieréw wartoSciowych w Niemczech. Zadaniem powstatego
Deutscher Auslandskassenverein AG"® bylo powiernictwo oraz zarzadzanie zagra-
nicznymi papierami warto$ciowymi i prawami, ktore byly przedmiotem obrotu
i byly przechowywane dla klientéw bankéw w Niemczech. Pelnit on takze funkcje
izby rozliczeniowo-rozrachunkowej i reprezentowal niemieckie banki w systemie
CEDEL. Chcac jednak przys$pieszy¢ realizacje przenoszenia prawa wilasnosci papie-
réw warto$ciowych, na poczatku 1990 r. potaczono wszystkie dziatajace zwiazki
kasowe, tworzac Deutscher Kassenverein AG z siedziba we Frankfurcie nad Me-
nem. Od tego czasu regionalne zwiazki kasowe pelnity funkcje oddziatéw centrali
frankfurckiej. Nastepnie, w pazdzierniku 1997 r., jedynym wtascicielem Deutscher
Kassenverein AG zostata Gietda Niemiecka (Deutsche Borse), a nazwe banku prze-
ksztatcono na Deutsche Borse Clearing AG.

Przez ponad dwa lata Deutsche Borse Clearing AG peit funkcje jedynego
w Niemczech banku depozytowego papieréw warto$ciowych (Wertpapiersammel-
bank) dbajac o techniczna realizacje wszystkich zawieranych na gietdzie transakgji.
Transformacja europejskich rynkéw kapitalowych, wprowadzenie euro oraz regu-
lacje majace na celu ujednolicenie rynku kapitalowego przyczynity sie do fuzji
Deutsche Borse Clearing AG z miedzynarodowym bankiem depozytowym papie-
réw warto$ciowych Cedel International. W efekcie powstat Clearstream Interna-
tional, ktory od 2002 r. w catosci nalezy do Deutsche Borse AG.

Clearstream International odpowiada za przechowywanie papieréw warto$cio-
wych oraz centralng administracje transakcji papierami warto$ciowymi w Niem-
czech. Do jego najwazniejszych zadan nalezy przeprowadzanie rozliczen papieréw
warto$ciowych, udzielanie pozyczek papieréw wartoSciowych, a w szczegdlnosci
obstuga transakcji gietdowych. Obejmuje to réwniez pobieranie i oddzielanie ku-
ponéw odsetkowych i dywidendowych z przechowywanych papieréw wartoscio-
wych oraz nabywanie nowych arkuszy kuponowych.

196 Zajmowat sie zarzadzaniem zagranicznych papieréw warto$ciowymi, ktére sa notowane
poza oficjalnym obrotem na niemieckich gietdach.
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Clearstream International obejmuje dwa obszary biznesowe: Cleatstream Ban-
king i Clearstream Services. Clearstream Banking odpowiedzialny jest za rozlicze-
nia i rozrachunek transakcji w oparciu o papiery warto$ciowe. Obszar ten podzie-
lony jest na: Clearstream Banking Luxembourg, Clearstream Banking Frankfurt
i LuxClear. Podstawowa dziatalno$cia rozliczeniowa zajmuje sie Clearstream Ban-
king Luxembourg, z kolei Clearstream Banking Frankfurt z siedziba we Frankfur-
cie nad Menem obstluguje wszystkie transakcje w Xetra. Zadaniem Clearstream
Banking Frankfurt jest obstuga transakcji w zakresie krajowych i zagranicznych
papieréow warto$ciowych, ich przechowywanie i administrowanie nimi, ponadto
$wiadczy on ustugi dodatkowe (rozliczenia i przetwarzanie danych). Zakres odpo-
wiedzialnos$ci Clearstream Services obejmuje tworzenie oprogramowania, obstuge
system6ow komputerowych oraz obstuge papieréw wartosciowych i transakcji plat-
niczych dla Clearstream Banking.

Clearstream International oferuje réwniez ustugi zwiazane z globalnym finan-
sowaniem papieréw warto$ciowych oraz w zakresie funduszy inwestycyjnych. Wa-
runkiem umieszczenia akcji spétek niemieckich na otwartym rynku gietdowym
we Frankfurcie jest zdeponowanie w Clearstream $wiadectwa/certyfikatu papie-
réw wartosciowych.

Klientami Clearstream International sa instytucje finansowe w ponad stu kra-
jach. Clearstream jest jednym z najwazniejszych przedsiebiorstw w Europie zaj-
mujacych sie obrotem papierami warto$ciowymi i ich depozytem. Warto$¢ papie-
réw warto$ciowych zdeponowanych w Clearstream wynosita $rednio 11,303 bln
EUR w 2018 1. To sprawia, Ze jest on jednym z najwiekszych §wiatowych dostaw-
cow ustug w zakresie papieréw warto$ciowych. W Niemczech wiekszo$¢ papieréw
warto$ciowych jest zarzadzana technicznie przez Clearstream. Oferuje on réwniez
ustugi o wartosci dodanej, takie jak globalne finansowanie papieréw wartoscio-
wych i fundusze wspdlnego inwestowania. Szczeg6lna role odgrywa elektroniczne
przechowywanie informacji o papierach warto$ciowych. Transakcje przetworzone
w Clearstream w 2018 1. osiagnely liczbe 48,4 min.

Banki handlowe papieréw warto$ciowych

Banki handlowe papieréw warto$ciowych (Wertpapierhandelsbanken | Wertpapier-
handelsunternehmen) to zgodnie niemiecka ustawa bankowa (KWG) instytucje kredy-
towe zajmujace sie nabywaniem i sprzedaza instrumentéw finansowych we wias-
nym imieniu na rachunek oséb trzecich (dziatalno$¢ zwiazana z prowizjami finan-
sowymi) oraz przejeciami instrumentéw finansowych na wilasne ryzyko w celu ich
plasowania lub przejeciami réwnowaznych gwarancji. Banki te nie sg instytucjami
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kredytowymi w rozumieniu rozporzadzenia CRR, czyli instytucjami kredytowymi
przyjmujacymi depozyty'”. Nie sa réwniez jednostkami rozliczeniowymi i nie pro-
wadza dzialalno$ci zwiazanej z wymiana walut. Jednak ich dziatalno§¢ uprawnia
do uzyskania licencji bankowej i jest nadzorowana przez BaFin. Oprocz dziatal-
nosci okre§lonej w ustawie prowadza one réwniez dzialalno$¢ w obszarze ustug
finansowych, do ktérych mozna zaliczy¢:

— dziatalno$¢ maklerska, w tym kupno i sprzedaz papieréw warto$ciowych;

- doradztwo inwestycyjne, w ramach ktérego opracowuje sie rekomendacje
dla klienta na podstawie jego sytuacji finansowej. Powinny by¢ one dostosowane
do mozliwosci klienta i nie moga by¢ udostepniane za posrednictwem kanatéw
rozprzestrzeniania informacji lub podawane do informacji opinii publicznej;

- prowadzenie wielostronnej platformy obrotu, ktére musi uwzglednia¢ inte-
resy zaréwno kupujacych, jak i sprzedajacych instrumenty finansowe oraz prowa-
dzi¢ do zawarcia transakcji;

— plasowanie papieréw warto$ciowych na zorganizowanym rynku kapitato-
wym, co wiaze sie z odpowiedzialno$cia za obstuge techniczna tych transakcji -
ryzyko sprzedazy ponosi emitent;

- posrednictwo w transakcjach kupna/sprzedazy na rynku kapitalowym, co
oznacza zakup lub sprzedaz instrumentéw finansowych w imieniu klienta i na
jego rachunek;

- zarzadzanie portfelem finansowym, czyli administrowanie aktywami klien-
ta ulokowanymi w instrumentach finansowych, z zachowaniem swobody decyzyj-
nej co do obrotu papierami warto§ciowymi;

- dzialalno$¢ handlowa na wilasny rachunek — w ramach ustug finansowych
dla oséb trzecich dokonywanie obrotu instrumentéw finansowych na wiasny ra-
chunek.

W Niemczech dziatalno$c¢ jako Wertpapiersammelbanken prowadza 23 instytucje.

2.3. Kierunki rozwoju sektora bankowego

Niemiecka gospodarka ma najwiekszy udzial w PKB panstw Unii Europej-
skiej™, a wielko$¢ eksportu plasuje ten kraj wsréd najwiekszych w tej kategorii
na $wiecie'. Rynek bankowy uznawany jest za przyjazny dla gospodarki i gospo-

1970. Fischer, Allgemeine Bankbetriebswirtschaft, Springer Gabler, Wiesbaden 2014, s. 4.

198 W 2020 r. 13305,81 mld EUR, tj. 25%, BIP EU-27 (bez Wielkiej Brytanii i w cenach bieza-
cych), https://de.statista.com/statistik/daten/studie/188776/umfrage/bruttoinlandsprodukt-bip-in-
-den-eu-laendern/ [dostep: 11.07.2021].

199°1489,16 mld USD w 2019 1. i 1380 mld USD w 2020 ., https://de.statista.com/statistik/daten/
studie/37013/umfrage/ranking-der-top-20-exportlaender-weltweit/ [dostep: 14.07.2020].
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Wykres 2.4. Struktura geograficzna aktywdéw sektora bankowego Unii Europejskiej
w2019 1.
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Zrédto: opracowanie na podstawie: https:/fwww.ebf.eu/facts-and-figures|statistical-annex/ [dostep:
16.06.2021].

darstw domowych, zaréwno pod wzgledem ksztattowania sie cen za ustugi, jak
i dostepnosci. Tradycyjne banki pozostaja gléwnym Zrédiem finansowania, zwtasz-
cza dlugookresowego, dla firm*® oraz gléwnym partnerem w obszarze oszczedno-
Sciowo-kredytowym gospodarstw domowych?*.

Rola, jaka Niemcy odgrywaja w §wiatowej gospodarce, nie ma jednak przetoze-
nia na miedzynarodowa pozycje i znaczenie sektora bankowego w XXI w. Sytuacja
ta nie satysfakcjonuje $wiata niemieckich finanséw. Co prawda znajduje sie tu bli-
sko 1/5 aktywo6w sektora bankowego Unii Europejskiej (wykres 2.4) oraz 1/3 wszyst-
kich bankéw (wykres 2.5), ale banki tego kraju borykaja sie z wieloma problemami
i stoja przed ogromnymi wyzwaniami.

200 D. Bendel, M. Demary, M. Voigtldnder, Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in Deutsch-
land, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln, ,IW-Trends” 2016, nr 1, https:/fwww.iwkoeln.de/
fileadmin/publikationen/2016/264487/IW-Trends_2016-01-03_Bendel-Demary-Voigtlaender.pdf
[dostep: 11.07.2020].

201 W konicu 2019 r. na rachunkach bankowych gospodarstw domowych byto 6,3 bln EUR, co
stanowito ponad 40% ich aktywoéw finansowych. Por. https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/
themen/private-haushalte-haben-geldvermoegen-in-hoehe-von-6-3-billionen-euro-822388 [dostep:
19.09.2020].
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Wykres 2.5. Struktura geograficzna placéwek bankowych w krajach Unii Europejskiej
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Zrédto: opracowanie na podstawie: https:/fwww.ebf.eu/facts-and-figures/statistical-annex/ [dostep:
16.06.2021].

Mozna przyjac, ze to od lat nierozwiazane problemy, wzmocnione skutkami
polityki niskich stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego (EBC)*2,
wyznaczaja kierunki dokonujacych si¢ i planowanych zmian w poszczegdlnych
bankach, a w konsekwencji w catym sektorze bankowym. Skutkiem ich powinno
by¢ podniesienie efektywnoS$ci dzialania instytucji kredytowych?®, a to z kolei po-
winno zwiekszy¢ ich miedzynarodowa konkurencyjno$¢. Sa one zdeterminowane
zaréwno otoczeniem regulacyjnym, jak i pojawieniem sie nowych aktoréw oraz
technologii na rynku finansowym. Musza by¢ przeprowadzone w niekorzystnym
Srodowisku, takze z uwagi na skandale, ktore od lat wstrzasaja niemieckim ryn-
kiem bankowym. Wystarczy wspomnie¢ cho¢by manipulacje stopa Libor i transak-
cje cum-ex**, gdyz zachwialy one duzym zaufaniem, jakim cieszyly sie wcze$niej

202 0d marca 2016 r. i tak juz niska podstawowa stopa procentowa zostata obnizona do 0.

203 Zgodnie z unijna nomenklatura w niemieckich aktach prawnych mowa jest o instytu-
cjach kredytowych. Por. § 1 Gesetz {iber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz, KWG) z 9.091998 r.
(BGBL. L, s. 2776), wielokrotnie nowelizowany.

204 W transakcjach cum-ex (Dividend stripping) chodzi o taki obrét akcjami, by ukryé toz-
samo$¢ faktycznego wiasciciela przed stronami uczestniczacymi w procedurze ubiegania sie
o zwrot podatku od zyskéw kapitatlowych, ktéry de facto zostat zaptacony tylko raz. Transakcje
cum-ex polegaja na obrocie akcjami krajowych i zagranicznych inwestoréw w dniu wyplaty dy-
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instytucje kredytowe w tym kraju®®. Nalezy podkre§li¢, ze niemiecki sektor banko-
wy wyrdznia na tle europejskich konkurentéw utrzymujaca sie od niemal dwé6ch
wiekow tréjfilarowa struktura wlasnosciowa, z co prawda stabnacymi, ale wciaz
bardzo silnymi de facto panstwowymi bankami publicznymi (okoto 1/4 aktywoéw
w marcu 2021 r.). W efekcie w zadnym innym kraju UE banki prywatne nie maja
tak niewielkiego udziatu w sumie bilansowej (nieco powyzej 40%). Odgrywaja one
jednak kluczowa role w obstudze niemieckiej gospodarki eksportowej, sa bowiem
zaangazowane w realizacje okoto 88% eksportu i nalezy do nich prawie 3/4 zagra-
nicznej sieci niemieckiego sektora bankowego. Na podkre$lenie zastuguje rowniez
znaczaca pozycja bankowosci spétdzielczej (11,8%)*, jak i rosnacy zwlaszcza po
2014 1., cho¢ nadal relatywnie niewielki udziat inwestoréw zagranicznych w ak-
tywach sektora (15% w czerwcu 2020 1.)*”. Ich pozycje wyznacza Unicredit Bank
AG oraz ING Deutschland. Powolna internacjonalizacja, jak réwniez proces fuzji
i przeje¢ w niemieckim sektorze bankowym nie przyczynit sie do zdynamizowania
jego sumy bilansowej (wykres 2.6).

Brakuje jednak zaréwno politycznych, jak i ekonomicznych przestanek zmia-
ny dotychczasowego modelu, chociaz w przyszto$ci moga dotyczy¢ bankéw kra-
jow federacji (Landesbanken). Prezydent Deutscher Sparkassen- und Giroverband
(DSGV) zasugerowal, iz do przyjecia jest koncepcja jednej instytucji kredytowej
pozostajacej w gestii kas oszczedno$ciowych, ale jej realizacja bedzie uzalez-
niona od gotowosci rzadéw krajow federacji do pozbycia sie dotychczasowych
udzialow?®,

widendy. Dzieki temu otrzymywali oni wielokrotny zwrot podatku, poniewaz fiskus nie potrafit
ustali¢ wiasciciela danych akcji. Wciaz jednak nie zostato wyjasnione, czy tego typu transakcje
byty nielegalne, ale niemiecki fiskus szacuje, Ze ponidst z tego tytutu miliardowe straty. Dopiero
w 2012 r. usunieta zostala umozliwiajaca to luka w przepisach. Szerzej: N. Meier, Cum ex-Geschdfte.
Strafbare Steuerhinterziehung?, GRIN Verlag, Open Publishing, Mtinchen - Ravensburg 2016.

205 7 okresu cudu gospodarczego i prezesury Hermanna Josefa Absa (1957-1967), jednego
z najblizszych wspétpracownikéw kanclerza Konrada Adenauera, pochodzita obowigzujaca przez
wiele lat dewiza ,to, co dobre dla Deutsche Banku, jest dobre dla Niemiec”, ktorej wszyscy kolejni
menedzerowie starali sie dochowa¢ wiernosci niemal do konca XX w.

26 Obliczono na podstawie danych Deutsche Bundesbanku z 10.04.2020 r. NalezZy jednak pod-
kresli¢, iz wielkos$ci te nie w pelni odzwierciedlaja faktyczny udziat, gdyz statystyki Deutsche
Bundesbanku uwzgledniaja rodzaj prowadzonej dziatalno$ci (np. instytucje kredytu majatkowe-
go, banki pomocowe), a nie strukture wlasno$ciowa.

27 Obliczono na podstawie danych Deutsche Bundesbanku, Monatsbericht, August 2020. Sa
to przede wszystkim Unicredit, ING, HSBC Deutschland, BNP Paribas, Société Géneralé, Crédit
Agricole i Santander, ktére w réznych formach osiedlily sie w Niemczech.

208 ‘W 2018 1. przeprowadzono pierwsza prywatyzacje jednego z niemieckich bankéw krajéw
zwiazkowych i utworzono HSH Nordbank AG (obecnie przemianowany na Hamburg Commercial
Bank AG). HSH Nordbank AG zostat 1 stycznia 2018 r. nadzwyczajnym czlonkiem Zwiazku Ban-
koéw Niemieckich. Zmiana wiasciciela wiaze sie¢ réwniez z przej$ciem banku z instytucjonalnego



110 ILONA ROMISZEWSKA, FELIKS MAREK STAWARCZYK, MARIA GOLEC, ANNA DABKOWSKA

Wykres 2.6. Suma bilansowa niemieckiego sektora bankowego Niemiec w latach 2007-2021
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Zrédto: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, rézne roczniki.

Rynek jest silnie zdefragmentowany, o czym $wiadczy najwieksza w Unii Eu-
ropejskiej liczba instytucji kredytowych (1492 w maju 2021 r.) 2%, ale jedynie kilka
z nich posiada ogdlnokrajowa sie¢?®. GIéwne procesy konsolidacyjne mialy miej-
sce we wszystkich grupach bankéw jeszcze w latach 90. XX w., chociaz ich tempo
bylo zréznicowane?". Proces ten ulegt spowolnieniu po 2008 r., a nastepnie przy-
spieszyl po 2013 r., aby ponownie po 2018 r. nieco zwolni¢. Mozna jednak przyjac,
ze w przysztosci ten trend sie utrzyma, a wedtug niektérych prognoz w najbliz-
szych 10-15 latach liczba bankéw (réwniez tradycyjnych placéwek bankowych)
moze sie zmniejszy¢ nawet do 150-300%2. Bedzie to efekt nie tylko wdrozenia no-
wych technologii, zmian regulacyjnych, zachowan konsumenckich, ale takze po-
szukiwan rozwiazania podstawowego problemu sektora, jakim jest utrzymujaca

systemu ochrony bankéw publicznoprawnych do systemu bankéw prywatnych. Transformacja
ta ma sie zakonczy¢ 1 stycznia 2022 r. Rozwiazanie znalezione dla tego banku mogtoby stanowi¢
wz6r dla innych przeksztatcen.

29 Deutsche Bundesbank, Bankenststistiken, s. 6, https://www.bundesbank.de/resource/blob/
804004/7eaaab3dfcfe34849073cee1616fd892/mL/i-bilanzpositionen-der-banken-mfis-in-deutsch
land-data.pdf [dostep: 7.07.2021].

20°W 2020 1. sposréd bankéw uniwersalnych byly to Deutsche Bank (ok. 1900 placéwek),
DB Privat- und Firmenkundenbank AG, Commerzbank AG, Unicredit Bank AG, a takze digitalny
bank dysponujacy statymi placéwkami - Targobank.

2 Konsolidacja objeta przede wszystkim banki spétdzielcze i kasy oszczednos$ciowe oraz
banki krajéw federacji. W latach 2004-2019 ich liczba zmniejszyta si¢ odpowiednio o 395 i 93.

#2-O0. Wyman, Bankenreport Deutschland 2030, luty 2018.
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Wykres 2.7. Kapitat i rezerwy sektora bankowego oraz ROE w wybranych panstwach UE
w 2016 1.
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Zrédto: O. Wyman, Bankenreport Deutschland 2030, luty 2018, s. 9.

sie od lat bardzo niska efektywno$¢, zar6wno w wymiarze ogélnym, jak i na tle
bankéw europejskich, nie méwiac o bankach amerykanskich (wykres 2.7), co jest
nie tylko skutkiem strat poniesionych w trakcie kryzysu finansowego, rozpoczete-
go na amerykanskim rynku kredytéw subprime po 2008 r.

Problemy efektywnoSciowe dotykaja niemiecki sektor bankowy od blisko
dwoéch dekad. Duzy wplyw na to mialy utrzymujace sie¢ wysokie koszty osobo-
we, i to pomimo wyraZnego spadku zatrudnienia (tylko w latach 2000-2018
zmniejszyto sie ono o blisko 163 tys. — z 733800 do 571084 oséb) oraz zmniejsze-
nia liczby stacjonarnych placéwek bankowych?®. Rosnace koszty spowodowane sa
réwniez zmianami w otoczeniu zewnetrznym bankodw, jak i tradycyjna zaleznoS$cia
dzialalno$ci od transakcji odsetkowych?™. Wéréd przyczyn egzogenicznych nalezy
wskaza¢ problemy, jakie byly konsekwencja zatamania sie gospodarki niemiec-
kiej w latach 2001-2005. Co wiecej, stagnacja na rynku krajowym - tradycyjnym
obszarze dzialalno$ci niemieckich instytucji kredytowych — spowodowata, zwlasz-
cza wsrdd najwiekszych bankoéw, reorientacje ich strategii biznesowych i wzrost

3 Co prawda liczba placéwek do potowy lat 90. XX w. rosta, ale juz po 1995 r. w réznym
tempie sie zmniejsza. W 2006 r. bylo jeszcze 40276 placéwek, a w 2018 1. tylko 29 670, co oznacza
2797 mieszkancéw Niemiec przypadajacych na placéwke, a przed 20 laty byto to 1331.

24 Dochody z transakcji odsetkowych zmniejszyty si¢ w latach 2001-2009 o 87 mld EUR
(odpowiednio 382,7 mld EUR i 295,4 mld EUR), co obliczono na podstawie danych Deutsche Bun-
desbanku.
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Wykres 2.8. Zyski i straty sektoréw bankowych w Niemczech, Stanach Zjednoczonych
i Eurolandzie w latach 2008-2016
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Zrédto: opracowano na podstawie danych https://bankenverband.de/statistik/banken-deutschland/
[dostep; 15.08.2020].

zaangazowania poza granicami kraju. Oznaczalo to przede wszystkim inwestycje
w produkty strukturyzowane?, i to gtéwnie na rynku amerykanskim. Problemy
efektywnoS$ciowe zostaly spotegowane kryzysem lat 2007-2008. W tym czasie nie-
mieckie banki poniosty okoto 40% strat wszystkich bankéw w krajach UE, chociaz
nalezalo do nich jedynie okoto 25% sumy bilansowej (wykres 2.8)*¢. Deutsche Bun-
desbank oszacowat straty (przed opodatkowaniem) poniesione w 2008 r., i to tylko
przez 12 najwiekszych bankéw niemieckich, na kwote 23,7 mld EUR. Byly one
réwniez wynikiem ztozonej sytuacji bankéw krajéw federacji (Landesbanken), jako
w znacznej mierze przedtuzonego ramienia rzadéw krajowych, a takze skutkiem
specyficznego zaangazowania, np. HSH Nordbank i w mniejszym stopniu NordLB,
w finansowanie budowy statkéw, obszaru o duzej zmiennoSci i ryzyku. Federacja,
KfW i ,wlasciciele” (kraje federacji i kasy oszczedno$ciowe) Landesbanken udzielili
pomocy wszystkim bankom dotknietym stratami i zagrozonym upadlo$cia?”. Rok
2020, wbrew powszechnym oczekiwaniom?®%, nie przynidst pogorszenia wynikow
bankoéw.

25 Analiza Moody’s dowiodla, Ze od czerwca 2007 r. prywatny bank IKB o sumie bilansowej
52 mld EUR, specjalizujacy sie w obstudze matych i Srednich przedsiebiorstw, stat sie wiekszym
od Deutsche Banku inwestorem, angazujac 19,5 mld EUR w papiery dtuzne przedsiebiorstw za-
bezpieczone aktywami (asset-backed commercial papers, ABCP).

46 Szerzej: G. Gilquin, Der deutsche...

27 Szerzej: P. Smaga, Niemcy, w: M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Restrukturyzacja bankéw w Unii
Europejskiej w czasie globalnego kryzysu finansowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015; I. Ro-
miszewska, Panistwo jako stabilizator rynku bankowego w trakcie globalnego kryzysu finansowego, ,,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkolty Bankowej w Poznaniu” 2011, nr 33.

28 W lipcu 2020 r. Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) opublikowat mrocz-
ng i kontrowersyjna prognoze dla bankéw. Szacuje sie, iz okolo 8% bankéw niemieckich moze



2. BANKOWOSC KOMERCYJNA 113

Banki niemieckie w coraz wiekszym stopniu konkuruja na rynku krajowym
z osiadtymi tu bankami zagranicznymi, i to juz nie tylko w segmencie bankowosci
inwestycyjnej, zarzadzania aktywami, obstudze przedsiebiorstw?, ale takze klien-
tow indywidualnych. Na rynku niemieckim pojawiaja sie réwniez nowi aktorzy
$wiadczacy ustugi, wywodzacy sie spoza tradycyjnego sektora finansowego, m.in.
FinTech?, co oznacza konieczno$¢ wypracowania nowych strategii konkurencji
lub wspétpracy z tymi podmiotami.

Czynniki te znalazly odzwierciedlenie w wynikach finansowych i efektywno-
Sciowych sektora bankowego i stanowig obecnie barier¢ w podejmowaniu $miatych
wyzwan rynkowych. Dochody sektora ksztattuja sie od lat na niskim poziomie,
np. w 2018 r. zysk przed opodatkowaniem spadt znaczaco w poréwnaniu z 2017 r.,
gdyz o 31% do 18,9 mld EUR*". Dochody bankéw niemieckich w poréwnaniach mie-
dzynarodowych pozostaja bardzo niesatysfakcjonujace??%. Maleja zwlaszcza docho-
dy odsetkowe, a to tego rodzaju transakcje stanowity przez lata podstawowe Zré-
dto dochodéw bankéw?®. Tymczasem instytucje kredytowe musza placi¢ odsetki
za ,parkowanie” §srodkéw na rachunku w Europejskim Banku Centralnym (EBZ).
W ostatnich latach najbardziej efektywnie pracuja banki spéidzielcze. Osiagaja zy-
ski, o ktérych banki prywatne moga tylko marzy¢. Jednym z przyktadéw bankéw
o wymiernych sukcesach jest zrestrukturyzowany DZ Bank AG, ktéry w 2019 r.
osiagnal zysk w wysokos$ci niemal 1,9 mld EUR, a Deutsche Bank odnotowat strate
5,4 mld EUR.

Utrzymujaca sie od lat niewielka rentowo$¢ kapitaléw wiasnych (ROE) nie
sprzyja rozwojowi ani pozyskiwaniu inwestoréw przez banki prywatne, a moze
okazac sie (przy innych ograniczeniach) takze problemem dla dotychczasowych

by¢ zagrozonych, ale w przypadku dtuzej utrzymujacej sie pandemii i spowodowanego nia kryzy-
su gospodarczego nawet do 28%. Problemy kredytowe dotkna gtéwnie banki sp6tdzielcze i kasy
oszczednosciowe — tradycyjnych partneréw matych i srednich przedsiebiorstw (MSP).

9 Na przyktad ING rozpoczat po kryzysie obstuge firm w 2011 r., udzielajac kredytéw w wy-
sokosci 1 mld EUR, a w 2018 r. udzielil ich juz na poziomie 36 mld EUR. Obstugiwat wytacznie
koncerny nalezace do indeksu DAX i o obrotach rocznych powyzej 1 mld EUR, a zapowiedziat, ze
skieruje swoja oferte do MSP o obrotach od 250 min do 1 mld EUR. Por. F. Holtermann, Auslands-
banken steigern Kreditvergabe in Deutschland deutlich, ,Handelsblatt” z 12.08.2019 .

20 Tu w znaczeniu firmy oferujace rozwigzania innowacyjne dla sektora finansowego (in-
strumenty finansowe oraz ustugi).

21 https:/[www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/ertragslage-deutscher-banken-ver-
schlechtert-sich-808060 [dostep: 11.08.2020].

22 ‘Wedtug danych EBZ banki prywatne odnotowaty rentowno$¢ na poziomie 0,42%, we Wto-
szech - 7,59%, a we Francji — 6,32%.

23 "W 2015 1. ich udziat uksztattowat si¢ na poziomie 73%, a w Stanach Zjednoczonych - 63%,
Szwajcarii — 44%. Por. Bankenforen Leipzig, Aktuelle Zahlen und Fakten zum Bankenmarkt, Leipzig
2019, s. 6.
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Tabela 2.27. Rentowno$¢ kapitatéw wiasnych* i C/R bankéw niemieckich
w latach 2001-2020

Rok ROE CR
2001 6,07 68,4
2005 919 61,0
2010 3,67 637
2015 3,97 70,4
2018 2,40 731
2019 (-)0,41 76,0
2020 112" 72,3

o

* po opodatkowaniu; ** szacunki

Zrédto: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, rézne numery z lat 2002-2021.

wtlascicieli bankéw publicznych (tab. 2.27). Wiele bankéw niemieckich ma pro-
blemy z rentowna obstuga firm, ktéra przez wiele lat uchodzita za najbardziej
efektywny obszar. Nie jest réwniez optacalna obstuga klientéw prywatnych z uwa-
gl na wysokie koszty i niskie marze oraz stopy procentowe, a w obszarze ban-
kowosci inwestycyjnej banki niemieckie nie odniosly jak dotad wymiernego suk-
cesu. W efekcie w 2019 r. ROE po opodatkowaniu uksztattowat sie na poziomie
-0,41(') i by¢ moze bedzie si¢ pogarszat w najblizszych latach. Uwaga ta dotyczy
catego sektora, cho¢ nie wszystkich instytucji kredytowych w réwnym stopniu.
W lepszej sytuacji, przynajmniej do wybuchu pandemii, byly np. banki samocho-
dowe czy banki zagraniczne. Réwniez i tu wystepuje luka rentowno$ci w stosunku
do bankéw europejskich, nie méwiac juz o bankach amerykanskich czy azjatyc-
kich?*, W czerwcu 2021 r. Zaden bank niemiecki nie znalazt sie w§réd 30 bankéw
0 najwyzszej wartosci gietdowej na Swiecie*”.

Takze costfincome ratio, ktéry informuje o nakladach poniesionych przez
bank na uzyskanie jednostki dochodu, ksztattuje sie na najwyzszym poziomie
w stosunku zaréwno do bankéw europejskich (wykres 2.9), jak i pozaeuropejskich.

24 'W 2018 1. najwyzsza rentowno$¢ miaty w Niemczech banki samochodowe - 8,5% ROE po
opodatkowaniu, dalej banki prywatne — 6%, a najnizsza kasy budowlano-oszczedno$ciowe — 0,6%
i kasy oszczedno$ciowe - 1,2%. Por. https:/[www.bain.com/contentassets/c8156a6961ab4f139910db-
65b606f8e3/bain-studie_deutschlandsbanken2019_final.pdf, s. 13 [dostep: 1.08.2020]; 12% rentow-
nosci bankéw amerykanskich, a 7% europejskich, https:/fwww.ey.com/de_de/news/2019/09/us-
grossbanken-mit-hoechsten-gewinnen-seit-der-finanzkrise [dostep: 1.08.2020].

25 W pierwszej dziesiatce byto pie¢ bankéw amerykanskich, cztery chinskie i jeden rosyjski.
Najwiekszym pod wzgledem warto$ci byt JP Morgan Chase (482,88 mld USD). Wycena gietdowa
Deutsche Banku w marcu 2021 r. to 21,1 mld EUR. JPMorgan w 2019 r. osiagnal zysk netto oko-
to 36 mld USD. https://de.statista.com/statistik/daten/studie/38289/umfrage/top-10-banken-nach-
-boersenwert/ [dostep: 16.06.2021]; https://de.statista.com/statistik/daten/studie/226820/umfrage/
marktkapitalisierung-der-deutschen-bank/ [dostep: 16.06.2021].
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Oznacza to, ze niemiecki sektor bankowy nie znalazt dotad skutecznego sposobu
na obnizenie kosztéw. Do kryzysu lat 2007/2008 udalo sie go co prawda zmniejszy¢
do 56,6% (2008), ale w nastepnych latach nie odnotowano juz podobnego sukcesu,
i to pomimo zmniejszania liczby zatrudnionych oraz placéwek.

Walka o wzrost zyskéw, uwzgledniajaca zmiany w otoczeniu bankéw, wyzna-
cza gtéwny kierunek rozwoju niemieckiego sektora bankowego. Najczesciej wy-
bierana forma jest zmniejszenie zatrudnienia i liczby tradycyjnych placéwek ban-
kowych oraz redefinicja modeli biznesowych. Ta ostatnia uwaga dotyczy gtéwnie
najwiekszych bankéw Niemiec, i to niezaleznie od ich formy wtasno$ci®**.

Zmniejszenie zatrudnienia oraz liczby placéwek to réwniez konsekwencja
zmian w zachowaniu i potrzebach klientéw. Sa oni nadal zainteresowani jakoS$cia
doradztwa $wiadczonego przez banki i ich blisko$cia. Jednoczesnie postepujace
zmiany generacyjne oraz docenienie mozliwosci, jakie daja nowoczesne technolo-
gie, sprawiaja, ze banki zmieniaja klasyczny dostep, wzmocniony pandemicznymi
obostrzeniami, i trend ten zapewne sie utrzyma. Dzieki nim klienci otrzymaja mul-
tikanalowy dostep, we wspoétpracy modutowej z podmiotami spoza tradycyjnego
sektora bankowego (por. rozdziat 3). Wspéldziatanie to jest o tyle interesujace, ze
w niemieckim sektorze bankowym moze sie w ten sposoéb pojawi¢ zaréwno kolej-
ny, czwarty jego filar - FinTech i inne §wiadczace ustugi finansowe, tradycyjnie do
tej pory oferowane przez banki?”, jak i rozwinac sie $cista wspotpraca instytucji
kredytowych z firmami technologicznymi. To wzajemne oddzialywanie mediéw
spoteczno$ciowych, informatyki mobilnej, analityki i przetwarzania w chmurze??®
moze w konsekwencji doprowadzi¢ do redefinicji modeli biznesowych bankéw.

Niemieckie banki jako samodzielne jednostki pojawily sie na rynkach zagra-
nicznych dopiero w latach 70. XX w. i wolno budowaty swoja pozycje na miedzyna-
rodowym rynku finansowym, zaréwno tworzac oddziaty — jednostki zalezne, jak
i samodzielne pod wzgledem prawnym spo6tki-cérki. Podejmuja takze dzialalno$¢
transgraniczna, tj. na rzecz podmiotéw w innych panstwach, i to bez koniecznosci

26 Na przykiad Deutsche Bank od 2019 r. przechodzi daleko idaca transformacje jako bank
specjalizujacy sie w obstudze firm i klientéw prywatnych, ze zredefiniowana dziatalno$cia mie-
dzynarodowa.

27 Berlinska firma N26 oferuje ustugi jako ,smartfonowy bank/neobank” w wielu pan-
stwach cztonkowskich UE, gtéwnie strefy euro, i w Stanach Zjednoczonych. Dziatalno$¢ w Wiel-
kiej Brytanii zostala zawieszona w kwietniu 2020 r. z powodu niepewnej sytuacji spowodowane;j
brexitem. Znalazta sie w Top 100 najlepszych firm FinTech na §wiecie. Berlifiska firma finanso-
wa zapowiedziata swoja ekspansje w tym samym czasie, kiedy najwieksza instytucja finansowa
w Niemczech Zegna sie z szansa na uzyskanie miana $wiatowego banku inwestycyjnego. Deut-
sche Bank kurczy sie, redukujac 18 tys. miejsc pracy, podczas gdy N26 rosnie. To pokazuje, jak
bardzo zmienia sie $wiat finanséw.

28 Sg to tzw. technologie destrukcyjne.
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Wykres 2.9. Cost/income ratio sektora bankowego wybranych panstw Unii Europejskiej
(grudzien 2020 r.)
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych ze strony https:/[www.statista.com/statistics/728483/
cost-to-income-ratios-for-banks-in-europe-by-country/ [dostep: 26.06.2021].

Tabela 2.28. Aktywa i liczba zagranicznych oddziatéw i spétek-cérek bankéw niemieckich

W 2008 12021 .
Zagraniczne oddziaty Spoiki-corki
Rk | eyt | M | o | ety | B | e
ddzial6 stel
oddziatami | “““ Y |wmld EUR)|  spotkami | PO | (w mld EUR)
2008 56 226 17155 38 116 594,9
2021* 49 202 1478.2 12 36 2216

* kwiecien.

Zrédto: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Dezember 2009, s. 104; Deutsche Bundesbank, Ban-
kenstatistiken, 30.06.2021, s. 921 98.

posiadania w tych krajach wlasnej jednostki operacyjnej. Wycofywanie z tych ryn-
kow jest procesem zapoczatkowanym po kryzysie lat 2007-2008 i oznacza zaréw-
no likwidacje placéwek, jak i ograniczenie aktywow (tab. 2.28).

Banki niemieckie mimo zmienno$ci wykazuja takze coraz mniejsze zaangazo-
wanie w transakgcje transgraniczne (np. w styczniu 2008 r. — 2486 mld EUR, a czerw-
cu 2020 r. — 2020,5 mld EUR). Mozna oczekiwa¢, ze ten trend sie utrzyma, dopoki
niemieckie instytucje kredytowe nie znajda sie w lepszej kondycji finansowej. Jest
on uzalezniony od przebiegu procesu koncentracji niemieckiej bankowosci, gdyz
w obecnej sytuacji mamy coraz mniej podmiotéw zdolnych do samodzielnej eks-
pansji, takze z uwagi na istniejace nadal ograniczenia prawne (gtéwnie dotyczace
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kas oszczedno$ciowych). Przeprowadzona z sukcesem sanacja Deutsche Banku,
a nawet Commerzbanku lub jednego z bankéw publicznoprawnych, moze jednak
ten proces ponownie ozywié. Jest to takze szansa na posiadanie chociaz jednego
banku plasujacego sie wsrdd najbardziej znaczacych bankéw Swiata, co zapewne
nadal jest ambicja niemieckich bankieréw.

Obecnie trudno dostrzec impulsy z rynku krajowego czy miedzynarodowego
sprzyjajace poprawie kondycji sektora bankowego. Uwage zwracaja zewnetrzne
uwarunkowania, w tym konsekwentnie realizowana przez Europejski Bank Cen-
tralny polityka niskich stop procentowych??, ktéra jest co prawda bardzo korzysta-
na dla panstwa, ale nie dla bankéw niemieckich, nadal w duzej mierze dochodowo
zaleznych od realizacji transakcji odsetkowych®°. Panuje réwniez presja regula-
cyjna, stanowiaca konsekwencje kryzysu lat 2007-2008. Zar6wno nowe wymaga-
nia dotyczace wyposazenia w kapital wlasny*' (Bazylea III i IV), jak i wymagania
plynno$ciowe sa trudne do speiienia przez mate banki, traktowane w ten sam
spos6b co wielkie, dziatajace globalnie. Dochodza do tego spory np. wokét systemu
gwarancji depozytéw sektora oszczedno$ciowego.

Kryzys wywolany pandemia nie sprzyja rewitalizacji bankéw i utrudnia pro-
gnozowanie. Instytucje kredytowe funkcjonujace od lat jako podmioty wspoma-
gajace przedsiebiorcéw w przezwyciezeniu kryzysu same znalazly sie w trudnej
sytuacji. Oslabienie gospodarcze Niemiec, spowodowane przebiegiem i skutkami
pandemii, poglebilo wczesniejsze problemy. Sytuacja pod koniec 2020 r. nie byta
jeszcze skomplikowana, np. Deutsche Bank mial wspéiczynnik wyptacalnosci na
poziomie 13,6% i 243 mld EUR rezerwy ptynnosci**>. Nie mozna jednak wykluczy¢
i innego scenariusza rozwoju, w ktérym przyszio$¢ niektérych bankéw bedzie za-
lezata od udzielonej im pomocy kapitatowej i ptynnoSciowej. Dramatyczny rozwoj
sytuacji w niemieckim sektorze bankowym moze bowiem znéw doprowadzi¢ do
utworzenia panstwowego pakietu pomocowego na wzor powotanego w trakcie po-
przedniego kryzysu Funduszu Stabilizacji Rynku Finansowego (Finanzmarktstabi-
lisierungsfonds, FMS).

29 0d marca 2016 . — na poziomie 0,0%.

20 Allianz oszacowal, ze w latach 2008-2018 dzieki polityce niskich st6p procentowych rzad
niemiecki oszczedzit 114 mld EUR. Por. Allianz Interest Income Calculator. Notker Blechner, Deutschland
profitiert besonders von den Minuszinsenboerse.ARD.de, https:/[www.allianz.com/en/economic_rese-
arch/research-datafinterest-income-calculator.html [dostep: 17.06.2020].

1 Tylko w 2018 1. fundusze wlasne bankéw wzrosty o 20 mld EUR, tj. do warto$ci 510 mld
EUR. Kwota ta jest dalece niewystarczajaca, a niektérzy szacuja, Ze zysk sektora powinien w naj-
blizszych latach wzrosna¢ o 23 mld EUR. Por. W. Sinn, S. Thaben, Deutschlandsbanken 2019. Erst
sanieren, dann konsolidieren, Bain & Company, Miinchen - Ztirich 2019, s. 20.

22 G. Braunberger, G. Meck, 1. Schonauer, Kippt bald die erste Bank, Herr Sewing?, ,Frankfurter
Allgemeinen Sonntagszeitung” z 14.03.2020 r.
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Unia Europejska jak dotad wykazuje niewielkie zrozumienie dla specyfiki
niemieckiego systemu bankowego, a realizacja unii bankowej moze spowodowac
zmiany w sektorze bankowym Niemiec. Jest ona traktowana jako skuteczny spo-
s6b sprostania konkurencji bankéw ze Stanéw Zjednoczonych i Chin. Zaréwno
jednak banki spétdzielcze, jak i publicznoprawne zglaszaty zastrzezenia co do
zaproponowanej formy jej realizacji, przede wszystkim realizacji wsp6lnego fun-
duszu gwarancji depozytéw. Niespodziewanie jednak w grudniu 2019 r. minister
finanséw Olaf Scholz opowiedziat sie za wspdlnym systemem gwarancji depozy-
téw, gdyz jego zdaniem nie jest to sprzeczne z tréjfilarowa struktura sektora?:,
Z chwila powstania europejskiego systemu gwarancji depozytéw nie znajdzie uza-
sadnienia dalsze funkcjonowanie oddzielnych w bankach publicznych i sp6tdziel-
czych systemow gwarancji. To wspotdzialanie w grupie (S-Finanzgruppe) stanowi
wiec nadal rekojmie, ze w kryzysowych sytuacjach pozostali cztonkowie pospiesza
solidarnie z pomoca. To moze za$ sie przyczynic¢ do restrukturyzacji calego sektora
bankowego®*.

Wielka niewiadomg pozostaje kwestia konsekwencji pandemii dla bankéw
niemieckich. Rok 2020 i pierwsze sze$¢ miesiecy 2021 r. nie odbily sie na ich dzia-
lalno$ci w niekorzystny sposob, ale nie mozna wykluczy¢ upadtosci wielu firm,
a to mogtoby oznaczaé problemy z wywiazywaniem sie ze zobowigzan kredyto-
wych?®. Sektor bankowy w Niemczech nadal pozostaje wielkim placem budowy,
jednak bez wyraZnej reki architekta.
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NIEMIECKIE INSTYTUCJE SYSTEMOWO WAZNE

Anna Dabkowska*

3.1. Instytucje systemowo wazne — metodyka identyfikacji

Instytucje systemowo wazne to takie instytucje finansowe, ktére ze wzgledu
na rodzaj prowadzonej dzialalnosci i realizacje kluczowych dla gospodarki funkcji
sa istotne dla prawidtowego i efektywnego funkcjonowania systemu finansowego
i strefy realnej. Utrudnienia w pelnieniu przez nie tych funkcji moga przyczynic
sie do powstania probleméw w catym systemie finansowym oraz zakléci¢ dziatal-
nos$¢ calej gospodarki ze wzgledu na powiazanie sfery realnej ze sfera finansowa'.

Préba ujednolicenia metodyki identyfikacji tych instytucji zajat sie Komitet
Bazylejski (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) we wspétpracy z Mie-
dzynarodowym Funduszem Walutowym i Rada Stabilnos$ci Finansowej (Financial
Stability Board, FSB). W 2011 r. opublikowano metodologie identyfikacji global-
nych instytucji systemowo waznych (G-SIBs), ktéra bazuje na pieciu podstawowych
kryteriach, ktérymi sa: (1) wielko$¢ instytucji finansowej (size), (2) jej powiazania
z systemem finansowym (interconnectendess), (3) ztozono$¢, np. ze wzgledu na skale
udziatu w operacjach na rynku derywatéw typu OTC (complexity), (4) substytucyj-
na zagranicznych rynkach (cross-jurisdictional activity). Wskazniki stosowane do
identyfikacji G-SIBs wraz z nadanymi wagami istotnosci prezentuje tabela 3.1.

* Dr, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta II, Wydziat Nauk Spotecznych, Katedra Po-
lityki Gospodarczej i Bankowosci, ORCID: 0000-0002-9344-1387, e-mail: anna.dabkowska@kul.pl.

! A. Dobrzanska, ]. Michalewicz, Pokryzysowe regulacje w zakresie systemowo waznych bankow. Ko-
niec problemu TBTF?, ,Bezpieczny Bank” 2017, nr 1(66), s. 34-35.
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Tabela 3.1. Wskazniki i ich wagi w ocenie globalnych bankéw o znaczeniu systemowym
opracowane przez Komitet Bazylejski

Kryterium Wskaznik Waga (w %)
Wielko$¢ taczne ekspozycje 20,00
Powigzania z systemem | naleznosci od instytucji finansowych 6,67
finansowym zobowigzania wobec instytucji finansowych 6,67

wyemitowane papiery dluzne 6,67
Dziatalno$¢ nalezno$ci zagraniczne 10,00
transgraniczna zobowigzania zagraniczne 10,00
Ztozonos$¢ instrumenty pochodne bedace przedmiotem 6,67
obrotu poza rynkiem regulowanym (OTC)
aktywa poziomu 3* 6,67
papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 6,67
i dostepne do sprzedazy
Zastepowalno$¢ ustug powierzone aktywa 6,67
oraz infrastruktury platnosci rozliczane przez systemy ptatnosci 6,67
warto$¢ gwarantowanych transakcji na rynku 6,67
kapitatowym i papieréw dtuznych

* Wysoce nieptynne aktywa, gdyz rzadko znajduja si¢ w obrocie, a ich warto$¢ godziwa jest trudna do osza-
cowania.

Zrédto: Basel Committee on Banking Supervision, Global systemically important banks: updated asses-
sment methodology and the higher loss absorbency requirement, Basel 2013, s. 6.

Kryteria G-SIBs odzwierciedlaja rézne aspekty dzialalno$ci bankéw. Kazdemu
kryterium przypisano identyczng wage 20%, a za kazde z nich bank moze otrzymac
maksymalnie 1 pkt. W sytuacji, gdy w danym zakresie bierze sie pod uwage wiecej
niz jeden wskaznik, kazdy z nich jest tak samo wazny. Zidentyfikowanie banku
jako systemowo wazny G-SIBs wiaze sie¢ z nalozeniem na niego dodatkowych wy-
mog6w kapitatowych zgodnie z wytycznymi Bazylei III. Od 2011 r., co roku w listo-
padzie, FSB publikuje liste globalnych bankéw o znaczeniu systemowym.

Na opublikowanej w 2011 r. liScie G-SIBs znalazty sie dwa banki niemieckie:
Deutsche Bank i Commerzbank — nie przyporzadkowano jeszcze wtedy bankéw do
odpowiedniego przedzialu bufora kapitalowego globalnych instytucji systemowo
waznych. W kolejnych latach na tej liScie pozostal jedynie Deutsche Bank, ktory
w 2012 r. znalaz! sie w czwartym przedziale, co oznacza, ze zostal na niego nalozo-

2 Bufor globalnych instytucji systemowo waznych sklada sie z czterech kategorii, ktére
wraz z wyzszym znaczeniem systemowym bankéw maja wyzszy poziom. Banki znajdujace sie
na najnizszym, pierwszym szczeblu zobowiazane sa do utrzymywania dodatkowego bufora na
poziomie 1% aktywdéw wazonych ryzykiem. Natomiast wraz z przyporzadkowaniem do wyzszego
szczebla wzrasta wymog z tytutu tego bufora o 0,5 p.p. Na poziomie czwartego szczebla wartosc¢
bufora wynosi 2,5%. Komitet Bazylejski przewidzial réwniez szczebel piaty, dla ktérego wspot-
czynnik bufora wynosi 3,5%.
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ny bufor G-SIBs w wysoko$ci 2,5%. Od 2013 1. Deutsche Bank plasowat sie w trzecim
przedziale i musiat utrzymywac 2-proc. bufor G-SIBs. W ciagu sze$ciu lat ograniczat
swoja dziatalno$¢ i od 2019 r. znajduje sie w drugim przedziale, to znaczy musi
utrzymywac bufor G-SIBs w wysokosci 1,5% aktywow wazonych ryzykiem.

Oprdcz identyfikacji globalnych bankéw systemowo waznych FSB zlecit Komi-
tetowi Bazylejskiemu opracowanie rekomendacji w zakresie identyfikacji bankéw,
ktore nalezy uznac za systemowo wazne dla danego kraju (Domestic Systemically Im-
portant Banks, D-SIBs). W wyniku prac Komitet Bazylejski opublikowal w 2012 r. kry-
teria identyfikacji D-SIBs, ktére uwzgledniaja: wielko$¢ instytucji finansowej (size),
jej powiazania z systemem finansowym (interconnectendess), ztozonos$¢ (complexity)
przypadku BCBS okreslit jedynie ogélne kryteria klasyfikacji, a nie przyporzadko-
wat im konkretnych miar. Obowigzek ten spoczywa na krajowych organach nad-
zorczych, ktére okre$laja miary jako$ciowe na podstawie specyfiki danego rynku.

Od 2014 r. w Unii Europejskiej rowniez identyfikowane sa globalne instytucje
systemowo wazne (Global Systemically Important Institutions, G-SIIs), a w 2015 r. rozpo-
czeto identyfikacje innych instytucji systemowo waznych (Other Systemically Impor-
tant Institutions, O-SIIs). Europejski Urzad Nadzoru Bankowego co roku okre$la zare-
jestrowane na terytorium Unii G-SIIs, a ich liste wraz ze szczeg6towymi raportami
bankoéw publikuje na swojej stronie. Kryteria wykorzystywane do identyfikacji sa
takie same jak te wykorzystywane przez FSB, tj. wielko$¢, powiazania z systemem
finansowym, ztoZzono$¢, dziatalno$¢ transgraniczna oraz substytucyjno$¢ danej in-

Obowiazek okre$lania O-SIIs — zgodnie z art. 131 ust. 1 CRD IV - spoczywa na
wilasciwym organie nadzoru w danym kraju lub innym wyznaczonym organie,
ktoéry informacje o zidentyfikowanych instytucjach przekazuje do Komisji Euro-
pejskiej, Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) i Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (ESRB). Krajowy organ nadzoru wskazuje wilasne duze
i systemowo wazne banki w ramach ,,innych instytucji o znaczeniu systemowym”,
ktoére beda musialy zwiekszy¢ swoje wymogi kapitatowe (do 2%). Kryteria identy-
fikacji bankéw o znaczeniu tylko dla danego panstwa cechuje duzo wieksza ela-
styczno$¢ decyzyjna, co pozwala na uwzglednienie lokalnej specyfiki rynkowej*.
Oprécz identyfikacji instytucji systemowo waznych corocznej ocenie poddawany
jest réwniez wymég dotyczacy buforu CET1 O-SIIs.

* Basel Committee on Banking Supervision, A framework for dealing with domestic systemically
important banks, 2012, http:/[www.bis.org/publ/bcbs233.pdf [dostep: 27.09.2017].

* M. Kruszka, M. Mokrogulski, Wymogi kapitatowe dla europejskich bankéw o znaczeniu systemo-
wym, ,Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula” 2017, nr 1(51), s. 192.
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Za identyfikacje innych instytucji systemowo waznych w Niemczech (anderwei-
tig systemrelevante Institute, A-SRI) odpowiada Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finan-
sowych (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) w porozumieniu
z Deutsche Bundesbankiem zgodnie z § 10g ust. 2 ustawy o instytucjach kredyto-
wych (Gesetz tiber das Kreditwesen) i wytycznymi EUNB w odniesieniu do oceny
innych instytucji o znaczeniu systemowym?®, ktére uwzgledniaja zasady przyjete
przez Komitet Bazylejski. Ocena przebiega w dwdch etapach. W pierwszym etapie
obliczana jest punktacja wedtug obowiazkowych wskaznikéw wymaganych przez
EUNB dla wszystkich innych instytucji o znaczeniu systemowym w Unii Europej-
skiej (tab. 3.2). Punktacja ta ma odzwierciedla¢ znaczenie systemowe podmiotu
i powinna by¢ okre§lana wedlug nastepujacych kryteriéw:

— wielko$¢,

- znaczenie dla gospodarki danego panstwa czlonkowskiego lub Unii, Euro-
pejskiej z uwzglednieniem zastepowalno$cifinfrastruktury instytucji finansowej,

- ztozono$¢ — w tym jej dodatkowe aspekty wynikajace z dzialalno$ci trans-
granicznej,

- wzajemne powiazania instytucji lub (pod)grupy z systemem finansowym.

Kazdemu z tych czterech kryteriéw przyporzadkowano jeden lub kilka wskaz-
nikéw obowiazkowych oraz nadano wage réwna 25%, ktora jest z kolei réwno
dzielona na poszczeg6lne wskazniki w ramach danego kryterium.

Na podstawie wymienionych kryteriéw ustalana jest punktacja dla banku
zgodnie z wytycznymi EUNB, ktéra uwzglednia:

- relacje warto$ci wskaznika kazdego wlasciwego podmiotu do zagregowanej
wielko$ci warto$ci odpowiedniego wskaznika bedaca suma wszystkich instytucji
w panstwie cztonkowskim;

— iloczyn uzyskanych udzialéw wskaZznikéw pojedynczych bankéw i 10000
w celu ujecia wyniku wskaZnika w punktach bazowych;

— obliczenie punktacji danej kategorii dla kazdego wtasciwego podmiotu jako
$redniej arytmetycznej punktacji wskaznika w tej kategorii;

- obliczenie punktacji ogélnej dla kazdego wilasciwego podmiotu jako $red-
niej arytmetycznej z punktacji tego podmiotu w czterech kategoriach®.

Wszystkie instytucje, ktére osiagnety wynik wyzszy niz 350 pkt bazowych,
okresla sie jako instytucje o znaczeniu systemowym (O-SIIs). Oprocz tego krajowe

> Wytyczne w sprawie okres§lania warunkow stosowania art. 131 ust. 3 dyrektywy 2013/36/
UE (CRD) w odniesieniu do oceny innych instytucji o znaczeniu systemowym, EBA/GL/2014/10,
16 grudnia 2014 1.

¢ Ibidem.



3. NIEMIECKIE INSTYTUCJE SYSTEMOWO WAZNE

133

Tabela 3.2. Kryteria klasyfikacji innych instytucji systemowo waznych w Niemczech

dtuznych papieréw wartos$cio-
wych

. Etap I
Kryterium obowiazkowe wskazniki waga (w %) Etap I
Wielko$¢ aktywa ogélem 25,00 aktywa ogotem +
zobowiazania warunkowe
Znaczenie warto$¢ transakcji obejmuja- 8,33 - liczba po$rednich uczestnikéw
(zastepowalnos¢/ cych platnosci krajowe europejskiego systemu ptatno-
infrastruktura depozyty sektora prywatnego 8,33 $ci target 2
instytucji deponentéw z UE - warto$¢ transakcji obejmuja-
kredytowej) kredyty dla sektora prywatne- 8,33 cych platnosci krajowe sektora
go udzielane kredytobiorcom niebankowego
z UE - liczba transakcji obejmujacych
platnosci krajowe sektora
niebankowego
- depozyty sektora prywatnego
deponentéw z Niemiec
- kredyty dla sektora prywatne-
go udzielane kredytobiorcom
w Niemczech
Ztozonos¢/ warto$¢ instrumentéw po- 8,33 - nalezno$ci krajowe
dziatalnos¢ chodnych bedacych przed- - zobowiazania krajowe
transgraniczna miotem obrotu poza rynkiem - nalezno$ci bankéw zagranicz-
regulowanym (kwota referen- nych
cyjna) - zobowiazania wobec bankéw
zobowigzania transgraniczne 8,33 zagranicznych
- liczba podmiotéw zaleznych
- naleznoéci z tytutu pochodnych
instrumentéw finansowych
wierzytelno$ci transgraniczne 8,33 - zobowiazania z tytutu pochod-
nych instrumentéw finanso-
wych
Wzajemne zobowigzania wewnatrz syste- 8,33 - zobowiazania wobec innych
powiazania mu finansowego bankéw
aktywa wewnatrz systemu 8,33 - zobowiazania wobec instytucji
finansowego ubezpieczeniowych i innych
zobowigzania z tytutu emisji 8,33 instytucji systemu finansowego

w Niemczech

- nalezno$ci innych bankéw

- nalezno$ci instytucji ubezpie-
czeniowych i innych instytucji
systemu finansowego w Niem-
czech

- zobowiazania z tytutu emisji
dtuznych papieréw wartoscio-
wych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Grundziige der Methode zur Bestimmung anderweitig system-
relevanter Institute (A-SRI).
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organy nadzoru mogg obnizy¢ ten prég do 275 pkt bazowych lub podwyzszy¢ go
do 425 pkt bazowych.

W drugim etapie badania iloSciowa analiza opiera sie na rozszerzonym mo-
delu scoringowym zgodnym z wytycznymi EUNB. BaFin oraz Deutsche Bundes-
bank rozszerzaja i doprecyzowuja niektére wskazniki wykorzystywane w etapie
pierwszym oraz uzupeiniaja je dodatkowymi wskazZznikami z zalacznika 2 EBA/
GL/2014/107, w celu uchwycenia specyfiki niemieckiego sektora bankowego. Przy-
kiadowo, w kryterium ,wielko$¢” w drugim etapie badania oprocz aktywdéw ogo-
lem bierze si¢ pod uwage wielko$¢ zobowiazan warunkowych, za$§ w kryterium
»,Zhaczenie” rozpatruje sie dane dotyczace liczby posrednikéw, wielkos¢ i liczbe
transakgji platniczych. Badajac ,,ztozono$¢”, BaFin sprawdza réwniez liczbe posia-
danych podmiotéw zaleznych (tab. 3.2).

Na podstawie krajowych wynikéw ponownie ustalany jest ranking innych insty-
tucji o znaczeniu systemowym, uwzgledniajacy wszystkie instytucje, ktére uzyska-
ly przynajmniej 100 pkt bazowych w drugim etapie, oprocz tych sklasyfikowanych
juz w etapie pierwszym. Nastepnie wszystkie banki, ktére uzyskaly wynik ponizej
100 pkt bazowych na wcze$niejszych etapach badania, sa po raz kolejny oceniane
przez panel ekspertéw pod katem ich znaczenia dla systemu finansowego. Odbywa
sie to nie tylko wedtug metody ilo$ciowej, ale takze jako$ciowej, z uwzglednieniem
potencjalnego wptywu probleméw tego banku, a nawet jego upadlo$ci na system
finansowy 1 jego stabilno$¢®. Taka analiza umozliwia dokladne zidentyfikowanie
instytucji pod katem ich istotnos$ci dla krajowego systemu finansowego.

Tabela 3.3. Bufor kapitatlowy O-SIIs w zaleznosci od uzyskanych punktéw bazowych

Klasa bufora kapitalowego Liczba uzyskanych Poziom bufora
O-SIIs punktéw bazowych O-SIIs
4 =1911 2,0% CET1
3 731-1910 1,5% CET1
2 211-730 1,0% CET1
1 100-210 0,5% CET1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Grundziige der Methode zur Bestimmung anderweitig system-
relevanter Institute (A-SRI).

Wszystkie instytucje zidentyfikowane jako O-SIIs w Niemczech sa nastepnie
grupowane w zaleznoS$ci od liczby uzyskanych punktéw i przypisywane do jed-
nego z czterech przedzialéw; naktadany jest na nie takze bufor kapitatlowy O-SIIs

7 Ibidem.
8 A. Dabkowska, Problem Too big to fail i préby jego tagodzenia w niemieckim sektorze bankowym,
Wydawnictwo KUL, Lublin 2019, s. 83.
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(tab. 3.3). Grupowanie odbywa sie zgodnie z § 10g KWG, uwzgledniajac art. 92 ust. 3
rozporzadzenia CRR®. Wedtug § 10g ust. 1 KWG na inne instytucje o znaczeniu sys-
temowym moze zosta¢ nalozony maksymalny 2% i nie mniejszy niz 0,5% bufor cal-
kowitej ekspozycji na ryzyko. BaFin, przyporzadkowujac O-SIIs do odpowiedniego
przedziatu bufora, bierze pod uwage: wysokos$¢ wskaznika O-SIIs, podobienstwo in-
stytucji finansowych w zakresie ich znaczenia dla stabilno$ci systemu finansowego.

3.2. Zidentyfikowane instytucje systemowo wazne
w Niemczech

Identyfikacja G-SIIs w UE odbywa sie od 2014 r. i od tego czasu corocznie na
licie G-SIIs znajduja sie Deutsche Bank AG, Commerzbank AG, Bayerische Landes-
bank (BayernLB), DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank (DZ BANK
AG) oraz Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) (tab. 3.4).

Tabela 3.4. Instytucje kredytowe systemowo wazne zidentyfikowane przez BaFin
w latach 2014-2020

Bank 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Deutsche Bank AG x* x* x* x* x* x* x*
Commerzbank AG x* x* x* x* x* x* x*
Bayerische Landesbank x* x* x* x* x* x* x*
DZ BANK AG Deutsche x* x* x* x* x* x* x*
Zentral-Genossenschaftsbank
Landesbank Baden-Wiirttemberg x* x* x* x* x* x* x*
Landesbank x* x* X X X x*
Hessen-Thiiringen Girozentrale
UniCredit Bank AG X X X X X X
DekaBank Deutsche Girozentrale X X X X X X
ING DiBa AG X X X X X X
Landwirtschaftliche Rentenbank X X X X X X
Norddeutsche Landesbank-Girozentrale x* x* x* X X X X
NRW. Bank X X X X X X
HSH Nordbank X X X
Volkswagenbank GmBH X

x* - banki zidentyfikowane jako O-SIIs przez BaFin i jako G-SIIs przez EUNB; x — banki zidentyfikowane jako
O-SIIs przez BaFin.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUNB.

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 1. w sprawie wymogo6w ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, s. 1, Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013 1. z p6Zn. zm.
(dalej: CRR).
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W pierwszych trzech latach na liScie tej obecny byt réwniez Norddeutsche Lan-
desbank-Girozentrale (NordLB), ktory w zwiazku z restrukturyzacja powodujaca
ograniczenie dziatalno$ci uzyskat w 2017 r. ponizej 275 pkt bazowych i zostat usu-
niety z listy G-SlIs, a identyfikowany jest jedynie jako O-SIIs ze wzgledu na istotne
znaczenie dla rynku niemieckiego. Z kolei Landesbank Hessen-Thiiringen Girozen-
trale w 2014 i 2015 r. byt identyfikowany jako G-SIIs, za§ w kolejnych czterech latach
figurowal wylacznie jako O-SIIs. Znaczne zwiekszenie dzialalnos$ci gospodarczej
w 2020 1. spowodowato, Ze ponownie znalazt sie w gronie globalnych instytucji
systemowo waznych.

Identyfikacja instytucji systemowo waznych istotnych dla rynku krajowego
(O-SIIs) odbywa sie od 2015 r. Z danych zaprezentowanych w tabeli 3.4 wynika, ze
na liscie O-SIIs od 2015 r. znajduje sie 13 instytucji kredytowych. Z listy tej zostat
usuniety w 2018 r. HSH Nordbank, ktéry 28 listopada 2018 r. sprzedano prywatnym
inwestorom i zmieniono jego nazwe na Hamburg Commercial Bank. Sprzedaz tego
banku oznacza pierwsza w historii prywatyzacje Landesbank w Niemczech. Ponadto
wylacznie w 2018 1. jako O-SIIs zidentyfikowany zostat Volkswagenbank GmBH.

W 2020 r. jako O-SIIs w Niemczech zidentyfikowano 12 instytucji kredytowych.
Liczbe punktéw otrzymanych przez te instytucje w obu etapach badania wraz z po-

Tabela 3.5. Zidentyfikowane instytucje systemowo wazne w Niemczech w 2020 r.

Etap I Etap II Poziom bufora
Nazwa innej instytucji wedtug metodyki wedtug metodyki kapitatowego
systemowo waznej EBA BaFin O-SIIs obowiazujacy
(w pkt bazowych) w 2021T. (W %)
Deutsche Bank AG 2459 2418 2,00
Commerzbank AG 763 809 1,50
DZ BANK AG Deutsche 515 499 1,00
Zentral-Genossenschaftsbank
UniCredit Bank AG 447 475 1,00
Landesbank Baden-Wiirttemberg 374 360 0,75
Landesbank Hessen-Thiiringen 280 309 0,75
Girozentrale
Bayerische Landesbank 276 281 0,50
ING-DiBa AG 189 175 0,50
Norddeutsche Landesbank- 160 158 0,50
-Girozentrale
NRW. BANK 179 147 0,50
DekaBank Deutsche Girozentrale 144 133 0,50
Landwirtschaftliche Rentenbank 137 103 0,50

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BaFin, Anordnung von Kapitalpuffern bei anderweitig system-
relevanten Instituten durch die BaFin, https:/fwww.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Eigen-
mittelanforderungen/ ASRI/asri_artikel.html [dostep: 3.01.2021].
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ziomem bufora kapitalowego O-SIIs, ktéry banki musza utrzymywaé¢ w 2021 r.,
prezentuje tabela 3.5.

Najwiecej punktéw uzyskal Deutsche Bank. Jednak w poréwnaniu z wczes-
niejszymi latami (np. w 2017 1. w pierwszym etapie badania uzyskat 2774,2 pkt
bazowe, a w drugim etapie 2853,4 pkt bazowe) ograniczenie jego dzialalnosci do-
prowadzito réwniez do nizszej punktacji w ocenie O-SIIs. Wysoki wynik wzgledem
pozostatych instytucji kredytowych powoduje, ze w 2021 r. Deutsche Bank bedzie
musiat utrzymywac bufor kapitalowy O-SIIs na poziomie 2% aktywdéw wazonych
ryzykiem. Ciekawe jest, ze Commerzbank, ktéry w rankingu najwiekszych ban-
kéw w Niemczech jest na czwartej pozycji, znalazt sie na drugim miejscu na li-
$cie O-SIIs, a w drugim etapie badania uzyskat o okoto 50 pkt bazowych wiecej
niz w pierwszym. Dlatego zgodnie z przyjeta przez BaFin punktacja znalazl sie
w trzeciej klasie i bedzie musiat w 2021 r. utrzymywac bufor kapitatlowy O-SIIs na
poziomie 1,5% aktywédw wazonych ryzykiem. Z kolei UniCredit AG osiagnat znacz-
nie wiecej punktéw bazowych w obu etapach badania niz instytucje kredytowe,
ktore znalazty sie na liScie globalnych instytucji systemowo waznych, tj. LBBW,
BayernLB czy Helaba. Warto jednak zauwazy¢, ze UniCredit AG jest jednostka za-
lezna wloskiego globalnego banku UniCredit. UniCredit AG (byty HVB) jest jednak
o tyle istotny dla systemu finansowego w Niemczech i gospodarki niemieckiej, ze
identyfikuje sie go jako O-SIIs. Réwnie duze znaczenie w Niemczech - ze wzgledu
na najwyzsza liczbe klientéw indywidualnych — ma ING DiBa. W 2017 r. uzyskat on
niewiele ponad 100 pkt bazowych w badaniu’, natomiast w 2020 r. zostat ulokowa-
ny zaraz po instytucjach G-SIIs, uzyskujac 189 pkt bazowych w pierwszym etapie
badania (tab. 3.6).

3.3. Instytucje systemowo wazne w Niemczech -
analiza por6wnawcza

Aby pokazac znaczenie tych instytucji dla niemieckiego systemu finansowego,
dokonana zostanie analiza pod wzgledem ich wielkoS$ci, znaczenia i wzajemnych
powiazan.

~Wielko$¢” jest podstawowym kryterium w procesie identyfikacji instytucji
systemowo waznych o wadze 25%. W tabeli 3.7 zestawione zostaly dane, ktére sa
zgodne z metodyka BaFin. Wszystkie instytucje kredytowe zidentyfikowane jako
O-SIIs znajduja sie na liScie najwiekszych instytucji kredytowych w Niemczech,
ktora jest publikowana kazdego roku w czasopi$mie branzowym ,Die Bank”. Na

0 A. Dabkowska, Problem Too big to fail..., s. 111.
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Tabela 3.7. Wielko$¢ instytucji systemowo waznych w Niemczech w 2019 1.

Etap I
EtapI Aktywa ogdtem +
Nazwa banku Aktywa ogbtem . .
zobowiazania warunkowe
(w mld EUR)

Deutsche Bank AG 1298,00 1347,23
Commerzbank AG 436,60 504,43
Bayerische Landesbank 225,97 238,42
DZ BANK AG Deutsche 559,40 559,40
Zentral-Genossenschaftsbank
Landesbank Baden-Wiirttemberg 256,60 266,46
Landesbank Hessen-Thiiringen 207,03 207,23
Girozentrale
UniCredit Bank AG 273,05 298,42
DekaBank Deutsche Girozentrale 97,28 9945
ING DiBa AG 176,92 177,13
Landwirtschaftliche Rentenbank 90,90 90,94
Norddeutsche Landesbank-Girozentrale 139,62 150,52
NRW.Bank 149,20 163,60

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw z 2019 r.

liscie O-SIIs nie znalazly sie tylko Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) — najwiek-
szy bank specjalny i trzeci co do wielko$ci bank w Niemczech oraz Postbank AG,
ktory jest jednostka zalezng Deutsche Banku.

Najwiecej aktywow ogdétem oraz najwyzszy poziom zobowigzan warunkowych
posiada Deutsche Bank. Dla Commerzbanku, UniCredit AG oraz BayernLB zobo-
wigzania warunkowe, wynoszace odpowiednio 40,83 mld EUR, 25 mld EUR i 12,45
mld EUR, przyczynity sie do wzrostu liczby uzyskanych punktéw bazowych w dru-
gim etapie badania. Niewielka liczbe zobowiazan warunkowych wykazywaty Land-
wirtschaftliche Rentenbank (0,04 mld EUR), Helaba (0,2 mld EUR) oraz ING DiBa
(0,2 mld EUR).

Biorac pod uwage powiazania wewnatrz systemu finansowego niemieckich
instytucji kredytowych, najwiecej naleznosci od sektora finansowego oraz zobo-
wiazan wobec sektora finansowego maja Deutsche Bank i BayernLB (wykres 3.1).
Mozna zauwazy¢, ze BayernlB oraz UniCredit AG refinansuja swoja dziatalno$¢
gtéwnie w oparciu o zobowiazania wobec instytucji finansowych. Z kolei Landwirt-
schaftliche Rentenbank ma niski poziom zobowiazan wobec sektora finansowego,
ale posiada ponad 60 mld EUR nalezno$ci od instytucji finansowych. Wynika to
z tego, ze udziela on kredytéw w sektorze niefinansowym za posrednictwem ban-
ku klienta.
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Wykres 3.1. Nalezno$ci i zobowigzania wewnatrz systemu finansowego O-SIIs
w Niemczech w 2019 1.

!

g
Deutsche Bank AG 3429 1581
61,93
Commerzbank AG 74,89
Bayerische Landesbank 07,54 114112
31,11
DZ BANK AG Deutsche Zentral 5015
Landesbank Baden-Wiirttemberg 5B.01
64,83
- . 6,65
Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale ds 54
. . H naleznosci
UniCredit Bank AG . .
13 [0 zobowigzania

DekaBank Deutsche Girozentrale

ING DiBa AG

Landwirtschaftliche Rentenbank

Norddeutsche Landesbank-Girozentrale

NRW.Bank

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 [mld EUR]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw z 2019 r.

Analiza zobowiazan z tytulu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych O-SIIs
wykazuje, Ze najwyzszy poziom tych zobowiazan oprécz Deutsche Banku i Bayern
LB maja dwa publiczne banki: Landwirtschaftliche Rentenbank i NRW.Bank, kt6-
rych zadaniem jest wspieranie rozwoju gospodarczego Niemiec poprzez ofero-
wanie preferencyjnego finansowania. Za pomoca emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych refinansuja one swoja dzialalnos¢. Z kolei DekaBank, prowadzacy
dziatalno$¢ w oparciu o papiery warto$ciowe, posiada tylko 17,75 mld EUR tych
zobowiazan (wykres 3.2).

Kryterium ,.znaczenie” bierze pod uwage m.in. warto$¢ kredytéw i depozytéw
sektora niefinansowego. Najwiecej kredytow w sektorze niefinansowym udzielit
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Wykres 3.2. Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych O-SIIs

w2019 1.

ING DiBa AG

Norddeutsche Landesbank-Girozentrale
DekaBank Deutsche Girozentrale
UniCredit Bank AG

Landesbank Baden-Wiirttemberg

DZ BANK AG

Commerzbank AG

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
NRW.Bank

Landwirtschaftliche Rentenbank
Bayerische Landesbank

Deutsche Bank AG

5,12

91,4

T T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100[mld EUR|

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw z 2019 t.

Wykres 3.3. Kredyty sektora prywatnego O-SIIs w Niemczech w 2019 1.

Deutsche Bank AG

Bayerische Landesbank

DZ BANK AG

UniCredit Bank AG

ING DiBa AG

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
Landesbank Baden-Wiirttemberg
Commerzbank AG

NRW.Bank

Norddeutsche Landesbank-Girozentrale
DekaBank Deutsche Girozentrale

Landwirtschaftliche Rentenbank

429,84

T T
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500[mld EUR]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw z 2019 1.
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Deutsche Bank, ktory prowadzi dziatalnos¢ w catych Niemczech, oraz BayernLB,
ktéry prowadzi dziatalno$¢ w Bawarii, finansujac klientéw z tego regionu. Naj-
mniej kredytéw w sektorze niefinansowym udzielaja Landwirtschaftliche Renten-
bank i NRW.Bank. Niski poziom kredytéw w sektorze prywatnym wynika z tego,
Ze banki te udzielaja kredytow w sektorze niefinansowym za posrednictwem ban-
koéw, ktére obstuguja interesy klientéw (wykres 3.3).

W przypadku depozytéw sektora niefinansowego istotne znaczenie dla gospo-
darki Niemiec majg ING DiBa, Commerzbank AG i UniCredit AG. Depozyty pry-
watne stanowia dla nich gtéwne Zrédlo refinansowania dziatalno$ci bankowej. Sa
to instytucje, do ktérych klienci prywatni maja ogromne zaufanie i powierzaja im
swoje oszczedno$ci, dlatego mozna przypuszczac, ze to kryterium byto gléwnym
warunkiem uzyskania odpowiedniej liczby punktéw bazowych w czasie badania.
Najnizsza warto$¢ depozytéw sektora niefinansowego z uwagi na rodzaj prowa-
dzonej dzialalno$ci maja Landwirtschaftliche Rentenbank, NRW.Bank i DekaBank
(wykres 3.4).

Wykres 3.4. Depozyty sektora prywatnego O-SIIs w Niemczech w 2019 1.

Deutsche Bank AG

ING DiBa AG

Commerzbank AG

UniCredit Bank AG

Bayerische Landesbank

DZ BANK AG

Landesbank Baden-Wiirttemberg
Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
Norddeutsche Landesbank-Girozentrale
DekaBank Deutsche Girozentrale

NRW.Bank

0 50 100 150 200 250 300 [mld EUR]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw z 2019 1.
Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, zZe instytucje kredytowe zidentyfikowane

jako O-SIIs sa gtéwnie wilasno$cia publiczng - siedem z dwunastu O-SIIs w Niem-
czech, cztery to banki prywatne, a DZ Bank jest centralnym bankiem spétdziel-
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czym. Niemieckie O-SIIs opr6cz odmiennych form wilasno$ci maja tez rézne teryto-
ria prowadzonej dziatalnos$ci oraz liczbe zatrudnionych. Deutsche Bank, ktory jest
globalnym bankiem, w kazdym kryterium osiagal najwyzsze warto$ci. Pozostale
banki sa wazne dla niemieckiego systemu finansowego ze wzgledu na:

- wielko$¢,

— warto$¢ depozytéw sektora niefinansowego,

— warto$¢ kredytéw udzielonych dla sektora niefinansowego,

- naleznoSci od sektora finansowego,

- zobowiazania wobec sektora finansowego,

— zobowiazania i nalezno$ci z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,

- rozbudowana sie¢ jednostek zaleznych.
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POZYCJA SYSTEMU UBEZPIECZEN
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Monika Kaczata*

Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa i reasekuracyjna oraz zwigzane z nia ustugi,
w tym posrednictwo ubezpieczeniowe, wycena ryzyka czy likwidacja szkéd, sa za-
liczane do katalogu ustug finansowych okreslonych w klasyfikacji dziatalnosci go-
spodarczej'. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa i reasekuracyjna moze by¢ wykonywana
tylko przez zaklady ubezpieczen lub reasekuracji. Zaktady ubezpieczen sa elemen-
tem systemu finansowego i zgodnie z definicja Niemieckiego Banku Federalnego
stanowig integralna cze$¢ systemu finansowego w Niemczech?.

Z uwagi na sposo6b dzialania® ubezpieczyciele pelnia okre$lone funkcje w sys-
temie finansowym i szerzej — w gospodarce. W literaturze wskazuje sie przede

* Dr hab., Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Ekonomii, Katedra Ubezpieczen,
ORCID: 0000-0003-1868-7835, e-mail: monika.kaczala@ue.poznan.pl.

1 Por. Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008), https:/[www.destatis.de/DE/
Methoden/Klassifikationen/Gueter-Wirtschaftsklassifikationen/klassifikation-wz-2008.html [do-
step: 25.07.2020].

2 Deutsche Bundesbank, Begriffe und Definitionen, https:/[www.bundesbank.de/de/aufgaben/
finanz-und-waehrungssystem/finanz-und-waehrungsstabilitaet/begriffe-und-definitionen/begrif-
fe-und-definitionen-600020 [dostep: 15.08.2020].

? Jedna z najbardziej powszechnych definicji ubezpieczenia méwi, Ze jest to ,urzadzenie
gospodarcze, zapewniajace pokrycie przyszlych potrzeb majatkowych, wywotanych u poszcze-
gblnych jednostek przez odznaczajace sie pewna prawidlowoscia zdarzenia losowe, w drodze
rozlozenia ciezaru tego pokrycia na wiele jednostek, ktérym te same zdarzenia losowe zagraza-
ja” (J. Lazowski, Wstep do nauki o ubezpieczeniach, Powszechny Zaktad Ubezpieczenh Wzajemnych,
Warszawa 1934, s. 6). Oznacza to, Ze ubezpieczenie stanowi ,forme organizacji scentralizowane-
g0 [...] funduszu ubezpieczeniowego, ze Zrédet zdecentralizowanych, tj. z wptat wnoszonych na
ten fundusz przez jego uczestnikéw” (W.K. Rajcher, Spoteczno-historyczne typy ubezpieczen, Ksiazka
1 Wiedza, Warszawa 1951, s. 34, za: T. Kowalewski, Ryzyko w dziatalnosci cztowieka i mozliwosci jego
ograniczania, w: T. Sangowski (red.), Ubezpieczenia gospodarcze, Poltext, Warszawa 1998, s. 52).
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wszystkim na funkcje ochrony ubezpieczeniowej, prewencyjna i akumulacji kapi-
talowej*. W szczego6lnosci rola ubezpieczycieli polega na:

- udzielaniu ochrony ubezpieczeniowej i podnoszeniu w ten spos6b stabilno-
$ci finansowej podmiotéw oraz ulatwianiu podejmowania dziatalno$ci o wyzszym
stopniu niepewnosci;

- lagodzeniu strat losowych poprzez dziatania prewencyjne (prewencja, za-
réwno materialna, jak i legislacyjna — ogélna);

- zasilaniu rynku kapitalowego poprzez inwestycje (zaklady ubezpieczen sa
inwestorami instytucjonalnymi na rynku kapitalowym), w tym finansowanie in-
westycji dtugoterminowych oraz uczestniczenie w duzym stopniu w finansowaniu
potrzeb finansowych panstwa;

— mobilizowaniu oszczednosci i przesuwaniu u ubezpieczajacych biezacych
wydatkéw konsumpcyjnych w czasie oraz zmianie charakteru tych wydatkéw;

- sprzyjaniu bardziej efektywnej alokacji kapitalu (zmniejszanie kosztéw asy-
metrii informacji);

- przyczynianiu sie do bardziej efektywnego zarzadzania ryzykiem,;

- ulatwianiu handlu i wymiany;

- zastepowaniu i uzupetnianiu rzadowych programéw socjalnychs.

Ponizej przedstawiono szerzej zadania realizowane przez zaklady ubezpieczen
w Niemczech, zaczynajac od nakreSlenia znaczenia sektora ubezpieczeniowego
w gospodarce.

4.1. Bezposrednie znaczenie branzy ubezpieczeniowej
dla gospodarki Niemiec

Warto$¢ dodana brutto generowana przez branze ubezpieczeniowa

O znaczeniu posrednikéw finansowych w gospodarce $wiadczy wielko$¢ two-
rzonej przez nich warto$ci dodanej brutto oraz liczba zatrudnionych oséb®. Zgod-
nie z oficjalnymi statystykami warto§¢ dodana brutto’ wytworzona przez zaklady
ubezpieczen oraz kasy emerytalne w 2019 r. wyniosta 30,4 mld EUR, co stanowito

* Na temat pierwotnych i wtérnych funkcji ubezpieczen: J. Handschke, Funkcje i zasady ubez-
pieczen gospodarczych, w: T. Sangowski (red.), Ubezpieczenid..., s. 55-104.

> T.H. Bednarczyk, Wplyw dziatalnosci sektora ubezpieczeniowego na wzrost gospodarczy, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej, Lublin 2012, s. 46-74.

¢ B. Scholtens, D. van Wensveen, The Theory of Financial Intermediation: An Essay on What It Does
(Not) Explain, ,,SUERF Studies” 2003, nr 1, s. 11.

7 Warto$¢ dodana brutto branzy jest obliczana na podstawie warto$ci towaréw i ustug wy-
tworzonych pomniejszonej o warto$¢ towardw i ustug wykorzystanych do wytworzenia.
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26,5% wartosci dodanej brutto sektora instytucji finansowych® Badania dotyczace
znaczenia tej branzy dla PKB Niemiec wskazuja jednak na konieczno$¢ szerszego
ujecia tego wktadu®. Nalezy bowiem doliczy¢ okoto 20% przychodéw z inwestycji,
ktore zgodnie z Europejskim Systemem Rachunkéw Narodowych i Regionalnych
w Unii Europejskiej (ESA 2010) nie sa uwzglednione przy kalkulacji warto$ci do-
danej brutto. Odpowiada to w 2019 r. wielko$ci 17,52 mld EUR. Ponadto branzy
ubezpieczeniowej nalezy przypisa¢ warto$¢ dodang brutto wytworzona w ramach
dziatalno$ci wspomagajacej ubezpieczenia'. Tworzg ja przede wszystkim posred-
nicy ubezpieczeniowi i ich pracownicy. W statystykach dostepne sa dane zbiorcze
dotyczace catej dziatalno$ci wspomagajacej ustugi finansowe oraz ubezpieczenia®.
Przyjeto, ze udziat dziatalnosci wspomagajacej ubezpieczenia stanowi 75% tej po-
zycji, co daje dodatkowe 13,69 mld EUR™. Oznacza to, ze przy szerszym ujeciu
warto$ci dodanej brutto branza ubezpieczeniowa w 2019 r. wytworzyta 61,61 mld
EUR, co stanowi ekwiwalent 1,8% PKB Niemiec.

Branza ubezpieczeniowa jako pracodawca

Branza ta obejmuje zaréwno zaktady ubezpieczen na zycie, jak i prywatne kasy
chorych oraz zaktady ubezpieczenn majatkowych i wypadkowych (w tym zaklady
reasekuracji). Cze$¢ z podmiotéw (w 2018 . bylo to 550 zakladéw) jest nadzorowana
przez Federalny Urzad Nadzoru Finansowego (Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht), pozostale za$, o lokalnym znaczeniu - przez urzedy nadzoréw po-
szczego6lnych landéw (w 2018 1. bylo to 715 podmiotéw)™. Branza ubezpieczeniowa
obejmuje ponadto posrednikéw ubezpieczeniowych, ktérych obecnie jest niemal
200 tys., a takze szereg podmiotéw pomocniczych.

8 Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen. Inlandsproduktberechnung. De-
taillierte Jahresergebnisse. Fachserie 18 Reihe 1.4, Wiesbaden 2020, s. 280, 275.

° Szerzej: Prognos, Die Bedeutung der Versicherungswirtschaft fiir den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land. Auswirkungen auf die konomische Aktivitdt einer modernen Gesellschaft, Basel — Berlin — Bremen
— Briissel — Diisseldorf — Miinchen - Stuttgart 2013, s. 4-5; Prognos, Die Bedeutung der Versicherung-
swirtschaft fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland. Auswirkungen auf die 6konomische Aktivitdt einer mo-
dernen Gesellschaft. Aktualisierung der Studie aus dem Jahr 2013, Miinchen 2017, s. 44—45.

0 Pozycja 66.2. ,Mit Versicherungsdienstleistungen verbundene Tatigkeiten”.

I Pozycja 66. ,Mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene Tatigkeiten”.

12 Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen..., s. 113. Przyjeto dane za
2018 1. (dane za 2019 r. nie sa dostepne).

¥ Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Erstversicherungsstatistik 2018 der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn - Frankfurt am Main 2019, s. 11.

" Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Deutsche Lebensversiche-
rung in Zahlen 2020, Berlin 2020, s. 12.
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Tabela 4.1. Wysoko$¢ i struktura zatrudnienia w branzy ubezpieczeniowej
w latach 2015-2019

2015 2066 | 2017 | 2018 2019
(w tys.)

Zatrudnieni w branzy ubezpieczeniowej* | 295,58 295,80 292,19 291,24 290,85

Niezalezni posrednicy

i doradcy ubezpieczeniowi 233,138 227,978 220,508 201,30 198,118

* Zatrudnieni objeci obowiazkowym ubezpieczeniem spotecznym w zaktadach ubezpieczen, zaktadach rease-
kuracji oraz podmiotach gospodarczych zajmujacych sie dystrybucja ubezpieczen.

Obszar zatrudnienia

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch der
Versicherungswirtschaft 2020, Berlin 2020, s. 11-12.

Zatrudnienie w branzy ubezpieczeniowej stanowilo w 2018 r. okoto 30% za-
trudnienia w branzy finansowej (lfacznie z ustugami finansowymi)”. Branza ubez-
pieczeniowa oferowala w 2019 r. niemal 0,5 mln miejsc pracy, przy czym 60%
przypadato na zatrudnionych w zaktadach ubezpieczen, reasekuracji lub podmio-
tach dystrybuujacych ubezpieczenia, natomiast 40% — na poSrednikéw i doradcéw
ubezpieczeniowych'® (tab. 4.1). Okoto 10% zatrudnionych miato wyzsze kierunkowe
wyksztalcenie, cho¢ udzial ten od kilku lat systematycznie maleje, podobnie jak
w calej branzy finansowej w Niemczech".

Zasilanie budzetu

Branza ubezpieczeniowa zasila takze w sposéb istotny budzet. Bezposrednio
zwiazane sa z nia dwa podatki obrotowe: podatek od ubezpieczenia'® i podatek
na ochrone przeciwpozarowa®. Ich taczna warto§¢ w 2019 r. wyniosta 14619 min

5 Obliczenia wlasne na podstawie C. Burkert, Strukturwandel und Beschdftigungsentwicklung in
der Finanzbranche in Deutschland, ,JAB-Stellungnahme” 2019, nr 5, s. 12.

6 W przypadku tych ostatnich niewielka cze$¢ to podmioty, dla ktérych dystrybucja ubez-
pieczen jest dzialalnoScig dodatkowa.

7" Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch der
Versicherungswirtschaft 2020, Berlin 2020, s. 11; Prognos, Arbeitslandschaft 2025, Miinchen 2019, s. 38.

8 Podatek od ubezpieczenia (Versicherungsteuer) to rodzaj podatku obrotowego obciazajacego
ubezpieczajacego, ale odprowadzanego przez ubezpieczyciela od wynagrodzenia (gtéwnie sktad-
ki) ptaconej mu przez ubezpieczajacego. Niektére rodzaje ubezpieczen, w tym ubezpieczenia
zyciowe, zdrowotne oraz od bezrobocia, s3 wylaczone z opodatkowania.

9 Podatek na ochrone przeciwopozarowa (Feuerschutzsteuer) to rodzaj podatku obrotowego,
obciazajacego ubezpieczajacego, ale odprowadzanego przez ubezpieczyciela od wynagrodzenia
(gtéwnie skladki) ptaconego mu przez ubezpieczajacego. Jest pobierany na potrzeby pozarnictwa
i ochrony przeciwpozarowej i dotyczy ubezpieczen od ognia oraz bazujacych na nim ubezpieczen
od przerw w dziatalnosci, a takze ubezpieczenn budynkéw i mienia ruchomego, o ile obejmuja
ryzyko ogniowe.
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EUR?. Dodatkowo sami ubezpieczyciele z tytulu podatku dochodowego od os6b
prawnych oraz podatku od dzialalnos$ci przemystowej i handlowej odprowadzaja
rocznie ponad 3 mld EUR?.

4.2. Ubezpieczenia jako instrument stabilizacji dzialalnoSci
przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych

Z najwazniejsza funkcja ubezpieczen - funkcja ochrony ubezpieczeniowej —
zwiazana jest funkcja kompensacyjna. Ma ona szczeg6lne znaczenie w kontekscie
restytucji utraconego majatku i pokrycia innych roszczen wnoszonych przez oso-
by trzecie oraz przywracania réwnowagi finansowej podmiotéw. Dostepno$¢ ubez-
pieczenia, bedacego instrumentem kontroli finansowej ryzyka, pozwala na cze-
Sciowa lub catkowita rezygnacje z pozostatych instrumentéw, zwlaszcza z rezerw
wlasnych (samoubezpieczenia). Umozliwia uwolnienie §rodkéw wiasnych i ich
alternatywne wykorzystanie. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku przedsie-
biorstw. Posiadanie wolnych $rodkéw w potaczeniu z mozliwos$cia szybkiej resty-
tucji majatku z otrzymanego odszkodowania stymuluje popyt i przyczynia sie do
wygladzania cykli gospodarczych oraz zmniejszenia wplywu sytuacji kryzysowych
na kondycje finansowa zaréwno na poziomie mikro-, jak i makroekonomicznym.
Oferowanie przez zaklady ubezpieczen ochrony ubezpieczeniowej ma takze istot-
ne znaczenie dla angazowania sie podmiotéw w dzialalno$¢ o charakterze nowa-
torskim lub podejmowanie takiej dzialalnosci, ktéra jest obarczona wyzszym ryzy-
kiem. Ma to miejsce np. w odniesieniu do ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej
zawodowej, gdzie podmiot (doradca podatkowy, architekt, lekarz itp.) podejmuje
wyjatkowe zlecenie, liczac si¢ z ewentualnym roszczeniem zleceniodawcy, czy
w przypadku przedsiebiorstwa podejmujacego wspéiprace z danym kontrahen-
tem, o ile ubezpieczyciel udzieli gwarancji ubezpieczeniowej czy ubezpieczy kre-
dyt kupiecki.

W 2019 r. warto$¢ odszkodowan i $§wiadczen z ubezpieczen gospodarczych
w Niemczech przekroczyta 167 mln EUR (tab. 4.2). Do tego nalezy doliczy¢ ponad
56 mIn EUR wzrostu zobowigzan wzgledem ubezpieczonych w ubezpieczeniach
na zycie (z nadwyzek i rezerw) oraz 15,6 mIn EUR z prywatnych ubezpieczen zdro-
wotnych (z rezerw).

2 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
S. 25.

# Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Fakten zur Versicherungswirt-
schaft, Berlin 2019, s. 21.
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Tabela 4.2. Odszkodowania i §wiadczenia ubezpieczeniowe w Niemczech w 2019 r.

Odszkodowania i §wiadczenia 2015 2016 2017 2018 2019
w miln EUR
Ubezpieczenia na zycie* 116501 115028 117077 99741 141296
z tego wyplacone §wiadczenia 82002 87667 76910 78683 84484
Prywatne ubezpieczenia zdrowotne 44134 43830 47362 45666 45441
z tego wyplacone $§wiadczenia 25908 26592 27206 28280 29815
Ubezpieczenia majatkowe i wypadkowe™ 48146 49253 50118 52490 53342
Razem 208781 208111 214557 197901 240079

* Bez kas emerytalnych i funduszy emerytalnych; ** brutto, dzialalno$¢ bezposrednia bez cyberryzyka, obo-
wigzkowego zawodowego ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej oraz ubezpieczenia OC z tytutu szkéd nukle-
arnych.

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 41, 52, 61.

Tabela 4.3. Swiadczenia i odszkodowania w ubezpieczeniach majatkowych i wypadkowych
w Niemczech w 2019 .

Liczba . Liczba Srednia wielko$¢
Rodzaj ubezpieczenia umoéw Odszkodowania szkod odszkodowania/
(w mln EUR) P .
(w mln) (wmln) | $wiadczenia (w EUR)
Ubezpieczenia komunikacyjne 121,0 24968 9,273 2693
Ubezpieczenia OC 66,1 15008 3,976 3775
Ubepieczenia autocasco 50,5 9930 5,295 1875
peine 30,8 8833 4,275 2066
mate 19,7 1097 1,020 1075
Ubezpieczenia NNW 4,4 31 0,001 31000
Ubezpieczenia mienia 78,0 14132 5,432 2602
Prywatne ubezpieczenia mienia 55,5 7219 3,312 2180
ubezpieczenie nieruchomosci 193 5807 2,137 2717
ubezpieczenie ruchomosci 26,6 1237 0,870 1422
domowych
Ubezpieczenia mienia dla firm 22,4 6913 2,119 3262
przemyst, rzemiosto, rolnictwo 14,5 5564 1,304 4267
ubezpieczenia techniczne 7.9 1349 0,815 1655
Ubezpieczenia odpowiedzialnos$ci 47,6 5181 2,312 2241
cywilnej ogélnej
Prywatne ubezpieczenia wypadkowe 25,8 3372 0,799 4220
Ochrony prawnej 22,7 2980 4,143 719
Ubezpieczenia transportowe i lotnicze 0,4 1391 b.d. b.d.
Ubezpieczenia finansowe 0,5 1075 b.d. b.d.
Ubezpieczenie assistance 27,7 243 1,014 240
Razem 323,7 53342 22,971 2322

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch..,
S. 61, 64, 65.
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W tabeli 4.3. przedstawiono dane dotyczace liczby zawartych uméw ubezpie-
czenia, liczby szkdéd, odszkodowan i §wiadczen oraz przecietnej wielko$ci odszko-
dowania lub $wiadczenia z ubezpieczenh majatkowych i wypadkowych w 2019 r.

Zaklady ubezpieczenn w Niemczech wyplacity z tego tytulu ponad 53 mld EUR
za niemal 23 mln szkdéd. Odszkodowania te dotycza zaréwno gospodarstw domo-
wych, jak i przedsiebiorstw. Zgodnie z danymi urzedu statystycznego w Niemczech
przedstawionymi na wykresie 4.1 najbardziej popularnymi produktami wsréd go-
spodarstw domowych sa ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej w Zyciu pry-
watnym oraz ubezpieczenia komunikacyjne, do ktérych zalicza sie ubezpieczenie
odpowiedzialno$ci cywilnej posiadacza pojazdu mechanicznego.

Wykres 4.1. Rodzaje ubezpieczenn w gospodarstwach domowych w Niemczech w 2018 .

Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej
W Zyciu prywatnym

Ubezpieczenia komunikacyjne
Ubezpieczenia ruchomosci domowych
Ubezpieczenia ochrony prawnej
Prywatne ubezpieczenia wypadkowe
Ubezpieczenia od niezdolno$ci do pracy

Ubezpieczenia na zycie

1 T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 [%]

Zrédto: K. Wiener, ]. Hohenstein, A. Theis, Gut Versichert?, ,Makro und Mirkte Kompakt” 2019,
nr 28, s. 2.

Oba te ubezpieczenia odpowiedzialnoS$ci cywilnej pozwalaja na pokrycie rosz-
czen os6b trzecich, a tym samym chronia gospodarstwo domowe przed wydatka-
mi zazwyczaj przekraczajacymi jego mozliwos$ci finansowe i mogacymi powaznie
zagrozi¢ stabilno$ci gospodarstwa. Jednocze$nie pozwalaja na restytucje szkody
u poszkodowanych, pelniac tym samym wazna funkcje spoteczna. Ubezpieczenia
komunikacyjne dotycza takze przedsiebiorstw, majac istotne znaczenie zaréw-
no w przypadku restytucji floty, jak i pokrywania roszczen podmiotéw trzecich
(w przypadku flot wskaznik szkodowo$ci brutto wynosi 104%%*, co oznacza, zZe
koszt oferowania tych ubezpieczen jest dla zaktadéw wyzszy niz przypis sktadki).
W przypadku przedsiebiorstw wazne sa tez ubezpieczenia odpowiedzialno$ci ogél-

2 AON, Marktreport 2019. Der Deutsche Versicherungsmarkt, Hamburg 2019, s. 12.
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nej oraz ubezpieczenia D&O%. Pozwalaja one na pokrycie ewentualnych roszczen
0s6b trzecich, ktére w obliczu coraz silniejszego ucyfrowienia taincuchéw dostaw,
rosnacych zagrozen cybernetycznych i zwiazanych z ochrona danych staja sie co-
raz czestsze?!. Ubezpieczenia mienia oraz mienia w transporcie pozwalaja na ewen-
tualne pokrycie strat zwiazanych z utratq znacznej wartosci aktywdéw, natomiast
ubezpieczenia finansowe zabezpieczaja przed niewyptacalnos$cia kontrahenta.
Tylko w latach 2018-2019 odszkodowania za jedenaS$cie najwiekszych szkod
w sektorze przedsiebiorstw wyniosty 1426,5 mIn EUR®. Byly to odszkodowania
z ubezpieczenia od ognia i opartego na nim ubezpieczenia przerw w dziatalno$ci,
istotnego dla przetrwania podmiotéw. Szkody ogniowe sa najbardziej kosztowne
i w sektorze przedsiebiorstw w ostatniej dekadzie stanowity tacznie 73% odszko-
dowan. Natomiast warto$¢ wszystkich szkéd powyzej 100 mln EUR w Niemczech
corocznie pokrywana przez ubezpieczenia majatkowe w ostatniej dekadzie wy-
nosita przecietnie 1,4 mld EUR, przy istotnych wahaniach z roku na rok*. Biorac
pod uwage nie tylko duze szkody, ale wszystkie zdarzenia spowodowane wysta-
pieniem zagrozen naturalnych, np. burza (pozary, przepiecia), gradem, deszczem
nawalnym, powodzia, trzesieniem ziemi, zapadaniem ziemi, naciskiem $niegu, la-
wina i wybuchem wulkanu, w 2018 r. w Niemczech odszkodowania z ubezpiecze-
niach mienia wyniosty 2,6 mld EUR, a z ubezpieczen komunikacyjnych dodatkowo
520 mln EUR?. Ubezpieczenia pokrywaja takze szkody katastroficzne, jednak —
zwlaszcza w przypadku szkéd w rolnictwie — w bardzo ograniczonym zakresie.
Przyktadowo straty gospodarcze w nastepstwie suszy z 2018 r., ktére wyniosty okoto
3 mld EUR, zostaty pokryte przez ubezpieczenie jedynie w wysoko$ci 5 mln EUR%,

% Ubezpieczenie D&O zabezpiecza interes majatkowy kadry zarzadzajacej przez udzielenie
ochrony na wypadek roszczen podmiotéw trzecich o naprawienie szkody wyrzadzonej wskutek
nieprawidlowego dzialania cztonkéw zarzadu lub innych oséb sprawujacych funkcje menedzer-
skie.

2 Przykladem moze by¢ natozona brytyjski urzad ochrony danych (Information Commissio-
ner’s Office, ICO) w 2019 r. kara niemal 200 mIn EUR na British Airways oraz 110 mIn EUR na sie¢
hoteli Mariott, z ktérych dane klientéw zostaly wykradzione przez hakeréw. Google zostat we
Frangji ukarany grzywna 50 mln EUR, poniewaz niedostatecznie wyjasnit zasady wykorzystywa-
nia zbieranych przez siebie danych.

% A. Kiisel, T. Langer, M. van Lier, Schadenverhiitung in der Sachversicherung 2019/2020, GDV,
Berlin 2020, s. 6.

% Ibidem, s. 5.

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Serviceteil zum Naturgefah-
renreport 2019, Berlin 2019, s. 5.

% Bylo to spowodowane gtéwnie tym, Ze szkody suszowe w Niemczech sa obejmowane ubez-
pieczeniem tylko w ubezpieczeniu wieloryzykowym upraw, ktére jest zdecydowanie mniej popu-
larne niz ubezpieczenie jednoryzykowe od gradu (w 2018 r. sktadki zebrane z ubezpieczenl upraw
pokrywajacych ryzyko suszy wyniosty 1 mln EUR, podczas gdy skiadki z ubezpieczenia od gradu
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4.3. Dzialania prewencyjne ubezpieczycieli

Funkcja prewencyjna realizowana jest w dwojaki sposob — w formie prewencji
legislacyjnej (ogo6lnej) albo materialnej. Prewencja legislacyjna ma postaé zapisow
w umowie badz ogdlnych warunkach ubezpieczen nakladajacych na ubezpiecza-
jacego lub ubezpieczonego okre§lone obowiazki przed zawarciem oraz w trakcie
trwania umowy ubezpieczenia. Dotycza one zaréwno deklaracji i notyfikacji ry-
zyka, jak i zachowania w przypadku zaj$cia szkody. Prewencyjny charakter maja
takze réznego rodzaju franczyzy i udzialy wilasne, ktére skutkuja niepelnym po-
kryciem szkody i tym samym mobilizuja ubezpieczajacego lub ubezpieczonego do
zapobiegania jej wystapieniu oraz zmniejszania jej skutkéw w razie zajscia wy-
padku ubezpieczeniowego. Prewencja materialna jest z kolei podejmowana przez
zaklady ubezpieczen i sa to wszelkie dziatania majace na celu zmniejszenie praw-
dopodobienstwa zaj$cia lub skutkéw réznych zdarzen.

Na rynku niemieckim stowarzyszenie niemieckich ubezpieczycieli (Gesam-
tverband der Deutschen Versicherungswirtschaft, GDV) powotalo specjalna ko-
misje zajmujaca sie prewencja w ubezpieczeniach majatkowych (Kommission
Sach-Schadenverhiitung, KSSV). GDV prowadzi dzialania prewencyjne przez spét-
ke-corke VdS Schadenverhiitung GmbH, ktorej jest jedynym wiascicielem?®. Jest to
uznany na rynku miedzynarodowym podmiot dokonujacy oceny ryzyka, kontroli
dokumentacji, certyfikujacy i prowadzacy szeroko zakrojone dzialania edukacyj-
ne. GDV koordynuje takze dzialania Insurance Europe (stowarzyszenia ubezpie-
czycieli i reasekuratorow europejskich) w zakresie prewencji oraz wspoélpracuje
Z szeregiem organizacji, w tym wplywa na opracowywanie norm technicznych®.
Na rynku dziala tez w ramach ubezpieczen mienia Institut fiir Schadenverhiitung
und Schadenforschung, utworzony przez ubezpieczycieli publicznych. Nalezy tez
pamieta¢ o podatku na ochrone przeciwpozarowa placonym przez zaklady ubez-
pieczen majatkowych.

Dziatania prewencyjne podejmowane sa nie tylko przez ubezpieczycieli ma-
jatkowych i wypadkowych. Przyktadowo stowarzyszenie prywatnych kas chorych
(PKV-Verband) finansuje kampanie prozdrowotne realizowane przez niemieckie

przyniosty 200 mln EUR). L. Bevere, A. Ehrler, V. Kumar, R. Lechner, A. Schelbert, M. Schwartz,
R. Sharan, Natur- und Man-Made-Katastrophen im Jahr 2018: Sekunddre Naturgefahren auf dem Vormarsch,
t. 2, Swiss Re, Zurich 2019, s. 15.

2 Spoétka zostala oficjalnie powotana w 1997 r., tuz po powstaniu GDV, cho¢ poczatki zin-
stytucjonalizowanych dziatah prewencyjnych w branzy ubezpieczeniowej sa duzo wcze$niejsze
(w 1908 r. powstata juz pierwsza instytucja nadzorujaca zraszacze).

% Szerzej na temat najnowszych inicjatyw: A. Kiisel, T. Langer, M. van Lier, Schadenverhiitung...
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Federalne Centrum Edukacji Zdrowotnej (Bundeszentrale fiir gesundheitliche Auf-
kldrung), w tym najwieksza w historii kampanie przeciwko naduzywaniu alko-
holu, oraz jest gléwnym sponsorem fundacji dla os6b HIV-pozytywnych. Z kolei
ubezpieczyciele zyciowi, oprocz inicjatyw ogélnych, wilaczaja do swoich produk-
tow (zwlaszcza w ramach ubezpieczenia od niezdolno$ci do pracy) Swiadczenia,
ktére maja charakter prewencyjny, w tym porady psychologiczne czy aplikacje
wspierajace aktywno$¢ fizyczna. W obliczu pandemii COVID-19 zaklady ubezpie-
czen podjely ponadto szereg inicjatyw edukacyjnych oraz wspierajacych ubezpie-
czonych (np. darmowe konsultacje medyczne).

4.4. Ubezpieczyciele jako inwestorzy instytucjonalni

Ubezpieczyciele dysponuja stalym doplywem Srodkéw ze sktadek ubezpie-
czeniowych (umowa ubezpieczenia jest zawsze umowa odplatng). Na poczet przy-
sztych odszkodowan i $§wiadczen tworza rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
ktore stanowig najwieksza czes$¢ ich pasywow. RGwnowarto$¢ rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych jest inwestowana, a z uwagi na regulacje prawne i wymogi
bezpieczenistwa przedmiotem tych inwestycji sa w duzej czesci bezpieczne papiery
warto$ciowe. To powoduje, Ze ubezpieczyciele w znacznym stopniu uczestnicza
w finansowaniu potrzeb panstwa. Dodatkowo, z uwagi na dlugoterminowy cha-
rakter umow ubezpieczenia na zycie, zaklady sa zainteresowane i moga inwesto-
wac w diugim okresie, dostarczajac tym samym kapitatu takze dla rozciagnietych
w czasie inwestycji w sferze gospodarki realne;j.

Branza ubezpieczeniowa jest najwiekszym inwestorem w Europie®. Podobnie
w Niemczech zaklady ubezpieczenn sa waznymi graczami na rynku inwestycyj-
nym (wykres 4.2). Wielko$¢ inwestycji zakladéw ubezpieczen i kas emerytalnych
w 2019 1. stanowita 56% PKB Niemiec, czyli ponizej Sredniej europejskiej (57,8%)>.
Warto$¢ inwestycji zwieksza sie corocznie. Najwiekszymi inwestorami sa zaktady
z dzialu ubezpieczen na zycie, od ktérych pochodzi ponad 50% Srodkéw (tab. 4.4).
Z racji tego, Ze reasekuratorzy niemieccy maja bardzo silna pozycje na $wiatowym
rynku reasekuracyjnym, zajmujac pod wzgledem przypisu sktadki drugie miejsce
(21,5% udziatu w rynku $wiatowym), tuz za Stanami Zjednoczonymi (21,8%)%, to
dysponuja rowniez znaczacymi Srodkami inwestycyjnymi. Jest to cecha charakte-
rystyczna rynku niemieckiego.

3t Insurance Europe, European Insurance in Figures, 2018 Data, Brussels 2020, s. 42.

32 Dane za 2018 r.: ibidem, s. 44.

* Dane za 2017 r.: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Fakten...,
S. 45.
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Wykres 4.2. Inwestycje zaktadéw ubezpieczen — poréwnanie (stan na 31.12.2019 r.)
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Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Kapitalanlagen, 2020, https:|/
www.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/versicherungsbereiche/kapitalanlagen-24114#KapitalanlagenVGL
[dostep: 27.07.2020).

Tabela 4.4. Inwestycje zakladéw ubezpieczen w latach 2015-2019 w podziale na dziaty*

Dzialalnos¢ 2015 2016 2017 2018 2019*
bezposrednia | mid |udziat | mld | udzial| mild |udziat| mld | udzial | mild | udziat
i posrednia EUR | W% | EUR | (w%) | EUR | w%) | EUR | (w%) | EUR | (w%)
Ubezpieczenia | 851,5 | 552 | 8851 | 554 | 9092 | 556 | 9304 | 558 | 9653 | 56,0
na zycie
Ubezpieczenia | 246,9 16,0 | 260,7 16,3 273 16,7 | 288,0 17,3 | 302,2 17,5
zdrowotne
Ubezpieczenia | 160,6 | 104 | 1649 | 10,3 | 1688 | 103 | 1675 | 100 | 1748 | 101
majatkowe
i wypadkowe
Reasekuratorzy | 284,0 | 184 | 2859 | 179 | 284,5 | 174 | 2820 | 169 | 2820 | 164
Razem 1543,0 | 100,0 |1596,6 | 100,0 |16355 | 1000 |1667,9 | 1000 |1724,3 | 100,0

* Bez kas emerytalnych i funduszy emerytalnych; ** w odniesieniu do reasekuratoréw przyjeto dane za 2018 r.

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Kapitalanlagen, 2020.

Struktura inwestycji dokonywanych przez zaktad ubezpieczen zalezy od struk-
tury jego portfela ubezpieczeniowego, w tym udziatu uméw dlugoterminowych
iich charakteru (z lub bez gwarantowanej stopy zwrotu), poziomu plynnosci, re-
gulacji prawnych (w szczegdlnosci Solvency II), a takze warunkéw rynkowych. Na
rynku niemieckim, podobnie jak na calym rynku europejskim, od wielu lat domi-
nuja inwestycje w obligacje (wykres 4.3). Ich udzial w ubezpieczeniach na zycie
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Wykres 4.3. Struktura inwestycji zakladéw ubezpieczen w 2019 r.
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Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirchaft (GDV), Kapitalanlagen, 2020.

oraz ubezpieczeniach zdrowotnych wynosit w 2019 r. ponad 81%, natomiast w dzia-
le ubezpieczen majatkowych i wypadkowych — niecale 70%3. Branza ubezpiecze-
niowa dostarcza zatem dlugoterminowego kapitatu dla rzadu i przedsiebiorstw®.
Ponadto z uwagi na to, Ze niezaleznie od fazy cyklu gospodarczego nastepuje ciagly
doplyw skladek, ubezpieczyciele stale dysponuja nowymi srodkami na inwestycje,
stabilizujac tym samym gospodarke. Model biznesowy ubezpieczycieli - zwtasz-
cza w ubezpieczeniach dlugoterminowych z gwarantowana stopa zwrotu - silnie
wspiera inwestycje dtugoterminowe o statym oprocentowaniu®. Ze wzgledu na tak
duzy udziat obligacji portfel zakladéw ubezpieczen tylko w ograniczonym stopniu
reaguje na spadki w zakresie akgji, ktérych udzial w portfelu nie jest duzy. Rela-
tywnie niski ich udzial jest spowodowany tym, ze akcje sa zwiazane z wyzszym
ryzykiem rynkowym, co z kolei przektada si¢ na wysoko$¢ kapitalowego wymogu
wyptacalnos$ci (SCR). Portfel ten jednak jest w duzym stopniu zalezny od stép pro-
centowych, ktére od dtuzszego czasu sa na bardzo niskim poziomie. Poszukujac
wyzszej stopy zwrotu, ubezpieczyciele inwestuja alternatywnie, np. w energie od-
nawialna®, wpisujac sie tym samym w realizacje celéw zréwnowazonego rozwoju.

3 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 15.

% Wedlug danych Eurostatu w 2018 r. branza ubezpieczeniowa finansowata 21,4% zadtuzenia
rzadéw w Europie. Insurance Europe, Ambition for Europe — Finance Sustainable EU Economic Growth,
Brussels 2020.

% Skiadki sa bowiem inwestowane az do momentu wymagalno$ci $wiadczen ubezpieczenio-
wych, ktéry nastepuje po dlugim okresie.

3 W 2012 r. zaklady ubezpieczen w Niemczech zainwestowaty w energie odnawialna 0,8 mld
EUR, za$§ w 2018 1. juz 5,8 mld EUR. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV),
Fakten..., s. 35.
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Branza ubezpieczeniowa jako najwiekszy inwestor europejski odgrywa zna-
czaca role w kontekscie realizacji koncepcji ,zielonej Europy”, i to w wieloraki
spos6b®%: poprzez zréwnowazone inwestycje, oferowanie produktéw inwestycyj-
nych opartych o zréwnowazone aktywa, biezacy monitoring zmian klimatu i do-
stosowanie do zmian zaréwno polityki unerwritingowej, jak i stawek, pokrywanie
skutkéw katastrof naturalnych, prewencje (zaréwno materialna, jak i legislacyj-
na)*, wspotdzialanie z organami rzadowymi w zakresie oceny ryzyka (mapy, dane)
oraz opracowywanie planoéw dziatan, np. przeciwpowodziowych. Zréwnowazone
inwestycje sa jednak ograniczone przez niewystarczajaca podaz tzw. zréwnowazo-
nych aktywéw. Wprowadzone w czerwcu 2020 r. rozporzadzenie w sprawie usta-
nowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje*° jest krokiem w kierunku
stworzenia taksonomii ,,zielonych aktyw6éw”, co powinno utatwi¢ pozyskanie ka-
pitatu na transformacje i szersze zaangazowanie zakltadéw ubezpieczen, cho¢ - co
trzeba podkre§li¢ — nie jest to warunek wystarczajacy*.

4.5. Obnizanie kosztéw transakcyjnych
oraz wsparcie w zakresie zarzadzania ryzykiem

Ubezpieczyciele dysponuja szeroka wiedza i dos§wiadczeniem w kwestii szaco-
wania i kontroli ryzyka. Tym samym moga przyczyniac sie do redukcji wysokich
kosztéw monitorowania informacji dotyczacych kontrahentéw oraz warunkéw
rynkowych*. Z racji szeroko prowadzonej dzialalno$ci inwestycyjnej oceniaja ry-
zyko poszczegélnych przedsiewzie¢, a podejmujac inwestycje, sygnalizuja te oce-
ne pozostalym podmiotom. Ponadto szacuja prawdopodobiefnstwo i zakres szkod
wynikajacych z realizacji poszczeg6lnych zdarzen, ktére sa przedmiotem ubezpie-
czenia, oraz gromadza informacje dotyczace zakresu i okoliczno$ci zaistniatych
szkéd. Zaktady dysponuja zatem bazami danych dotyczacych szkodowosci i wy-

% Insurance Europe, Ambitions for Europe — Create a Greener, More Sustainable Europe, 2020,
https:/[www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/Ambitions+for+Europe+—+Creat
etatgreener%2C+more+sustainable+Europe.pdf [dostep: 28.07.2020]. Por. M. Lemkowska, Funkcje
ubezpieczeni gospodarczych a zrownowazony rozwéj, ,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe” 2020, nr 2.

% Na przyktad poprzez wymagania stawiane ubezpieczajacym przed przyjeciem do ochrony,
ale takze w trakcie trwania okresu ochrony, czy dzialania u§wiadamiajace poziom zagrozen lub
zwiekszajace mozliwosci reakcji (np. poprzez ostrzezenia pogodowe).

40 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.
w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) 2019/2088 (tekst majacy znaczenie dla EOG), Dz. Urz. UE 2020, L 19813.

4 Szerzej: K. Wiener, T. Ockenga, K. Edzard-Heinke, Sustainable Finance — Marktkrdfte nutzbar
machen, ,Makro und Markte Kompakt” 2019, nr 29.

4 T.H. Bednarczyk, Wplyw dziatalnosci..., s. 48 i n.
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ceny przedmiotéw ubezpieczenia. W ramach niektorych ubezpieczen, zwlaszcza
ubezpieczen kredytu, dokonuja oceny wiarygodno$ci kredytowej kontrahenta,
a takze wyceny pozostatych ryzyk, ubezpieczanych np. w ramach ubezpieczen eks-
portowych. Udzielaja takze wsparcia w zakresie zarzadzania ryzykiem na r6znych
jego etapach - albo w ramach oferowanego produktu, albo jako ustuge dodatkowa
$wiadczona przez spotke-corke, albo w ramach ustug posrednikéw niezaleznych.
Ubezpieczyciele przyczyniaja sie tez do wykorzystania w procesie zarzadzania no-
wych technologii i rozwigzan, takich jak telematyka, aplikacje w zakresie moni-
torowania ryzyka zdrowotnego, wsparcie w odniesieniu do monitorowania nalez-
nosci itd.*

4.6. Utatwianie handlu i wymiany

Ubezpieczyciele, udzielajac gwarancji ubezpieczeniowych oraz ubezpieczajac
kredyty, przyczyniaja sie do zwiekszenia obrotu handlowego i liczby odbiorcéw.
Ponadto ubezpieczenia, o ile stanowia zabezpieczenie dla zaciggnietego dtugu, po-
$rednio wptywaja na wielko$¢ kredytéw i pozyczek bankowych*.

W Niemczech do ubezpieczen kredytowych zaliczane sa: ubezpieczenie kre-
dytu kupieckiego (Warenkreditversicherung), ubezpieczenie kredytu konsumenc-
kiego (Konsumentenkreditversicherung) oraz inwestycyjnego (Investitionsgiiterkreditver-
sicherung), ubezpieczenia eksportowe (Exportkreditversicherung), a takze gwarancje
ubezpieczeniowe (Kautionsversicherung) i ubezpieczenie pracodawcy od szkdd spo-
wodowanych umys$lnie przez pracownikéw (Vertrauensschadenversicherung). taczna
wielko$¢ zebranej skladki brutto z wyzej wymienionych ubezpieczenn wyniosta
w 2019 1. 1,8 mld EUR, za$ odszkodowania wyniosty 1,08 mld EUR*.

Najwazniejszym rodzajem ubezpieczen kredytowych sa ubezpieczenia typu
del credere (Delekredereversicherung), a wsrdd nich ubezpieczenia kredytu kupieckie-
go, z ktorych przypis sktadki w 2019 r. wynidst 817 mln EUR*. Obecnie laczny

4 J. Lisowski, A. Chojan, Insurtech — szansa na rewolucje w ubezpieczeniach kredytu kupieckiego,
~Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2018, nr 541.

4 Szerzej na temat funkcji ubezpieczen kredytowych, w szczegélno$ci ubezpieczenia kre-
dytu kupieckiego: J. Lisowski, Ewolucja rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2019, s. 331 n.

% Dane za poprzednie lata: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV),
Statistisches Taschenbuch..., s. 84. Por. W. Schiuble, Kleine Anfrage der abgeordneten Frank Schdffler, Chri-
stian Diirt, Dr. Florian Toncar, Weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP Betr, ,Auswirkungen auf
Warenkreditversicherungen durch den Brexit, BT-Drucksache” 2019, nr 19.

4 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Kreditversicherer und Bun-
desregierung sichern gemeinsam die Lieferketten der deutschen Wirtschaft, 2020, https:/[www.gdv.de/de/
medien/aktuell/kreditversicherer-corona-58604# [dostep: 23.08.2020].
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limit w ubezpieczeniach kredytu kupieckiego w Niemczech wynosi okoto 400 mld
EUR¥. Dazac do jego utrzymania, pomimo pandemii COVID-19 i jej skutkéw gospo-
darczych, rzad niemiecki zdecydowat sie¢ na dodatkowe wsparcie ubezpieczycieli
kredytowych*.

Ubezpieczenia kredytowe stanowig takze istotne zabezpieczenie w przypadku
kontrahentéw zagranicznych. Wedtug szacunkéw GDV ubezpieczenia kredytowe
pokrywaja w Niemczech okoto 15% eksportu, przyczyniajac sie tym samym do
znaczacego zwiekszenia bezpieczenstwa handlu z zagranica®. Oferowane sg jako
ubezpieczenia prywatne oraz panstwowe (zasadnicze znaczenie), pokrywajace tak-
ze ryzyko niehandlowe pozostajace poza stosunkiem kredytowym®.

4.7. Ubezpieczenia jako Zrédlo finansowania
systemow zabezpieczenia spoltecznego

Ubezpieczenia gospodarcze moga stanowi¢ uzupeinienie lub alternatywe rza-
dowych programéw socjalnych. Pozwala to z jednej strony na odciazenie finanséw
publicznych, z drugiej za$ — na dostosowanie poziomu zabezpieczenia do indywi-
dualnych potrzeb (i mozliwosci finansowych) podmiotéw. Ma to szczeg6lne zna-
czenie w obszarach powodujacych wysokie koszty publiczne, takich jak zabezpie-
czenie spoleczne - emerytalne i zdrowotne®".

47 W ostatnich latach poziom ten systematycznie wzrastal. W 2018 r. wyniést 415 mld EUR,
a w 2019 r. — 422 mld EUR. Por. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV),
Kreditversicherung, 2020, https:/fwww.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/versicherungsbereiche/kredit
versicherung-24084#Deckungssumme [dostep: 25.08.2020].

4 W przypadku odszkodowan wyplaconych od marca do grudnia 2020 r. rzad udzielit dodat-
kowych 30 mld EUR gwarancji. W zamian za to ubezpieczyciele zobowiazali sie utrzymac limit
kredytowy w wysoko$ci 400 mld EUR, pokrywa¢ samodzielnie straty do 500 min EUR, pokry-
wac ryzyko niewyptacalnosci, ktére wykracza poza gwarancje rzadu, oraz odprowadzac do rzadu
2/(3 sktadek. Uzyskanie gwarancji rzadowej jest mozliwe na podstawie odrebnej umowy pomiedzy
ubezpieczycielem a rzadem. Warto doda¢, ze gwarancja rzadowa nie dotyczy tych klientéw, kté-
rzy mieli problemy z wyplacalno$cia jeszcze przed wystapieniem pandemii. Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Kreditversicheret...

# Ibidem.

% W Niemczech funkcjonuja dwa prywatne zaklady ubezpieczen, ktére dziataja w imieniu,
na rzecz i na rachunek panstwa. Pierwszym z nich jest Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
(ktéry poza tym oferuje prywatne ubezpieczenia eksportowe), drugim — PwC Deutsche Revision
AG, ktéry dominuje w ubezpieczaniu inwestycji bezposrednich za granica.

1 Préby podzielenia kosztéw realizacji poszczegélnych zdarzen pomiedzy budzet panstwa
a prywatnych ubezpieczycieli mozna obserwowac takze w innych obszarach, jak cho¢by w rolnic-
twie (wyrazne dazenie do upowszechnienia ubezpieczen upraw i zwierzat, aby odciazy¢ wydatki
publiczne).
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Nalezy pamieta¢, ze w przypadku ubezpieczen na zycie sktadka placona jest
przez ubezpieczajacego zwykle przez wiele lat®?, a Swiadczenie wyptacane dopie-
ro w chwili zaj$cia wypadku ubezpieczeniowego (ktérym jest Smier¢ lub dozycie
okre$lonego wieku), ewentualnie na zadanie ubezpieczajacego. Taka konstrukcja
umowy mobilizuje ubezpieczajacych do oszczedzania i przesuwania biezacych wy-
datkéw konsumpcyjnych w czasie, a takze do zmiany charakteru tych wydatkéw.
Ma to znaczenie w przypadku produktéw zabezpieczajacych dochody na staro$¢
oraz dlugoterminowych ubezpieczen zdrowotnych.

Ubezpieczenia jako Zrédlo finansowania wydatkéw zdrowotnych

Prywatne ubezpieczenia zdrowotne w Niemczech wpisuja sie w system opieki
zdrowotnej w dwojaki spos6b — moga stanowi¢ alternatywe lub uzupehienie pu-
blicznego obowigzkowego ubezpieczenia zdrowotnego. Ubezpieczenia peine be-
dace alternatywa ubezpieczenia obowiazkowego stanowia 73% przypisu sktadki®.
Posiadato je w 2019 1. 8,7 mln os6b**, czyli okoto 11,5% os6b posiadajacych ubezpie-
czenie zdrowotne (prywatne lub publiczne)®. Osoby te dodatkowo, zgodnie z prze-
pisami, musialy wykupi¢ prywatne ubezpieczenie pielegnacyjne. Ubezpieczenie
dodatkowe, gwarantujace $wiadczenia ponad podstawowy pakiet ubezpieczenia
publicznego, posiadalo 20,6 mln 0s6b*%, co oznacza, Ze okoto 40% oséb posiadaja-
cych ubezpieczenie publiczne zawarto takze prywatne ubezpieczenie dodatkowe.
tacznie z prywatnych ubezpieczen zdrowotnych zebrano w 2019 r. 40,96 mld EUR.
Warto$¢ rezerwy stuzacej utrzymaniu poziomu sktadki na statym poziomie pomi-
mo rosnacego wieku ubezpieczonych (Alterungsriickstellungen)®” wyniosta w 2019 r.

2 Wyjatkiem jest ubezpieczenie, gdzie mozliwa jest wptata jednorazowa (jak w przypadku
ubezpieczenia rentowego).

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
S. 48.

>* Ibidem, s. 49.

> Dane za 2015 r. Do ubezpieczonych wliczane sa takze osoby, ktére nie posiadajg ubezpie-
czenia zdrowotnego, ale sa uprawnione do §wiadczen (np. jako cztonkowie rodziny). Bundesmi-
nisterium fiir Gesundheit, Daten des Gesundheitswesens 2019, Berlin 2019 s. 109.

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 51. Wedtug danych Ministerstwa Zdrowia moglo to by¢ jednak o okoto 25% oséb wiecej. Por.
statystyki Bundesministerium fiir Gesundheit, Daten..., s. 123.

7 Rezerwa ta jest charakterystyczna dla prywatnych ubezpieczen zdrowotnych, ktdre sta-
nowia alternatywe dla ubezpieczenn publicznych (Vollkaskoversicherung). Sktadka jest w nich kal-
kulowana na bazie ryzyka. Warto$¢ Swiadczen zdrowotnych (i prawdopodobienistwo korzystania
z nich) ro$nie z wiekiem, co oznacza, ze poziom sktadki netto powinien wzrasta¢. Aby tego unik-
nac i utrzymac staty poziom sktadki, ubezpieczajacy poczatkowo ,nadplaca” sktadke w poréw-
naniu do rzeczywistego ryzyka (obecnie jest to 10% sktadki taryfowej), a z dodatku do sktadki
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271,9 mld EUR®. Z prywatnych ubezpieczen zdrowotnych sfinansowano w 2019 r.
$wiadczenia za 29,8 mld EUR. Biorac pod uwage ostatnie dostepne dane dotyczace
wydatkéw z publicznego ubezpieczenia zdrowotnego (za 2018 r.), ubezpieczenia
prywatne pokryty 11,2% wydatkéw zdrowotnych sfinansowanych tacznie z prywat-
nych i publicznych ubezpieczen zdrowotnych.

Ubezpieczenia jako Zrédlo zabezpieczenia dochodéw na staro$¢

Z uwagi na problemy demograficzne Niemiec oraz wydtuzajaca sie $rednia dtu-
go$¢ zycia zapewnienie odpowiedniej wielko$ci dochodéw na staro$c¢ jest niezwy-
kle wazne, zar6wno z punktu widzenia obywatela, jak i paiistwa. Stopa zastapienia
brutto w Niemczech dla osoby o $rednich zarobkach wynosi 52,2% i jest nizsza od
Sredniej stopy zastapienia w krajach UE (28)*. Zabezpieczenie na staro$¢ w Niem-
czech opiera sie na trzech warstwach®: (1) obowiagzkowym ubezpieczeniu spotecz-
nym (por. rozdziat 5), (2) dobrowolnym zabezpieczeniu zaktadowym, (3) dobrowol-
nym zabezpieczeniu indywidualnym. Od poczatku XXI w. wprowadzane sg zmiany
w systemie emerytalnym® majace na celu zwiekszenie znaczenia drugiej i trzeciej
warstwy w zabezpieczeniu finansowym na staro$¢. W obu tych warstwach istotna
role odgrywaja ubezpieczenia.

Dobrowolne zabezpieczenie zakladowe moze by¢ realizowane w pieciu for-
mach: (1) przyrzeczenie bezposrednie (Direktzusage), (2) kasa zapomogowa (Unter-
stiitzungskasse), (3) ubezpieczenie bezposrednie (Direktversicherung), (4) kasa eme-

netto tworzone sa rezerwy (Alterungsriickstellungen), z ktérych w pézniejszych latach uzupeiana
jest skladka netto.

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 57.

59 OECD, Pensions at a Glance 2019: OECD and G20 Indicators, Paris 2019, s. 151.

6 Pojecie warstwy omawia M. Zukowski, Wielostopniowe systemy zabezpieczenia emerytalnego
w Unii Europejskiej i w Polsce, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1997,
s.161in.

6 Szerzej: J. Ratajczak, System emerytalny w Niemczech, w: T. Szumlicz, M. Zukowski (red.),
Systemy emerytalne w Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 2004, s. 239-267; M. Zukowski, Reformy
emerytalne w Europie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 120 i n.;
S. Piennkowska-Kamieniecka, ]. Rutecka, System emerytalny w Niemczech — analiza aktualnych tenden-
cji na tle dotychczasowego procesu reformowania, ,,Ubezpieczenia Spoleczne. Teoria i Praktyka” 2014,
nr 6(123); W. Schmihl, Perspektiven der Altersisicherungspolititk in Deutschland: Uber Konzeptionen, Vor-
schldund einen angestrebten Paradigmenwechsel, w: idem, Soziale Sicherung: Okonomische Analysen, V'S
Verlag fiir Sozialwissenschaften, Wiesbaden 2009, s. 377 i n.; P. Bridgen, T. Meyer, The Liberalisation
of the German Social Model: Public—Private Pension Reform in Germany since 2001, ,Journal of Social Poli-
cy” 2014, nr 43(1).
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Tabela 4.5. Uprawnienia z tytutu aktywnych form zabezpieczenia zaktadowego

Forma zabezpieczenia 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2016 | 2017
zaktadowego (w mln EUR)

Przyrzeczenie bezposrednie 39 4 | 47 | 45 | 45 | 46 | 48 | 47 | 47 | 48
i kasa zapomogowa
Ubezpieczenie bezposSrednie 42 | 4,2 41 | 42 | 43 | 47 | 49 51 52 53

Kasy emerytalne 14 3,2 41 4,5 4,5 4,6 48 4,8 4,8 4,7
Fundusze emerytalne - 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Razem 95 | 11,5 | 13,0 | 135 | 13,6 | 14,3 | 14,9 | 150 | 151 | 15,2

Udziat zakladéw ubezpieczen | 59 64 63 64 65 65 65 66 66 66
(w %)

Zrédto: J. Sebo, S.D. Voicu, Pension Savings: The Real Return 2019 Edition, The European Federation of
Investors and Financial Services Users, Brussels 2019, s. 248.

rytalna (Pensionskasse); (5) fundusz emerytalny (Pensionsfond)®®. Dwie z tych form,
tj. ubezpieczenie bezposrednie oraz zabezpieczenie w kasie emerytalnej, ofero-
wane s3 przez zaklady ubezpieczen na zycie®. facznie stanowia 2/3 uprawnien
z tytutu zabezpieczenia zaktadowego (tab. 4.5).

Trzecia warstwa, tj. dobrowolne zabezpieczenie emerytalne, moze obejmowac
rézne formy zabezpieczenia dochodéw na staro$¢. Cze$¢ z nich - te, ktore spetl-
niaja okre§lone wymagania — wspierana jest przez panstwo w formie doptat i ulg
podatkowych. Ma to miejsce w przypadku tzw. Riester- oraz Riiruprente®. W ramach
pierwszej grupy wystepuja bankowe plany oszczedno$ciowe (Banksparplan), umo-
wy ubezpieczenia rentowego (Rentenversicherung), plany oszczedno$ciowe w fun-
duszach inwestycyjnych (Fondssparplan) oraz plany mieszkaniowe (Wohn-Riester/
Eigenheimrente). Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 4.6 dominujaca for-
ma sa ubezpieczenia rentowe, ktére w pierwszej potowie 2020 r. stanowity okoto
65% zawartych uméw®. Oznacza to, Ze okolo 20% 0s6b objetych obowiazkowym
spotecznym ubezpieczeniem emerytalno-rentowym posiadato dodatkowe ubezpie-

2 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, Zusdtzliche Altersvorsorge — Betriebsrente und Rie-
ster-Rente, Bonn 2018, s. 14 i n.

6 Statystyki ubezpieczen dtugoterminowych uwzgledniaja tez czesto dane dotyczace fun-
duszy emerytalnych (Pensionsfonds), ktére cho¢ formalnie nie sa zakladami ubezpieczen, to sa
nadzorowane przez niemiecki urzad nadzoru.

% Wprowadzenie Riester-Rente mialo miejsce w 2001 r., natomiast Riirup-Rente (dla oséb nie-
objetych Riester-Rente, przede wszystkim prowadzacych dziatalno$¢ indywidualng) — w 2005 .
Szerzej: ]. Ratajczak-Tuchotka, Doubezpieczenie w systemie zabezpieczenia emerytalnego w Niemczech,
w: M. Kawinski (red.), Doubezpieczenie spoteczne: idea i kontynuacja, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2015, s. 1191 n.

¢ Nalezy pamietad, ze mozliwe jest tfaczenie réznych form i jedna osoba moze zawrze¢ kilka
umoéw w ramach trzeciej warstwy.
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Tabela 4.6. Liczba kontraktéw w ramach Riester-Rente

Umowy Umowy planéw Umowy 1')lz_mow
. . . oszczedno$ciowych Plany
Rok ubezpieczenia | oszczedno$ciowych w funduszach mieszkaniowe Razem
rentowego w banku . ;
inwestycyjnych
(w tys)
2001 1400 bd bd X 1400
2002 2998 150 174 X 3322
2003 3451 197 241 X 3889
2004 3557 213 316 X 4086
2005 4524 260 574 X 5358
2006 6388 351 1231 X 7970
2007 8194 480 1922 X 10596
2008 9285 554 2386 22 12247
2009 9995 634 2629 197 13455
2010 10484 703 2815 460 14462
2011 10998 750 2959 724 15431
2012 11023 781 2989 953 15746
2013 11013 805 3027 1154 15999
2014 11030 814 3071 1377 16292
2015 10996 804 3125 1564 16489
2016 10931 774 3174 1691 16570
2017 10881 726 3233 1767 16607
2018 10827 676 3288 1810 16601
2019 10772 627 3313 1818 16530
1/2020 10744 617 3307 1811 16479

Zrédto: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, Entwicklung der Riester-Vertrige, 2020, https://
www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Thema-Rente/entwicklung-riester-vertraege.pdf?__blob=pu-
blicationFile&v=1 [dostep: 29.07.2020].

czenie emerytalne oferowane przez zaklad ubezpieczen®. Ubezpieczenia rentowe
w 2019 r. opiewaly na sume ubezpieczenia w wysoko$ci 160,95 mld EUR?".
Riirup-Rente (nazywana takze Basisrente) moze by¢ renta z gwarantowanym lub
nie $wiadczeniem oraz z lub bez udziatu w zyskach dodatkowych®. W 2019 r. za-
warto ponad 2,3 mln umoéw tego typu przynoszacych 3,7 mld EUR skiadki biezacej

% Dane dotyczace liczby ubezpieczonych za 2017 r.: Bundesministerium fiir Arbeit und So-
ziales, Rentenversicherungsbericht 2019, Bonn 2019, s. 13.

7 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 37. W przypadku ubezpieczei rentowych sume ubezpieczenia podaje si¢ jako 12-krotno$c¢ renty
rocznej (144-krotno$¢ renty miesiecznej).

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Basisrente, 2020 https://
www.dieversicherer.de/resource/blob/538/c399cc3bb4df3ec4c00970152b5db96c/broschuere-basi-
srente-data.pdf [dostep: 29.07.2020].
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Tabela 4.7. Liczba uméw i przypis sktadki w ramach Riirup-Rente (Basisrente)

. , Biezaca sktadka Suma ubezpieczenia lub 12-krotnos$¢
Rok Liczba uméw .
(w mln EUR) rocznej renty (w mld EUR)

2010 1277 2417 41,775
2011 1490 2764 47,752
2012 1655 2975 51,712
2013 1763 3075 53,836
2014 1883 3217 57,168
2015 1975 3343 59,941
2016 2058 3443 63,205
2017 2136 3522 66,179
2018 2251 3613 69,183
2019 2323 3727 72,928

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Riester- und Basisrenten, 2020,
https:/[www.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/versicherungsbereiche/riester-und-basisrenten-24046|dostep:
30.08.2020].

i opiewajacych na sume ubezpieczenia w wysokosci 72,9 mld EUR (tab. 4.7). Dane
te Swiadcza o dominujacej roli ubezpieczen w zakresie dobrowolnego zabezpiecze-
nia emerytalnego.

* % ¥

Znaczenia ubezpieczen w niemieckim systemie finansowym nie sposéb prze-
cenic. Przyczyniajg si¢ one do tworzenia wartosci dodanej brutto, tworzenia miejsc
pracy oraz dostarczania Srodkéw finansowych do budzetu. Umozliwiaja stabiliza-
cje dziatalno$ci, zaré6wno w ujeciu mikro, jak i makro, oraz stymulujg dzialalno$¢
prewencyjna, tagodzac tym samym wptyw zdarzen losowych na funkcjonowanie
podmiotéw. Ubezpieczyciele sa ponadto najwazniejszymi instytucjonalnymi in-
westorami na rynku niemieckim i w rézny sposéb utatwiaja przeptyw srodkéw,
zaréwno do inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych, w tym panstwa.
Poprzez oferowane ustugi umozliwiaja nie tylko restytucje majatku, ale takze za-
rzadzanie ryzykiem. Prowadza do zmniejszenia asymetrii informacji, dostarczajac
ubezpieczajacym wielu informacji i dokonujac za (dla) nich oceny ryzyka, takze
przy wykorzystaniu najnowszych technologii. W istotny sposéb przyczyniaja sie
tez do odcigzenia publicznych systeméw zabezpieczenia spotecznego w zakresie
ryzyka zdrowotnego oraz dochodéw na okres starosci.
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5

UBEZPIECZENIA SPOLECZNE W NIEMCZECH

Joanna Ratajczak®

System obowiazkowych ubezpieczen spotecznych stanowi najwazniejsza cze$¢
zabezpieczenia spotecznego w Niemczech'. Obejmuje pie¢ zasadniczych obszaréw:

- ubezpieczenie emerytalno-rentowe (Rentenversicherung),
ubezpieczenie z tytutu bezrobocia (Arbeitslosenversicherung),
ubezpieczenie zdrowotne (Krankenversicherung?),

— ubezpieczenie wypadkowe (Unfallversicherung),

— ubezpieczenie pielegnacyjne (Pflegeversicherung).

Kazde z ubezpieczen ukierunkowane jest na pokrywanie skutkéw finansowych
zdarzen, ktére sa okre$§lane mianem ryzyka socjalnego (soziales Risiko). W przypad-
ku ubezpieczenia emerytalno-rentowego ryzykiem socjalnym jest (czeSciowa lub
catkowita) niezdolno$¢ do pracy. W tym kontekscie emerytura okre$lana byta
mianem renty starczej, czyli renty z tytutu niezdolnosci (gléwnie biologicznej) do
pracy na tle wieku®. Z czasem prawo do renty starczej w coraz mniejszym stop-
niu uzalezniano od domniemanej niezdolno$ci do pracy, a warunki przyznania
tego Swiadczenia (do dzi§ okre$§lanego mianem renty starczej — Altersrente) coraz

* Dr hab., Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Ekonomii, Katedra Pracy i Polity-
ki Spotecznej, ORCID: 0000-0002-2709-4698, e-mail: joanna.ratajczak@ue.poznan.pl.

! G. Bécker, G. Naegele, R. Bispinck, K. Hofemann, ]J. Naubauer, Sozialpolitik und soziale Lage in
Deutschland, t. 1: Grundlagen, Arbeit, Einkommen und Finanzierung, VS Verlag fiir Sozialwissenschaften,
Wiesbaden 2008, s. 64-65.

% Dostowne tlumaczenie brzmi ,ubezpieczenie chorobowe”. Niemieckie ubezpieczenie
zwiazane z ryzykiem choroby obejmuje zaréwno $wiadczenia na czas krétkoterminowej niezdol-
nosci do pracy, jak i na leczenie. W Polsce indywidualne $wiadczenia medyczne sa przedmiotem
ubezpieczenia zdrowotnego, a Swiadczenia pieniezne z tytutu choroby — ubezpieczenia chorobo-
wego. Wiecej o ubezpieczeniu zdrowotnym w rozdziale 6.

% Stad pierwotnie ubezpieczenie to nazwano Invaliditdts- und Altersversicherung.
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rzadziej zwiazane byly z biologiczna kondycja organizmu, cze$ciej za$ z czynni-
kami zwiazanymi z rynkiem pracy, finansami instytucji wyplacajacej $wiadczenia
lub finansami panstwa badZ czynnikami politycznymi. W odniesieniu do ubezpie-
czenia z tytutu bezrobocia ryzyko socjalne stanowi (niezawiniona) utrata pracy,
a przedmiotem ochrony sa konsekwencje finansowe tego stanu rzeczy. Ubezpie-
czenie wypadkowe z kolei dotyczy zdarzen okre$lanych mianem wypadku przy
pracy, w drodze do lub z pracy, a takze choroby zawodowej*. W polowie lat 90.
wprowadzono takze (wyodrebniajac je z ubezpieczenia zdrowotnego) ubezpiecze-
nie z tytulu opieki dlugoterminowej, ukierunkowane na pokrycie kosztow takiej
opieki. Kompensacja strat finansowych wynikajacych z realizacji poszczegdlnych
typow ryzyka socjalnego nie musi by¢ catkowita — poziom owej kompensacji za-
lezy od konsensusu spolecznego. Kompensacja ta moze takze przybieraé¢ rézne
formy: §wiadczen pienieznych, rzeczowych czy ustug.

5.1. Rys historyczny

Ubezpieczenie spoteczne w Niemczech wprowadzono za czaséw kanclerza
Otto von Bismarcka. Przestanka miata charakter polityczny — obawiano sie wzro-
stu znaczenia ruchu robotniczego i delegitymizacji istniejacego porzadku politycz-
nego’. Ze wzgledu na to, ze Niemcy staty sie pionierem organizacji zabezpieczenia
spotecznego w formie ubezpieczenia spotecznego, traktowane sa jako ojczyzna
metody (techniki) ubezpieczeniowej, okre$lanej tez mianem modelu Bismarcka.

Jako pierwsze w 1883 r. ustanowiono ubezpieczenie zdrowotne, w 1884 r. ubez-
pieczenie wypadkowe, a w 1891 r. ubezpieczenie emerytalno-rentowe dla robotni-
koéw. Pracownicy umystowi zostali objeci ubezpieczeniem emerytalno-rentowym
dwadzie$cia lat péZniej, tj. w 1911 r. W 1927 r. wprowadzono ubezpieczenie od
bezrobocia. Na skutek rosnacych kosztéw opieki dlugoterminowej, zwlaszcza wo-
bec os6b starszych, po wieloletniej debacie, dopiero w 1995 r. ukonstytuowata sie
ostatnia galaZ ubezpieczenia spolecznego — ubezpieczenie pielegnacyjne. Po II woj-
nie §wiatowej w obu cze$ciach Niemiec ubezpieczenia spoteczne rozwijaty sie od-
rebnie, ale po zjednoczeniu, latem 1990 r., system ubezpieczenia spotecznego REN
zaczal obowiazywac takze w bylej NRD.

4 Istnieje wykaz choréb zawodowych, chociaz za takg uznaje sie takze jednostke niezawartg
w wykazie, o ile udowodni si¢ jej zwigzek z wykonywanymi czynno$ciami zawodowymi.

°> Szerzej: M.G. Schmidt, Sozialpolitik in Deutschland. Historische Entwicklung und internationaler
Vergleich, Leske+Budrich, Opladen 1998, s. 21-46; M. Zukowski, Wielostopniowe systemy zabezpiecze-
nia emerytalnego w Unii Europejskiej i w Polsce, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan 1997, s. 77-79.
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W ramach poszczeg6lnych ubezpieczen spotecznych przeprowadzano refor-
my. W ubezpieczeniu emerytalno-rentowym przedmiotem modyfikacji byty gtéw-
nie $wiadczenia na staro$¢ (reformy z: 1957, 1992, 1998 i 2001 r.): zmieniano meto-
de finansowania na repartycyjna, formute emerytalng, wprowadzono periodyczna
waloryzacje, a w ostatnich latach zmniejszano znaczenie warstwy bazowej w sto-
sunku do zaktadowej i indywidualnej®. W odniesieniu do §wiadczen z tytutu bez-
robocia warto przede wszystkim wspomnie¢ o reformach przygotowanych przez
komisje Hartza i realizowanych w latach 2003-2005. Zmiany przeprowadzane byly
pod hastem: férdern und fordern (wspiera¢ i wymagac) i nakierowane na ogranicza-
nie pasywnych form przeciwdziatania bezrobociu na rzecz dzialan aktywnych’.
W ubezpieczeniu pielegnacyjnym istotne modyfikacje wprowadzono zwlaszcza re-
formami z lat 2012-2017: rozszerzono zakres podmiotowy i zmieniono zasady kwa-
lifikacji do $wiadczen, modyfikowano i wprowadzano nowe $wiadczenia, przede
wszystkim wzmacniajace opieke w miejscu zamieszkania®.

Ubezpieczenia spoleczne regulowane sa w Kodeksie socjalnym (Sozialgesetz-
buch, SGB), przy czym ksiega IV dotyczy wszystkich rodzajow ubezpieczen spotecz-
nych, a pozostale — poszczegdlnych gatezi: ksiega V — zdrowotnego, VI — emerytal-
no-rentowego, VII - wypadkowego, XI - pielegnacyjnego i III - z tytutu bezrobo-
cia. W przedsiebiorstwach systematycznie przeprowadzane sa kontrole w zakresie
przestrzegania prawa ubezpieczen spotecznych (Sozialversicherungspriifung).

5.2. Zasady polityki spotecznej w Niemczech

Polityka spoteczna w Niemczech, ktorej gtéwna o$§ stanowi system ubezpie-
czen spolecznych, zostala zaplanowana i jest realizowana wedlug okre§lonych
zasad. Sa to zasady: solidarnos$ci (Solidaritdtsprinizip), subsydiarno$ci (Subsidiaritdt-
sprinzip), indywidualnej odpowiedzialno$ci (Selbstverantwortung), samorzadnoS$ci
(Selbsverwaltung) oraz spéjnosci porzadkoéw (Ordnungskonformitdt)°.

¢ W. Schmihl, Soziale Sicherung: Okonomische Analysen, VS Verlag fiir Sozialwissenschaften,
Wiesbaden 2009, s. 335-348, 377-400; ]. Ratajczak, System emerytalny w Niemczech, w: T. Szumlicz,
M. Zukowski (red.), Systemy emerytalne w Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 2004.

7 ]. Nadolska, Reforma niemieckiej polityki rynku pracy, ,Polityka Spoteczna” 2006, nr 9; K. Nykle-
wicz, Nowa strategia aktywizacji bezrobotnych w Niemczech, ,,Polityka Spoteczna” 2010, nr 2; Z. Wisniew-
ski, M. Maksim, Wspieranie zatrudnienia mtodziezy w Niemczech, ,Polityka Spoteczna” 2015, nr 7, s. 36.

8 P. Btedowski, Ewolucja ubezpieczenia pielegnacyjnego w Niemczech, ,,Ubezpieczenia Spoteczne.
Teoria i Praktyka” 2018, nr 3; C. Sowada, Powszechne spoteczne ubezpieczenie pielegnacyjne w starzejacym
sig spoleczenistwie. Sukces czy porazka modelu bismarckowskiego w Niemczech?, ,Problemy Polityki Spo-
tecznej. Studia i Dyskusje” 2016, nr 33(2).

° H. Lampert, J. Althammer, Lehrbuch der Sozialpolitik, Springer Verlag, Berlin — Heidelberg -
New York 2001, s. 422-425.
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Zasada solidarno$ci opiera sie na wzajemnej wiezi, odpowiedzialno$ci i trosce
0s6b tworzacych poszczegdlne grupy (rodzine, gmine, wspélnote ubezpieczenio-
wa). Troska ta, przejawiajaca sie w r6znych dziataniach, nie skutkuje oczekiwaniem
odpowiedniego dziatania zwrotnego od adresata pomocy. Poczucie przynaleznosci
1 wspoélnego interesu lezy u podstaw tworzenia solidarnych wspélnot, zwlaszcza
wspdélnot ubezpieczeniowych. Zasada subsydiarno$ci (pomocniczo$ci) pozwala na
rozwigzywanie probleméw na mozliwie niskim szczeblu, a interwencje organéw
wyzszych dopuszcza tylko w razie koniecznosci, tj. w przypadku, gdy podmiot
nizszego rzedu nie jest w stanie, wykorzystujac swoje szeroko rozumiane zasoby,
poradzi¢ sobie w danej sytuacji. Z kolei zasada indywidualnej odpowiedzialno$ci
bazuje na zalozeniu, Ze polityka spoleczna powinna opierac¢ sie na poszanowaniu
wolnosci kazdego obywatela i wsparciu jego indywidualnego dzialania (w tym prze-
zornos$ci). Wszystkie wymienione zasady sa $ciSle ze soba zwiazane, a realizacja
kazdej z nich wymaga uwzglednienia pozostalych. Stanowia one takze podstawe
implementacji zasady samorzadnosci, ktéra oznacza realizacje celéw publicznych
przez zdecentralizowane i samodzielne podmioty. W polityce spotecznej zaklada
sie nawet koherencje celow poszczegdlnych obszaréw polityki publicznej i gospo-
darczej, co wyraza zasada sp6jnosci porzadkéw. Nie oznacza ona, Ze np. polityka
spoteczna powinna by¢ zawsze podporzadkowana polityce gospodarczej — chodzi
raczej o takie sformutowanie celéw oraz dobér metod i instrumentéw, ktére nie
byloby kontrproduktywne wobec dziatan w innych obszarach.

Obszarem realizacji powyzszych zasad jest ubezpieczenie spoteczne. Przeklada
sie to na okre$lone cechy zabezpieczenia: ograniczony zakres podmiotowy (kon-
centracja na osobach pracujacych najemnie, Lohnarbeitszentrierung), finansowanie
ze sktadek ptaconych solidarnie przez pracodawce i pracownika, tworzenie fundu-
szu lub funduszy zarzadzanych przez samorzadne podmioty, wzajemnos¢ (ekwiwa-
lentno$¢) Swiadczen zaréwno na poziomie systemowym, jak i indywidualnym oraz
roszczeniowo$¢ Swiadczen. Wzajemno$¢ Swiadczen oznacza ich zréznicowanie
w grupie beneficjentéw proporcjonalnie do wniesionego wktadu (gléwnie sktad-
ki). Ponadto stosuje sie przestanke utrzymania dotychczasowego poziomu zZycia po
wystapieniu ryzyka socjalnego (Lebensstandardsicherung), co przektada sie na poziom
$wiadczen daleko wykraczajacy poza ochrone przed ubdstwem (bezwzglednym).
Oczywiscie cechy te opisuja model idealny ubezpieczenia spotecznego i w prakty-
ce rzadko wystepuja w czystej postaci. Przyktadowo, zakres podmiotowy jest rozu-
miany coraz szerzej — obowiazkiem ubezpieczenia obejmowane sa kolejne grupy
zarobkujacych. W odniesieniu do zabezpieczenia skutkéw finansowych realizacji
ryzyk socjalnych obecnie, oprocz zasady indywidualnej ekwiwalentnosci, stosowa-
na jest zasada solidarno$ci. W niektérych obszarach (np. ubezpieczenia zdrowot-
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nego czy pielegnacyjnego), gdzie Swiadczenia udzielane sa wedlug potrzeb, ma
ona wrecz znaczenie nadrzedne.

W ubezpieczeniu spotecznym realizowana jest przestanka wymuszonego soli-
daryzmu. Oznacza ona, ze istnieje obowiazek ubezpieczenia (Versicherungspflicht) dla
okreslonej grupy, ktéra tworza osoby pracujace najemnie. W takiej grupie rozlo-
zone s3 wiec konsekwencje finansowe wystapienia okres§lonego ryzyka socjalnego.

Od 1 kwietnia 1999 1. ubezpieczeniem (tylko emerytalno-rentowym) objete sa
takze osoby pracujace w niewielkim zakresie, np. wykonujace prace wynagradza-
na do 450 EUR miesiecznie (geringfiigige Beschdftigung lub Minijob). Osoby prowadza-
ce dzialalno$¢ zasadniczo nie podlegaja ubezpieczeniu obowigzkowemu. Wyjatek
(w odniesieniu do ubezpieczenia emerytalno-rentowego) stanowia niektére grupy
(np. nauczyciele, dziennikarze), a takze osoby prowadzace tzw. pozorna dziatal-
no$¢ gospodarcza (Scheinsebststindigkeit). W przypadku ubezpieczenia pielegnacyj-
nego zastosowanie ma wspotubezpieczenie cztonkéw rodziny na podobnych zasa-
dach jak w ubezpieczeniu zdrowotnym.

5.3. Instytucje

Charakterystyczna cecha organizacji niemieckiego systemu ubezpieczen spo-
tecznych jest samorzadno$¢. Oznacza ona, Ze instytucje zarzadzane sa poprzez
parytetowy udziat przedstawicieli pracodawcéw i ubezpieczonych®. Panstwo po-
wierza r6znym instytucjom panstwowym, publicznoprawnym (dffentlich-rechtliche
Korperschaft) lub prywatnym realizacje zadan z zakresu ubezpieczen spotecznych
w ramach obowiazujacego prawa.

System ubezpieczenia spotecznego w Niemczech cechuje monopolizacja (rys. 5.1).
Oznacza to, zZe jedna instytucja odpowiada za jeden typ ubezpieczenia. Wyjatek
stanowi ubezpieczenie opieki dlugoterminowej. W tym wypadku, podobnie jak
w ubezpieczeniu zdrowotnym, mamy do czynienia ze swego rodzaju konkurencja
pomiedzy kasami pielegnacyjnymi" w ramach sektora publicznego lub prywatne-
go. W sektorze publicznym w 2019 1. funkcjonowato 105 takich podmiotéw, zaréw-
no o charakterze regionalnym, jak i krajowym (np. kasy zastepcze).

Nadzoér nad instytucjami ubezpieczeniowymi, ktére swoim zasiegiem obejmu-
ja co najmniej trzy landy, stanowi Federalny Urzad ds. Zabezpieczenia Spoteczne-
go (Bundesamt fiir Soziale Sicherung), podlegly Ministerstwu Pracy i Spraw So-

10 Niekiedy uzupetniany przez inne grupy, np. w agencjach pracy znajduja sie takze przed-
stawiciele podmiotéw publicznych.

" Kazda kasa chorych (Krankenkasse) zobowiazana jest do prowadzenia kasy pielegnacyjnej
(Pflegekasse).
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cjalnych oraz Ministerstwu Zdrowia. Pewne kompetencje nadzorcze w zakresie
ubezpieczenia rentowego i emerytalnego posiada takze Zrzeszenie Niemieckiego
Ubezpieczenia Rentowego (Deutsche Rentenversicherung Bund). Ministerstwo
Pracy i Spraw Socjalnych sprawuje réwniez nadzér nad ubezpieczeniem z tytu-
tu bezrobocia, a w obszarze gwarancji podstawowych $rodkéw utrzymania — nad
agencjami pracy. Poza tym na poziomie landéw kompetencje nadzorcze posiadaja
wilasciwi ministrowie pracy i senatorowie. Z kolei kasy pielegnacyjne podlegaja
nadzorowi Ministerstwa Zdrowia.

5.4. Finansowanie

Z uwagi na organizacje zabezpieczenia spotecznego w formie ubezpieczenia
spotecznego podstawowym Zroédlem finansowania §wiadczen sa sktadki (tab. 5.1)2.
Skiadki te sa w wiekszo$ci ptacone w réwnej czesci przez pracownika i pracodaw-
ce (z obowiazkiem kalkulacji i odprowadzenia sktadki przez tego ostatniego)®.

Tabela 5.1. Stopy skladek na ubezpieczenia spoleczne w Niemczech w 2020 1.

. Sktadka Sktadka
. . . tacznie .
Rodzaj ubezpieczenia pracownika pracodawcy
(w %)
Emerytalno-rentowe 18,6 9,3 9,3
Z tytutu bezrobocia 2,4 1,2 1,2
Wypadkowe kalkulowana brak tak
indywidualnie*

Pielegnacyjne 3,05 1,525 1,525
Sktadka dodatkowa w ubezpieczeniu pielegnacyj- 0,25 0,25 brak
nym dla os6b bezdzietnych (od 23. roku zycia)

* Stopa skladki uzalezniona jest od branzy (klasy zagrozenia, Gefahrklasse) i wydatkéw z tytutu wypadkow przy
pracy i choréb zawodowych. Te ostatnie stuza do kalkulacji szacunkowego udziatu w kosztach (Umlageziffer) na 1000
EUR wynagrodzenia w pierwszej klasie zagrozenia; ™ w Saksonii 2,025%; ** w Saksonii 1,025%.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie https:/fwww.lohn-info.de/sozialversicherungsbeitraege
2020.html [dostep: 23.07.2020].

Podstawe wymiaru skladki stanowi wynagrodzenie otrzymywane zaréwno
w formie pienieznej, jak i niepienieznej. W odniesieniu do ubezpieczenia eme-
rytalno-rentowego, ubezpieczenia z tytutu bezrobocia oraz ubezpieczenia piele-

12 Z rozwazan wylaczono rozwiazania dla specjalnych grup zawodowych, w tym gérnikéw.

3 Dla Minijobs (praca za wynagrodzeniem do 450 EUR) i Midijobs (praca za wynagrodzeniem
450-1300 EUR miesiecznie) stopy skiadek ustalane sg ryczattowo (Minijob) lub zmieniaja si¢ dla
pracownika w zalezno$ci od poziomu zarobkéw (Midijob).
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gnacyjnego stosowana jest gérna granica osktadkowania (Beitragsbemessungsgrenze).
Oznacza ona, zZe je$li podstawa wymiaru sktadki przekroczy dana kwote w roku ka-
lendarzowym, to od tego momentu nie sa ptacone sktadki na dane ubezpieczenie
spoteczne (cho¢ okresy pozostajace do konca roku kalendarzowego traktowane
sa jako okresy sktadkowe). Dla ubezpieczenia emerytalno-rentowego oraz z tytutu
bezrobocia wysoko$¢ gérnej granicy osktadkowania jest taka sama i w 2020 r. wy-
nosita 77400 EUR rocznie w landach wschodnich i 82800 EUR rocznie w landach
zachodnich. W ubezpieczeniu pielegnacyjnym stosowana jest inna granica (analo-
giczna do ubezpieczenia zdrowotnego) ustalona w 2020 r. na poziomie 56 250 EUR
rocznie.

Wykres 5.1. Przychody i wydatki w poszczegélnych gateziach ubezpieczenia spotecznego
w IV kwartale 2019 r.
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emerytalno- z tytutu wypadkowe pielegnacyjne
-rentowe bezrobocia
[ przychody [] wydatki — — — udziat sktadek w dochodach

*

z wyjatkiem ubezpieczenia wypadkowego (dane na koniec 2018 r.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, April 2020, ,,72. Jahr-
gang” 2020, nr 4, s. 61-63; http://www.gbe-bund.de/oowa921-install/servlet/oowa/aw92/dboowasys921.x
wdevkit/xwd_init?gbe.isgbetol/xs_start_neu/&p_aid=3&p_aid=65623046&nummer=530&p_sprache-
=D&p_indsp=-&p_aid=780217 [dostep: 29.07.2020].

Sktadki na ubezpieczenia spoleczne przekazywane sa przez kasy chorych do
poszczegdlnych instytucji ubezpieczeniowych. Metode finansowania $§wiadczen
okresla sie mianem repartycji. Od poczatku istnienia ubezpieczenia spotecznego,
przede wszystkim emerytalno-rentowego, zaktadano udziat panstwa w formie do-
tacji budzetowej™. Najbardziej kosztochlonne ze wzgledu na wysokos$¢ i dtugoter-

* M.G. Schmidt, Sozialpolitik in Deutschland..., s. 25.
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minowos$¢ $wiadczen jest ubezpieczenie emerytalno-rentowe (wykres 5.1). Cechuje
je takze najnizszy udzial sktadek w pokryciu zobowiazan, co wynika giéwnie z fi-
nansowania $§wiadczen pozaubezpieczeniowych z budzetu pahstwa.

5.5. Swiadczenia
Ubezpieczenie emerytalno-rentowe

W ramach ubezpieczenia emerytalno-rentowego wypltacane sa trzy grupy Swiad-
czen: (1) emerytury, (2) renty z tytutu niezdolnos$ci do pracy, (3) renty po zmartym
Zywicielu.

Emerytury to $wiadczenia dozywotnie, wyptacane miesiecznie, ktérych wyso-
koS¢ jest kalkulowana wedlug formutly o zdefiniowanym $wiadczeniu, a wiec za-
lezna od dotychczasowych zarobkéw. Wysokos¢ emerytury to iloczyn trzech czyn-
nikéw: liczby punktéw placowych (Entgeltpunke), wskaznika wieku przej$cia na
emeryture oraz aktualnej wysokoS$ci emerytury (aktueller Rentenwert)™. Warunkiem
prawa do emerytury jest osiagniecie minimalnego wieku emerytalnego'® i posiada-
nie odpowiedniego stazu ubezpieczeniowego (Wartezeit)”. W ramach ustawowego
ubezpieczenia emerytalnego wyptacane sa trzy rodzaje emerytur: (1) emerytura
powszechna (reguldre Altersrente); (2) emerytura dla os6b o dtugim lub szczegélnie
dtugim stazu ubezpieczeniowym (Altersrente fiir langjdhrlich und besonders langjdhrlich
Versicherte); (3) emerytura dla inwalidéw (Altersrente fiir Schwerbehinderte Menschen)'®.
W przypadku emerytury powszechnej minimalny wymagany staz ubezpieczenio-
wy wynosi piec lat. Osoby o okresie wyczekiwania co najmniej 35 lub 45 lat moga

5 Punkt ptacowy kalkulowany za dany rok jest to iloraz indywidualnej i przecietnej pod-
stawy wymiaru skladek wszystkich ubezpieczonych w danym roku. Liczba punktéw ptacowych,
bedaca najwazniejszym czynnikiem wysoko$ci $wiadczenia, to suma punktéw przyznanych
w poszczegdlnych okresach ubezpieczeniowych. Z kolei wskaznik wieku przej$cia na emeryture
zalezy od faktycznego wieku zakonczenia aktywno$ci zawodowej w poréwnaniu do ustawowego
wieku emerytalnego (ale nie wcze$niej niz dwa lata przed nim). W przypadku, gdy ubezpieczony
zaczyna wcze$niej pobiera¢ §wiadczenie, nastepuje redukcja tego wskaznika (o 0,3% za miesiac);
gdy za$ aktywno$¢ zawodowa przekracza minimalny wiek emerytalny, wskaznik jest podnoszo-
ny (o 0,5% za miesiac). Aktualna warto$¢ emerytury to kwota odpowiadajaca wartosci jednego
punktu placowego. Jest ona okre$lona oddzielnie dla landéw zachodnich i wschodnich (w 2020 1.
wynosita odpowiednio: 33,05 i 31,89 EUR). Szerzej: ]. Ratajczak, System emerytalny..., s. 245 1 n.

6 Minimalny wiek emerytalny byt stopniowo podnoszony z 65 do 67 lat w okresie 2012-2029.

7 Szerzej na temat okresu wyczekiwania: J. Ratajczak-Tuchotka, Emerytury kobiet w ubezpiecze-
niowych systemach emerytalnych w Niemczech i w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2010, s. 57-58.

8 Istnieje takze emerytura gérnicza (Altrsrente fiir Bergleute), ktéra okreslaja szczeg6lne re-

gulacje.
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skorzystac¢ ze specjalnej emerytury adresowanej do wieloletnich ubezpieczonych.
Emerytura dla inwalidéw jest §wiadczeniem udzielanym osobom o co najmniej
50-proc. ubytku zdolno$ci do pracy i stazu co najmniej 35 lat. Od 1 stycznia do
emerytur i rent wyplacany moze by¢ indywidualnie kalkulowany dodatek do eme-
rytury podstawowej (Grundrentenzuschlag). Doplata przystuguje osobom o diugim
okresie wyczekiwania (co najmniej 33 lata okreséw kwalifikowanych do udziele-
nia dodatku) i podlega testowi dochodéw™.

W przypadku niezdolno$ci do pracy obowiazuje zasada pierwszefnstwa rehabi-
litacji medycznej i zawodowej przed ustaleniem prawa do $§wiadczen pienieznych
w formie renty i jej wysoko$ci. Warunkiem przyznania renty z tytutu niezdolnosci
do pracy jest posiadanie przynajmniej pieciu lat stazu ubezpieczeniowego, przy
czym trzy lata powinny przypada¢ w ostatnich pieciu latach przed wystapieniem
niezdolnos$ci do pracy. Renty z tytutu niezdolno$ci do pracy obejmuja dwa rodzaje
$wiadczen®: (1) rente calkowita (Rente wegen voller Erwerbsminderung), (2) rente cze-
Sciowa (Rente wergen teilweiser Erwrbsminderung). Oba §wiadczenia moga by¢ wypta-
cane na czas nieokre$lony (stale) lub (znacznie cze$ciej) okres§lony. Renta catkowita
przyznawana jest, gdy ubezpieczony moze Swiadczy¢ jakakolwiek prace w wymia-
rze do trzech godzin dziennie lub do szeSciu godzin, ale brakuje odpowiednich
ofert pracy. Wysoko$¢ renty kalkulowana jest podobnie jak w przypadku emerytu-
ry: okresy, ktore przypadaja od chwili wystapienia niezdolnosci do pracy do osia-
gniecia minimalnego wieku emerytalnego, to tzw. okresy doliczane (Zurechnungs-
zeiten), korzystnie wplywajace na wysoko$¢ §wiadczenia. Renta z tytutu czeSciowej
niezdolnos$ci do pracy przystuguje, gdy wymiar mozliwych godzin pracy wynosi od
trzech do sze$ciu dziennie. Jej wysoko$¢ okreSla sie, biorac pod uwage utracony
zarobek wynikajacy z mniejszej zdolnosci do pracy — kwote Swiadczenia stanowi
iloczyn procentowo okre$lonej straty i wysoko$ci petnej renty. W przypadku rent
z tytutu niezdolno$ci do pracy ustalone sa limity dodatkowego dochodu i wymiaru
ewentualnego dodatkowego zatrudnienia.

Renty po zmartym zywicielu obejmuja: (1) rente dla wdowyfwdowca (Witwen-
und Witwerrente); (2) rente dla osoby wychowujacej dzieci (Erziehungsrente); (3) rente
sieroca (Weisenrente)?. Co do zasady warunkiem nabycia prawa do renty dla wdowy/
wdowca jest bycie w zwiazku matzeniskim lub partnerskim przez co najmniej rok
(chyba ze $mier¢ jest skutkiem wypadku) oraz posiadanie przez zmarlg/zmarte-
g0 co najmniej piecioletniego okresu ubezpieczenia®. Prawo do renty dla wdowy/

1 Deutsche Rentenversicherung, Grundrente: Zuschlag zur Rente, 1. Auflage (6/2001), nr 210.
2 Deutsche Rentenversicherung, Erwerbsminderungsrente: das Netz fiir alle Fdlle, Juli 2020.

2 Deutsche Rentenversicherung, Hinterbliebenenrente: Hilfe in schweren Zeiten, Juli 2020.

22 Na temat renty dla wdéwjwdowcéw: J. Ratajczak-Tuchotka, Emerytury kobiet..., s. 101-104.
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wdowca ustaje po ponownym zawarciu zwiazku (matzenskiego lub partnerskie-
g0)®. W ramach $wiadczen po bylym wspéimatzonku/partnerze wyptacane sa
tzw. duze renty dla wdowy/wdowca (grofse Witwen- oder Witwerrente) lub mate renty
dla wdowy/wdowca (kleine Witwen- oder Witwerrente). Duza renta wdowia adreso-
wana jest do oséb w wieku powyzej 47 lat lub niezdolnych do pracy albo wycho-
wujacych matoletnie dziecko lub dziecko niezdolne do samodzielnej egzystencji.
Wysoko$¢ renty wynosi 55% faktycznego lub hipotetycznego §wiadczenia zmartej/
zmarlego. Mala renta przyznawana jest osobom w wieku do 47 lat, ktére sa zdol-
ne do pracy i nie wychowuja maloletniego dziecka. Wynosi ona 25% Swiadczenia,
ktoére pobierat lub pobieratby zmarty, i jest wyptacana przez okres maksymalnie
dwoch lat. Renta dla osoby wychowujacej dzieci przystuguje osobom rozwiedzio-
nym, wychowujacym co najmniej jedno niepeinoletnie dziecko lub dziecko nie-
zdolne do samodzielnej egzystencji, po $mierci ojca/matki, ktérzy mieli obowiazek
alimentacyjny wobec tego dziecka. Renta ta wyplacana jest z ubezpieczenia ren-
towego osoby wychowujacej dziecko (a nie zmartej/zmartego), w zwiazku z tym
konieczne jest wykazanie przez beneficjenta minimalnego okresu wyczekiwania
(piec lat). Warunkiem prawa do $§wiadczenia jest niewstapienie ponownie w zwia-
zek malzenski lub partnerski. Wysoko$¢ renty jest taka sama jak w przypadku
renty z tytulu catkowitej niezdolnos$ci do pracy. W przypadku wszystkich rent po
zmartym zywicielu redukowana jest ich wysoko$¢, jesli dodatkowy dochod (takze
inna renta lub emerytura) przekracza dozwolony limit.

Renty sieroce obejmuja dwa rodzaje §wiadczen: peina rente (Vollweisenrente)
w przypadku sieroctwa catkowitego i czeSciowa (Halbweisenrente), gdy nie zyje tylko
jedna z os6b wychowujacych dziecko (lub wnuki, rodzenstwo, ktére utrzymywata
zmartajzmarty). Renta wynosi odpowiednio 20% lub 10% faktycznego lub hipotetycz-
nego $wiadczenia zmartego i wyptacana jest do ukonczenia 18. roku zycia lub maksy-
malnie 27. roku Zycia w okre$lonych przypadkach (np. kontynuowania nauki).

Ubezpieczenie z tytulu bezrobocia

W systemie wsparcia os6b bezrobotnych w Niemczech stosuje sie profilowa-
nie - w zaleznoS$ci od potencjalnej pozycji na rynku pracy dana osobe przypo-
rzadkowuje sie do jednego z sze$ciu profili, a nastepnie dobiera si¢ odpowiednie
instrumenty®*. Zakres $wiadczen w ubezpieczeniu z tytulu bezrobocia obejmuje

% Wéwczas mozna otrzymac jednorazowe odszkodowanie (Rentenabfindung) wynoszace mak-
symalnie réwnowarto$¢ $wiadczenn wyptacanych przez dwa lata.

2 7. Wisniewski, M. Wojdyto-Preisner, Profilowanie bezrobotnych w Polsce i w Niemczech, ,,Polity-
ka Spoteczna” 2015, nr 2.
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zarowno te o charakterze pienieznym, jak i te nakierowane na utrzymanie i po-
zyskanie miejsc(a) pracy. Do $wiadczen pienieznych naleza przede wszystkim:
(1) zasitek dla bezrobotnych (Arbeitslosengeld), (2) zasitek dla bezrobotnych drugiego
typu (Arbeitslosengeld II), (3) zasitek z tytutu skréconego czasu pracy (Kurzarbeiter-
geld)®, (4) zasitek z tytutu upadtos$ci firmy (Insolvenzgeld, zwany wczes$niej Konkur-
sausfallgeld)?®.

Prawo do zasitku dla bezrobotnych? zalezy od podlegania w ciggu ostatnich
30 miesiecy co najmniej 12-miesiecznemu obowiazkowemu ubezpieczeniu spo-
tecznemu?®® lub 6-miesiecznemu, o ile wiekszo$¢ czasu zatrudnienia stanowita
praca na czas okre$lony nie dtuzszy niz 14 tygodni®*. Wysoko$¢ zasitku dla bez-
robotnych zalezy od $redniego wynagrodzenia brutto w ostatnich 12 miesigcach.
Na jego podstawie wylicza sie dzienne wynagrodzenie brutto, a nastepnie (po od-
liczeniu 20% odpowiadajacych obciazeniu z tytutu podatku, oplaty solidarnos$cio-
wej i sktadek na ubezpieczenie spoteczne) dzienne wynagrodzenie netto. 60% tak
skalkulowanej podstawy wyptacane jest jako zasitek dla bezrobotnych dla oséb
samotnych, a 67% — dla os6b posiadajacych dzieci*. Okres zasitkowy zalezy od sta-
zu pracy i wieku: osobom do 50. roku zycia zasitek dla bezrobotnych jest wypta-
cany maksymalnie przez 12 miesiecy®, osobom po 50. roku zycia — maksymalnie
przez 24 miesiace®. W przypadku braku prawa do zasitku dla bezrobotnych lub

% Wynikajacy z przyczyn pogodowych lub zmniejszonej (giéwnie sezonowej) liczby zamé-
wien. Szerzej: Bundesagentur fiir Arbeit, Kurzarbeitergeld, Juni 2020, https:/[www.arbeitsagentur.
de/datei/merkblatt-8a-kurzarbeitergeld_ba015385.pdf [dostep: 23.07.2020].

% Jest on wyplacany za ostatnie trzy miesigce przed ogloszeniem upadlo$ci w wysokosci
przewaznie wynagrodzenia netto, powiekszonego ewentualnie o typowe dodatki (np. wynagro-
dzenie za prace w godzinach nadliczbowych). Szerzej: Bundesagentur fiir Arbeit, Insolvenzgeld
fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, September 2018, https:/fwww.arbeitsagentur.de/datei/Merk-
blatt-10-Insolvenzgeld_ba015369.pdf [dostep: 23.07.2020].

¥ Bundesagentur fiir Arbeit, Merkblatt fiir Arbeitslose, Oktober 2019, https:/fwww.arbeitsagen-
tur.de/datei/merkblatt-fuer-arbeitslose_ba015368.pdf [dostep: 23.07.2020].

2 Do okresu wyczekiwania (Anwartschaftszeit) zaliczane sa takze inne, poza zatrudnieniem,
okresy sktadkowe, np. pobieranie zasitku chorobowego czy wychowywanie dziecka do ukofcze-
nia przez nie trzeciego roku zycia.

% Pod warunkiem zameldowania w agencji pracy, gotowosci do podjecia zatrudnienia pod-
legajacego obowiazkowym ubezpieczeniom spotecznym w wymiarze co najmniej 15 godzin tygo-
dniowo, a takze poszukiwania zatrudnienia i wspétpracy z agencja pracy w tym zakresie.

% W trakcie pobierania zasitku mozliwe jest dodatkowe zarobkowanie do wysokosci kwoty
wolnej od podatku (w 2020 r. to 165 EUR).

31 Maksymalny okres dla os6b posiadajacych staz ubezpieczeniowy co najmniej 24 miesiecy;
obowiazuje zasada, ze kazde dwa miesigce ubezpieczenia przekladaja sie na jeden miesiac prawa
do zasitku.

* Najdtuzszy okres zasitkowy przewidziany jest dla os6b w wieku 58 i wiecej lat; warunkiem
jest posiadanie stazu ubezpieczeniowego co najmniej 48 miesiecy.



5. UBEZPIECZENIA SPOEECZNE W NIEMCZECH 187

wyczerpania okresu zasitkowego®, ewentualnie gdy dochdd z wykonywanej pracy
nie wystarcza na zaspokojenie podstawowych potrzeb gospodarstwa domowego
okres§lanych jako minimum egzystencji, mozna ubiegac¢ sie o zasilek dla bezrobot-
nych drugiego typu (Arbeitslosengeld II)**. Prawo do tego Swiadczenia uzaleznione
jest od testu dochodéw: wiekszo$¢ dochodéw i wartoSci majatku przekraczajaca
okre$lone kwoty (Freibetrag) i sktadajaca sie na zasoby finansowe i majatkowe da-
nego gospodarstwa domowego brana jest pod uwage przy kalkulacji §wiadczenia.
Tym samym $wiadczenie to jest finansowane z podatkéw, a nie ze Srodkéw fun-
duszu ubezpieczenia od bezrobocia i stanowi instrument podstawowego zabezpie-
czenia egzystencji (Grundsicherung). Swiadczenie udzielane jest osobom w wieku
od 15 lat do ustawowego wieku emerytalnego. Od 1 stycznia 2020 r. dla osoby sa-
motnie gospodarujacej wynosi 432 EUR. Jezeli oprocz osoby uprawnionej do za-
sitku dla bezrobotnych drugiego typu w gospodarstwie domowym pozostaja inne
(niepracujace) osoby, to w zalezno$ci od ich wieku przystuguje zasitek socjalny
(Sozialgeld)®. Zasitek dla bezrobotnych drugiego typu wyplacany jest z reguly przez
okres 12 miesiecy. Jego wysoko$¢ waloryzowana jest 1 stycznia kazdego roku. Do
istotnych obowiazkéw beneficjenta nalezy podjecie proponowanej i uznanej za
odpowiednia pracy (zumutbare Arbeit), takze pracy w mniejszym wymiarze czasu
pracy i o niskim wynagrodzeniu, w szczeg6lnos$ci miniposady (Minijobs) lub pra-
cy o charakterze publicznym (Ein-Euro-Jobs/Arbeitsgelegenheit). Brak realizacji obo-
wiazkéw wiaze sie z sankcjami: za pierwszym razem obnizenie zasitku o 30%, za
drugim razem o 60% (w obu przypadkach najcze$ciej na okres trzech miesiecy),
a nastepnie utrate prawa do zasitku tacznie z dodatkiem na pokrycie kosztéw za-
kwaterowania i ubezpieczenia zdrowotnego. Sankcje te sa ostrzejsze wobec mlod-
szych beneficjentéw zasitku dla bezrobotnych drugiego typu (do 25. roku zycia),
np. juz pierwsze niedopetnienie obowiazkéw powoduje wstrzymanie (najczesciej
na 6 tygodni) wyplaty zasitku wraz z dodatkami.

Swiadczenia niepieniezne obejmuja (1) doradztwo zawodowe oraz posred-
nictwo pracy (realizowane zaréwno przez publiczne, jak i prywatne podmioty);
(2) aktywizacje i wilaczenie zawodowe (indywidualne $wiadczenia finansowane
ze Srodkéw budzetu posrednictwa - Vermittlungsbudget lub bon aktywizujacy -
Aktivierungs- und Vermittlungsgutschein); (3) wybdr zawodu i ksztalcenie zawodowe;

3 Ale osoba zdolna jest do podjecia pracy w wymiarze co najmniej trzech godzin dziennie.

3% Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitslosengeld II/Sozialgeld. Grundsicherung fiir Arbeitsuchende, Ja-
nuar 2020, https://www.arbeitsagentur.de/datei/merkblatt-algii ba015397.pdf [dostep: 23.07.2020].

% Swiadczenia zwiazane z gwarancja minimum egzystencji regulowane sa ksiega I Kodeksu
socjalnego. Oprécz wspomnianego zasitku socjalnego mozna ubiegac si¢ o pokrycie szczegdlnych
potrzeb, a takze kosztéw mieszkania i ogrzewania.
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(4) ksztalcenie ustawiczne®; (5) podejmowanie zatrudnienia; (6) pozostawanie
w zatrudnieniu. Dodatkowo beneficjenci zasitku dla bezrobotnych drugiego typu
moga by¢ beneficjentami $§wiadczenn przewidzianych w ramach gwarancji pod-
stawowego zabezpieczenia egzystencji, w tym opieki dla dzieci i os6b zaleznych,
wsparcia psychologicznego, zasitku na podjecie pracy (Einstiegsgeld) lub dziatalno-
$ci gospodarczej (Leistungen zur Eingliederung von Selbstdndigen).

Ubezpieczenia wypadkowe

Do katalogu $§wiadczen ubezpieczenia wypadkowego naleza: Swiadczenia zdro-
wotne i rehabilitacja oraz Swiadczenia na rzecz partycypacji zawodowej i spotecz-
nej (Berufshilfe)””. Pierwsze z nich obejmuja: pomoc medyczna (ambulatoryjna i sta-
cjonarng), opieke domowa, zaopatrzenie w lekarstwa i srodki opatrunkowe, zabiegi
stomatologiczne, Srodki rehabilitacyjne oraz Srodki pomocnicze, o ile pozostaja
w zwiazku z zaistnialym wypadkiem przy pracy. Swiadczenia na rzecz partycypacji
zawodowej 1 spolecznej ukierunkowane sg na utrzymanie dotychczasowego miej-
sca pracy, wzglednie podjecie zatrudnienia na réwnowarto§ciowym miejscu pracy
(w tym lub innym przedsiebiorstwie). Naleza do nich m.in: szkolenia zawodowe,
rehabilitacja, wsparcie spoteczne, pomoc w gospodarstwie domowym, a takze po-
moc w transporcie czy dostosowaniu miejsca zamieszkania. Poza tym wyplacane
sa nastepujace Swiadczenia pieniezne: (1) zasitek opiekunczy (Pflegegeld), (2) zasi-
tek powypadkowy (Verletztengeld), (3) zasitek wyréwnawczy (Ubergangsgeld), (4) ren-
ta wypadkowa (Verletztenrente), (5) Swiadczenia dla pozostatych oséb, np. renty po
zmartym zywicielu (Hinterbliebenenrenten), zasilek pogrzebowy (Sterbegeld), koszty
transportu zwtok (Uberfiihrungskosten). Zasitek opiekuiczy przewidziany jest dla
osob, ktére wymagaja opieki w zwiazku z zaistnialym wypadkiem lub choroba
zawodowa. Jego wysoko$¢ okres$lana jest analogicznie do tego wyplacanego w ra-
mach ubezpieczenia pielegnacyjnego, ale ma przed nim pierwszenstwo. Zasitek
powypadkowy przyznawany jest na okres rehabilitacji medycznej, po wyczerpaniu
sie prawa do wynagrodzenia chorobowego wyplacanego przez pracodawce (Entgelt-
fortzahlung) przez okres pierwszych sze$ciu tygodni. Wynosi on 80% podstawy wy-
miaru (Regelentgelt)®®. Zasitek wyréwnawczy jest ukierukowany na kompensowanie
zarobkow w trakcie rehabilitacji zawodowej i wynosi 75% zasitku powypadkowego

% 7. Wisniewski, M. Moszynski, Doskonalenie zawodowe bezrobotnych w Republice Federalnej Nie-
miec, ,Polityka Spoteczna” 2007, nr 7.

7 https:/[www.dguv.de [dostep: 23.07.2020].

% Dodatkowo dla os6b wychowujacych dziecko do 12. roku zycia i speiniajacych okre$lone
warunki moze wyplacany by¢ dodatek (Kinderpflege-Verletztengeld).
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dla os6b posiadajacych na utrzymaniu co najmniej jedno dziecko lub wymagaja-
cych opieki, a 68% dla pozostatych. Moze on by¢ pobierany jednocze$nie z renta
wypadkowa. Renta wypadkowa jest renta analogiczna do renty z tytutu niezdol-
nosci do pracy, ale przyczyna tej niezdolnosci jest spowodowana wypadkiem przy
pracy lub w drodze do/z pracy badZ choroba zawodowa, a ponadto w wyniku tego
musi nastapic¢ redukcja zdolnosci do pracy w co najmniej 20%. Wysoko$¢ renty
ma odzwierciedla¢ utracone dochody (a nie faktycznie poniesione straty) i zalezy
wprost proporcjonalnie od stopnia niezdolno$ci do pracy oraz dotychczasowego
wynagrodzenia®.

Ubezpieczenie pielegnacyjne

Swiadczenia w ramach ubezpieczenia pielegnacyjnego obejmuja pomoc w ob-
szarze ambulatoryjnej (domowej) i stacjonarnej opieki dtugoterminowej. Wyso-
kosc¢ i zakres Swiadczen uzaleznione sa od stopnia intensywnosci opieki. Od 2017 1.
wyrdznia sie pie¢ stopni opieki (Pflegegrad) wedtug stopnia zachowania samodziel-
nos$ci*. Podmiotem odpowiedzialnym za okre$lenie stopnia opieki jest stuzba me-
dyczna obowiazkowego ubezpieczenia zdrowotnego. Swiadczenia ubezpieczenia
pielegnacyjnego udzielane sa wylacznie na wniosek, pod warunkiem co najmniej
dwuletniego okresu ubezpieczenia w ostatnich dziesieciu latach. Generalna zasada
jest wsparcie dla opieki krewniaczej i utrzymanie osoby wymagajacej opieki w do-
tychczasowym $rodowisku. Z tego powodu kasy pielegnacyjne przejmuja koszty
opieki (do okreSlonej granicy*), w mozliwie najszerszym stopniu prowadzone
poza catodobowymi instytucjami opieki. Do §wiadczen*? udzielanych w obszarze
opieki domowej (hdusliche Pflegehilfe) naleza: (1) zasitek pielegnacyjny (Pflegegeld),
przeznaczony dla oséb, ktére nie korzystaja z opieki ambulatoryjnej, a beneficjent
tego Swiadczenia moze je przeznaczy¢ na dowolny cel, w tym wynagrodzenie swo-
jego opiekuna. Jest to mozliwe pod warunkiem gwarancji opieki odpowiedniej ja-
kosci, co podlega regularnej kontroli. Wysoko$¢ zasitku zalezy od stopnia opieki

% Renta moze by¢ takze wyptacona catkowicie (w przypadku renty do trzech lat) lub cze-
Sciowo (w przypadku obnizenia zdolno$ci do pracy powyzej 40%) w formie jednorazowego od-
szkodowania.

40 Weczesniej byly to trzy stopnie (Pflegestufe) szacowane na podstawie zapotrzebowania na
wsparcie wynikajace z niesprawnosci fizycznej organizmu. Szerzej: P. Btedowski, Ewolucja ubezpie-
czenia pielegnacyjnego..., s. 5-6.

4 W ubezpieczeniu pielegnacyjnym od poczatku zatozono, zZe koszty opieki pokrywane
beda tylko cze$ciowo (za wyjatkiem $rodkéw pomocniczych i kurséw w zakresie opieki).

* Szerzej na temat Swiadczen: A. Przybylowicz, Ubezpieczenie pielegnacyjne w Republice Federal-
nej Niemiec, Zaklad Ubezpieczen Spotecznych, Warszawa 2017, s. 1211 n.
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1 w 2020 r. wynosita od 316 do 905 EUR miesiecznie; (2) opieka ambulatoryjna
(ambulatner Pflegedienst), udzielana przez profesjonalnego dostawce w miejscu za-
mieszkania, przy czym istnieje goérny limit warto$ci $wiadczen (od 689 do 1995
EUR) w zalezno$ci od stopnia opieki; (3) Swiadczenia kombinowane (Kombination-
sleistung), stanowiace potaczenie zasitku pielegnacyjnego i opieki ambulatoryjnej
w ramach wyznaczonych limitéw kwotowych dla tej ostatniej; (4) czeSciowa opie-
ka stacjonarna (Teilstationdre Pflege), w formie opieki dziennej lub nocnej, w ramach
wyznaczonych limitéw kosztéw; (5) pozostale biezace Swiadczenia dla 0s6éb spra-
wujacych opieke, np. sktadki na ubezpieczenia spoteczne czy dziatania nakierowa-
ne na reintegracje zawodowa; (6) Swiadczenia dodatkowe w razie potrzeby, takie
jak zastepstwo w opiece (Verhinderungspflege) do maksymalnie 6 tygodni w miejscu
pobytu, krotkoterminowa opieka stacjonarna (Kurzzeitpflege), Srodki pomocnicze,
$rodki na przystosowanie mieszkania czy dofinansowanie kosztéw opieki wspie-
rajacej (np. w formie doradztwa) (Entlastungsbetrag), a takze kursy w zakresie spra-
wowania opieki. Swiadczenia w zakresie opieki stacjonarnej obejmuja: (1) optate
$wiadczen pielegnacyjnych w ramach opieki instytucjonalnej, uzaleznionej od

Tabela 5.2. Podstawowe dane na temat poszczeg6lnych ubezpieczen spotecznych
(stan na 31.12.2018 r.)

Ubezpieczenie
Dane Ino- z tytulu
ubezpieczeniowe erfrlee:rrl}:)ive bezrobocia wypadkowe pielegnacyjne

Liczba ubezpieczonych 56099 4785 65500 72807
(w tys.) (Srednio w 2019 1.) (1.07.2018 1.)
Liczba beneficjentéw 24719 715 775 3593
(w tys.) (beneficjenci zasitku | (beneficjenci rent

dla bezrobotnych wypadkowych)

pierwszego typu)
Srednie miesieczne 896 1631 616 944
$wiadczenie (w EUR) (renty wypadkowe)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsche Rentenversicherung, Aktuelle Daten 2020,
https:/[www.deutsche-rentenversicherung.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistiken-und-Berichte/stati-
stikpublikationen/aktuelle_daten.pdf?__blob=publicationFile&v=8 [dostep: 29.07.2020]; Deutsche Ren-
tenversicherung, Statistiken und Berichte, https:/[www.deutsche-rentenversicherung.de/DRV/DE/Experten/
Zahlen-und-Fakten/Statistiken-und-Berichte/statistiken_und_berichte.html [dostep: 29.07.2020]; Bundes-
agentur fiir Arbeit, Der Arbeitsmarkt in Deutschland 2018, Oktober 2019, s. 22-23, https://statistik.arbeits
agentur.de/Statistikdaten/Detail/201812/ama/heft-arbeitsmarkt/arbeitsmarkt-d-0-201812-pdf.pdf [dostep:
29.07.2020]; https:/[www.dguv.de/de/zahlen-fakten/versicherte-unternehmen/index.jsp [dostep: 29.07.
2020]; https:/[www.dguv.de/de/zahlen-fakten/entschaedigung/rentenbestand/index.jsp|dostep:29.07.2020];
https:/[www.bundesgesundheitsministerium.de/themen/pflege/pflegeversicherung-zahlen-und-fakten.
html#c3238 [dostep: 29.07.2020]; A. Boss, Bundesagentur fiir Arbeit — immer héhere Uberschiisse?, Kiel Policy
Brief, Kiel Institut fiir Weltwirtschaft, Dezember 2017, s. 7.
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stopnia opieki (od 125 do 2005 EUR miesiecznie)*; (2) ryczattowe pokrycie kosz-
tow opieki w domach dla os6b trwale niepetnosprawnych. Ponadto mozliwe jest
dofinansowanie kosztéw opieki oséb zamieszkujacych razem (np. wspéizamiesz-
kujacych pacjentéw z demencja). Swiadczenia pieniezne waloryzowane sa 1 lipca
kazdego roku, podobnie jak emerytury i renty.

Analiza podstawowych danych dotyczacych analizowanych galezi ubezpieczen
spotecznych wskazuje (tab. 5.2), ze najszerszy zakres podmiotowy, jesli chodzi
0 osoby potencjalnie uprawnione do §wiadczen, ma ubezpieczenie pielegnacyjne,
ktore dotyczy zaré6wno pracujacych, jak i emerytéw (i rencistow). W Niemczech na
koniec 2018 r. pieniezne $wiadczenia dlugoterminowe z ubezpieczenia emerytal-
no-rentowego pobierato blisko 25 mlIn oséb, a najwyzsze $wiadczenia przystugiwa-
ly z ubezpieczenia z tytutu bezrobocia*.

5.6. Wyzwania na przyszlos¢

Niemcy sa przedstawicielem kraju o konserwatywno-korporacyjnym modelu
polityki spotecznej*. Cecha charakterystyczna tego typu jest zalozenie o oparciu
zabezpieczenia na wypadek ryzyk socjalnych na ubezpieczeniu spolecznym ba-
zujacym na aktywnos$ci na rynku pracy oraz tradycyjnym modelu rodziny. Skut-
kuje to relatywnie niskim stopniem dekomodyfikacji (tj. dostepu do $wiadczen
i ustug niezaleznie od statusu na rynku pracy czy sytuacji materialnej), niewielka
modyfikacja stratyfikacji spolecznej poprzez system $wiadczen spotecznych oraz
umiarkowanym (i zdecydowanie nizszym niz w krajach o modelu liberalnym) za-
angazowaniem sektora prywatnego w sfere zabezpieczenia emerytalnego. Przy-
toczone wyzej zalozenia na skutek zmian demograficzno-spotecznych wzbudzaja
liczne dyskusje.

Gléwnym wyzwaniem dla ubezpieczen spotecznych w Niemczech, zwlaszcza
dla ubezpieczenia emerytalno-rentowego i pielegnacyjnego (oraz zdrowotnego)
jest starzenie sie spoteczenstwa. Problemy wiaza sie ze wzrostem wydatkéw wyni-
kajacych ze statystycznie dluzszego trwania zycia oraz ograniczeniem bazy sklad-
kowej bedacej pochodna relatywnie niskiej dzietno$ci (ktéra nie jest kompenso-
wana w dostateczny sposéb przez wzrost produktywnoSci czy imigracje). Trwaja

4 Koszty zakwaterowania i wyzywienia ponoszone sa przez klienta opieki stacjonarne;j.

“ Do danych tych nalezy jednak podchodzi¢ ostroznie, gdyz dotycza wylacznie zasitku dla
bezrobotnych, z pominieciem pozostatych §wiadczen.

% Szerzej na temat modeli: M. Ksiezopolski, Charakterystyka wybranych modeli polityki spotecznej,
w: G. Firlit-Fesnak, J. Mecina (red.), Polityka spoteczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2018, rozdzial 28, e-book.
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dyskusje na temat kierunku zmian zapoczatkowanych w XXI w., polegajacych na
substytucji spotecznego ubezpieczenia emerytalnego przez systemy indywidual-
ne i zakltadowe®. Z jednej strony dzialanie takie zmniejsza obcigzenie finansowe
warstwy bazowej, z drugiej — przyczynia sie do wzrostu ubdstwa oraz nieréwnosci
wewnatrz- i miedzygeneracyjnych?. Istotnym problemem jest finansowanie §wiad-
czen pozaubezpieczeniowych, w tym emerytury podstawowej. Propozycje dotycza
réznych opcji*®, w tym wprowadzenia emerytury obywatelskiej i obowigzkowej
warstwy kapitalowej, podwyzszenia stopy skladki i wieku emerytalnego, rozsze-
rzenia bazy sktadkowej przez (obligatoryjne) wiaczenie os6b prowadzacych dzialal-
no$¢, a takze wzrostu przejrzystosci finansowania* i wzmocnienia samorzadnosci®.
W ubezpieczeniu pielegnacyjnym przedmiotem dyskusji jest zmiana metody finan-
sowania w kierunku (cze$ciowego lub calkowitego) finansowania kapitatowego®.

Deregulacja rynku pracy i niestabilno$¢ biografii zawodowych, ktére w syste-
mie ubezpieczeniowym determinuja dostep i wysoko$¢ kompensaty w przypadku
realizacji ryzyk socjalnych, stanowi drugie powazne wyzwanie istniejacego sys-
temu. Dotyczy to przede wszystkim kobiet, ale przedmiotem uwagi sa takze oso-
by mlode, starsze i emigranci. Gléwnym problemem jest niski poziom Swiadczen
dtugoterminowych (rentowych i emerytalnych) dla oséb nisko zarabiajacych lub
pracujacych w niepelnym wymiarze czasu i cechujacych sie okresami bezrobocia
lub biernosci zawodowej.

W kontekscie pici jednym z zarzutéw jest oparcie rozwigzan na tradycyjnym
modelu rodziny, ktéry nie przystaje do zmian spotecznych® Jest to widoczne przede
wszystkim w zabezpieczeniu po zmartym zywicielu oraz §wiadczeniach emerytal-
nych. Wprawdzie nastapilty w tym wzgledzie zmiany w kierunku indywidualizacji
uprawnien dla obu matzonkdw, ale wiekszoS$¢ rozwiazan (np. utrata prawa do renty
wdowiej po ponownym zawarciu zwiazku) jest ciagle konserwatywna®.

# U. Klammer, G. Wagner, Grundrentenplan der grofen Koalition. Welche Risiken soll die gesetzliche
Rentenversicherung versichern?, ,Wirtschaftsdienst” 2020, nr 1; T. Kdhler-Rama, Deutschland im Ren-
ten-Niemandsland, ,Wirtschaftsdienst” 2016, nr 10; V. Meinhardt, Alterssicherung heifSt Alter sichern,
~Wirtschaftsdienst” 2016, nr 10.

47 F. Breyer, Rentenreform und Gerechtigkeit zwischen und innerhalb der Generationen, ,Wirtschafts-
dienst” 2016, nr 10; W. Schméhl, Hdchste Zeit fiir einen Ausstieg aus dem Ausstieg, ,Wirtschaftsdienst”
2016, nr 10.

4 F. Ruland, Rentenreform — mit welchem Fokus?, ,Wirtschaftsdienst” 2016, nr 10.

4 U. Fachinger, B. Erdmann, M. PreuR, Das komplexe System der sozialen Sicherung, ,,Wirtschafts-
dienst” 2010, nr 5.

%0 W. Schmdihl, Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Selbstverwaltung in der Sozialversicherung,
~Wirtschaftsdienst” 2010, nr 7.

1 C. Sowada, Powszechne spoleczne ubezpieczenie..., s. 26 i n.

2 G. Bdcker i in., Sozialpolitik und soziale Lage..., s. 65.

% Szerzej: J. Ratajczak-Tuchotka, Emerytury kobiet..., s. 169 i n.
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SYSTEM UBEZPIECZEN ZDROWOTNYCH

Anna Spoz*

Niemiecki system opieki zdrowotnej jest klasycznym systemem ubezpiecze-
niowym, opartym na modelu Bismarcka. Zostal on wprowadzony w 1883 r. ustawa
w sprawie ubezpieczenia chorobowego robotnikéw. Najwazniejszymi zasadami
tego systemu sa solidaryzm spoteczny i pomocniczos¢. Ich realizacja w praktyce
oznacza, ze spoteczenstwo jako calo$¢ ponosi odpowiedzialnos$¢ za ryzyko zwia-
zane z choroba poszczegélnych obywateli, optacajac sktadki na powszechne i obo-
wiazkowe ubezpieczenie zdrowotne. Niemiecki system opieki zdrowotnej rowniez
jest jednym z najnowoczes$niejszych na Swiecie. Wedtug FREOPP (The Foundation
for Research on Equal Opportunity) w 2021 r. zajmuje trzecia pozycje (po Szwecji
i Holandii) w rankingu innowacyjnych systemoéw opieki zdrowotnej'. Sprawnos$¢
jego funkcjonowania potwierdza fakt obnizenia $miertelnosci o 37 p.p. w latach
2004-2014. Od 2009 r. kazda osoba, ktora mieszka na stale w Republice Federal-
nej Niemiec, ma obowiazek posiadania ubezpieczenia zdrowotnego. Warto jednak
zaznaczy¢, ze ubezpieczenie zdrowotne wymagane jest takze w przypadku osob,
ktére przebywaja w Niemczech tymczasowo.

System ubezpieczen zdrowotnych w Niemczech dzieli sie na:

— panstwowe ubezpieczenie zdrowotne (Gesetzliche Krankenversicherung, GKV) —
obowiazkowe i dostepne dla wszystkich pracujacych. Korzysta z niego prawie 88%
populacji;

* Dr, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawla II, Wydziat Nauk Spolecznych, Instytut
Ekonomii i Finanséw, Katedra Finanséw i Rachunkowos$ci, ORCID: 0000-0001-5071-0017, e-mail:
aspoz@kul.lublin.pl.

! https://freopp.org/germany-freopp-world-index-of-healthcare-innovation-84d380091cb7
[dostep: 19.09.2021].
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- prywatne ubezpieczenie zdrowotne (Private Krankenversicherung, PKV) - korzy-
sta z niego blisko 11% obywateli.

Pozostate 2% populacji nie korzysta z tych ubezpieczen, a naleza do nich: pra-
cownicy policji, wojska, weterani wojskowi, ktérzy maja wlasna opieke medyczna,
zapewniona przez panstwo.

Jedna z gléwnych réznic miedzy ubezpieczeniem panstwowym a prywatnym
jest sposéb naliczania sktadek. Przy ubezpieczeniach panstwowych obowiazuje
zasada solidarno$ci, w mysl ktérej wszyscy placa sktadki zalezne od wysokoSci
dochodéw (procent od dochodu), ale korzystaja z takiego samego pakietu opie-
ki i ustug. Przy ubezpieczeniach prywatnych wysokos$¢ skiadek zalezy od wielu
czynnikow, takich jak wiek i stan zdrowia ubezpieczanego, a takze zakres opieki
i ustug medycznych.

Federalne Ministerstwo Zdrowia (Bundesministerium fiir Gesundheit, BMG)
odpowiada za ksztatt polityki zdrowotnej na szczeblu federalnym. Do jego zadan
nalezy tworzenie ustaw i opracowywanie wytycznych administracyjnych dla samo-
rzadowych dziatan w systemie ochrony zdrowia. Ministerstwo Zdrowia kieruje wie-
loma instytucjami i agencjami odpowiedzialnymi za kwestie zdrowia publicznego
na wyzszym szczeblu, takimi jak Federalny Instytut Lekéw i Wyrobéw Medycz-
nych (Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Medizinprodukte, BfArM) oraz Instytut
Paula Ehrlicha (Paul Ehrlich Institute, PEI). Federalny Instytut Lekéw i Wyrobéw
Medycznych podejmuje decyzje w kwestii dopuszczenia Srodkéw farmaceutycz-
nych. Za zatwierdzanie szczepionek odpowiedzialny jest Instytut Paula Ehrlicha.

W sprawach dotyczacych panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego Federalna
Komisja Laczona (G-BA) jest najwyzszym organem decyzyjnym w ramach samorza-
dowego systemu opieki zdrowotnej. Obejmuje czlonkéw reprezentujacych leka-
rzy, dentystéw, psychoterapeutéw, ubezpieczycieli ustawowych, szpitale i pacjen-
téw. Jako centralny podmiot samorzadnoS$ci na szczeblu federalnym podejmuje
decyzje dotyczace tego, jakie Swiadczenia medyczne beda objete ubezpieczeniami
panstwowymi i jaka forme przybiora.

Federalna Komisja faczona jest réwniez odpowiedzialna za zapewnienie jako-
$ci opieki zdrowotnej. Wspiera ja w tym m.in. Instytut Jakosci i Efektywno$ci Opie-
ki Zdrowotnej (Institut fiir Qualitidt und Wirtschaftlichkeit im Gesundheitswesen,
IQWiG), ktéry ocenia korzySci i zagrozenia zwiazane z leczeniem i procedurami
diagnostycznymi. Dokonuje tego poprzez analize dostepnych danych naukowych
na wybrane tematy. Uzyskane wyniki sa uwzgledniane przy podejmowaniu decyzji
w zakresie opieki zdrowotnej.

Pozostate wazne podmioty stuzby zdrowia, instytucje i stowarzyszenia w Niem-
czech to:
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— ubezpieczyciele zdrowotni — panstwowi ubezpieczyciele zdrowotni sa zobo-
wiazani do zapewnienia ubezpieczenia zdrowotnego i tego, Ze ubezpieczeni uzy-
skaja opieke medyczna. Odbywa sie to w drodze uméw z ré6znymi instytucjami
1 organizacjami, w tym ze stowarzyszeniami lekarzy ubezpieczeniowych i den-
tystow, a takze stowarzyszeniami lekarzy, szpitali i aptek. Krajowe Stowarzysze-
nie Panstwowych Funduszy Ubezpieczenn Zdrowotnych (GKV-Spitzenverband) jest
federalnym zrzeszeniem wszystkich ubezpieczycieli ustawowych i reprezentuje
interesy réznych ubezpieczycieli. Jego dzialalno$¢ podlega przepisom prawa. Pry-
watni ubezpieczyciele zdrowotni oferuja swoim cztonkom pelne, czeSciowe lub
dodatkowe ubezpieczenie. Reprezentuje ich Stowarzyszenie Ubezpieczycieli Pry-
watnych (PKV-Verband);

— stowarzyszenia lekarzy i dentystéw zajmujacych sie ubezpieczeniami usta-
wowymi — wszyscy lekarze i psychoterapeuci (niemedyczni), ktérzy wystawiaja ra-
chunki za ustugi ubezpieczycielom ustawowym, naleza do stowarzyszen lekarzy
zajmujacych sie ubezpieczeniami ustawowymi (Kassendrztliche Vereinigungen,
KV), natomiast dentySci sa reprezentowani przez stowarzyszenia dentystyczne
ubezpieczen ustawowych (Kassenzahndrztliche Vereinigungen, KZV). Odpowied-
nimi organami na szczeblu federalnym sa Federalne Stowarzyszenie Lekarzy
Ubezpieczen Ustawowych (Kassendrztliche Bundesvereinigung, KBV) i Federalne
Stowarzyszenie Dentystow Ubezpieczen Ustawowych (Kassenzahndrztliche Bundes-
vereinigung, KZBV). Zakres dziatalnosci tych stowarzyszen okre$la ustawa;

- federacja szpitali — Niemiecka Federacja Szpitali (Deutsche Krankenhausge-
sellschaft, DKG) reprezentuje centralne i regionalne stowarzyszenia r6znych orga-
néw zarzadzajacych szpitalami, takich jak miasta i gminy, organizacje religijne,
stowarzyszenia non-profit i inni prywatni sponsorzy;

— izby lekarzy, dentystéw, psychoterapeutéw i farmaceutéw — na poziomie
landéw zwiazkowych (Bundesland) wszyscy lekarze, dentyS$ci, psychoterapeuci
i farmaceuci musza by¢ cztonkami odpowiednich izb panstwowych. Izby te sa
odpowiedzialne m.in. za nadzorowanie obowiazkéw zawodowych cztonkéw oraz
zapewnienie przestrzegania rozporzadzenia o ochronie przed promieniowaniem.
Nadzoruja réwniez certyfikacje zawodowa i badania komisji lekarskiej oraz oce-
niaja i podejmuja decyzje w sprawie roszczen dotyczacych bltedéw w sztuce. Izby
panstwowe maja réwniez odpowiednie izby na szczeblu federalnym;

— publiczna stuzba zdrowia (Offentlicher Gesundheitsdienst, OGD) - jest odpo-
wiedzialna za ochrone ludzi przed zagrozeniami dla zdrowia. Regionalne wydzialy
zdrowia reguluja higiene w budynkach komunalnych, ochrone przed infekcjami
i ogdblnie dbaja o zdrowie. Oferuja réwniez porady i pomoc, np. osobom z proble-
mami psychospolecznymi;
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- stowarzyszenia farmaceutyczne — apteki sa odpowiedzialne za dostarczanie
lekéw, a takze udzielanie informacji i porad na temat lekéw. Aby zapewni¢ dostep-
nos$¢ lekéw, stowarzyszenia aptek podpisuja umowy z Krajowym Stowarzyszeniem
Ustawowych Funduszy Ubezpieczenia Zdrowotnego (GKV-Spitzenverband) i ubez-
pieczycielami;

- inni pracownicy stuzby zdrowia - fizjoterapeuci, logopedzi, pielegniarki oraz
potozne, jesli Swiadcza ustugi, ktore objete sa panstwowymi ubezpieczeniami zdro-
wotnymi, to ich stowarzyszenia podpisuja umowy z Centralnym Federalnym Sto-
warzyszeniem Funduszy Ubezpieczen Zdrowotnych (GKV-Spitzenverband) i ubezpie-
czycielami;

- organizacje pacjentéw i grupy samopomocy — zapewniaja pacjentom wspar-
cie i porady. Ponadto reprezentuja interesy pacjentéw w kwestiach zwiazanych
z ksztattowaniem polityki opieki zdrowotnej w Niemczech.

Pacjenci posiadajacy zaré6wno ubezpieczenie panstwowe, jak i prywatne maja
prawo do opieki zdrowotnej. W kazdym landzie Niemiec dziataja lekarze pierw-
szego kontaktu i specjalisci, ktérzy tworza regionalne stowarzyszenia zajmujace
sie koordynacja opieki, negocjowaniem uméw ubezpieczeniowych z kasami cho-
rych, mediacjami w sprawach finansowych pomiedzy zainteresowanymi strona-
mi (rys. 6.1).

6.1. Panistwowe ubezpieczenie zdrowotne

W Niemczech opieka ambulatoryjna (ambulante Versorgung) jest Swiadczona
glownie przez lekarzy prowadzacych wlasng praktyke lekarska, dentystow, psy-
choterapeutéw i innych pracownikéw stuzby zdrowia w ich wilasnych gabinetach.
Wiekszo$¢ lekarzy i dentystéow posiada akredytacje panstwowego ubezpieczenia
zdrowotnego (Kassenzulassung), ktéra umozliwia im leczenie kazdego, kto ma pan-
stwowe ubezpieczenie zdrowotne (rys. 6.2).

Chorzy zwykle udaja sie najpierw do lekarza rodzinnego (Hausarzt). W Niem-
czech wszyscy lekarze rodzinni, internisci i pediatrzy sa uwazani za lekarzy rodzin-
nych. Lekarze ci moga skierowa¢ pacjentéw do odpowiedniego specjalisty w przy-
padku stwierdzenia okre$lonych probleméw zdrowotnych. Mozliwe jest rowniez
skierowanie bezposrednio do specjalistow.

Lekarze rodzinni, specjali$ci i stomatolodzy, poza przynaleznos$cia do stowa-
rzyszenia lekarzy lub dentystéw, majg wlasne organizacje reprezentujace ich inte-
resy zawodowe.

Oproécz samodzielnych praktyk lekarskich w Niemczech istnieje wiele wspol-
nych gabinetéw i oSrodkéw opieki medycznej, w ktérych pracuje dwoch lub wie-
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cej lekarzy badz innych pracownikow stuzby zdrowia. Wieksze przychodnie czesto
oferuja ustugi, ktére zwykle dostepne sa tylko w szpitalach, takie jak specjalne
badania diagnostyczne lub operacje dzienne. Z tego powodu praktyki te sa czasem
okres$lane jako Praxiskliniken (przychodnie-szpitale).

Wiekszo$¢ szpitali w Niemczech przyjmuje wszystkich pacjentéw, niezaleznie
od tego, czy posiadaja panstwowe, czy prywatne ubezpieczenie zdrowotne. Duze
szpitale zwykle korzystaja ze wsparcia ze Srodkéw publicznych. Szpitale charyta-
tywne lub koScielne sa obstugiwane przez organizacje takie jak Czerwony Krzyz
lub grupy religijne. Istnieje réwniez wiele prywatnych szpitali, przy czym niekto-
re lecza wylacznie pacjentéw ubezpieczonych prywatnie. Szpitale te sa zazwyczaj
mniejsze i bardziej wyspecjalizowane.

Jesli pacjent w celu kontynuowania leczenia musi zosta¢ w szpitalu, czyli na
tzw. leczeniu szpitalnym (stationdre Behandlung), to musi ponie$¢ dodatkowe koszty
zwiazane z zakwaterowaniem i wyzywieniem, ktére nie sa pokrywane przez ubez-
pieczycieli panstwowych. Oplaty te sa ustalone i zapisane w ,,umowie” miedzy
pacjentem a szpitalem przed przystapieniem do leczenia.

Oproécz leczenia stacjonarnego w szpitalach prowadzona jest stacjonarna re-
habilitacja medyczna. W placéwkach rehabilitacyjnych wykonywane sa zabiegi,
ktére pomagaja odzyskaé sprawnos¢ iflub poprawi¢ kondycje po ciezkiej chorobie
i/lub intensywnym leczeniu. Zabiegi te obejmuja fizjoterapie, opieke psychologicz-
na oraz pomoc w nauce korzystania ze sprzetéw medycznych. Odbywa sie to cze-
sto zaraz po pobycie w szpitalu, np. po operacji. Istnieja réwniez o$rodki rehabili-
tacyjne dla oséb z chorobami psychicznymi i uzaleznieniami.

Skiadki na panstwowe ubezpieczenie zdrowotne zaleza od dochodéw. Pod-
stawa jest taczny dochdd brutto, od ktérego odliczana jest ujednolicona stawka
sktadki w wysokosci 14,6% (stan na 2019 r.). Skladka dzielona jest po réwno mie-
dzy ubezpieczonego a pracodawce (po 7,3%). Ponadto kazda kasa chorych pobiera
dodatkowa sktadke w réznej wysokosci, ktora placi tylko pracownik. Jesli kwota
stuzaca jako podstawa do obliczania sktadki (4837,50 EUR w 2021 r.) zostanie prze-
kroczona, to dochody nie wptywaja na jej wyliczenie. Panstwowym ubezpiecze-
niem zdrowotnym moga by¢ objete dzieci i wspéimatzonek w ramach bezptatnego
ubezpieczenia rodzinnego.

Cechy panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego

Do zalet panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego (GKV) nalezy zaliczy¢:
- uzaleznienie wysokos$ci skiadek od dochodéw, a nie od stanu zdrowia czy
wieku pacjenta,
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— swobodny wybér ubezpieczenia i jego latwa zmiana,

— dostep do dodatkowych ustug podobnych do tych, ktére sa oferowane przy
prywatnym ubezpieczeniu zdrowotnym,

— darmowe ubezpieczenie rodzinne,

- programy bonusowe,

- brak kontroli stanu zdrowia przy przystapieniu do ubezpieczenia.

Do wad natomiast mozna zaliczy¢:

- obejmowanie jego zakresem $wiadczenia standardowego,

- czeSciowa oplata za leki i Srodki pomocnicze,

— cze$ciowo leczenie tylko przez lekarzy kontraktowych.

Zakres panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego zwiazany jest z zapisami Ko-
deksu zabezpieczenia spolecznego, dlatego pomiedzy towarzystwami ubezpieczen
zdrowotnych nie ma prawie zadnych réznic w zakresie Swiadczen. W praktyce
okoto 95% ustug jest identycznych, a do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:
zabiegi u lekarza, zabiegi w szpitalu, zabiegi u dentysty, ustugi dla dzieci, $wiad-
czenia z tytutu ciazy i porodu, profilaktyke i szczepienia, leczenie chor6b przewle-
ktych, Srodki zaradcze i pomoc.

Ubezpieczenie panstwowe dla ré6znych grup

Obowiazek posiadania ubezpieczenia w panstwowej kasie chorych maja:

— pracownicy etatowi (o dochodzie brutto ponizej limitu obowiazkowego ubez-
pieczenia),

— emeryci i rencisci (je$li spetniony jest okres wczesniejszego ubezpieczenia),

— osoby pobierajace zasilek dla bezrobotnych.

Pozostate grupy spoleczne moga zdecydowac, czy chca podlegaé ubezpiecze-
niu prywatnemu, czy panstwowemu.

W przypadku bezrobotnych, ktérzy prawidtowo zostali zgloszeni do Federal-
nej Agencji Pracy, Agencja przejmuje obowiazek oplacania sktadek na panstwowe
ubezpieczenie zdrowotne. Dzieki ustawie o finansowaniu i jako$ci dla GKV od
stycznia 2015 1. optacane sa réwniez dodatkowe sktadki, o ile sa pobierane przez
zaklad ubezpieczen zdrowotnych. Osoby poszukujace pracy objete sa obowiaz-
kowym ubezpieczeniem, a takze ubezpieczeniem pielegnacyjnym. W przypadku
ubezpieczenia obowiazkowego sa jednak wyjatki. Gdy zostang speinione okres-
lone kryteria, mozliwe jest zwolnienie bezrobotnego z ubezpieczenia obowiazko-
wego. Swoboda ubezpieczenia w okresie bezrobocia jest r6wniez zwigzana z okres-
lonymi kryteriami. W niektérych przypadkach zwolnienie z obowiazkowego
ubezpieczenia ustawowego jest jak najbardziej uzasadnione, np. os6b ubezpie-
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czonych prywatnie, ktore chca nadal by¢ ubezpieczone w okresie pozostawania
bez pracy.

Inna grupa sa studenci, ktérzy sa zobowiazani do posiadania ubezpieczenia
zdrowotnego oraz ubezpieczenia pielegnacyjnego. Z tego powodu zapisujac sie na
uniwersytet lub do college’u, musza przedstawi¢ dowdd posiadania ubezpieczenia
zdrowotnego. Podstawowa kwota ubezpieczenia zdrowotnego dla studentéw jest
taka sama dla wszystkich kas chorych i od pazdziernika 2020 r. wynosi 76,85 EUR
miesiecznie.

W ramach ustawowego ubezpieczenia zdrowotnego istnieje, pod pewnymi
warunkami, mozliwo$¢ ubezpieczenia sie w ramach ubezpieczenia rodzinnego
lub specjalnej oferty zwanej ubezpieczeniem studenckim (Krankenversicherung der
Studenten, KVdS). Osoby, ktére nie chca wykupi¢ panstwowego ubezpieczenia zdro-
wotnego, moga na poczatku studiéw przejs¢ na prywatne ubezpieczenie zdrowot-
ne dla studentéw.

W przypadku emerytéw obowiazuja rézne przepisy dotyczace ubezpieczenia
zdrowotnego. Seniorzy, ktérzy przez wiekszo$¢ zycia byli objeci ustawowym ubez-
pieczeniem zdrowotnym, musza przystapi¢ do ubezpieczenia zdrowotnego dla
emerytow (Krankenversicherung der Rentner, KVdR). Ci, ktérzy sa wykluczeni z tego
ubezpieczenia lub zostali zwolnieni z obowiazkowego ubezpieczenia, powinni
zwrdcic sie o ubezpieczenie do prywatnego zaktadu ubezpieczen zdrowotnych.

Sktadki na ubezpieczenie zdrowotne emerytéw/rencistow cze$ciowo pokry-
wane sa przez samego ubezpieczonego oraz ubezpieczenie emerytalno-rentowe.
Seniorzy, ktérzy nie podlegaja obowiazkowemu ubezpieczeniu, ale sa dobrowol-
nymi cztonkami panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego lub sa ubezpieczeni
prywatnie, moga ubiegac¢ sie o doptaty do sktadek ubezpieczeniowych od swoje-
go ubezpieczyciela emerytalnego. Og6lna wysoko$¢ sktadki dla emerytéw wynosi
14,6%, z czego emeryt oplaca 7,3% (réwniez za zagraniczne emerytury), a pozostate
7,3% jest objete ubezpieczeniem emerytalnym. Jezeli kasa chorych dolicza dodat-
kowa sktadke, to zgodnie z obowiazujaca umowa koalicyjng obowiazuje wysoko$é
skladki parytetowej. Oznacza to, Ze tylko potowe dodatkowej sktadki musza sfi-
nansowac emeryci.

Osoby, ktérym nie przystuguje obowiazkowe ubezpieczenie zdrowotne dla
emerytow, moga dobrowolnie wykupi¢ panstwowe ubezpieczenie zdrowotne, jed-
nak musza spelnia¢ okre$lone kryteria, tzn. w ciagu ostatnich pieciu lat polegaé
panstwowemu ubezpieczeniu przez 24 miesiace lub obecnie mu podlegad, jesli
ubezpieczenie obowigzkowe istnieje od co najmniej roku. Fakt przystapienia do
dobrowolnego ustawowego ubezpieczenia zdrowotnego nalezy zglosi¢ do kasy
chorych po trzech miesiacach od wygas$niecia ubezpieczenia obowiazkowego.
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W Niemczech 85% urzednikéw panstwowych jest ubezpieczonych prywatnie,
ale w niektérych przypadkach korzystniejsze moze okazac sie dla nich ubezpiecze-
nie ustawowe, np. gdy urzednik jest jedynym zywicielem rodziny/w rodzinie wie-
lodzietnej, poniewaz moze bezplatnie ubezpieczy¢ cztonkéw rodziny w ramach
systemu panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego (GKV). W prywatnym systemie
ubezpieczenia zdrowotnego nalezaloby zawrze¢ oddzielna umowe na kazdego
cztonka rodziny, przy czym byliby oni uprawnieni do otrzymywania takich samych
$wiadczen jak gtéwny ubezpieczony. Réwniez przy niskich dochodach korzystniej-
szy moze by¢ wybdr GKV, gdyz sktadka na ustawowe ubezpieczenie zdrowotne
jest obliczana na podstawie dochodu. Kolejnym przypadkiem jest chorowanie na
choroby przewlekte, kiedy doptaty z tytulu ryzyka pobierane przez prywatnych
ubezpieczycieli sa bardzo wysokie lub moze doj$¢ do wykluczenia z ustug prywat-
nych ubezpieczycieli.

Lekarze, w tym dentySci i farmaceuci, moga wykupi¢ prywatne ubezpieczenie
w stosunkowo niskiej cenie. W niektoérych sytuacjach jednak ustawowe ubezpie-
czenie zdrowotne jest dla nich korzystniejsze, zwlaszcza gdy chodzi o ubezpiecze-
nie rodzinne lub w przypadku choréb przewleklych. Lekarze samodzielnie prowa-
dzacy praktyke lekarska sa zasadniczo zwolnieni z obowiazkowego ubezpieczenia
w ramach panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego. Z kolei lekarze zatrudnieni
na etacie sa zobowiazani do wykupienia ustawowego ubezpieczenia zdrowotnego.
Jezeli ich dochdéd brutto przekracza limit obowiazkowego ubezpieczenia, zaintere-
sowany lekarz moze zosta¢ zwolniony z obowiazkowego ubezpieczenia i wybraé
prywatna kase chorych.

Koszty panstwowego ubezpieczenia zdrowotnego

Wszystkim osobom ubezpieczonym w Niemczech przystuguje szeroki zakres
$wiadczen z ubezpieczenia zdrowotnego. Od czasu ostatniej reformy zdrowia pan-
stwowe ubezpieczenie zdrowotne stworzylo mozliwo$¢ indywidualnego i tanie-
go projektowania ochrony zdrowia. Wiasciwe zaktady ubezpieczen zdrowotnych
oferuja specjalne ustugi dodatkowe, ktére mozna uzgodni¢ osobno (np. taryfy
opcjonalne lub zwrot skiadek). Ubezpieczeni moga réwniez osiagnac¢ korzysci fi-
nansowe dzieki programom premiowym. Oferty te sa przypisane do panstwowego
ubezpieczenia zdrowotnego jako ustugi ustawowe.

Poniewaz w Niemczech obowiazuja rozne sktadki na ubezpieczenie zdrowot-
ne, warto poréwnac rézne ubezpieczenia. Poza ogélna stawka sktadki w wysoko-
$ci 14,6% dodatkowe sktadki moga by¢ ustalane indywidualnie przez kazdy pod-
miot ubezpieczajacy. Prowadzi to do tego, Ze mozna znaleZ¢ drogie i tanie firmy
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ubezpieczeniowe. Przy wyborze ubezpieczyciela warto zatem doktadnie poréwnac
oferte zaktadéw ubezpieczen zdrowotnych pod wzgledem zakresu i kosztéw do-
datkowych skiadek. Sktadki dodatkowe sa naliczane do kwoty podstawowej, a ich
wysoko$¢ nie jest ograniczona przepisami.

Skiadka dodatkowa jest zréznicowana w zalezno$ci od kasy chorych. Zgodnie
z obowiazujaca umowa koalicyjna od 2019 r. obowiazuje parytetowa stawka sktad-
ki. Oznacza to, ze oprocz wspoélnie finansowanej sktadki pracodawca musi réwniez
zaptaci¢ 50% sktadki dodatkowej. Sredni dodatkowy koszt dla pracodawcy wynosi
obecnie 1,1%, ale wysokos¢ skiadki jest r6zna u poszczegélnych ubezpieczycieli
(tab. 6.1). Koszt ubezpieczenia zdrowotnego pracownikéw przedstawia sie wiec na-
stepujaco:

— udzial pracownikéw = 7,3% + potowa dodatkowej sktadki (ktérej wysokos¢
zalezy od ubezpieczyciela),

- sktadka pracodawcy = 7,3% + potowa dodatkowe] skiadki (ktérej wysokos¢
zalezy od ubezpieczyciela).

Tabela 6.1. Przyktadowe wysokosci sktadek dodatkowych w réznych funduszach

ubezpieczeniowych
Udziat Fundusz 1 Fundusz 2 Fundusz 3
; pracownikéw (7,3%) | (0,3% dodatkowej | (1,0% dodatkowej | (1,7% dodatkowej
Dochéd brutto | odawey (7,3%) sktadki) sktadki) sktadki)
(w EUR)
1000 [ miesiac 146,00 3,00 10,00 17,00
12000 /[ rok 1752,00 36,00 120,00 204,00
2500 [ miesiac 365,00 7,50 25,00 42,50
30000 | rok 4380,00 90,00 300,00 510,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Koszty ubezpieczenia zdrowotnego rézniq si¢ w zaleznosci od dochodu brutto
i odpowiedniej skiadki dodatkowej. Wazna role odgrywaja réwniez zawdd i zwia-
zana z nim taryfa ubezpieczajacego. Osoby samozatrudnione zwykle musza liczy¢
sie z wiekszymi kosztami niz pracownicy ponizej granicy obowiazkowego ubezpie-
czenia. Przedsiebiorcy prowadzacy dziatalno$¢ na wilasny rachunek, dobrowolnie
wykupujacy ustawowe ubezpieczenie zdrowotne, moga wybiera¢ miedzy ubezpie-
czeniem zdrowotnym z prawem do zasitku chorobowego a tym bez niego. W zalez-
nosci od wyboru stawka skladki wynosi 14,6% z prawem do zasitku chorobowego
lub 14% bez tego prawa.
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Zmiana ubezpieczenia

Jedna z zalet ubezpieczenia ustawowego jest jego tatwa zmiana. Istnieje wiele
powoddw, dla ktérych pacjenci zmieniaja ubezpieczyciela. W zaleznosci od firmy
ubezpieczeniowej i zarobkéw oszczednosci wynikajace ze zmiany ubezpieczenia
moga siegac kilkuset euro rocznie. Jednak oszczedno$¢ kosztowa to niejedyny po-
wod do zmiany, wazne sa bowiem takze oferowane przez ubezpieczycieli progra-
my premiowe, specjalne ustugi dodatkowe i kompetentna obstuga pacjenta.

Standardowo wypowiedzenie ubezpieczenia jest mozliwe, gdy posiadacz polisy
by? cztonkiem danego ubezpieczenia zdrowotnego przez 18 miesiecy. Anulowanie
ubezpieczenia zdrowotnego nalezy zlozy¢ w formie pisemnej na koniec miesiaca.
Okres wypowiedzenia wynosi dwa miesiace i zawsze nastepuje na koniec miesigca.

Specjalne prawo do wypowiedzenia ubezpieczenia ma zastosowanie, gdy po-
przednia dodatkowa skladka jest pobierana po raz pierwszy lub gdy dotychcza-
sowa dodatkowa skladka jest podwyzszana. Oznacza to, Ze mozliwa jest zmiana
ubezpieczyciela zdrowotnego przed uptywem zwyklego, minimalnego, 18-mie-
siecznego okresu podlegania ubezpieczeniu u danego ubezpieczyciela, ale wtedy
takze obowiazuje dwumiesieczny okres wypowiedzenia.

Co ciekawe, z badan wynika, ze wiekszo$¢ ubezpieczonych nie zna wysokosci
swojej dodatkowej skladki i nie zostalo poinformowanych na pi§mie o tym przez
kasy chorych. Z reguty czlonkowie prawie nie zauwazaja zmian, chyba ze maja zte
doswiadczenia z optacaniem kosztéw za pilnie potrzebne ustugi lub spotkali sie
z niewtasciwa z1a obstuga klienta.

Od 1996 r. istnieje ustawowa swoboda wyboru w publicznym ubezpieczeniu
zdrowotnym, aby pomimo obowiazkowego ubezpieczenia mozna wypowiedzie¢
umowe z ubezpieczeniem zdrowotnym. Nastepnie, w zalezno$ci od potrzeb, moz-
na wybrac inne ubezpieczenie ustawowe lub prywatne ubezpieczenie zdrowotne.

6.2. Prywatne ubezpieczenie zdrowotne

Prywatne ubezpieczenie zdrowotne to kompleksowe ubezpieczenie zdrowot-
ne oferowane przez ponad 40 prywatnych firm ubezpieczeniowych. W Niemczech
okoto 9 mln os6b jest ubezpieczonych prywatnie, poniewaz system PKV oferuje
wiele korzysci.

Czlonkostwo w prywatnej kasie chorych (PKV) nie jest dostepne dla kazdego.
Pracownik moze ubezpieczy¢ sie w PKV, je$li osiaga dochéd brutto powyzej limitu
obowiazkowego ubezpieczenia. Takie osoby musza ztozy¢ wniosek o zwolnienie
z obowigzkowego ubezpieczenia. Czgsto prywatne kasy chorych wymagaja takze
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minimalnego okresu statego miejsca zamieszkania na terytorium Niemiec. Osoby
z zagranicy musza wykaza¢ dtugoterminowy okres ubezpieczenia. Wiele prywat-
nych towarzystw ubezpieczeniowych oferuje tej grupie os6b taryfy specjalne, kto-
re sa dopasowane do ich potrzeb i okresu pobytu w Niemczech.

Cechy prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego

Do zalet prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego mozna zaliczy¢:

— krotszy czas oczekiwania na dostep do lekarzy i ustug medycznych,

- gwarancje jako$¢ ustugi lekarskiej,

- indywidualna strukture taryfowa,

— wysoko$¢ sktadki niezalezng od dochodéw.

Prywatne ubezpieczenie zdrowotne ma takze wady, w tym:

— konieczno$¢ zawarcia umowy ubezpieczeniowej przez kazdego cztonka ro-
dziny,

— brak mozliwos$ci powrotu do GKV po osiagnieciu wieku 55 lat,

— zalezno$¢ pokrycia kosztéw lekéw od wybranej taryfy,

- zwrot przez ubezpieczyciela poniesionych przez ubezpieczonego kosztéw,
nie za$ pokrycie ich z gory, jak w przypadku ubezpieczenia ustawowego.

Wymagania dotyczace prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego

Prywatne ubezpieczenie zdrowotne jest ubezpieczeniem dobrowolnym. Kazdy
pracownik moze wykupi¢ takie ubezpieczenie pod warunkiem, ze obowiazuja go
przepisy o dobrowolnym ubezpieczeniu zdrowotnym. Naleza do nich np. urzedni-
cy panstwowi, osoby samodzielnie prowadzace dziatalno$¢ oraz studenci.

Réwniez kazdy pracownik ma mozliwo$¢ wykupienia prywatnego ubezpiecze-
nia zdrowotnego. W takim przypadku jednak catkowity dochéd brutto w ciagu jed-
nego roku musi przekracza¢ roczny limit dochodu (JAEG), ktdry jest przeliczany
corocznie i w 2020 r. wynosit 62550 EUR (5212,50 EUR miesiecznie). W 2021 r. prog
ten wynosi 64350 EUR (5362,50 EUR miesiecznie). JAEG nie nalezy myli¢ z limitem
wymiaru sktadki, ktéry jest wazny przy obliczaniu sktadki na ubezpieczenie zdro-
wotne w ustawowym ubezpieczeniu zdrowotnym.

Urzednicy stuzby cywilnej moga przystapi¢ do prywatnego ubezpieczenia zdro-
wotnego bez konieczno$ci spetniania szczegélnych warunkéw i niezaleznie od za-
robkéw. W wielu wypadkach przystuguje im tez pomoc pracodawcy, ktéry pokry-
wa 50-80% wydatkéw z tego tytutu, tak wiec koszty sktadek dla urzednikéw stuzby
cywilnej sa znacznie obnizone. Wsparcie to dotyczy réwniez rodzin urzednikéw.
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Osoby samodzielnie prowadzace dziatalno$¢ i osoby wykonujace wolne zawo-
dy moga wybiera¢ miedzy ustawowym a prywatnym ubezpieczeniem zdrowot-
nym. Po podjeciu decyzji o wykupieniu prywatnego ubezpieczenia staje si¢ ono
nieodwotalne. Decyzje mozna cofnac¢ tylko przez zmiane umowy. Osoby samoza-
trudnione i osoby wykonujace wolny zawdd pokrywaja w pelni koszty prywatnego
ubezpieczenia zdrowotnego.

Studenci maja mozliwo$¢ wykupienia prywatnego ubezpieczenia. Wniosek
skladaja w prywatnej firmie ubezpieczeniowej w ciggu pierwszych trzech miesie-
cy od rejestracji na studia. Prywatne ubezpieczenie obowiazuje przez caly czas
trwania studiéw i nie mozna go anulowac.

Koszty prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego

Aby obnizy¢ wysoko$¢ skladki na prywatne ubezpieczenie zdrowotne, przy
zawarciu umowy mozna ustali¢ wkiad wiasny. W przypadku choroby ubezpiecza-
jacy zobowiazuje si¢ do pokrycia czeSci kosztow wizyt lekarskich i lekarstw. Aby
bylo to optacalne, miesieczne oszczednosci na sktadkach powinny by¢ wyzsze niz
same odliczenia. Przy chorobach przewleklych wnoszenie wkiadu wiasnego jest
nieoplacalne, poniewaz ubezpieczeni ponosiliby bardzo wysokie wydatki na ustugi
lecznicze.

Wybierajac prywatne ubezpieczenie, trzeba zdecydowac sie na rodzaj taryfy.
PKV oferuje kilka wariantéw i klas taryfowych, ktére czesto r6znia sie ustugami,
a tym samym cena. Oprécz taryf kompaktowych, dla ktorych zakres ustug jest
okreS$lony, dostepne sa réwniez taryfy modulowe. Poszczegdlne moduly mozna
spersonalizowac i skomponowa¢ wedlug wlasnych preferencji. R6znica w cenie
pomiedzy taryfami i réznymi grupami os6b moze wynosi¢ kilkaset euro. Warto
zatem poréwnac rézne oferty w celu uzyskania najlepszego stosunku ceny do wy-
dajnosci:

- taryfy podstawowe — oferuja prywatny status pacjenta po znacznie nizszej
cenie, z dobrymi ustugami, na poziomie co najmniej réwnym GKV. Zwykle nie
oferuja rezerwy emerytalnej. Wysoko$¢ skladek dla os6b samodzielnie prowadza-
cych dziatalno$¢ zaczyna sie od okoto 200 EUR, a dla pracownikéw — nawet nieco
ponizej 150 EUR (wklad wiasny); taryfy dla urzednikéw sa bardziej podobne do
taryf komfortowych i premium;

- taryfy komfortowe — oferuja kompleksowe ustugi, czesto z bardzo dobrym
stosunkiem ceny do jakoS$ci. R6znice cenowe pomiedzy ubezpieczycielami wynika-
ja z odchylen w wysoko$ci kosztow franszyzy lub zwrotéw kosztéw za inne ustugi.
Sktadka dla os6b samodzielnie prowadzacych dziatalno$¢ wynosi od 265 EUR, dla
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pracownikéw — ponizej 150 EUR, za$ dla kandydatéw na urzednikéw — mniej niz
60 EUR;

- taryfy premium - oferuja najlepsza opieke medyczng i obejmuja najszerszy
zakres ustug. Rozpieto$¢ cen jest tu bardzo duza: dla os6b samodzielnie prowa-
dzacych dziatalno$¢ skiadka wynosi od okoto 500 EUR, dla pracownikéw — nieco
ponizej 250 EUR, a dla pracownikéw stuzby cywilnej — od 65 EUR lub 170 EUR,
w zalezno$ci od doptaty pracodawcy.

W przeciwienstwie do ustawowego ubezpieczenia zdrowotnego (GKV), w pry-
watnym ubezpieczeniu przewaza zasada zwrotu kosztéw. Pacjent prywatny naj-
pierw placi rachunek bezposrednio lekarzowi lub szpitalowi, a nastepnie otrzymu-
je zwrot czes$ci kosztow od swojego ubezpieczyciela. Kwota zwrotu zalezy od taryfy
wybranej przez ubezpieczonego przy zawieraniu umowy. Poniewaz wiekszo$¢
ubezpieczycieli przekazuje $wiadczenie ubezpieczeniowe w ciagu dwoéch tygodni,
ubezpieczajacy czesto nie musi placi¢ z gory.

Inaczej sytuacja wyglada z lekami na recepte, za ktore zwykle trzeba ptaci¢ za
gory, a ubezpieczyciel dopiero p6ézniej zwraca koszty. W pewnych okoliczno$ciach
mozna jednak uzgodni¢ bezpo$rednie rozliczenie z aptekami (np. w przypadku
bardzo wysokich rachunkéw i 0oséb przewlekle chorych oraz oséb na stale przyj-
mujacych leki).

Konieczno$¢ samodzielnego optacenia kosztéow leczenia ma dla ubezpieczo-
nego takze pewna zalete, czyli przejrzystos$¢ ptatnosci. Pacjent ma bowiem wglad
w rachunek kosztéw i wie, jak kosztowna jest ustuga. Pozwala to pacjentowi na
dokonanie oceny kosztéw i korzysci.

Przy leczeniu dentystycznym zdarza sie, ze w przypadku szczegdlnie skompli-
kowanych ustug nalezy najpierw uzyskac¢ od dentysty kosztorys i przedlozy¢ go
do weryfikacji prywatnej kasie chorych. Rozliczenie odbywa sie wéwczas wediug
tabeli oplat dla dentystéw.

Oprocz strefy ambulatoryjnej i stacjonarnej osoby majace prywatne ubezpie-
czenie zdrowotne moga réwniez skorzysta¢ z innych ustug, co do ktérych obo-
wiazuja stosowne regulacje. Sa to np. ustugi §wiadczone przez psychoterapeute.
Ustugi psychoterapeutyczne rzadko sa objete umowami zbiorowymi. W takim
przypadku zwrot kosztéw jest przewaznie ograniczony do maksymalnej liczby
sesji w roku kalendarzowym i wynosi zwykle 80%, rzadziej 100% kosztéw. Czesto
ubezpieczyciel musi sprawdzi¢ wysoko$¢ kosztéw do zwrotu przed rozpoczeciem
leczenia. Wynagrodzenie oparte jest na taryfie honorariéw dla psychoterapeutéw
psychologicznych oraz psychoterapeutéw dzieciecych i mlodziezowych. Zwrot
kosztéw za ustugi §wiadczone przez lekarzy medycyny alternatywnej tez zalezy
od taryfy, a jego zasady mozna znaleZzé w umowie ubezpieczenia. Stosowana jest
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wowczas tabela oplat dla praktykéw medycyny alternatywnej. Specjalisci tacy jak
fizjoterapeuci, podiatrzy czy logopedzi zwykle ustalaja ceny niezaleznie od taryf
optat. Refundacja ich ustug zalezy wiec od umowy z ubezpieczycielem.

Poza tabelami honorariéw lekarzy ubezpieczyciele przygotowuja wlasne kata-
logi lekéw i Srodkéw pomocniczych, z ktérych korzystajq przy zwrotach kosztow.

Jak wspomniano, wysoko$¢ skladek na prywatne ubezpieczenie zdrowotne
w znacznej mierze zalezy od wieku ubezpieczanego. Na przykiad udzial wiasny
pracownika w wieku 30 lat, w zaleznoS$ci od dostawcy i taryfy, moze wynosi¢ od
nieco ponizej 150 EUR do okoto 350 EUR. W przypadku pracownika w wieku 50
i wiecej lat kwota skladki bedzie znacznie wyzsza — moze wynosi¢ od nieco ponizej
300 EUR do okoto 650 EUR (a nawet wiecej).

Prywatne ubezpieczenie zdrowotne to takze inwestycja w przyszlo$¢ ubezpie-
czonego. Od 1 stycznia 2000 r. w kazdej taryfie naliczany jest dodatkowy sktad-
nik oszczedno$ciowy w wysoko$ci 10% na zabezpieczenie emerytalne w ramach
prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego. Musi on by¢ optacany do 60. roku zycia.
Jego celem jest zapobieganie znacznemu wzrostowi kosztéw ubezpieczenia zdro-
wotnego na staros¢, gdy wiekszos¢ oséb doswiadcza problemoéw ze zdrowiem. Jest
to korzystne zaréwno dla ubezpieczonych, jak i dla firm ubezpieczeniowych. Od
65. roku zycia nie obowiazuje doptata w wysokosci 10%, wiec realna sktadka jest
nizsza. Dzieki temu oplacanie sktadek nie jest obciazeniem po przejsciu ubezpie-
czonego na emeryture.

6.3. Wyzwania dla systemu ubezpieczen zdrowotnych
w Niemczech

Niemiecki system opieki zdrowotnej jest jednym z najlepiej dziatajacych w Eu-
ropie. Ubezpieczeniem objetych jest niemal 100% z 83,2 mIn mieszkancéw Niemiec.
Odsetek pacjentéw zgtaszajacych zastrzezenia co do uzyskanej opieki medycznej
jest bardzo niski (okoto 0,3%). Wskazuje to na dobry dostep do opieki medyczne;.

Mimo dobrej organizacji i wydajno$ci niemieckiego systemu ubezpieczen spo-
lecznych dotykaja go tez pewne problemy. Jednym z nich sa dysproporcje zdro-
wotne. W celu ich zmniejszenia przygotowano strategie adresowane gtéwnie do
publicznej stuzby zdrowia, cho¢ stopien ich realizacji r6zni sie w poszczegdlnych
landach. Rozbiezno$ci zdrowotne sa okreslone takze w krajowych celach zdrowot-
nych. Sie¢ ponad 120 instytucji zajmujacych sie zdrowiem, w tym kasy chorych
iich stowarzyszenia, promuje zdrowie 0os6b w trudnej sytuacji spotecznej. Podsta-
wowa opieka profilaktyczna jest z mocy prawa obowiazkowa. Federalne Stowarzy-
szenie Kas Chorych otrzymato szczegétowe regulacje i opracowalo wytyczne co
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do potrzeb, grup docelowych i dostepu do ustug. Kasy chorych wspieraja 22 tys.
programéw zdrowotnych w ztobkach, szkotach i innych placéwkach.

Drugim problemem niemieckiego systemu opieki medycznej jest obserwowa-
ne od dluzszego czasu starzenie sie spoteczenstwa. Rosnaca liczba oséb starszych
w populacji powoduje wzrost popytu i kosztéw ustug opieki zdrowotnej. Ograni-
czanie tych kosztéw stanowi powazne wyzwanie dla wiadz i jednostek odpowie-
dzialnych za organizacje stuzby zdrowia.

Ze wzgledu na powszechny dostep do ustug medycznych w Niemczech proble-
mein staje si¢ takze ograniczona kadra medyczna. Czas oczekiwania na dostep do
leczenia wydtuza sie, zwlaszcza w obszarze ubezpieczen ustawowych. W sektorze
ubezpieczen prywatnych wyzsze koszty ponoszone przez ubezpieczonych zapew-
niaja im szybszy dostep do lekarzy specjalistéw i ustug medycznych.

W Niemczech, jak w wielu innych wysoko rozwinietych krajach, duzy nacisk
kladzie sie obecnie na promowanie zdrowego trybu zycia, a system zdrowotny jest
nakierowany na dzialania zapobiegawcze. Wéréd dziatan tych znalazty sie pora-
dy dietetyczne, programy promujace aktywno$¢ fizyczna, ¢wiczenia relaksacyjne,
promowanie rzucania palenia i ograniczania spozycia alkoholu. Obnizenie zacho-
rowalnosci to jeden ze skuteczniejszych sposobéw na ograniczenie wydatkéw na
stuzbe zdrowia.

6.4. Cyfryzacja w niemieckiej stuzbie zdrowia

Transformacja cyfrowa nastapita do§¢ wcze$nie w niemieckim systemie opieki
medycznej. Juz 1 pazdziernika 2009 r. w regionie Nadrenii P6inocnej miano wpro-
wadza¢ elektroniczne karty ubezpieczenia zdrowotnego (eGK) zastepujace trady-
cyjne karty ubezpieczeniowe. Odtozono to jednak z powodu sporéw politycznych.
W pazdzierniku 2011 r. stopniowo zaczeto wprowadzac karty elektroniczne, ktére
od 1 stycznia 2015 r. staty sie jedynymi obowiazujacymi kartami ubezpieczenia
(tradycyjne karty wyszly z uzycia).

Kolejna technologia cyfrowa w niemieckiej stuzbie zdrowia jest telemedycyna.
Stanowi ona zupelnie nowy rodzaj komunikacji, a informacje o stanie zdrowia
1 wynikach mozna réwniez przesyla¢ na duze odleglosci. Korzystanie z technologii
informacyjno-komunikacyjnych jest szczegdlnie istotne dla oséb mieszkajacych
na obszarach wiejskich lub oséb o ograniczonej mozliwo$ci przemieszczania sie.
Wizyta u lekarza jest czesto duzym wyzwaniem dla tych pacjentéw, a telemedycy-
na pozwala pokonac te bariery. Ustugi telemedyczne to konsultacje wideo, teledia-
gnostyka z wykorzystaniem urzadzef monitorujacych i rejestrujacych parametry
zdrowotne, potrafiacych przesyta¢ dane do lekarza na odlegtos¢. Od kilku lat waz-
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na role w medycynie zdalnej odgrywaja aplikacje na smartfony, czesto potaczone
z sensorami monitorujacymi stan zdrowia pacjenta. Zastosowanie zdalnej diagno-
styki oraz konsultacji moze nie tylko zwiekszy¢ wygode pacjenta i lekarza, ale tak-
ze przyspieszy¢ lub w ogéle umozliwi¢ dostep do leczenia, a jednocze$nie pozwala
obnizy¢ koszty obstugi pacjenta.
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UBEZPIECZENIA GOSPODARCZE
(OSOBOWE I MAJATKOWE)

Monika Kaczata*

71. Rys historyczny ubezpieczen gospodarczych
w Niemczech

Dzisiejsze ubezpieczenia gospodarcze w Niemczech wywodza sie z trzech linii:
ubezpieczen wzajemnych, ubezpieczen publicznych i ubezpieczen opartych na
zasadach komercyjnych'. Idea wzajemnos$ci ma najdtuzsza historie w Niemczech
i byta szeroko rozpowszechniona, zwlaszcza wsréd rzemie$lnikéw. W réznych
czeSciach Niemiec powstawaty dla nich kasy (wspélnoty) ubezpieczeniowe, ktére
wyplacaty §wiadczenie na wypadek $mierci, pochéwku, choroby, dla wdéw itd.
Na tej podstawie od potowy XVI w. powstaty tzw. stowarzyszenia ogniowe (Brand-
gilden), ktore daty poczatek kasom ogniowym. Pierwsze towarzystwo publiczne -
Kasa Ogniowa w Hamburgu (Hamburger Feuerkasse) - powolane w 1676 r. dato
poczatek licznym ogniowym towarzystwom publicznym zakladanym w XVIII w.
w wielu miastach w Niemczech (poczawszy od Berlina). Mialy one charakter mo-
nopolu, a ubezpieczenia w nich byty obowiazkowe. W XIX w. ich oferta objeta tez
inne rodzaje ubezpieczen. W miesScie Gotha w 1827 r. zalozono pierwsze, opar-
te na zasadach towarzystwa ubezpieczenh wzajemnych i umozliwiajace cztonkom
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udziat w zysku, towarzystwo ubezpieczen na zycie®. Nalezy pamietaé, ze 6wczes-
ne zaklady ubezpieczenn na Zycie wykorzystywaty juz prace Pierre’a de Fermata
(1601-1665), a stworzone przez Edmonda Halleya (1656-1742) pierwsze tablice
$miertelno$ci bazowaty na danych Wroctawia jako miasta wzorcowego. Pierwszy
zakltad ubezpieczen — oparty na zupelnie innych zasadach niz dotad, mianowi-
cie sp6tki akcyjnej — powstal w Hamburgu w 1765 r. i prowadzil ubezpieczenia
morskie®. Pod koniec XIX w. zaklady w tej formie oferowaly na rynku niemiec-
kim ubezpieczenia zyciowe, a takze ubezpieczenia majatkowe inne niz morskie
1 ogniowe, co stanowilo odpowiedZ na preznie rozwijajacy sie przemyst (maszyny
parowe, pierwsze samochody, kolej, zabezpieczenie kredytu). W XIX w. powstalo
wiele ubezpieczeniowych spétek akcyjnych, m.in. Allianz oraz Agrippina (przejeta
pOZniej przez szwajcarski Zurich). Nasilila sie konkurencja, zwtaszcza wsréd za-
kiadoéw ubezpieczen na zycie (do I wojny Swiatowej funkcjonowato ich na rynku
niemal tysiac), co zaowocowalo wprowadzeniem agenta wylacznego pracujacego
na caly etat. Po wielkim pozarze w Hamburgu pojawili sie takze pierwsi niemieccy
reasekuratorzy — Kolnische Riickversicherungs-Gesellschaft (1846), Aachener Riic-
kversicherungs-Gesellschaft (1853), Magdeburger Riick (1862) i Miinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft (1863).

Od potowy XIX w. podejmowano proby ujednolicenia prawa ubezpieczeniowe-
g0. W 1901 r. uchwalono prawo regulujace nadzoér ubezpieczeniowy i ustanawiaja-
ce urzad nadzoru (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG), za$ w 1908 r. prawo doty-
czace umowy ubezpieczenia (Versicherungsvertraggesetzt, VVG). Obie te regulacje
wywartly istotny wptyw na ksztatt rynku i obecnego prawa.

Okres po I wojnie §wiatowej wraz z wielkim kryzysem przyniést liczne ban-
kructwa i wzrost ingerencji panstwa, szczegdlnie w latach 30. i 40. Po II wojnie
Swiatowej zaklady ubezpieczen zaczety sie odradza¢, ale tylko w zachodniej czesci
Niemiec. Rynek w cze$ci wschodniej zostal znacjonalizowany i zmonopolizowa-
ny. Przelomowy moment stanowito utworzenie Wspélnoty Europejskiej, zapew-
niajacej swobode osiedlania sie i dziatalno$ci transgranicznej dla ubezpieczycie-
li. Po zjednoczeniu Niemiec w 1990 r. btyskawicznie pojawili sie ubezpieczyciele
z bytej REN (jako pierwszy, jeszcze przed formalnym zjednoczeniem, pojawit sie
Allianz).

2 'W mie$cie tym do dzisiaj funkcjonuje jedyne w Niemczech muzeum ubezpieczeniowe.

® Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Griindung der ersten deut-
schen Versicherungs-Aktiengesellschaft, https:/[www.gdv.de/de/themen/news/gruendung-der-ersten-
deutschen-versicherungs-aktiengesellschaft-16840 [dostep: 2.08.2020].
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7.2. Struktura prawna i ekonomiczna rynku

Konsekwencja tak historycznie uksztaltowanego rynku jest réznorodnos$c¢
form prawnych ubezpieczycieli w Niemczech. Zaktady ubezpieczenn w Niemczech
moga przyjmowac forme spétek akcyjnych (Aktiengesellschaft)!, towarzystw ubezpie-
czen wzajemnych (TUW) (Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, VVaG) oraz spétek
publicznych (dffentliche Versicherer). Dziatalno$¢ moze by¢ takze prowadzona w for-
mie oddziatéw zagranicznych ubezpieczycieli majacych siedzibe w UE lub w pan-
stwach cztonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA)
— stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym (EEA) (i nadzorowanych
przez macierzysty urzad nadzoru), dzialalno$ci transgranicznej oraz w formie od-
dziatéw gléwnych ubezpieczycieli spoza UE (i nadzorowanych przez niemiecki
urzad nadzoru, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin)®.

Wykres 7.1. Liczba zaktadéw ubezpieczenh* w Niemczech wedtug formy organizacyjnej™
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* Zaktady ubezpieczen na zycie, zdrowotnych, majatkowych i wypadkowych, reasekuracji, kasy emerytalne
i pogrzebowe nadzorowane przez niemiecki urzad z wytaczeniem towarzystw ubezpieczen wzajemnych dziataja-
cych regionalnie pod nadzorem landéw. Stan na 31 grudnia; ** sp6tki akcyjne, ktére wskutek stosunkéw wilasnoscio-
wych naleza do spétek publicznych albo ktérych wiasciciel dziata w formie towarzystwa ubezpieczen wzajemnych,
wykazane zostaty w grupie spétek akcyjnych. Do spétek akcyjnych zaliczono sp6tki europejskie.

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch der
Versicherungswirtschaft 2020, Berlin 2020, s. 3.

* Dopuszczona zostala takze tzw. spotka europejska.
> Wyjatkiem jest prowadzenie dzialalnos$ci wylacznie reasekuracyjne;j.
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Wykres 7.2. Sktadka przypisana brutto w Niemczech wedtug formy organizacyjnej
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Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 6.

Najbardziej popularna forma jest sp6tka akcyjna (wykres 7.1), aczkolwiek tra-
dycja wzajemnos$ci na rynku niemieckim jest dtuga, co przeklada sie na liczbe
zakladéw dzialajacych w tej formie. Pod wzgledem przypisu sktadki zdecydowa-
nie dominuja spéiki akcyjne (ponad 80% przypisu, por. wykres 7.2), natomiast
udziat TUW-6w oscyluje na poziomie 15%. Spéiki publiczne i pozostale formy maja
znaczenie marginalne, zaré6wno pod wzgledem liczby podmiotéw, jak i udziatu
w przypisie sktadki. Warto doda¢, ze w Niemczech — podobnie jak w Polsce — obo-
wigzuje zakaz laczenia dzialalno$ci w poszczegdlnych dzialach. Wyrdznia sie trzy
dziaty: ubezpieczenia zyciowe (Lebensversicherung), majatkowe i wypadkowe (Scha-
den-[Unfallversicherung) oraz prywatne ubezpieczenia zdrowotne (Private Kranke-
nversicherung)®. Oznacza to, ze w ramach jednego holdingu funkcjonuja oddzielne
(prawnie) podmioty prowadzace dziatalno$¢ w wybranym dziale. Bez watpienia
zwieksza to liczbe formalnie dzialajacych zakladéw. W ostatnich latach spada
jednak liczba zaktadéw, co wynika z potaczen podmiotéw wewnatrz grup ubez-
pieczeniowych. Spadek ten jest czeSciowo kompensowany rosnaca liczba nowych

¢ W Polsce zgodnie z zalacznikiem do ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej funkcjonuja dwa dziaty: dziat I - ubezpieczenia na zycie, dziat II — ubezpieczenia majatko-
we i pozostale osobowe.
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start-upow technologicznych, zwlaszcza w dziale ubezpieczen majatkowych i wy-
padkowych’.

Najwiecej zakladéw ubezpieczenn w Europie, tuz obok Wielkiej Brytanii, ma
gtéwna siedzibe w Niemczech?®. Jest to rynek dojrzaly, na ktérym duza role od-
grywa kapital niemiecki. Przypis sktadki generowany jest na rynku niemal w ca-
todci przez zaktady krajowe. Tylko okoto 16% sktadki brutto przypada na zaktady,
ktorych gtéwni wiasciciele posiadajacy ponad 50% udziatéw pochodza z zagranicy
(przede wszystkim z Francji i Wloch)®. Znaczenie zagranicznych zaktadéw ubez-
pieczen, ktére prowadza dziatalno$¢ w formie oddziatu lub dzialalno$¢ transgra-
niczna, jest niewielkie — ich udziat w rynku w 2018 r. wynosit 5,4%". Niemieckie
zaktady ubezpieczenn inwestuja w zagraniczne zaklady w znacznie wiekszym za-
kresie niz zagraniczne zaktady w niemieckich ubezpieczycieli (saldo niemieckich
inwestycji bezpos$rednich w zagranicznych ubezpieczycieli w 2018 r. wyniosto po-
nad 69 mld EUR, podczas gdy saldo inwestycji ubezpieczycieli zagranicznych w za-
klady niemieckie - 3,1 mld EURY).

Liczba zakladéw ubezpieczenn nadzorowanych przez BaFin (nie przez organy
land6w) w 2019 1. to 530 podmiotéw, tacznie z kasami emerytalnymi® i pogrzebo-
wymi®. Odliczajac kasy, najwiecej podmiotéw dziata w ramach ubezpieczenh ma-
jatkowych i wypadkowych (wykres 7.3). Na rynku tym funkcjonuje ponadto niemal
30 zakladéw reasekuracji, w tym dwa zaklady reasekuracyjne, ktére zajmuja dru-
gie i trzecie miejsce na $wiecie pod wzgledem przypisu skladki. Sa to Munich Re
i Hannover Re™.

7 K. Wiener, ]. Lahrsow, Stabile Marktstruktur, Hohe Sektordynamik, ,Makro und Méirkte Kom-
pakt” 2019, nr 25.

8 Insurance Europe, European Insurance Industry Database 2020, https:/[www.insuranceeurope.
eu/insurancedata [dostep: 28.07.2020).

® Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 19.

10 Ibidem, s. 21.

" Ibidem, s. 22.

12 Kasa emerytalna (Pensionskasse) moze dziata¢ w formie sp6tki akcyjnej lub towarzystwa
ubezpieczenn wzajemnych. Prowadzi dziatalno$¢ tylko w ramach zabezpieczenia emerytalnego
(beriebliche Altersversorgung). Jej celem jest zabezpieczenie utraty dochodu spowodowanego wie-
kiem, inwalidztwem lub §miercia. Szerzej: Pensionskasse, w: F. Wagner (red.), Gabler Versicherungs-
lexikon, Gabler Verlag, Wiesbaden 2017.

3 Kasa pogrzebowa (Sterbekasse) moze dziala¢ tylko w formie towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych i prowadzi¢ dziatalno$¢ krajowa w ramach ubezpieczen pogrzebowych. Zapewnia
$wiadczenie jedynie na wypadek §mierci, przy czym wysoko$¢ takich §wiadczen nie przekracza
$rednich kosztéw pogrzebu jednej osoby lub $§wiadczenia zapewniane sa w naturze (w formie
rzeczowej). Ibidem.

¥ Hannover Re, Hannover Re: The Somewhat Different Reinsurer, https:/fwww.hannover-re.com/
50856/company-presentation-april-2020.pdf [dostep: 23.07.2020].
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Wykres 7.3. Liczba zaktadéw ubezpieczen w Niemczech nadzorowanych
przez BaFin
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Tabela 7.1. Najwieksze grupy ubezpieczeniowe w Niemczech
wedtug przypisu sktadki brutto w 2017 r.

. . L Ubezpieczenia . .
Ubezpieczenia na zycie . . Ubezpieczenia zdrowotne
Ip. : majatkowe i wypadk.owe :
udziat udzial udziat
nazwa w rynku (w %) nazwa w rynku (w %) nazwa w rynku (w %)
1 Allianz 23,7 Allianz* 15,2 bd
2 Generali 11,3 Ergo* 8,0 bd
3 R+V 6,3 Axa* 6,1 bd
4 Talanx 5,2 Debeka* 5,6 bd
5 Ergo 4.4 Talanx* 5,5 bd
top 5 51,0 43,0 52,8
top 10 68,9 61,1 76,6
top 15 79,0 72,1 89,6

* dane za 2016 1.

Zrédto: Insurance Europe, European Insurance Industry Database 2020, https:/fwww.insuranceeurope.
eu/insurancedata [dostep: 28.07.2020].

Koncentracja na rynku niemieckim (liczona przypisem skladki brutto) jest sta-
bilna, pomimo malejacej liczby zakladéw ubezpieczen. Cecha charakterystyczna
tego rynku jest funkcjonowanie grup ubezpieczeniowych, w ramach ktérych dzia-
fa formalnie kilka podmiotéw (zakltadéw). Podlegaja one temu samemu kierow-
nictwu strategicznemu, wiec w praktyce traktowane sa jako jeden aktor rynkowy.
Grupy ubezpieczeniowe zbieraja okolo 97% skladki brutto® (tab. 7.1). Poziom ten
od 2009 1. jest wzglednie stabilny, pomimo wielu zmian, ktére zaszly w tym czasie

na rynku.

7.3. Struktura produktowa
Ogdlna struktura rynku

Zaktady ubezpieczen prowadza dzialalno$¢ bezpo$rednia w ramach trzech
dzialéw: ubezpieczen zyciowych, (prywatnych) zdrowotnych oraz majatkowych
i wypadkowych. Wykres 7.4 przedstawia wysoko$¢ przypisu sktadki brutto oraz
liczbe zawartych umoéw ubezpieczenia w poszczegdlnych dziatach. Zdecydowanie
najwiecej umow jest w dziale ubezpieczenn majatkowych i wypadkowych (73%), jed-
nak najwyzszy przypis skladki odnotowuje sie¢ w ubezpieczeniach na zycie (47%).
Wynika to z dominujacej roli ubezpieczenn komunikacyjnych oraz wysokiej licz-

5 K. Wiener, J. Lahrsow, Stabile Marktstruktur...
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Wykres 7.4. Przypis sktadki brutto i liczba uméw w ubezpieczeniach bezposrednich
w Niemczech w podziale na dzialy*
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* Dane dotyczace ubezpieczen na Zycie obejmuja tylko te kasy emerytalne, ktére uwzglednia statystyka GDV.
Dodatkowo w danych ujete zostaly fundusze emerytalne.

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 18.

by ubezpieczen obowiazkowych w dziale ubezpieczen majatkowych i osobowych,
ktore sa jednak zawierane na znacznie nizsze sumy ubezpieczenia niz ubezpiecze-
nia na zycie. Starzenie sie spoleczefnstwa, ktéremu towarzyszy przekonanie o ko-
niecznosci zapewnienia sobie godziwego dochodu na staro$¢ i pokrycia kosztéw
ewentualnej opieki, sprzyja rozwojowi ubezpieczen zyciowych.

Ubezpieczenia na zycie

Sktadki w ubezpieczeniach na Zycie sa generowane nie tylko przez zaklady
ubezpieczen zyciowe, ale takze przez kasy emerytalne i kasy pogrzebowe'®. Cho¢

16 Statystyki ubezpieczen dtugoterminowych uwzgledniaja tez czesto dane dotyczace fundu-
szy emerytalnych (Pensionsfonds), ktére cho¢ formalnie nie sa zakladami ubezpieczen, to sa nad-
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w 2018 r. kas bylo znacznie wiecej i stanowily tacznie 2/3 podmiotéw dzialu ubez-
pieczen na zycie, to warto$¢ zbieranych przez nich sktadek brutto nie przekro-
czyta 8% sktadek catego dziatu"”. W 2019 r. przypis skladki zebrany przez zaklady
ubezpieczen inne niz kasy emerytalne wynidst 99,5 mld EUR i znaczaco wzr6st
wzgledem 2018 1. (0 11,3%). Wzrost ten byt spowodowany gltéwnie wzrostem tzw.
sktadek jednorazowych, ktére zwiekszyty si¢ o niemal 37%, i stanowil najwyzszy
wzrost tej kategorii w historii'®. Sktadki te jednak stanowia okoto 22% przypisu®.
W przypadku sktadek regularnych podzial na produkty przedstawia wykres 7.5.

Wykres 7.5. Udzial poszczegélnych rodzajéw ubezpieczen na zycie w 2019 r.
wedtug regularnej skiadki brutto
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Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Deutsche Lebensversiche-
rung in Zahlen 2020, Berlin 2020, s. 15.

Ubezpieczenia na zycie obejmuja wiele produktow, takich jak: ubezpiecze-
nie na zycie z renta kapitatowa (Kapitallebensversicherung), ubezpieczenia rentowe
i emerytalne (Riesterrente oraz Basisrente), ktére sa wspierane przez panstwo w ra-
mach zabezpieczenia na staro$¢, prywatne ubezpieczenia rentowe oraz zabezpie-
czenie zakladowe (betriebliche Altersversorgung), ubezpieczenie na wypadek $mierci
(Risikolebensversicherung) i pozostate ubezpieczenia.

Ubezpieczenia na zycie z rentg kapitatowa obejmuja klasyczne ubezpieczenia
na zycie i dozycie z gwarantowana stopa procentowa (klassische Kapitallebensversi-

zorowane przez niemiecki urzad nadzoru. W 2018 r. BaFin nadzorowat 33 fundusze emerytalne,
ktére zebraty 10292 mln EUR skiadki.

7 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Erstversicherungsstatistik 2018. Der
Bundesanstalt Fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn — Frankfurt am Main 2019, s. 11, 14.

8 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Deutsche Lebensversiche-
rung..., s. 7.

¥ Ibidem.
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cherung), ubezpieczenia z funduszem kapitatowym (fondsgebundene Lebensversiche-
rung), gdzie ryzyko inwestycji cze$ci kapitatowej obciaza ubezpieczajacego oraz
rézne formy mieszane (Hybridprodukte). Oferowane sa tu takze produkty na dwa
zycia, gdzie w ramach jednej umowy wypadkiem ubezpieczeniowym okresla sie
$mier¢ jednego z dwoch wskazanych ubezpieczonych.

Ubezpieczenia rentowe, bedace dominujaca grupa, zabezpieczaja dochéd na
okres staro$ci oraz s istotnym elementem ubezpieczen zyciowych w Niemczech.
Z 87 mln umoé6w zawartych w 2019 1. przez zaklady ubezpieczen - bez kas emerytal-
nych i funduszy emerytalnych - ponad 50% (44 mln) przypada wilasnie na te grupe
produktéw?. Prywatne ubezpieczenia rentowe przyjmuja rézne formy analogicz-
nie do ubezpieczenia na zycie z renta kapitatowa — od klasycznych produktéw
z gwarantowana stopa zwrotu (najbardziej popularne) po ubezpieczenie z fundu-
szem kapitalowym lub formy mieszane. Moga miec¢ one forme renty zyciowej pew-
nej lub renty Zyciowej gwarantowanej.

Ubezpieczenia na wypadek $mierci to klasyczne ubezpieczenia na zycie - ter-
minowe lub na cate zycie, a wiec Swiadczenie wyptacane jest tylko wtedy, gdy
nastapi wypadek ubezpieczeniowy, ktérym jest Smierc¢ ubezpieczonego.

Ubezpieczenia pozostate obejmuja rézne ryzyka dodatkowe, zawierane wraz
z umowa podstawowa, w tym ryzyka zgonowe w zwiazku z nieszcze$liwym wy-
padkiem (wielokrotno$¢ sumy ubezpieczenia wyplacana uposazonym) oraz ryzyka
zdrowotne (powazne zachorowanie, uszczerbek/inwalidztwo, niezdolno$¢ do pra-
¢y, niezdolno$¢ do wykonywania zawodu, utrata istotnych czynnosci zyciowych).
Co czwarta umowa podstawowa uwzglednia ryzyka dodatkowe, w tym ubezpiecze-
nie utraty dochodu i niezdolno$ci do pracy oraz ubezpieczenia wypadkowe.

Najbardziej popularnymi produktami sa ubezpieczenia dlugoterminowe
z gwarantowana stopa zwrotu oraz udziatem w zysku dodatkowym, a wsréd nich
odroczone renty dozywotnie?. Maksymalna wysoko$¢ gwarantowanego oprocento-
wania (Hdchstrechnungszins), stata przez caty okres trwania umowy, jest regulowana
odgérnie i obecnie wynosi 0,9%*. Nadwyzka dodatkowa (Uberschussbeteiligung) jest

2 Ibidem, s. 8.

2 Na skutek niskich stép procentowych ubezpieczyciele w Niemczech wycofuja sie z pro-
duktéw dlugoterminowych o gwarantowanej stopie zwrotu na rzecz innych mieszanych rozwia-
zan.

2 Wysoko$¢ maksymalnej gwarantowanej stopy procentowej maleje od 2000 r. Obecnie
stowarzyszenie niemieckich aktuariuszy postuluje zmniejszenie jej od 2021 r. do 0,5%. Tym nie-
mniej dla starego portfela obowiazuje stopa z okresu zawarcia umowy (np. w 1970 r. byto to 3%,
w 1980 1. — 3%, w 1990 r. — 3,5%, w 2000 1. do czerwca — 4%, a od lipca - 3,25%). W odpowiedzi na
niskie stopy procentowe wprowadzono w 2011 r. obowigzek tworzenia dodatkowej rezerwy (Zins-
zusatzreserve, ZZR).
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wypracowywana przez zaktad ubezpieczen z dodatku na bezpieczenstwo i zalezy
przede wszystkim od jego wynikéw inwestycyjnych, a takze od obnizki kosztéw
zarzadzania oraz nizszej Smiertelno$ci. Zgodnie z przepisami zaklady ubezpieczen
sa zobowiazane do dzielenia sie wypracowang nadwyzka z ubezpieczajacym (90%
wypracowanego dodatkowo oprocentowania, 75% oszczednosci z nizszej Smiertel-
nosci oraz 50% oszczednos$ci kosztowych?)?. Zwrot z inwestycji netto (Nettoverzin-
sung der Kapitalanlagen) zaktadéw ubezpieczen na zycie prezentuje wykres 7.6.

Wykres 7.6. Zwrot z inwestycji netto zaktadéw ubezpieczen na zZycie
w latach 2007-2019
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Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Deutsche Lebensversiche-
rung..., s. 30.

Spadek wskazZnika w 2008 r. byl nastepstwem kryzysu finansowego. W 2011 r.
wprowadzono regulacje dotyczace tworzenia rezerwy zwiazanej z niskimi stopami
procentowymi (Zinszusatzreserve, ZZR). Przyczynito sie to do sprzedazy papieréw
warto$ciowych o stalym i wysokim oprocentowaniu i zmniejszenia rezerw ci-
chych (Bewertungsreserven), co wywindowalo wskaznik zwrotu netto z inwestycji®.
W 2018 1. zaklady stosowaly nowa metode kalkulacji ZZR, co wywotalo efekt od-

2 Lebensversicherung, w: F. Wagner (red.), Gabler Versicherungslexikon, https:/fwirtschaftslexikon.
gabler.de/definition/lebensversicherung-39176 [dostep: 20.08.2020].

2 Nadwyzka ta zalezy od warunkéw zawartej umowy, przede wszystkim od wysokos$ci gwa-
rantowanej stopy procentowej. Szerzej: Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV), Die Uberschussbeteili-
gung in Der Lebensversicherung, https:|/aktuar.de/fachartikelaktuaraktuell/AA39_Uberschussbeteili-
gung.pdf [dostep: 25.07.2020].

% Wskaznik ten uwzglednia cato$¢ przychodéw i kosztéw z inwestycji aktywéw (takze nad-
zwyczajne ze sprzedazy).
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wrotny niz w 2012 r. Jednocze$nie przecietna biezaca stopa zwrotu (laufende Durch-
schnittsverzinsung) systematycznie w tym czasie spadata. O ile w 2008 r. wynosila
ona wskutek posiadania papieréw wartoSciowych z gwarantowanym wysokim
oprocentowaniem 4,74%, o tyle w 2019 r. juz tylko 3,07%?.

Koszty administracyjne w poréwnaniu do sktadki przypisanej brutto wyniosty
w 2019 1. 2%. Z kolei koszty akwizycji w odniesieniu do przypisu sktadki brutto
z nowych uméw osiagnely poziom 4,4%.

Wszystkie zaklady ubezpieczen na zycie na koniec 2018 r. pokryly kapitalowy
wymog wyplacalnosci (solvency capial requirement, SCR), a poziom pokrycia w calym
dziale wynidst 461%?. Minimalny wymog kapitalowy (minimal capital requirement,
MCR) dziatu byt pokryty w 1049%%.

Prywatne ubezpieczenia zdrowotne

Zakres i funkcjonowanie prywatnych ubezpieczen zdrowotnych w Niemczech
sa powiazane z publicznymi ubezpieczeniami zdrowotnymi. Po pierwsze, ubez-
pieczenia te moga by¢ ubezpieczeniami substytucyjnymi (pozwalajacymi na spet-
nienie obowiazku ubezpieczenia) albo ubezpieczeniami uzupeiniajacymi (gwaran-
tujacymi ochrone w zakresie niefinansowanym przez ubezpieczenie publiczne).
Sktadka wyznaczana jest z uwzglednieniem regut ubezpieczen gospodarczych
(por. rozdziat 6).

Ubezpieczenia majatkowe i wypadkowe

Do ubezpieczen majatkowych i wypadkowych zalicza sie wiele grup produk-
tow. Najwieksza z nich pod wzgledem przypisu skiadki, podobnie jak w wiekszos$ci
krajow europejskich, stanowia ubezpieczenia komunikacyjne (wykres 7.7). Ubez-
pieczenia te sa zdominowane przez obowiazkowe ubezpieczenia odpowiedzialno-
$ci cywilnej posiadacza pojazdu mechanicznego, ktére stanowia 59% skladki tej
grupy, oraz ubezpieczenia autocasco, ktérych udziat w 2019 r. wyniést 41% (w tym

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Deutsche Lebensversiche-
rung..., s. 30. Na rynku niemieckim mozna byto zaobserwowa¢ dziatania majace na celu pozbycie
sie obcigzajacego portfela z gwarantowanymi ubezpieczeniami zyciowymi. Sprzedaz w kwietniu
2019 r. przez Generali Leben 89,9% portfela za 1 mld EUR byto najwieksza tego typu transakcja na
rynku niemieckim. Takze AXA w styczniu 2018 r. sprzedata 260 tys. uméw za niemal 3 mld EUR.

¥ Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Die Deutsche Lebensversiche-
rung..., . 31.

% Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Erstversicherungsstatistik 2018...,
s. 34.

% Tbidem.



7. UBEZPIECZENIA GOSPODARCZE (OSOBOWE I MAJATKOWE) 225

Wykres 7.7. Udziat sktadki przypisanej brutto w skladce ubezpieczen majatkowych
i wypadkowych wedtug grup ubezpieczen w 2019 r.
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Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 60.

2% przypadalo na tzw. male casco). Druga pod wzgledem przypisu sktadki grupa
obejmuje prywatne ubezpieczenia mienia (ubezpieczenia doméw i mieszkan, oko-
o 55% tej grupy) oraz ubezpieczenia mienia dla przemystu, handlu, ubezpieczenia
rolne, ubezpieczenia techniczne czy przerw w dziatalnos$ci. Kolejna grupe tworza
ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej ogdlnej (11%), prywatne ubezpieczenia
wypadkowe (9%), ubezpieczenia ochrony prawnej (6%) oraz pozostale, na ktore
sktadaja sie ubezpieczenia transportowe, lotnicze, kredytéw, gwarancje ubezpie-
czeniowe oraz ubezpieczenia assistance.

Wsp6tczynnik szkodowosci w catym dziale utrzymywat si¢ w ostatniej deka-
dzie miedzy 70% a 80%, przy czym dwukrotnie zdarzylo sie, ze przekroczyt 80%
(w 20131 2010 r.). Byto to spowodowane przede wszystkim sytuacja na rynku ubez-
pieczenn komunikacyjnych oraz ubezpieczen mienia. W ubezpieczeniach komuni-
kacyjnych wspotczynnik szkodowosci od 2007 r. kilkakrotnie, tj. w latach 2007-
2013, przekraczat warto$¢ 90%, co skutkowato wysoko$cia combined ratio powyzej
100% (z wyjatkiem 2007 r.)*. Wynikalo to przede wszystkim z sytuacji na rynku
ubezpieczen odpowiedzialno$ci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych
(wspolczynnik szkodowos$ci powyzej 100% wystapit w 2009 1 2010 1.), ale takze ubez-
pieczen autocasco (wspotczynnik szkodowoS$ci w latach 2008-2011 i 2013 powyzej
90% i combined ratio od 104% do 115%). W 2010 r. doszto do pierwszej w Niemczech

% Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
S. 66.
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od 1963 r. niewyplacalnosci zaktadu ubezpieczen, specjalizujacego sie w ubez-
pieczeniach komunikacyjnych (Ineas wraz z nalezaca do niego marka Ladycar).
Nalezy pamietac, ze na rynku ubezpieczen komunikacyjnych toczy sie walka ce-
nowa. Dzieje sie tak z dwoch powodéw. Po pierwsze, klienci w ramach ubezpie-
czen komunikacyjnych wykazuja najnizszy stopien lojalnosci, po drugie — klienci,

Tabela 7.2. Sktadka przypisana brutto®, wspéiczynnik szkodowo$ci** oraz combined ratio™*
w ubezpieczeniach majatkowych i wypadkowych w latach 2013-2019

Ubezpieczenia 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ubezpieczenia komunikacyjne
sktadka przypisana brutto (w min EUR) | 23260 | 24380 | 25227 | 25906 | 26956 | 27922 | 28550
wspétczynnik szkodowosci brutto (w %) | 93,9 | 851 871 88,2 88,1 86,0 87,9
combined ratio (w %) 1074 96,7 97,9 98,9 98,0 96,1 98,4
Ubezpieczenia mienia
skiadka przypisana brutto (w mln EUR) | 16728 | 17291 | 18006 | 18741 | 19444 | 20323 | 21548
wspétczynnik szkodowosci brutto (w %) | 73,6 70,8 72,7 70,5 67,6 74,1 66,2
combined ratio (w %) 99,3 97,0 99,3 95,4 92,0 99,0 91,3
Ubezpieczenia odpowiedzialnos$ci
cywilnej ogélnej
skiadka przypisana brutto (w mln EUR) | 7223 | 7442 | 7523 | 7667 | 7746 | 7886 | 8128
wspbéiczynnik szkodowosci brutto (w %) | 69,5 65,0 65,3 65,8 66,2 66,6 63,9
combined ratio (w %) 91,1 94,2 93,2 90,9 91,0 89,7 84,9
Prywatne ubezpieczenia wypadkowe
sktadka przypisana brutto (w mln EUR) | 6411 | 6471 | 6363 | 6450 | 6479 | 6545 | 6660
wspoéiczynnik szkodowosci brutto (w %) | 60,2 60,1 61,1 59,9 61,1 60,6 591
combined ratio (w %) 80,3 80,9 79,2 77,4 81,5 77,4 76,8
Ubezpieczenia ochrony prawnej
sktadka przypisana brutto (w mln EUR) | 3417 | 3486 | 3621 | 3828 | 3981 | 4149 | 4271
wspoéiczynnik szkodowosci brutto (w %) | 71,9 74,7 73,7 73,6 69,1 68,0 70,0
combined ratio (w %) 99,6 | 102,4 | 100,0 | 100,2 97,8 98,8 98,2
Ubezpieczenia majatkowe i wypadkowe

razem
sktadka przypisana brutto (w mln EUR) | 60556 | 62581 | 64422 | 66296 | 68320 | 70665 | 73205
wsp6tczynnik szkodowosci brutto (w %) | 80,3 74,2 76,3 75,7 74,6 75,5 74,2
combined ratio (w %) 103,5 94,6 96,1 94,7 93,2 94,1 92,8

* Sktadka przypisana brutto (pozycja w bilansie gebuchte Brutto-Beitrdige) bez podatku; ** wspétczynnik szko-
dowosci brutto (Schadenquote) liczony jest jako stosunek sumy odszkodowan i §wiadczen brutto oraz zmiany sta-
nu rezerw na niewyplacone odszkodowania i $wiadczenia brutto do skiadki zarobionej brutto. W odniesieniu do

prywatnych ubezpieczef zdrowotnych uwzgledniana jest tylko sktadka na ryzyko (bez sktadki oszczedno$ciowej);
*** combined ratio (Schaden-Kosten-Quote, wskaznik zespolony) jest to stosunek odszkodowan brutto powiekszonych
o zmiane stanu rezerw szkodowych brutto oraz kosztéw dzialalno$ci ubezpieczeniowej powiekszonych o pozostate
koszty na udziale wlasnym do sktadki zarobionej brutto.

Zrédto: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch...,
s. 66,72, 79, 81.
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ktorzy zawarli ubezpieczenie komunikacyjne, sktonni sa do zawierania takze in-
nych ubezpieczen z tym samym ubezpieczycielem. W minionej dekadzie nasta-
pito tez kilka powaznych katastrof naturalnych (burze, grad, powodzie), ktérych
konsekwencje widoczne byly w ubezpieczeniach komunikacyjnych, cho¢ przede
wszystkim w ubezpieczeniach mienia® (tab. 7.2). Ze 199 zakladéw ubezpieczen ma-
jatkowych i wypadkowych nadzorowanych przez BA 88% podlega wymogom Sol-
vency II. Wszystkie zaktady ubezpieczen na koniec 2018 1. pokryty kapitatowy wy-
mog wyplacalno$ci (SCR), a poziom pokrycia w catym dziale wynidst 290%3*. Mini-
malny wymog kapitalowy (MCR) dziatu byt pokryty w 843%.

7.4. Rynek ubezpieczen w Niemczech na tle miedzynarodowym

Przypis skiadki na rynku niemieckim w 2018 r. stanowit okoto 4,65% przypisu
Swiatowego rynku ubezpieczen*. Rynek niemiecki jest — mierzac wielko$cia sktad-
ki przypisanej brutto w 2018 r. — széstym rynkiem ubezpieczeniowym na $wiecie
1 trzecim europejskim rynkiem ubezpieczeniowym, ustepujac miejsca Wielkiej
Brytanii (341,6 mld EUR) i Francji (214,6 mld EUR)*. Wykres 7.8 przedstawia naj-
wazniejsze cechy tego rynku - poziom sktadki przypisanej brutto przypadajacej na
jednego mieszkanca oraz penetracje ubezpieczeniowa liczong jako udziat sktadki
przypisanej brutto w PKB. Mieszkaniec Niemiec wydaje rocznie na ubezpieczenia
$rednio 2450 EUR, przy czym najwiecej — i jest to charakterystyczne dla rynkéw
wysoko rozwinietych — na ubezpieczenia na zycie. Jest to nieco wiecej niz prze-
cietnie w Europie (2163 EUR), ale ponad dwa razy mniej niz w plasujacej sie na
pierwszym miejscu Danii (5503 EUR) czy Wielkiej Brytanii (5154 EUR). Penetracja
ubezpieczeniowa w Niemczech jest nizsza niz Srednia w Europie (7,4%) i to mimo
ze dynamika przypisu sktadki jest wyzsza niz dynamika wzrostu PKB.

Struktura dystrybucji w Niemczech jest stabilna. Najwieksze znaczenie, uza-
sadnione zreszta historycznie, maja przedstawiciele wylaczni generujacy najwyz-
szy przypis skladki we wszystkich dzialach. Brokerzy stanowia drugi najwazniej-
szy kanatl, takze w ubezpieczeniach na zycie. Sprzedaz bezposrednia obejmujaca
m.in. poréwnywarki internetowe ma szczegélne znaczenie w ubezpieczeniach

31 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Serviceteil Zum Naturgefah-
renreport 2019, https:/fwww.gdv.de/resource/blob/51712/ef6d342de67b20cc276ecf642b97cdd2/natur
gefahrenreport-2019—serviceteil-data.pdf [dostep: 22.07.2020].

% Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Erstversicherungsstatistik 2018..., s. 2.

* Ibidem, s. 73.

3 Dane estymowane za Swiss Re, World Insurance: The Great Pivot East Continues, ,,Sigma” 2019,
nr 3, s. 37.

* Insurance Europe, European Insurance Industry...
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Wykres 7.8. Skiadka per capita i penetracja ubezpieczeniowa w Niemczech
w latach 2008-2018*
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Zrédto: Insurance Europe, European Insurance...
Wykres 7.9. Kanaly dystrybucji w Niemczech w 2019 r. w odniesieniu do przypisu skiadki
z nowych umoéw
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7. UBEZPIECZENIA GOSPODARCZE (OSOBOWE I MAJATKOWE) 229

majatkowych i wypadkowych, gtéwnie dzieki ubezpieczeniom komunikacyjnym,
w ktérych okoto 20% przypisu generowane jest w ten sposéb (wykres 7.9).

7.5. Wyzwania dla rynku ubezpieczen gospodarczych
w Niemczech

Niskie stopy procentowe

Tradycyjny spos6b inwestowania zaktadéw ubezpieczenn w powiazaniu z regu-
lacjami prawnymi ograniczajacymi swobode inwestowania skutkuje tym, ze oko-
o 80% kapitatu zainwestowane jest w pozyczki o statym oprocentowaniu. Niskie
oprocentowanie mobilizuje do poszukiwania inwestycji alternatywnych, ktérych
udzial powoli wzrasta, jednak zar6wno ich wielkos¢, jak i premia za ryzyko sa
zbyt niskie, aby zrekompensowac¢ straty. Wedtug zaktadéw ubezpieczen, zwlasz-
cza ubezpieczen na Zycie, niskie oprocentowanie moze jednak pozytywnie oddzia-
tywac¢ na konkurencje w branzy®.

Koronawirus

Pojawienie sie koronawirusa i wywolanej nim epidemii COVID-19 spowodo-
wato kryzys gospodarczy, ktérego skutki trudno jeszcze dzi§ oszacowac. Branza
ubezpieczeniowa odnotowuje jednak zwiekszona liczbe oszustw ubezpieczenio-
wych (sfingowane szkody, np. kradziezy w odniesieniu do towaru sezonowego,
ktérego nie udato sie sprzedac), a takze zwiekszona liczbe sprawcéw okazjonal-
nych, zwlaszcza tych z klasy $redniej, ktérzy stracili prace i obnizyl im sie status
zyciowy®. Na rynku pojawiaja sie takze naciski na modyfikacje niektérych produk-
téw, np. rozszerzenia dotychczasowej ochrony OC lekarza, zwlaszcza w zakresie
pokrycia szkéd zwiazanych z diagnoza i leczeniem COVID-19. Odnotowuje sie tez
wieksze roszczenia zwigzane z epidemia, zwlaszcza w ubezpieczeniach zdrowot-
nych i podréznych. Toczy sie dodatkowo dyskusja na temat zwrotu cze$ci sktadek
za ubezpieczenia komunikacyjne z racji nieuzywania przez dluzszy czas pojazdu
(zmniejszone ryzyko ubezpieczeniowe). Epidemia wymusza tez przyspieszona di-

% ]. Wiener, K. Altemeyer-Bartscher, M. Hohenstein, Geschdftsklima im Spannungsfeld, ,Makro
und Mirkte Kompakt” 2020, nr 32.

7°S. Schier, Versicherungen befiirchten mehr Betriiger durch Coronakrise, ,Handelsblatt” z 27.08.
2020 1., https:/fwww.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/versicherer/wirtschafts-
krise-versicherungen-befuerchten-mehr-betrueger-durch-coronakrise/26109216.html?ticket=ST-
-3394126-eoByliMf66gEaeDPHnpB-ap1 [dostep: 28.07.2020].
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gitalizacje catego tancucha tworzenia wartosci. Z powodu nowych do$wiadczen
zwiazanych z praca zdalng w tak szerokim zakresie przewiduje sie uelastycznienie
warunkéw zatrudnienia, jak réwniez zmiany strukturalne w zakresie posrednic-
twa ubezpieczeniowego. Ponadto nie wiadomo, w jakim stopniu wprowadzone
zostana przez ubezpieczycieli w Niemczech najlepsze praktyki (best practices), doty-
czace chocby prolongaty sktadki, szybko$ci w likwidacji szkody oraz ubezpieczen
dtugoterminowych, i jakie to bedzie miato skutki dla branzy®.

Wyniki za pierwsze poéirocze 2020 r. wykazaly straty ubezpieczycieli®*. Koncern
Allianz wypracowal zysk o 20% mniejszy niz w pierwszej potowie 2019 r., a jego
niemiecka spoétka-cérka — az o 31%, pomimo wzrostu sktadki przypisanej. Axa od-
notowala spadek zysku o niemal 40%, co z jednej strony wynikalo ze zwiekszonych
szkéd spowodowanych epidemia, z drugiej za$ — zmniejszeniem przypisu skladki.
Koncern Generali z kolei osiagnat zysk o ponad potowe nizszy niz w analogicznym
okresie minionego roku, cho¢ jego spétka niemiecka wypracowata zaré6wno wzrost
przypisu sktadki, jak i nieznaczng poprawe wskaznika szkodowosci. Najwieksi nie-
mieccy reasekuratorzy — Munich Re oraz Hannover Re - takze odnotowali straty
w pierwszej potowie 2020 r., ten ostatni rzedu niemal 40%. Na rynku niemiec-
kim sa jednak ubezpieczyciele, ktérzy twierdza, Ze epidemia nie przeszkodzita im
dotad w osiaganiu zalozonych celéw (np. Wiesbadener Genossenschaftsversiche-
rer R+V).

EY wskazuje na kilka podstawowych dziatan, ktére umozliwia zmniejszenie
zagrozen i wykorzystanie szans bedacych nastepstwem pojawienia sie koronawi-
rusa. Zalicza do nich:

- zmiany organizacyjne, w tym powotanie sztabu kryzysowego monitorujace-
go na biezaco ryzyko;

— modyfikacje dotychczasowych strategii biznesowych i celéw; odnosi sie to
zwlaszcza do tych obszaréw, grup klientéw, posrednikéw czy innych wspoétpra-
cownikow, ktérych kryzys dotknat w szczegd6lny sposob i ktérzy potrzebuja dodat-
kowych $rodkéw i uregulowan, aby z niego wyjsé;

- aktywno$¢ w zakresie M&A (mergers and acquisitions — fuzje i przejecia), za-
réwno wewnatrz, jak i z podmiotami spoza branzy; poszczeg6lne linie produktowe
moga okazac sie nieoptacalne, totez korzystne moze okazac sie zbycie cze$ci lub

% 14 lipca 2020 r. Komisja Europejska oglosita ,Best practices in relation to relief measures
offered to consumers and businesses in the context of the COVID-19 crisis”. W odniesieniu do
ubezpieczen wskazano 9 zalecen.

¥ Versicherungswirtschaft-heute, Corona-Bilanz: Wie hart trifft der Virus die Versicherungsbran-
che?, https://versicherungswirtschaft-heute.de/schlaglicht/2020-08-17/corona-bilanz-wie-hart-
trifft-der-virus-die-versicherungsbranche/ [dostep: 20.08.2020].
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catosci portfela. Jednocze$nie kryzys moze powodowac spadek cen nabycia i do-
stepno$¢ innych przedsiebiorstw lub ich cze$ci, ktérych warto$¢ rynkowa wczes-
niej byla zbyt wysoka;

- komunikacje w okresie kryzysu budujaca zaufanie, wiare w przysztos$¢, mo-
tywujaca pracownikéw i skierowana — oprocz pracownikéw i wspétpracownikow —
takze do klientéw, inwestoréw i organéw nadzorczych;

— kontynuacje strategicznych projektéw rozpoczetych przed kryzysem®.

Digitalizacja

Trend ten widoczny jest na rynku w Niemczech od niemal dwdéch dekad,
a w okresie izolacji spowodowanej epidemia zyskat szczeg6lne znaczenie. Digi-
talizacja kojarzona jest czesto z zakupem ubezpieczenia przez ubezpieczajacego.
Poszczegdblne etapy procesu — od nawigzania kontaktu, przez poréwnywanie ofert,
po zakup i obstuge pozakupowa — mozna zrealizowac (réwnolegle z tradycyjny-
mi sposobami) droga cyfrowa. Odpowiada to oczekiwaniom klientéw na rynku
niemieckim, ktérzy traktuja rozwiazania cyfrowe jako bardziej obiektywne i po-
zbawione konfliktu intereséw (np. poréwnywarki) oraz oszczedzajace czas (np. sa-
modzielne zarzadzanie umowa przez aplikacje mobilnag, zglaszanie i dokumenta-
cja szkod)*. Jednak o ile etapy poprzedzajace zakup realizowane sa cyfrowo dos¢
chetnie, o tyle sama transakcja przebiega zazwyczaj w sposo6b tradycyjny.

Digitalizacja procesu zakupu, a takze innych proceséw realizowanych w ra-
mach fancucha tworzenia warto$ci zakladu ubezpieczenn wymaga zastosowania
nowych technologii, w tym internetu rzeczy (Internet of Things, IoT), technologii
blockchain, sztucznej inteligencji i zaawansowanych metod analitycznych*. Od-
bywa sie to na rynku niemieckim czesto poprzez wspéiprace z InsurTechami®. Ich
liczba nieustannie wzrasta i w 2019 r. wyniosta 134*%. Mozna wyr6zni¢ cztery ich
typy*: (1) wirtualnego ubezpieczyciela, ktéry jest zaktadem ubezpieczen (lub od-

40 EY, Corona: Auswirkungen auf die deutsche Versicherungsindustrie, 2020, https:/[www.ey.com/
de_de/covid-19/wie-versicherungsunternehmen-die-corona-krise-meistern [dostep: 28.08.2020].

4 C. Barwitz, N. Maas, P. Block, D. Niitzenadel, Denken Sie Noch in Kandlen Oder Erreichen Sie Ihre
Kunden Schon? Die Customer Journey in Einer Multioptionalen Welt, VW-HSG, St. Gallen - Ziirich 2016,
s. 53, 63.

42 Capgemini Efma, World Insurance Report 2019, 2019.

4 InsurTech — nazwa ta okre$la sie podmioty, ktérych aktywnos¢ dotyczy przynajmniej jed-
nej czesci fancucha tworzenia warto$ci w ubezpieczeniach (Insur), a ich model biznesowy bazuje
na technologiach cyfrowych (Tech).

4 0. Wyman, Zukunft von Insurtech in Deutschland, Marsh & McLennan, 2019, s. 6.

4 J-T. Schmale, S. Paessens, Die InsurTech Landschaft in Deutschland, Capgemini Invent, Dezem-
ber 2018, s. 4.
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dzialem) posiadajacym zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej
i ktéry wszystkie procesy w ramach tancucha tworzenia wartos$ci (ocena ryzykajta-
ryfy, sprzedaz, likwidacja szkéd, dziatalno$¢ lokacyjna) realizuje cyfrowo*, (2) dys-
trybutora (licencjonowanego) — oferujacego ustugi dodatkowe, tj. dystrybuujacego
produkty tradycyjnych ubezpieczycieli, ale z dodatkowymi wlasnymi ustugami dla
klientéw w zakresie zawartych umoéw, ktére to ustugi dotycza doboru i obstugi?’,
(3) dystrybutora COBA (Comparison, Optimization, Broker, Assistant) — bedacego platfor-
ma umozliwiajaca poréwnanie i optymalizacje posiadanych ubezpieczen, a takze
zawarcie nowych (od réznych zakladéw ubezpieczen) oraz zarzadzanie wszystki-
mi swoimi umowami poprzez strone www lub aplikacje*, (4) specjalizujacego sie
w realizacji dla ubezpieczyciela wybranego procesu w ramach fancucha tworzenia
warto$ci*. Najbardziej popularny jest ostatni, najmniej — pierwszy. Wspotpraca
InsurTech6w z branza ubezpieczeniowa — poczatkowo dos$¢ ograniczona i trudna -
rozwija sie coraz prezniej. Bezposrednia konkurencje stanowia wirtualni ubezpie-
czyciele®, za$ pozostale modele w coraz wiekszym stopniu podejmuja kooperacje
z ubezpieczycielami, cho¢ widoczna jest tu asymetria informacji na niekorzys¢
tych ostatnich. Wielo$¢ i wiek systemoéw informatycznych w zaktadach ubezpie-
czen oraz czas realizacji projektéw zwiazanych z nowymi technologiami, a dodat-
kowo ograniczone $rodki inwestycyjne z powodu pandemii utrudniaja proces digi-
talizacji, cho¢ jest on nieuchronny.

Zmiana zachowan klientéw

Nie tylko w Niemczech, ale takze w pozostalych krajach mozna zaobserwowac
u klientéw rosnaca potrzebe indywidualizacji produktéw, wzrost wymagan w za-
kresie obstugi, tzw. wielokanalowo$¢ przy realizacji procesu zakupu oraz wysoki
poziom ucyfrowienia®. Oczekiwania i preferencje na poszczegélnych etapach za-
kupu sa do$¢ zindywidualizowane — zaré6wno pod wzgledem form kontaktu (bez-

* Przykladem jest Ottonova — ubezpieczyciel z zakresu ubezpieczen zdrowotnych, Neodigi-
tal czy Coya.

4 Przykladem jest Hepster, ktéry za pomoca swojej platformy umozliwia klientom cyfrowa
realizacje catego procesu zakupu i obstugi ubezpieczenia, oferujac pod wiasna marka badz zakta-
déw ubezpieczen produkty w sze$ciu kategoriach. Produkty charakteryzuja sie przejrzysto$cia
i wysoka elastycznoscia. Proces doboru produktéw, dokumentacji umoéw, zarzadzania i zglosze-
nia szkody przebiega online.

4 Przykladem jest Clark.

4 Przykladem jest Motionscloud, wykorzystujacy aplikacje mobilne i sztuczna inteligencje
do szybkiej likwidacji szkoéd, czy Faire Regulierung.

0 Choc¢ tez nie wszyscy. Przyktadem jest Element.

1 Capgemini Efma, World Insurance Report 2020, 2020, s. 5-7.
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posredni kontakt osobisty, list, e-mail, telefon, online-chat, PC/laptop, smartfon/
tablet itd.), jak i podmiotu kontaktu (agent, broker, service center, strona interne-
towe/portal dla klienta, poréwnywarki, aplikacje mobilne, media spotecznoscio-
we, banki, rodzina/znajomi itd.)*2. Stanowi to wyzwanie dla zaktadéw ubezpie-
czen — udostepnienia wielu kanatéw dla klienta, ich synchronizacje i wspéiprace
(klient nie ,,nalezy” do ktérego$ z kanatéw, ale ma by¢ - mimo ich wielo$ci — sku-
tecznie i ptynnie poprowadzony przez calty proces zakupu) oraz indywidualng ob-
stuge (rézne preferencje, obciazeniem jest przyzwyczajenie klientéw na rynku do
obstugi przez agenta lub brokera). Wymaga to wykorzystania najnowszych rozwia-
zan technologicznych. Ponadto klienci zainteresowani sa nowymi konstrukcjami
produktéw, tj. produktami ,na zadanie”, dostosowanymi do czasu/stopnia uzyt-
kowania (used-based product), produktami polaczonymi z ustugami dodatkowymi,
ubezpieczeniami indeksowymi, ubezpieczeniami typu peer-to-peer oraz mikroubez-
pieczeniami®.
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EWOLUCJA I POZYCJA GIELDY
W NIEMIECKIM SYSTEMIE FINANSOWYM

Konrad Sobanski*

8.1. Rola gieldy w niemieckim systemie finansowym

Niemiecki rynek finansowy powszechnie uwaza si¢ za zdominowany przez
sektor bankowy. Oznacza to, ze gtéwnym Zrdédlem finansowania firm w Niem-
czech jest dtug zaciagany w instytucjach bankowych w oparciu o dlugoterminowe
relacje biznesowe. Gietdowy rynek papieréw warto$ciowych ma mniejsze znacze-
nie w procesie pozyskiwania finansowania przez przedsiebiorstwa'. W rezultacie
gospodarke niemiecka mozna zaliczy¢ do tych o tradycyjnym systemie finanso-
wym, z wysokim udziatem posrednictwa bankowego, w przeciwienstwie do go-
spodarek o rynkowo zorientowanym systemie finansowym, w ktérych istotna role
odgrywaja bezposrednie relacje kapitalodawcow i kapitatobiorcéw.

Obrazuja to nastepujace parametry gospodarki niemieckiej. Po pierwsze, kapi-
talizacja rynkowa spétek krajowych notowanych na niemieckim rynku gietdowym
jest w ujeciu relatywnym wyraznie nizsza w poréwnaniu do innych krajéw roz-

* Dr hab. prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Gospodarki Miedzy-
narodowej, Katedra Finanséw Miedzynarodowych, ORCID: 0000-0002-4941-7443, e-mail: konrad.
sobanski@ue.poznan.pl.

1 D. Bendel, M. Demary, M. Voigtlinder, Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in Deutsch-
land, ,IW-Trends-Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung” 2016, nr 43(1);
H.P. Burghof, A. Hunger, Access to stock markets for small and medium sized growth firms: The tempo-
rary success and ultimate failure of Germany’s Neuer Markt, SSRN working paper, 2003, https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=497404 [dostep: 10.06.2020]; Dialogforum Finanzstandort
Deutschland, Finanzstandort Deutschland, Bericht Nr 7, 2011, s. 14-15; K.R. Scheller, Performance of
corporate acquisitions over the medium term in Germany, Springer, Wiesbaden 2013, s. 11; E. Theissen,

Organized equity markets in Germany, Working Paper No. 17, Center for Financial Studies, Frankfurt
am Main 2003.
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Wykres 8.1. Kapitalizacja rynkowa krajowych spétek gietdowych
w wybranych gospodarkach w latach 2000-2018*
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* Dane na koniec roku. Kapitalizacja rynkowa to cena akcji pomnozona przez liczbe wyemitowanych akgji dla
krajowych spétek gietdowych. Wyltaczone zostaty fundusze inwestycyjne, fundusze powiernicze i sp6iki, ktérych
jedynym celem dziatalno$ci jest posiadanie akcji innych notowanych spétek. Spétka krajowa to spétka posiadajaca
siedzibe w tym samym kraju, w ktérym znajduje sie gielda.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indi-
cators).

winietych. Przyktadowo, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych i we Francji wy-
cena rynkowa spoétek gietdowych w relacji do PKB byla na koniec 2018 r. zblizona
odpowiednio do 150% i 85%, w Niemczech nie przekroczyta 45%. Nawet w 2000 T.,
w ktérym zaobserwowano najwyzszy poziom wyceny notowanych akcji w ostat-
nich trzech dekadach, omawiany wskaznik nie przekroczyt 66%2 Dla poréwnania,
wycena rynkowa spotek gietdowych w relacji do PKB byta w ostatnich dwoch de-
kadach w Polsce, tj. kraju znajdujacym sie na nizszym poziomie rozwoju gospo-
darczego i majacym znacznie krétsza historie funkcjonowania rynku gietdowego
niz Niemcy, jedynie nieznacznie nizsza niz w gospodarce niemieckiej (wykres 8.1).

Po drugie, udzial kapitalu wlasnego w pasywach ogoélem sektora przedsie-
biorstw w Niemczech jest w ostatnich dekadach relatywnie niski w poréwna-
niu do innych krajéw rozwinietych. Na koniec 1990 r. pokrycie aktywéw kapi-
talem wilasnym wsréd przedsiebiorstw przemystowych w Niemczech wynosito
26%, podobnie jak we Francji (25,1%), ale znacznie mniej niz w Wielkiej Brytanii

* Wazrost kapitalizacji spélek notowanych w Niemczech w 2000 r. zwigzany byl giéwnie
z hossa na alternatywnym rynku giet{dowym Neuer Markt (zob. rozdziat 9).
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Wykres 8.2. Pokrycie aktywéw kapitatem wiasnym w $rednich przedsiebiorstwach
w wybranych krajach w latach 1995-1999*
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* Przedsiebiorstwa Srednie o przychodach w przedziale 2,5-50 mln EUR (w przypadku firm niemieckich), do
40 mln EUR (w przypadku innych firm europejskich), do 25 mIn USD (w przypadku firm amerykanskich).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsches Aktieninstitut, DAI-Factbook, Oktober 2011.

(36,2%) 1 Stanach Zjednoczonych (40,1%). Wéréd przedsiebiorstw $redniej wielkosci
(tj. o przychodach w przedziale 2,5-50 mln EUR) $redni udziat kapitatu wiasne-
go w pasywach w latach 1995-1999 znalazt sie w Niemczech na poziomie 20%,
natomiast we Francji wsréd poréwnywalnych przedsiebiorstw — 34%, w Wielkiej
Brytanii — 40%, a w Stanach Zjednoczonych - 45% (wykres 8.2). Warto jednak pod-
kresli¢, ze poziom omawianego wskaznika w Niemczech nie zawsze znajdowat sie
na tak niskim poziomie. Przyktadowo w latach 1907-1914 przekraczat on dla grupy
wszystkich przedsiebiorstw niemieckich poziom 51,7%, a w latach 1924-1938 - po-
ziom 41%®. Dopiero po II wojnie Swiatowej w gospodarce niemieckiej obserwowa-
no stopniowy spadek wykorzystania kapitatu wtasnego do finansowania dzialal-
nosci przedsiebiorstw i zwiekszenie wykorzystania dlugu bankowego. Omawiany
wskaznik spadt z poziomu 30% na koniec 1967 r. do 17,2% w 2000 .

Nalezy jednak podkresli¢, ze w XXI w. trend spadkowy ulegt odwrécenia
i wskaZnik kapitatu wlasnego do aktywéw systematycznie wzrasta. W ciagu pierw-
szej dekady wzrést on w Niemczech o0 10,4 p.p. do poziomu 27,6% na koniec 2010 1.,

* Dane dotyczace historycznych pozioméw wspoéiczynnika kapitatu wlasnego do aktywoéw
pochodza z Deutsches Aktieninstitut (dane do 2010 r.) oraz bazy Statista (dane za lata 2011-2018).
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a do konca 2018 r. osiagnat poziom 31,2%. Przyczyna tych zjawisk byly m.in. nowe
regulacje prawne, wymuszajace obnizenie poziomu zadluzenia przedsiebiorstw,
oraz rosnace zyski zatrzymane w okresie dobrej koniunktury gospodarczej. Deut-
sche Bundesbank wskazuje, ze wzrost wyposazenia w kapital wlasny obserwowa-
no zwilaszcza wéréd mniejszych podmiotéw, ktére na poczatku XXI w. cechowaty
sie mniejszym udzialem kapitatu wlasnego w pasywach oraz wyzszym udziatem
krétkookresowych zobowiazan bankowych. Trendom tym sprzyjat réwniez wzrost
wyposazenia niemieckich przedsiebiorstw w aktywa trwate (maszyny i urzadze-
nia, udziaty w innych podmiotach)*.

Po trzecie, przedsiebiorstwa niemieckie znacznie czeSciej wykorzystuja kre-
dyty bankowe, a rzadziej finansowanie w formie emisji dluznych papieréw warto-
$ciowych w poréwnaniu do przedsiebiorstw z innych krajéw rozwinietych. Saldo
dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez sektor przedsiebiorstw
niefinansowych w Niemczech wynosito na koniec 2019 r. 35,2% PKB (tab. 8.1). Tym
samym dtuzne papiery wartoSciowe stanowity na koniec 2019 r. 59% salda cal-
kowitego dlugu tych przedsiebiorstw, a kredyty bankowe 41%. Dla poréwnania
w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej saldo wyemitowanych obligacji przed-
siebiorstw sektora niefinansowego stanowito na koniec 2019 r. 76,7% PKB.

Tabela 8.1. Finansowanie dluzne przedsiebiorstw sektora niefinansowego w Niemczech
iinnych krajach w latach 2014-2019*

Wskazniki finansowania | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Niemcy
Dtluzne papiery warto$ciowe (w % PKB) 29,7 30,8 32,1 33,7 34,3 35,2
Udzial kredytéw bankowych w diugu (w %) 44,3 43,2 41,8 40,9 41,1 41,0
Strefa euro
Dtluzne papiery warto$ciowe (w % PKB) 711 75,8 76,5 76,3 76,1 76,7
Udzial kredytéw bankowych w diugu (w %) 32,7 30,7 30,3 29,6 29,3 28,7
Kraje rozwiniete
Dtuzne papiery warto$ciowe (w % PKB) 77,5 82,2 81,7 86,4 83,3 85,4
Udziat kredytéw bankowych w diugu (w %) 6,3 59 6,2 72 6,9 6,9

* Dane na koniec roku.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bank of International Settlements (BIS Stati-

stics).

Natomiast w strukturze diugu przedsiebiorstw niefinansowych strefy euro
w tym czasie tylko 28,7% stanowily kredyty bankowe, a 71,3% — pozostale formy

* Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finanzierungsverhdltnisse deutscher Unternehmen im Jahr
2018, Dezember 2019, s. 46—409.
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dtugu (gtéwnie dtuzne papiery warto$ciowe). Dla wszystkich krajéw rozwinietych
zakres wykorzystania dtugu w formie emisji papieréw warto$ciowych przez przed-
siebiorstwa sektora niefinansowego byl na koniec drugiej dekady XXI w. jeszcze
wiekszy (85,4% PKB), a kredyty bankowe stanowity jedynie 6,9% catkowitego dlugu.

Nalezy podkresli¢, ze struktura kapitalowa determinuje elastyczno$¢ i odpor-
no$¢ przedsiebiorstw w okresach kryzyséw gospodarczych oraz fluktuacji stép
procentowych. Wieksze uzaleznienie firm od kredytéw bankowych w obliczu
rosnacych w XXI w. wymogéw kapitalowych dla sektora bankowego skutkuje
zmniejszaniem Zrédel finansowania dla przedsiebiorstw niefinansowych. W celu
przystosowania sie do nowych regulacji prawnych banki poprawiaja bowiem swo-
ja pozycje kapitalowa przede wszystkim przez zmniejszenie portfela kredytéw
udzielanych sektorowi przedsiebiorstw®. W tym S$wietle niemieckie przedsiebior-
stwa wydaja sie bardziej uzaleznione od wahan koniunkturalnych niz ich odpo-
wiedniki w innych krajach rozwinietych, np. Frangji, Stanach Zjednoczonych czy
Wielkiej Brytanii.

8.2. Historia rynku gieldowego w Niemczech

W Niemczech funkcjonuje wspétczesnie kilka gietd papieréw warto$ciowych:
w Berlinie, Diisseldorfie, Frankfurcie nad Menem, Hamburgu, Hanowerze, Mona-
chium i Stuttgarcie®. Najstarsza z nich jest gietda w Hamburgu (Hamburger Borse),
ktoéra zostala zalozona w 1558 1. Pozostate gieldy powstaty na przestrzeni XVI-
XIX w. (tab. 8.2). Najwieksza gielda niemiecka jest ta we Frankfurcie (Frankfurter
Wertpapierborse), ktéra odpowiada za ponad 90% obrotu akcjami w Niemczech’.
Pozostate parkiety gieldowe maja znaczenie regionalne i oferuja handel instru-

> D. Bendel, M. Demary, M. Voigtlinder, Entwicklung der Unternehmensfinanzierung..., s. 37-38;
Deutsche Borse, 2020, https://deutsche-boerse.com/dbg-de/, https://www.deutsche-boerse-cash-
market.com/dbcm-de/, https:/fwww.boerse-frankfurt.de/, https://www.xetra.com/xetra-de/ [dostep:
15.07.2020].

¢ Do 2007 r. dziatalno$¢ prowadzita réwniez gietda w Bremie. Spétka BOAG Bérsen AG jest
operatorem trzech gietd: w Diisseldorfie, Hamburgu i Hanowerze. W 1999 r. nastapita fuzja ope-
ratoréw gietd w Hamburgu i Hanowerze. W 2017 1. do tej grupy dotaczyt operator gietdy w Diissel-
dorfie. Wspomniane trzy gieldy, posiadajac wspélnego operatora, BOAG Bérsen AG, funkcjonuja
jako odrebne parkiety. Zob. Bérsen AG, 2020, https:/[www.boersenag.de/ [dostep: 15.07.2020]; Fu-
sion der Borse mit Hannover und Hamburg fertig, ,RP Online” z 24.11.2017 r., https:/[rp-online.de/nrw/
staedte/duesseldorf/fusion-der-boerse-mit-hannover-und-hamburg-fertig_aid-20763367 [dostep
1.09.2020].

7 K. Miiller-Eising, T. Stoll, Equity capital markets in Germany: Regulatory overview, Thomson Reu-
ters, 2015, https://content.next.westlaw.com/1-501-2097?__1rTS=20210611015128187&transitionType
=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true [dostep: 25.07.2020].
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Tabela 8.2. Historia gietd papieréw warto$ciowych funkcjonujacych w Niemczech

Cielda Siedziba Rok _ Gléwne inftrumenty ﬁnans_owe
powstania we wspo6iczesnym obrocie

Hamburger Boérse | Hamburg 1558 akcje, obligacje, tytuty uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, opcje

Frankfurter Borse | Frankfurt 1585 akcje, obligacje, tytuly uczestnictwa w funduszach

nad Menem inwestycyjnych, derywaty

Borse Berlin Berlin 1685 akgcje, obligacje, tytuty uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych

Borse Hannover Hanower 1785 akcje, obligacje, tytuty uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, opcje

Borse Diisseldorf | Diisseldorf 1841 akgje, obligacje, tytuty uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, opcje

Borse Stuttgart Stuttgart 1860 akcje, obligacje, tytuly uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, opcje

Borse Miinchen Monachium 1869 akcje, obligacje, tytuly uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych poszczegélnych gietd (Borse Berlin, 2020; Borse
Diisseldorf, 2020; Borsen AG, 2020; Borse Miinchen, 2020; Borse Stuttgart, 2020; Hamburger Borse,
2020).

mentami finansowymi sp6tek notowanych na gietdzie we Frankfurcie oraz spétek
zagranicznych, gléwnie dla inwestoréw indywidualnych, ktérych przyciagaja niz-
szymi kosztami obrotu niz parkiet frankfurcki.

Poczatki Frankfurter Wertpapierborse siegaja konca XVI w., gdy lokalni kupcy
we Frankfurcie nad Menem zaczeli stosowac¢ jednolite zasady ustalania kurséw
wymiany doébr i aktywdéw. Po raz pierwszy nazwa ,.gietda” (Burs) zostala uzyta przez
nich w 1605 r., a blisko cztery dekady p6Zniej opublikowano w formie drukowanej
pierwszy arkusz notowan kurséw walut. Pod koniec XVIII w. na gietdzie we Frank-
furcie wprowadzono odrebne zasady obrotu dla walut oraz towaréw, a w 1816 r.
zapoczatkowano regularny obrét papierami warto$ciowymi (tab. 8.3).

Przed wybuchem I wojny $wiatowej na Frankfurter Wertpapierborse obser-
wowano dynamiczny wzrost umiedzynarodowienia jej dziatalno$ci, przejawiajacy
sie w postaci rosnacej liczby debiutujacych spoétek zagranicznych. Na niemieckim
rynku kapitalowym handlowano wéwczas akcjami okoto 1200 spélek, co stanowi-
o dwukrotnos¢ liczby spétek notowanych na najwiekszym wspoélczesnie rynku
akcji — gietdzie nowojorskiej (New York Stock Exchange)®. W efekcie tego niemiec-
ki rynek akcji nalezat do najbardziej rozwinietych na $wiecie. Jednak dziatania

8 W latach 1892-1913 na samej gietdzie w Berlinie pierwsze oferty publiczne (IPO) przepro-

wadzity 474 spéiki. Zob. C. Burhop, S. Lehmann-Hasemeyer, The Berlin stock exchange and the geogra-
phy of German stock markets in 1913, ,European Review of Economic History” 2016, nr 20(4).
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Tabela 8.3. Historia gieldy we Frankfurcie

Rok Kluczowe wydarzenie

1585 Zrzeszenie sie kupcéw we Frankfurcie w celu ustalenia jednolitych kurséw wymiany.
1605 Pierwsze uzycie przez zrzeszenie kupcéw nazwy ,.gietda” (Burs).

1642 Opublikowanie pierwszego drukowanego arkusza notowan kurséw walutowych.

1799 Wprowadzenie odrebnych zasad dla obrotu walutami oraz towarami.

1816 Zapoczatkowanie regularnego obrotu papierami warto$ciowymi.

1945 | Wznowienie obrotu papierami warto§ciowymi w okresie powojennym.

1956 Rozwdj miedzynarodowej dzialalno$ci Frankfurter Wertpapierbdrse na skutek wpro-
wadzenia w Niemczech regulacji zezwalajacych na nabywanie zagranicznych papieréw
warto$ciowych.

1969 Zapoczatkowanie handlu elektronicznego za posrednictwem systemu BOGA.

1988 Pierwsze notowanie indeksu DAX.

1990 | Zapoczatkowanie obrotu instrumentami pochodnymi na Deutsche Terminbdrse (DTB).
1991 Deutsche Terminborse (DTB) oraz Deutscher Kassenverein (centralny depozyt papieréw
warto$ciowych) rozpoczynaja prowadzenie dziatalno$ci w ramach grupy gietdy we
Frankfurcie.

1992 Powstanie Deutsche Borse AG: walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwate
o zmianie nazwy Frankfurter Wertpapierborse AG na Deutsche Borse AG i 16 grudnia
nowa spétka zostaje wpisana do rejestru handlowego.

1997 | Wprowadzenie systemu Xetra — w pelni elektronicznego systemu obrotu dla rynku
kasowego.

2003 | Wprowadzenie nowej segmentacji rynku, tj. trzech segmentéw: Prime Standard, General
2005 | Standard (2003) i Entry Standard (2005).

2014 | Funkcjonowanie Xetra oraz Frankfurter Wertpapierbdrse jako niezaleznych platform
obrotu pod nazwa Deutsche Borse Cash Market.

2017 | Wprowadzenie nowego segmentu Scale (w miejsce Entry Standard) w celu wzmocnienia
gietdowego rynku akcji matych i srednich przedsiebiorstw.

2019 | Rejestracja segmentu Scale jako wielostronnej platformy obrotu SME Growth Market.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsche Borse, 2020.

wojenne catkowicie zaprzepascity osiagniecia w obszarze umiedzynarodowienia
dziatalno$ci rynku gieldowego®. Okres miedzywojenny to czas $cistej ingerencji
i kontroli panstwa (partii nazistowskiej) nad dzialalno$cia gietdy we Frankfurcie®.
Po zakonczeniu II wojny Swiatowej obrét papierami wartoSciowymi na Frankfur-

® Deutsche Borse, 2020; S. Wong, Comparing the Chinese and German capital markets: Do in-
formal institutions jeopardize formal institutional supremacy?, Governance in Asia Research Centre,
2006, http:/regulation.upf.edu/bath-06/12_Wong.pdf [dostep: 27.07.2020|; O. Ehrhardt, E. Nowak,
F.M. Weber, ‘Running in the family’: The evolution of ownership control, and performance in German family-
-owned firms, 1903-2003, Research Paper Series No. 06-13, Swiss Finance Institute, 2006.

10 C. Burhop, D. Chambers, B. Cheffins, The rise and fall of the German stock market, 18701938,
Working Paper No. 25, Institut fiir Wirtschafts- und Sozialgeschichte, Wien 2016.
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ter Wertpapierborse zostal wznowiony juz w 1945 r. Jednak dopiero dekade poz-
niej gielda ta doswiadczyla dostrzegalnego rozwoju dziatalno$ci. Byto to wynikiem
wprowadzenia w Niemczech nowych regulacji prawnych, na podstawie ktérych
zezwolono rezydentom na nabywanie papieréw warto$ciowych wyemitowanych
przez zagraniczne podmioty. Rozwojowi gieldy sprzyjato réwniez wczesne zapo-
czatkowanie handlu w formule elektronicznej. Pierwsze zastosowanie elektronicz-
nego systemu obrotu BOGA nastapito juz w 1969 r.

W polowie lat 80. konsorcjum najwiekszych bankéw niemieckich podjeto ini-
cjatywe , Finanzplatz Deutschland”, majaca na celu rozwdj rynku papieréw warto-
$ciowych w Niemczech oraz centrum finansowego we Frankfurcie. Inicjatywa ta
uzyskata wsparcie niemieckiego rzadu, ktéry przez modyfikacje przepiséw praw-
nych wspieral rozwdj rodzimego rynku kapitalowego (najwazniejsze zmiany legi-
slacyjne w tym zakresie nastapity w 1990, 1994 i 1998 r.)".

Kolejnym krokiem milowym w rozwoju rynku gietdowego w Niemczech byto
zapoczatkowanie dziatalno$ci przez Niemiecka Gietde Terminowa (Deutsche Ter-
minborse) na przetomie lat 80. i 90. W tym czasie nastapila tez konsolidacja rynku
gietdowego w Niemczech pod auspicjami gietdy we Frankfurcie, ktéra nabyla ca-
loSciowe udzialy w centralnym depozycie papieréw warto$ciowych, tj. Niemiec-
kiej Izbie Rozliczeniowej (Deutscher Kassenverein), oraz gieldzie instrumentéw
pochodnych, tj. Niemieckiej Gieldzie Terminowej (Deutsche Terminborse)™.

Do 1991 1. Frankfurter Borse byta prowadzona przez Izbe Przemystowo-Handlo-
wa we Frankfurcie. Formalnym zakonczeniem zmian instytucjonalnych gietdy we
Frankfurcie byto przeksztalcenie jej w spétke akcyjna w 1990 r. oraz zmiana nazwy
na Deutsche Borse w 1992 r. Poczatkowo gtéwnym udziatlowcem Frankfurter Wert-
papierborse AG byty instytucje bankowe (udziat 81,9%), a mniejsze udzialy posia-
daty gietdy regionalne (udziat 10,1%) i firmy inwestycyjne (udziat 5,3%)". W 1997 1.
frankfurcka gietda wprowadzita w pelni elektroniczny system obrotu Xetra, ktéry
stal sie gtéwnym medium handlu papierami warto$ciowymi w Niemczech. Pierw-
sze dwie dekady XXI w. w dziatalno$ci Deutsche Borse cechowaly zmiany w obsza-
rze segmentacji rynku gietdowego, ukierunkowane na zmieniajace sie potrzeby
emitentéw i inwestoréw, a takze bedace reakcja na skandale korporacyjne wsréd

' D. Detzer, N. Dodig, T. Evans, E. Hein, H. Herr, The German financial system, Studies in Finan-
cial Systems, nr 3, FESSUD, 2013 s. 84.

2 Deutscher Kassenverein zostala w 1997 r. przeksztalcona w Deutsche Borse Clearing —
poprzednika obecnej instytucji rozliczeniowej i depozytu papieréw warto$ciowych Clearstream
International. Zob. R. Bernd, Meilensteine der Entwicklung des Kapitalmarktes in Deutschland und der
Kapitalmarkttheorie vom Ende der 1970er- bis zum Beginn der 1990er-Jahre, IBF Paper Series, No. 16-17,
Institut fiir Bank- und Finanzgeschichte, Frankfurt am Main 2017, s. 14-15.

B D. Detzer, N. Dodig, T. Evans, E. Hein, H. Herr, The German..., s. 83-84.
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spotek gieldowych. W 2003 r. nastapita istotna modyfikacja struktury rynkowej
i w miejsce trzech dotychczasowych segmentéw, tj. rynku urzedowego (Amtlicher
Handel), rynku regulowanego (Geregelter Markt) oraz rynku alternatywnego dla tzw.
spétek wzrostowych Neuer Markt, wprowadzono dwa segmenty: Prime Standard
i General Standard (tworzace rynek regulowany w rozumieniu przepiséw Unii Eu-
ropejskiej). Z kolei w 2005 r. w ramach rynku nieoficjalnego regulowanego przez
gielde (Freiverkehr, Open Market) wyodrebniono segment dla matych i §rednich
przedsiebiorstw — Entry Standard. Entry Standard zostat w 2017 r. zlikwidowany,
a w jego miejsce powotano nowy segment Scale z bardziej restrykcyjnymi wymo-
gami dla emitentéw w celu przywrécenia inwestorom zaufania do gietdy po szere-
gu skandali korporacyjnych™.

W XXI w. Deutsche Borse podejmowata proby ekspansji miedzynarodowej po-
przez fuzje z innymi rynkami gietdowymi. Pieciokrotnie starata sie potaczy¢ z Lon-
don Stock Exchange. Plan potaczenia w 2017 r. zostat zablokowany przez Komisje
Europejska, ktéra w obawie przed stworzeniem monopolu na gietdowym rynku
instrumentéw dluznych w Europie zazadata sprzedazy przez LSE posiadanej przez
niej wloskiej platformy obrotu obligacji MTS. W zwiazku z odmowa LSE fuzja nie
zostata dokonana®. Z kolei w 2012 r. Komisja Europejska z powodu zagrozenia
dla konkurencji na rynku gietdowym nie wyrazila zgody na fuzje Deutsche Borse
i New York Stock Exchange Euronext. Wedlug decydentéw Unii Europejskiej do-
prowadzitaby ona bowiem do monopolu na globalnym rynku derywatéw, jako ze
nowo powstala instytucja posiadataby w nim 90-proc. udziat®.

8.3. Rozwdj gietdowego rynku akcji w Niemczech

Gospodarka niemiecka wprawdzie cechuje sie duzo nizsza kultura rynku ka-
pitalowego niz kraje anglosaskie, jednak niemiecki rynek gieldowy nalezy do ryn-
kéw rozwinietych, biorac pod uwage liczbe notowanych spoélek, ich kapitalizacje
rynkowa czy obroty gieldowe.

Na koniec 2019 r. na niemieckim rynku gieldowym byly notowane akcje
470 spolek krajowych. Poréwnywalna liczbe spétek gietdowych obserwowano
w Niemczech w pierwszej potowie lat 80. XX w. Przyktadowo, w 1983 r. na giet-
dach papieréw warto$ciowych w Niemczech byly notowane akcje 442 krajowych

* Deutsche Borse, 2020. Wiecej na ten temat w rozdziale 9.

5 E.Y. Chee, EUvetos Deutsche Boerse-London Stock Exchange merger deal, Reuters, 29.03.2017, https://
www.reuters.com/article/us-lse-m-a-deutsche-boerse-eu-idUSKBN1700XG [dostep: 19.07.2020].

16 BBC, NYSE Euronext merger with Deutsche Boerse blocked by EU, 1.02.2012, https:/[www.bbc.com/
news/business-16838793 [dostep: 15.08.2020].
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Wykres 8.3. Liczba krajowych spétek notowanych na niemieckim rynku kapitatlowym
w latach 1990-2019*
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* Dane na koniec roku. Spétka krajowa to spétka posiadajaca siedzibe w tym samym kraju, w ktérym znajduje
sie gietda (w Niemczech).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indi-
cators).

spotek akcyjnych, przy czym w sumie zarejestrowanych w kraju bylo woéwczas
2118 spétek akcyjnych, a ponad 99,5% niemieckich przedsiebiorstw wykorzysty-
walo innag forme prawna prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej niz spoétka ak-
cyjnaV. Ostatnia dekada XX i pierwsza dekada XXI w. to czas dynamicznego rozwo-
ju niemieckiego rynku gietdowego®. Liczba krajowych spétek gietdowych zwiek-
szyla sie 0 80% (tj. 0 331 do poziomu 744), poréwnujac rok 2000 z 1990. Jednak po-
czawszy od wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego w 2008 1., obserwowano
stopniowy regres w zakresie wykorzystania rynku gieldowego przez przedsiebior-
stwa niemieckie. Od 2017 r. liczba krajowych spétek akcyjnych notowanych na ryn-
ku niemieckim nie przekracza 500 (wykres 8.3). Jest ona wprawdzie poréwnywalna
do tej we Francji (457 spotek na koniec 2018 r.), jednak kilkakrotnie nizsza niz
w Wielkiej Brytanii (2026 spétek na koniec 2019 r.), Stanach Zjednoczonych (4397
na koniec 2018 r.), a nawet w Polsce (798 spolek na koniec 2019 r.)*.

7 H. Schmidt, Die Entstehung der Deutschen Terminbdrse und der Deutsche Birse AG, 2011, s. 5,
https:/[www.bwl.uni-hamburg.de/finance/team/schmidt/files/schmidt-2013-erweitert.pdf [do-
step: 22.07.2020].

8 K.R. Scheller, Performance of corporate acquisitions..., s. 11.

9 W przypadku Polski relatywnie duza liczba krajowych spétek gieldowych jest zwiazana
z sukcesem alternatywnego rynku gietdowego NewConnect dla matych i $rednich przedsie-
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Wykres 8.4. Wycena krajowych spétek* notowanych na niemieckim rynku kapitalowym
w latach 1990-2019
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* Spolka krajowa to spétka posiadajaca siedzibe w tym samym kraju, w ktérym znajduje sie gietda (w Niem-
czech).

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indi-
cators).

Wraz ze zmiang liczby notowanych spétek zmieniala si¢ rowniez kapitalizacja
niemieckiego rynku akcji. Rosnacej liczbie spétek gietdowych w ostatniej dekadzie
XX w. towarzyszyl dynamiczny wzrost wyceny niemieckiego rynku kapitatowego
z poziomu 20,1% PKB w 1990 r. do 65,4% PKB w 2000 r. Natomiast w XXI w. kapitali-
zacja rynkowa podlegata znaczacym wahaniom - jej spadki do poziomu okoto 30%
PKB obserwowano zwtaszcza w zwiazku z peknieciem tzw. banki cenowej w seg-
mencie Neuer Markt w 2002 r. oraz wybuchem globalnego kryzysu gospodarcze-
go w 2008 1. Warto jednak podkresli¢, ze mimo spadku liczby spétek gietdowych
w latach 2010-2019 kapitalizacja rynku niemieckiego nie zmniejszyla sie i wynio-
sta 54,6% PKB na koniec 2019 r. (wykres 8.4). Trendy te dowodza m.in. rosnacej
specjalizacji rynku gietdowego w Niemczech w obstudze duzych podmiotéw. Tym
niemniej wskaznik kapitalizacji byl w Niemczech w 2019 r. znacznie nizszy od jego
Sredniej dla 58 rynkéw kapitalowych Swiata (83,6%).

biorstw. Na temat wybranych wskaznikéw rozwoju rynku kapitalowego w Niemczech do 2011 1.
zob. K. Sobanski, Rozwdj alternatywnego rynku akcji w Niemczech — studium przypadku Neuer Markt, ,,Stu-
dia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”
2014, nr 186 (Innowacje a wzrost gospodarczy, red. W. Gradon, J. Harasim).
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Wykres 8.5. Warto$¢ obrotu gietdowego na niemieckim rynku kapitalowym
w latach 1990-2019
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* Wskaznik obrotu gieldowego to relacja wartosci obrotu akcjami spétek krajowych do ich kapitalizacji ryn-
kowej (warto$¢ zanualizowana przez pomnozenie $redniej miesiecznej dla danego roku przez 12).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indica-
tors) i ISI Emerging Markets (CEIC Data).

O stopniu rozwoju rynku kapitatowego $§wiadczy rowniez aktywno$¢ inwesto-
réw mierzona obrotami na rynku gietdowym. W tym aspekcie rynek niemiecki
jest dostrzegalnie ptytszy od innych rynkéw w krajach rozwinietych. Podczas gdy
w Stanach Zjednoczonych $rednia warto$¢ obrotu gietdowego w latach 1990-2019
wyniosta 168,9% PKB, w Niemczech - zaledwie 45,5% PKB (wykres 8.5). Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze obrét na niemieckim rynku gietdowym cechowat sie w ostatnich
trzech dekadach duza zmiennoS$cia. Podczas gdy w latach 1990-1999 $redni obrot
na rynku akcji wyniost 32,5% PKB, w zwiazku z hossa w segmencie Neuer Markt
wzr6st do poziomu 94% PKB w 2000 1. Po peknieciu banki spekulacyjnej zaintere-
sowanie handlem akcjami w Niemczech spadlo. Druga fala zainteresowania tra-
dingiem na niemieckim rynku akcji wystapita przed ogélnoswiatowym kryzysem
gospodarczym (warto$¢ obrotu gietdowego wyniosta 112,3% PKB w 2008 1.). W latach
2010-2019 wielko$¢ obrotu powrdcita do znacznie nizszego poziomu (38,3% PKB).

Rozwdj niemieckiego rynku gietdowego w ostatnich trzech dekadach nie byt
by mozliwy bez zaangazowania oszczedno$ci inwestoréw indywidualnych. Pod
wzgledem rozpowszechnienia inwestycji na rynku akcji w spoteczenistwie Niemcy
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naleza do krajéw o wysokiej kulturze rynkowej. Liczba oséb fizycznych lokujacych
w akgje lub jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zwiekszyta sie w la-
tach 1997-2019 o 73,2%. Podczas gdy na koniec 1997 r. w Niemczech byto 5,6 min
inwestoréw indywidualnych, na koniec 2019 r. liczba ta wzrosta do 9,7 mIn?. Tym
samym udziat oséb inwestujacych bezposrednio i poSrednio w akcje w populacji
mieszkancéw powyzej 15. roku zZycia zwiekszyl sie z 8,1% do 13,5%. WskaZnik ten
w podanym okresie nie zmieniat sie jednostajnie, lecz cyklicznie.

Rekordowe zainteresowanie rynkiem gietdowym przypada na okres hossy za-
inicjowanej przez utworzenie segmentu Neuer Markt dla innowacyjnych przed-
siebiorstw — w 2001 r. na rynku niemieckim bylo 12,9 mln inwestoréw indywi-
dualnych, co stanowito 18,5% dorostej populacji. Pekniecie banki spekulacyjnej
na Neuer Markt zapoczatkowatlo trend spadkowy omawianego wskaznika, ktory
swoje minimum osiagnal po wybuchu ogdélno§wiatowego kryzysu gospodarcze-
go —w 2010 r. liczba inwestoréw indywidualnych spadta do 8,4 mln (11,9% dorostej
populacji). Na koniec 2019 r. co si6dmy mieszkaniec Niemiec powyzej 15. roku
zycia byl inwestorem na rynku akcji (wykres 8.6). Analizujac dodatkowo rozklad
pod katem plci, mozna stwierdzi¢, ze lokaty na rynku akgcji cieszyly si¢ wieksza
popularno$cia wsréd mezczyzn niz wsrdd kobiet. Inwestorami byli co piaty mez-
czyzna i co 6sma kobieta®.

Gléwnym powodem upublicznienia przedsiebiorstw na parkiecie gieldowym
jest che¢ uzyskania przez nie dostepu do nieograniczonego zasobu kapitatu i po-
zyskanie bezposrednio od inwestoréw finansowania na rozwdj swojej dziatalno-
$ci. O sile rynku gietdowego i jego roli w gospodarce §wiadczy liczba i wielko$¢
pierwszych ofert publicznych przeprowadzonych przez spétki (initial public offering,
IPO). W tym wzgledzie niemiecki rynek akcji nie moze réwnac si¢ z innymi ryn-
kami rozwinietymi, takimi jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania. W latach
1977-2020 na gieldzie we Frankfurcie przedsiebiorstwa przeprowadzily nieco po-
nad tysiac pierwszych ofert publicznych, z ktérych pozyskaty blisko 135 mld EUR
kapitatu (wykres 8.7).

W okresie od 2012 r. do lipca 2020 r. na Deutsche Borse przeprowadzono
82 pierwsze oferty publiczne na kwote 48,2 mld USD. Dla poréwnania, w Stanach
Zjednoczonych na gieldach New York Stock Exchange oraz NASDAQ w tym samym
czasie spotki przeprowadzily 1613 transakcji IPO na laczna kwote 402 mld USD.

20 Dla poréwnania w Polsce byto nieco ponad 1,2 mln otwartych rachunkéw inwestycyjnych
na koniec 2019 r. (dane Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych).

2 Deutsches Aktieninstitut, Aktiondrszahlen des Deutschen Aktieninstituts 2019, https:/fwww.dai.
de/files/dai_usercontent/dokumente/Statistiken/Deutsches%20Aktieninstitut_Aktionaerszah-
1en%202019.pdf [dostep: 16.08.2020].
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Wykres 8.6. Inwestorzy indywidualni* na rynku akcyjnym w Niemczech
w latach 1997-2019

1997
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2001
2002
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2018
2019

] tylko jednostki uczestnictwa [ tylko akcje [ akcje i jednostki uczestnictwa
B inwestorzy indywidualni (% populacji powyzej 15. roku zycia)

* Na lewej osi: liczba inwestoréw indywidualnych posiadajacych akcje iflub jednostki uczestnictwa w fun-
duszach inwestycyjnych, na prawej: procentowy udziat inwestoréw indywidualnych w populacji oséb powyzej
15. roku zZycia.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsches Aktieninstitut, 2020, a takze danych Banku
Swiatowego (World Development Indicators).

Z kolei w Wielkiej Brytanii na London Stock Exchange w analogicznym okresie
przeprowadzono 873 pierwsze oferty publiczne, z ktorych sp6iki pozyskaty kapitat
w wysokosci 131,5 mld USD. Nawet na znajdujacym sie¢ na wcze$niejszym etapie
rozwoju rynku kapitatowym, jakim jest Gielda Papieréw WartoSciowych w War-
szawie, liczba transakcji IPO byta w latach 2012-2020 wyzsza niz na Deutsche Borse
(wyniosta 108), cho¢ kwota pozyskanego kapitatu znalazla sie na znacznie nizszym
poziomie (7,4 mld USD)*.

Szczegoblnie szybki rozwdj niemieckiego rynku kapitalowego nastapit w la-
tach 90. XX w. Impulsem rozwojowym byl wdwczas proces prywatyzacji duzych
przedsiebiorstw panstwowych, takich jak Lufthansa (sprywatyzowanego cze$ciowo
w 1994 i w pelni w 1997 r.) czy sp6tki Deutsche Telekom, ktéra w 1996 r. przepro-
wadzita najwieksza oferte publiczna w historii niemieckiego rynku na kwote 10,1
mld EUR. Rozwojowi rynku niemieckiego sprzyjaty takze transakcje nabycia przez
inwestoréw zagranicznych duzych pakietow akcyjnych w strategicznych przedsie-
biorstwach, takich jak: Siemens, Deutsche Bank, Deutsche Borse, E.On czy Com-

2> Dane World Federation of Exchanges za lata 2012-2020 (do lipca 2020 r.).
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Wykres 8.7. Pierwsze oferty publiczne* na Deutsche Borse w latach 1977-2020
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* Na lewej osi: liczba pierwszych ofert publicznych (IPO), na prawej: wielko$¢ kapitalu pozyskanego w ramach
pierwszych ofert publicznych. Dane za 2020 r. dotycza okresu od stycznia do lipca. Dane o pozyskanym z IPO kapi-
tale w latach 1977-1984 sa niedostepne.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie H.P. Burghof, A. Hunger, Access to stock markets...; World
Federation of Exchanges i Deutsche Borse.

merzbank. Na przetomie wiekéw motorem wzrostu rynku akcji w Niemczech staty
sie tzw. spo6tki wzrostowe, dla ktérych Deutsche Borse utworzyta segment Neuer
Markt?. Wraz z peknieciem banki spekulacyjnej w sektorze przedsiebiorstw tech-
nologicznych do$wiadczenia segmentu Neuer Markt staly sie czynnikiem hamuja-
cym dalszy rozwdj niemieckiego rynku akcji. W pierwszych dwoéch dekadach XXI'w.
liczba transakcji IPO nie powrdcita do poziomu z ostatniej dekady XX w. Podczas
gdy tylko w latach 1990-2000 na rynku niemieckim przeprowadzono 538 pierw-
szych ofert publicznych na kwote 65,4 mld EUR, przez dwie kolejne dekady (lata
2001-2020) - jedynie 366 ofert publicznych na kwote 63,8 mld EUR.

W sierpniu 2020 r. na gieldzie we Frankfurcie notowane byly akcje 493 spé-
fek o tacznej kapitalizacji 1,9 bln EUR, z czego wiekszo$¢ (442) to spotki krajo-
we. W segmencie Prime Standard handlowano papierami udzialowymi 303 spétek
(w tym 29 zagranicznych), a w segmencie General Standard, charakteryzujacym sie

% H.P. Burghof, A. Hunger, Access to stock markets...; D. Detzer, N. Dodig, T. Evans, E. Hein,
H. Herr, The German..., s. 85.
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nizszymi kryteriami dopuszczenia do obrotu, notowano akcje 140 spotek (w tym
19 zagranicznych, m.in. polskiej sp6tki z branzy chemicznej Ciech). Dodatkowo
w segmencie Scale w obrocie znajdowaly sie papiery udziatowe 50 przedsiebiorstw
(w tym trzech zagranicznych), a w pozostalych segmentach rynku nieoficjalnego
(przede wszystkim Quotation Board) - kilka tysiecy spétek z ponad 60 krajéow. War-
to podkreslié, ze z rynku nieoficjalnego Quotation Board korzystaja w ramach dual
listing gtéwnie zagraniczne sp6tki notowane juz na innych gieldach w celu zapew-
nienia sobie lepszej rozpoznawalno$ci na rynku europejskim.

8.4. Ewolucja gieldowego handlu instrumentami pochodnymi
w Niemczech

Do konca lat 80. w Niemczech nie istniat gietdowy rynek instrumentéw po-
chodnych. Transakcje pochodne byly zawierane wylacznie pomiedzy bankami na
rynku OTC (over-the-counter). Wprawdzie na gietdzie we Frankfurcie od 1970 r. ist-
niata mozliwo$¢ zawierania kontraktéw opcyjnych na akcje, jednak ptynnosc¢ tego
rynku byla niewielka. Wsréd przyczyn tego stanu rzeczy mozna wymienic:

- brak standaryzacji instrumentéw finansowych,

— niewystarczajace uregulowania prawne w zakresie derywatéw,

- restrykcje nalozone na firmy ubezpieczeniowe oraz inwestycyjne w zakresie
wykorzystania derywatow,

- brak instytucji oferujacych ustugi market maker na niemieckim rynku finan-
sowym,

— niewystarczajace wsparcie ze strony srodowiska naukowego,

- brak know-how w zakresie wyceny instrumentéw pochodnych®.

Dopiero pod koniec lat 80. rynek instrumentéw pochodnych w Niemczech za-
czatl sie szybciej rozwija¢. W 1987 1. na gieldzie we Frankfurcie prace rozpoczeta
komisja robocza ds. obrotu opcjami (Arbeitsausschuss fiir den Optionshandel), kt6-
rej zadaniem byla ocena mozliwosci utworzenia niemieckiej gietdy instrumentéw
pochodnych. Wzorem do nasladowania stala sie szwajcarska gietda derywatow
SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange), nalezaca do SWX Swiss
Exchange. Niemiecka gietda terminowa Deutsche Terminborse, w tym elektronicz-
ny system obrotu EUREX, zaczeta funkcjonowaé w 1990 . W 1998 r. doszto do fu-
zji Deutsche Terminbdrse oraz szwajcarskiej gietdy derywatéw SOFFEX, w efekcie

24 R. Bernd, Meilensteine der Entwicklung..., s. 10-12.
% Ibidem, s. 12-14.
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Wykres 8.8. Wolumen instrumentéw pochodnych zawartych na Deutsche Borse (Eurex)
w latach 2003-2020*
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* Dane za 2020 r. dotycza okresu od stycznia do lipca.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Federation of Exchanges.

czego powstala jedna z najwiekszych na $wiecie gietd terminowych Eurex (Euro-
pean Exchange). W 2007 1. Eurex przejeta amerykanska gietde opcji International
Securities Exchange za 2,7 mld USD?. Od 2012 r. gietda Eurex nalezy w peini do
grupy Deutsche Borse AG.

W XXI w. gielda Eurex dynamicznie sie rozwijata. Podczas gdy wolumen za-
wartych kontraktéw pochodnych w 2003 r. wynosit 434,5 mln, w pierwszych
siedmiu miesigcach 2020 r. (styczen-lipiec) wzrést do 1166,4 min kontraktéw
(wykres 8.8). Szybkiego wzrostu wolumenu obrotu gietda do$wiadczyta zar6wno
w obszarze kontraktéw opcyjnych, jak i kontraktéw terminowych futures (odpo-
wiednio wzrost 0 136,8% i 766,4%, poréwnujac liczbe zawartych kontraktéw w 2019
i 2003 r.). Nalezy jednak podkre§li¢, Ze po bardzo dynamicznym wzro$cie zainte-
resowania inwestorow derywatami oferowanymi przez Eurex w pierwszej deka-
dzie XXI w. dostrzegalny byt pewien regres na poczatku drugiej dekady. W latach
2003-2020 na niemieckiej gietdzie terminowej zawarto w sumie 26 611,7 mIn kon-

% D. Detzer, N. Dodig, T. Evans, E. Hein, H. Herr, The German..., s. 85.
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Wykres 8.9. Struktura wolumenu instrumentéw pochodnych zawartych na Deutsche Borse
(Eurex) w latach 2003-2020*
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* Udzial poszczegblnych derywatéw wedlug instrumentu bazowego w wolumenie obrotu. Dane za 2020 r.
dotycza okresu od stycznia do lipca.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Federation of Exchanges.

traktéw pochodnych, w tym 15596,8 mIn kontraktéw terminowych futures (co
stanowito 58,6% wolumenu obrotu) oraz 11014,9 mln kontraktéw opcyjnych (41,4%
wolumenu obrotu)?.

W strukturze obrotu gietdy Eurex analizowanej pod katem instrumentéw ba-
zowych dostrzegalne sa zar6wno podobienstwa, jak i r6znice miedzy kontraktami
opcyjnymi i kontraktami futures. W przypadku obu rodzajéw kontraktéw jako ak-
tywo bazowe w latach 2003-2020 dominowaty indeksy akcyjne z udzialem 54,8%
dla opcji oraz 43,8% dla futures (wykres 8.9). Kursy akcji sa réwniez popularnym
instrumentem bazowym — w obrocie opcjami udziat takich instrumentéw wyniost
w omawianym okresie 37,4%, a w obrocie futures — 12,8%. Natomiast procentowe
instrumenty bazowe wykorzystywane sg przede wszystkim na rynku kontraktéw
futures. W latach 2003-2020 udzial futures procentowych w obrocie kontraktami
terminowymi futures wynidst az 43,3% (w przypadku opcji byto to jedynie 7,7%).
Cecha charakterystyczng gieldy Eurex jest marginalny udzial instrumentéw po-
chodnych opartych na innych aktywach bazowych, tj. cenach towaréw czy kur-
sach walutowych.

¥ Dane do lipca 2020 r.
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8.5. Brexit a miedzynarodowe centrum finansowe
we Frankfurcie

Frankfurt jest jednym z wiodacych centréw finansowych $wiata i drugim po
Londynie najwiekszym centrum finansowym Europy. W tym piatym co do wielko-
$ci mieScie w Niemczech siedzibe ma wiele miedzynarodowych korporacji i insty-
tucji, z Europejskim Bankiem Centralnym na czele. Udzial Frankfurtu w catkowi-
tym zatrudnieniu w niemieckim sektorze bankowym przekraczat poziom 10% na
koniec 2018 r. W samym Frankfurcie udzial sektora finansowego w catkowitym
zatrudnieniu oscylowat wéwczas wokét 11%, co jest znacznie wyzszym wynikiem
od $redniej dla Niemiec (2%)%.

Decyzja o opuszczeniu Unii Europejskiej przez Wielka Brytani¢ ma strategicz-
ne znaczenie dla niemieckiego rynku kapitalowego i stwarza szanse na zblizenie
sie Frankfurtu do stolicy Anglii na liScie najwiekszych centréw finansowych swiata.
Scenariusz ten potwierdzaja wyniki badania przeprowadzonego przez CFA wsréd
firm z branzy finansowej. 85% ankietowanych przez CFA respondentéw wskazuje
na Frankfurt jako gtéwnego beneficjenta brexitu. Przewaga Frankfurtu widoczna
jest rowniez w analizach S&P Global Market Intelligence. Wedtug tej instytucji
14 kluczowych miedzynarodowych instytucji finansowych, takich jak: Goldman
Sachs, JP Morgan, Daiwa Securities czy Citigroup, planuje zwiekszy¢ zakres swojej
dziatalno$ci we Frankfurcie®.

W zwiazku z brexitem instytucje finansowe przenosza dziatalnos$¢ z Londynu
do centréw finansowych w Europie kontynentalnej w celu zachowania mozliwo-
$ci prowadzenia dziatalno$ci w Unii Europejskiej (dalszego korzystania z zasady
»jednolitego paszportu UE”). Do konca sierpnia 2019 r. 31 miedzynarodowych ban-
koéw przenoszacych swoja dzialalnos¢ z londynskiego City wybralo niemieckie cen-
trum finansowe we Frankfurcie (instytucje te pochodza z 14 krajéw $wiata). W tym
wzgledzie Frankfurt wygrywa wiec konkurencje z Paryzem, Dublinem, Luksem-
burgiem czy Amsterdamem. Wéréd czynnikéw decydujacych o wyborze Frankfur-
tu jako nowej siedziby przedstawiciele instytucji finansowych wskazuja:
site gospodarki Niemiec,
istniejaca infrastrukture bankowa,
centralng lokalizacje komunikacyjng w Europie kontynentalnej,
obecno$¢ najwazniejszych Swiatowych instytucji we Frankfurcie,

28 Helaba, Finanzplatz Frankfurt. Mehr als Brexit, Volkswirtschaft [ Research, Oktober 2019, s. 21.

2 P. Kohler, And the Brexit winner is: Frankfurt, ,Handelsblatt” z 5.02.2018 r., https://www.han-
delsblatt.com/english/rises-and-falls-and-the-brexit-winner-is-frankfurt/23582010.htmI?ticket=ST
-12301559-NcuxlggVjfoNZhacqbbP-ap5 [dostep: 24.07.2020].
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— miedzynarodowe ukierunkowanie miasta i atrakcyjno$¢ z punktu widzenia
pracownikéw?®.

Nalezy jednak podkre§li¢, ze dysproporcja w wielko$ci sektora finansowego
miedzy Frankfurtem a Londynem jest duza, a tym samym trudna do zniwelowa-
nia. Zatrudnienie w branzach finansowych w obszarze metropolitalnym Londy-
nu jest kilkakrotnie wyzsze niz we Frankfurcie. Podczas gdy na koniec 2018 r.
w aglomeracji londynskiej zatrudnionych byto nieco ponad 400 tys. specjalistow
z branzy finansowej, we Frankfurcie byto to niespeina 80 tys. oséb*'. Oczekiwany
wzrost zatrudnienia specjalistéw z branzy finansowej we Frankfurcie o 10 tys. os6b
w zwiazku z brexitem nie spowoduje zatem zasadniczej zmiany dystansu dziela-
cego niemieckie centrum finansowe od Londynu®, tym bardziej ze stolica Anglii
wciaz zachowuje wysoka pozycje na liscie zagranicznych inwestycji bezposrednich
w branzy ustug finansowych. Pomimo brexitu i ogélnego spadku ZIB w ustugach
finansowych w Europie (-12,6% rok do roku), w 2019 r. Wielka Brytania przyciagne-
ta dwa razy wiecej projektéw inwestycyjnych niz Niemcy (99 vs 43). Najwiekszym
beneficjentem byl Londyn, w ktérym zrealizowano 67 inwestycji (68% inwestycji
ulokowanych w Wielkiej Brytanii). Frankfurt z 21 projektami znalazt sie dopiero
na piatym miejscu w rankingu, cho¢ w 2018 r. z 39 inwestycjami byt wiceliderem
rankingu®.

* % %

Niemcy to wspoélcze$nie gospodarka o tradycyjnym systemie finansowym,
w ktérym rola rynku gietdowego w procesie pozyskiwania finansowania przez
przedsiebiorstwa jest znacznie mniejsza niz rola sektora bankowego. Poréwnu-
jac gospodarke niemiecka do gospodarek innych krajow rozwinietych, mozna do-
strzec relatywnie niska kapitalizacje spétek krajowych notowanych na rynku gietl-
dowym, niewielki udzial kapitatu wlasnego w pasywach sektora przedsiebiorstw
czy niski udziat dtuznych papieréw wartosciowych w catkowitym dtugu sektora
firm niefinansowych w Niemczech.

% Helaba, Finanzplatz Frankfurt..., s. 8-19.

3t Ibidem, s. 21.

3 Frankfurt Main Finance, Four years after the Brexit referendum — Frankfurt is biggest winner,
22.06.2020, https://frankfurt-main-finance.com/en/four-years-after-the-brexit-referendum-frankfurt-
is-biggest-winner/ [dostep: 18.08.2020).

3 W. Luttig, UK retains top spot for Financial Services investment in Europe and is expected to out-
perform the Continent post COVID-19, 22.06.2020, https://www.ey.com/en_uk/news/2020/06/uk-retains-
top-spot-for-financial-services-investment-in-europe-and-is-expected-to-outperform-the-conti
nent-post-covid-19 [dostep: 18.08.2020].
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Historia rynku gietdowego w Niemczech siega XVI w. Najbardziej dynamiczny
rozwo0j niemieckiego rynku kapitalowego przypada na okres poprzedzajacy I woj-
ne $wiatowa, gdy liczba spélek gietdowych w Niemczech byta dwukrotnie wyzsza
niz na najwiekszym wspélicze$nie rynku akcji, tj. amerykanskiej gieldzie New York
Stock Exchange. Kolejne dekady to czas regresu i zaprzepaszczenia przedwojen-
nego dorobku gieldy niemieckiej w obszarze umiedzynarodowienia i ekspansji
dziatalno$ci.

Impulsem do powrotu niemieckiego rynku kapitalowego na $ciezke rozwoju
stala si¢ zapoczatkowana w latach 80. XX w. publiczno-prywatna inicjatywa ,Fi-
nanzplatz Deutschland”, majaca na celu promocje obrotu papierami warto$ciowy-
mi w Niemczech oraz rozw6j centrum finansowego we Frankfurcie. Dziatania te
przyniosty zamierzony skutek, zwlaszcza w latach 90., dzieki procesowi prywaty-
zacji duzych przedsiebiorstw panstwowych, w tym najwiekszej w historii rynku
niemieckiego ofercie publicznej przeprowadzonej przez spétke Deutsche Telekom
na kwote ponad 10 mld EUR.

Wsp6tczesnie w Niemczech dziatalno$¢ prowadzi kilka gietd papieréw warto-
Sciowych. Najwazniejszym rynkiem jest gielda we Frankfurcie, ktéra odpowiada
za ponad 90% obrotu akcjami na niemieckim rynku kapitalowym. Gietda ta ode-
grata gtéwna role w konsolidacji rynku gietdowego w Niemczech. Krokiem milo-
wym w tym procesie byto przeksztalcenie na poczatku lat 90. Frankfurter Wert-
papierborse w spo6tke akcyjna Deutsche Borse AG, a nastepnie przejecie przez nia
Niemieckiej Gietdy Terminowej (Deutsche Terminborse).

W fazie ozywienia na niemieckiej gietdzie w ostatniej dekadzie XX w. liczba
krajowych spétek gietdowych zwiekszyta sie o 80% (tj. do 744 na koniec 2000 r.),
a kapitalizacja rynku gieldowego w Niemczech wzrosta trzykrotnie, do poziomu
przekraczajacego 65% PKB w 2000 r. Sprzyjato temu upowszechnienie inwestycji
na rynku akcji w spoleczenstwie niemieckim. W 2001 r. liczba inwestoréw indy-
widualnych siegnetla 13 mln oséb, co stanowito blisko 1/5 populacji dorostych oby-
wateli Niemiec.

Pekniecie banki spekulacyjnej w sektorze spoétek technologicznych na prze-
lomie wiekéw bylo jednak poczatkiem spowolnienia, a nawet regresu w rozwoju
niemieckiego rynku kapitalowego. Gtéwnym tego przejawem byto zmniejszenie
liczby ofert publicznych, obrotéw na rynku akgji, liczby inwestoréw indywidual-
nych oraz liczby spétek gietdowych. Od 2017 r. liczba krajowych spétek akcyjnych
notowanych na niemieckim rynku kapitalowym spadia ponizej 500, co jest pozio-
mem kilkakrotnie nizszym niz w Wielkiej Brytanii czy Stanach Zjednoczonych.

Podejmowane przez Deutsche Borse w XXI w. proby ekspansji miedzynarodo-
wej poprzez fuzje z gieldami zagranicznymi London Stock Exchange i New York
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Stock Exchange Euronext okazaly si¢ nieskuteczne ze wzgledu na sprzeciw Komisji
Europejskiej uwarunkowany przestankami ochrony konkurencji na rynku kapita-
lowym. Strategicznym czynnikiem, ktéry moze przyczynic sie do poprawy pozycji
niemieckiego rynku gietdowego, jest natomiast brexit. Decyzja o opuszczeniu przez
Wielka Brytanie Unii Europejskiej stwarza szanse na zwiekszenie relatywnej atrak-
cyjnosci Frankfurtu jako globalnego centrum finansowego, a tym samym wzrostu
zainteresowania przedsiebiorstw niemieckim rynkiem kapitalowym.
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ALTERNATYWNY RYNEK GIEEDOWY
W NIEMCZECH

Konrad Sobanski*

9.1. Zmiany instytucjonalne a rozwdj alternatywnego rynku akcji
w Niemczech - ujecie historyczne

Od konca lat 80. XX w. w Niemczech podejmowano wiele dziatain majacych
na celu zwigkszenie zakresu pozyskiwania kapitatu udzialowego na rynku giet-
dowym przez mate i §rednie przedsiebiorstwa. Wynikalo to z trzech przyczyn. Po
pierwsze, dostrzezono, Ze na §wiecie ro$nie znaczenie branz tzw. nowej ekonomii,
w ktérych mniejsze podmioty odgrywaja istotna role jako kreator innowacji. Po
drugie, charakterystyczny dla Niemiec tradycyjny system finansowania bankowe-
go nie zapewniat wystarczajacego finansowania dla sektora mniejszych podmio-
tow gospodarczych. Po trzecie, zakres finansowania rozwoju matych i $rednich
przedsiebiorstw poprzez rynek gietdowy byt w Niemczech znacznie mniejszy niz
w innych krajach rozwinietych.

Proces formowania wspoéiczesnego rynku alternatywnego akcji w Niemczech
odbywa sie ,metoda préb i bledéw”. Jedna z pierwszych inicjatyw majacych zwiek-
szy¢ udzial mniejszych podmiotéw w rynku gieldowym bylo utworzenie w 1987 r.
na najwiekszej gieldzie niemieckiej, Deutsche Borse, segmentow Geregelter Markt
(drugiego segmentu rynku regulowanego) oraz Freiverkehr (segmentu poza ryn-
kiem regulowanym z obnizonymi kryteriami dopuszczenia do obrotu)'. Nie zmie-
nito to jednak dystansu miedzy niemieckim rynkiem gieldowym a rynkami po-

* Dr hab. prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Gospodarki Miedzy-
narodowej, Katedra Finanséw Miedzynarodowych, ORCID: 0000-0002-4941-7443, e-mail: konrad.
sobanski@ue.poznan.pl.

! 0d 2005 r. segment Freiverkehr nazywany jest réwniez Open Market.
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zostalych krajow rozwinietych, mierzonego chociazby liczba przeprowadzanych
transakgji IPO. Skutki takie wywotala dopiero decyzja Deutsche Borse o utworze-
niu w 1997 r. w ramach funkcjonujacego juz Freiverkehr segmentu Neuer Markt
przeznaczonego dla mniejszych spétek ukierunkowanych na innowacje i nowocze-
sne rozwigzania biznesowe. Ruch ten motywowany byt w duzej mierze pozytywny-
mi do$wiadczeniami z ostatniej dekady XX w. na amerykanskiej gietdzie NASDAQ
specjalizujacej sie w spétkach sektoréw technologicznych. W pierwszych latach
funkcjonowania liczba debiutéw na Neuer Markt imponujaco rosla, a transakcje
IPO w tym segmencie zdominowaly pejzaz niemieckiego rynku kapitatowego.
W pierwszym roku dziatalno$ci (1997) na Neuer Markt odbyto sie dwanascie debiu-
téw (1/3 IPO na Deutsche Borse), a w 1998 1. juz 41 (2/3 IPO). Szczyt zainteresowania
segmentem Neuer Markt przypadt jednak na lata 1999-2000, gdy odnotowano az
264 pierwsze oferty publiczne, stanowiace 81% IPO na Deutsche Borse. W marcu
2000 r. kapitalizacja ponad 300 spétek notowanych na Neuer Markt przekroczyta
200 mld EUR i stanowita blisko 50% warto$ci rynkowej wszystkich alternatywnych
rynkéw akcji w Europie. Po trzyletnim okresie dynamicznego rozwoju nastapito
jednak gwaltowne zalamanie notowan akcji na Neuer Markt, wynikajace z ujaw-
nionych skandali korporacyjnych, bankructw cze$ci spétek oraz pekniecia tzw.
banki internetowej na miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Zaostrzanie
przez Deutsche Borse zasad dostepu do segmentu nie pozwolilo juz odbudowaé
zaufania inwestoréw. Indeks segmentu Nemax-All-Share oraz kapitalizacja rynko-
wa segmentu obnizyly sie o ponad 95%, poréwnujac wrzesien 2002 r. Z marcem
2000 r.?

W reakgji na utrate zaufania inwestoréw do Neuer Markt wiadze Deutsche
Borse podjely w marcu 2003 1. decyzje o zamknieciu tego segmentu oraz reorgani-
zacji rynku gietdowego. Gietda we Frankfurcie nie zrezygnowata jednak z pomy-
stu stworzenia miejsca obrotu akcji matych i $rednich przedsiebiorstw. W 2005 r.
w ramach rynku nieoficjalnego regulowanego przez gietde (Freiverkehr) wyodreb-
niono segment dla matych i $rednich przedsiebiorstw nazwany Entry Standard
z podwyzszonymi wymogami transparentno$ci. Segment ten nie do§wiadczyt tak
szybkiego rozwoju jak Neuer Markt, a maksymalna liczba notowanych na nim
spotek byla o polowe mniejsza niz na Neuer Markt.

W 2008 1. Deutsche Borse zdecydowata sie na ztagodzenie zasad dostepu do
gieldy mniejszym podmiotom. W tym celu powotala nowy segment First Quo-
tation Board o mniej restrykcyjnych kryteriach dopuszczenia akcji do obrotu

2 K. Sobanski, Rozwdj alternatywnego rynku akcji w Niemczech — studium przypadku Neuer Markt,
»Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach” 2014, nr 186 (Innowacje a wzrost gospodarczy, red. W. Gradon, J. Harasim).
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i mniejszych obowiazkach informacyjnych spétek. Notowanie gieldowe mogty
uzyskac juz spéiki posiadajace kapital wlasny na poziomie 250 tys. EUR, niezalez-
nie od dtugosci okresu prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej, spelnienia warun-
koéw rozproszenia akcjonariatu (free float) czy udostepnienia dokumentéw finan-
sowych?®. Niestety wsrdd przedsiebiorstw z First Quotation Board, podobnie jak
w wypadku Neuer Markt, ujawniono wiele skandali korporacyjnych, przypadkéw
wykorzystania informacji poufnych oraz manipulacji cenowej. Doprowadzilo to
do stopniowego zaostrzenia przez organizatora rynku wymogéw dla emitentéw
(kilkakrotnie w latach 2009-2011), a w efekcie do zmniejszenia liczby notowanych
spélek o ponad 100*. W lutym 2012 r. Deutsche Borse oglosita plan likwidacji First
Quotation Board, zaprzestajac uprzednio przyjmowania nowych spétek do tego
segmentu, a w grudniu 2012 r. w porozumieniu z Federalnym Urzedem Nadzoru Fi-
nansowego (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) oraz Urzedem
Nadzoru Gieldowego Hesji (Hessische Borsenaufsicht) zlikwidowata ten segment®.
W efekcie tej decyzji 448 emitentom akcji z First Quotation Board zaproponowano
spelnienie wymogéw wiaczenia do obrotu w segmencie Entry Standard (lub innym
segmencie Deutsche Borse) albo opuszczenie gietdy®.

Wraz z likwidacja First Quotation Board wymogi dla spétek z segmentu Entry
Standard zostaty w 2012 r. zaostrzone, m.in. poprzez wprowadzenie obowigzku
oferty publicznej, a tym samym obowiazku sporzadzenia prospektu emisyjnego
dla spétek debiutujacych w tym segmencie. Poszerzono réwniez zakres obowiaz-
koéw informacyjnych dla spétek Entry Standard’. Wedlug wtadz gietdy miato sie to
przyczynic sie do odbudowania zaufania inwestoréw do matych i Srednich przed-
siebiorstw notowanych na gietdzie. Tym niemniej liczne skandale korporacyjne,
w szczegolnosci na rynku obligacji mniejszych podmiotow, wplynely negatywnie
na postrzeganie spétek z rynku akcji Entry Standard wsréd inwestoréw. W nastep-
stwie tego Deutsche Borse zdecydowatla sie na likwidacje segmentu Entry Standard
i zastgpienie go nowym segmentem Scale, z bardziej restrykcyjnymi wymogami

3 LA. Floros, D. Florysiak, S.A. Johnson, An autopsy of a total stock market failure, 2017, s. 7-8,
http:/[fmaconferences.org/SanDiego/Papers/FMA2018_names.pdf [dostep: 18.09.2020].

4 D. Mohr, Deutsche Borse schlieft First Quotation Board, ,Frankfurter Allgemeine Zeitung”
z 1112.2012 r., https:/fwww.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/spielwiese-fuer-anlagebetrueger-deut
sche-boerse-schliesst-first-quotation-board-11990381.html [dostep: 18.09.2020).

°> Inwestorzy otrzymali mozliwo$¢ wycofania swoich kapitatéw w ciagu 2012 r. poprzez
sprzedaz akgji na rynku gieldowym.

¢ A. Reimann, Wenn Betriiger die Aktienkurse pushen, ,Wirtschaftswoche” z 22.02.2012 r., https://
www.wiwo.de/finanzen/boerse/boersenbetrug-wenn-betrueger-die-aktienkurse-pushen/6215548.
html [dostep: 21.09.2020]; D. Mohr, Deutsche Bdrse schlieft...

7 Deutsche Borse verschdrft Regeln im Entry Standard und plant Neusegmentierung, ,Finanzen”
z 6.02.2012 r., http:/fwww.fmm-magazin.de/finanzen-mm.php?kat=52&id=6007 [dostep: 18.09.2020].
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dla emitentéw. Segment Scale zaczat funkcjonowac 1 marca 2017 r. Zaostrzenie
kryteriow debiutu skutkowalo tym, ze sposréd okoto 140 emitentéw Entry Stan-
dard tylko 1/3 spelniata kryteria notowania w segmencie Scale®. Segment ten stano-
wi wspotczesnie zasadnicza cze$¢ alternatywnego rynku akcji w Niemczech.

Dodatkowym dziataniem instytucjonalnym na rzecz popularyzacji obecnosci
matych i §rednich przedsiebiorstw na gietdzie byto utworzenie w 2015 r. Deutsche
Borse Venture Network. W ramach tej inicjatywy Deutsche Borse podjeta dzialania
wspierajace mniejsze podmioty znajdujace sie na wczesniejszym etapie rozwoju
(pre-IPO) w dostepie do kapitatu inwestoréw oraz ustug eksperckich. Wedlug stanu
na listopad 2020 r. stworzona przez Deutsche Borse sie¢ zrzesza ponad 200 przed-
siebiorstw, ktére pozyskaty kapitat w wysokosci 4,4 mld EUR od 450 inwestoréw
venture capital. Przedsiebiorstwa korzystajace z tej inicjatywy w zamysSle sa przy-
szlymi debiutantami w segmencie Scale®.

9.2. Alternatywny rynek akgcji
w strukturze niemieckiego rynku gietdowego

W Niemczech, podobnie jak w innych krajach Unii Europejskiej, rynek gieldo-
wy mozna podzieli¢ na: regulowany wspélnotowymi przepisami prawnymi (oficjal-
ny rynek regulowany) oraz funkcjonujacy na podstawie przepiséw ustanawianych
przez same gietdy organizujace obroét (rynek nieoficjalny, rynek alternatywny).

Niemiecki rynek regulowany w rozumieniu przepiséw UE (Regulierter Markt)
funkcjonuje na podstawie ustawy o obrocie papierami warto$ciowymi (Wertpa-
pierhandelsgesetz), ustawy o gietdach (Borsengesetz), rozporzadzenia w sprawie
dopuszczenia do obrotu gieldowego (Borsenzulassungs-Verordnung) oraz ustawy
o prospekcie emisyjnym (Wertpapierprospektgesetz). Przewidziane w tych aktach
prawnych zasady dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz obo-
wiazki sprawozdawcze ich emitentéw oparte sa na prawie europejskim. W rezul-
tacie spéiki, ktérych instrumenty finansowe notowane sa na oficjalnym rynku
regulowanym, spelniaja restrykcyjne i jednolite w ramach UE wymogi. Wsréd
emitentéw oficjalnego rynku regulowanego dominuja duze i $rednie przedsie-
biorstwa. Pod wzgledem obowiazkéw informacyjnych emitenci na najwiekszej
gietdzie niemieckiej, Deutsche Borse, sa podzieleni na dwa segmenty: General

8 M. Hedtstiick, Deutsche Borse beerdigt den Entry Standard, ,Finance Magazine” z 21.11.2016 r.,
https:/[www.finance-magazin.de/finanzierungen/kapitalmarkt/deutsche-boerse-beerdigt-den-en-
try-standard-33222/ [dostep: 18.09.2020].

° Deutsche Borse Venture Network, https:/[www.venture-network.com/dbvn-en/about-us [do-
step: 30.11.2020].
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Standard i Prime Standard. Spéiki notowane w tym drugim segmencie spelniaja
dodatkowe obowiazki, wykraczajace poza wymogi przepiséw UE, co pozwala im
skierowac swoja oferte instrumentéw finansowych do inwestoréw miedzynarodo-
wych (np. dzieki wypetnianiu obowiazkéw informacyjnych w jezyku angielskim).
Wiaczenie w sktad indekséw Deutsche Borse (DAX, MDAX, TecDAX i SDAX) mozli-
we jest jedynie w przypadku spétek z segmentu Prime Standard.

Dla mniejszych podmiotéw na rynku gieldowym przeznaczony jest rynek nie-
oficjalny (Freiverkehr, Open Market), zorganizowany na zasadach prawa prywatne-
go, tj. regulowany przez gielde. Te cze$¢ obrotu okre$la sie réwniez mianem rynku
alternatywnego. Na Deutsche Borse 1 maja 1987 r. powstat Freiverkehr. Pozwala
on uzyska¢ notowanie gietdowe tym przedsiebiorstwom, ktére nie speiniaja kry-
teriéw rynku regulowanego. Na Deutsche Borse zasady dopuszczania instrumen-
téw finansowych do obrotu oraz obowiazki informacyjne emitentéw notowanych
w Open Market okre§lone sa regulaminem gietdy (Allgemeine Geschéftsbedin-
gungen der Deutsche Borse AG fiir den Freiverkehr). Chociaz rynek nieoficjalny
nie jest formalnie rynkiem zorganizowanym w rozumieniu niemieckiej ustawy
0 obrocie papierami warto$ciowymi (§ 2 ust. 11 Wertpapierhandelsgesetz), to jest
organizowany w formie obrotu gietdowego. Do obrotu na rynku Freiverkehr moga
zosta¢ dopuszczone jedynie papiery warto$ciowe, ktére nie sa przedmiotem han-
dlu na oficjalnym rynku regulowanym. Na Deutsche Borse na rynku nieoficjal-
nym prowadzony jest handel gléwnie akcjami zagranicznymi (z ponad 60 krajéw),
jak réwniez akcjami spétek niemieckich oraz innymi instrumentami (obligacjami
niemieckich i zagranicznych emitentéw, a takze certyfikatami inwestycyjnymi
i opcjami). Jako ze zakres obowiazkéw informacyjnych spétek jest istotnie mniej-
szy niz na Regulierter Markt, rynek alternatywny stanowi miejsce pozyskiwania
kapitalu zwlaszcza przez mniejsze przedsiebiorstwa o relatywnie krétkiej historii
dziatalno$ci. W zwiazku z wezszym zakresem informacji udostepnianych przez
emitentéw inwestowanie w instrumenty finansowe na Open Market jest zwiazane
z wiekszym ryzykiem niz na Regulierter Markt.

Rynek nieoficjalny na Deutsche Borse jest podzielony na trzy segmenty: Basic
Board, Quotation Board oraz Scale (rys. 9.1). Segment Basic Board na Open Market
powstal w marcu 2017 r., gdy Deutsche Borse zlikwidowata segment Entry Stan-
dard, a rownoczesnie uruchomita segment Scale dla tzw. spétek wzrostowych.
Spotki zaliczane dotychczas do segmentu Entry Standard, a niespelniajace warun-
koéw dopuszczenia do obrotu w segmencie Scale, zostaly automatycznie przypisa-

10 Deutsche Borse, Allgemeine Geschdftsbedingungen der Deutsche Borse AG fiir den Freiverkehr an der
Frankfurter Wertpapierborse, 912.2019 r.
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Rysunek 91. Struktura niemieckiego rynku gietdowego na przykladzie Deutsche Borse

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsche Borse, 2020.

ne do segmentu Basic Board. Nalezy podkresli¢, ze debiut w segmencie Basic Board
dla nowych spétek nie jest mozliwy. Podmioty, ktére przestaja spetnia¢ wymogi
segmentu Scale, moga zachowa¢ notowanie rynkowe w segmencie Basic Board. Za-
liczenie do tego segmentu zobowiazuje spétke do spelnienia podstawowych obo-
wiazkoéw informacyjnych, ktére maja mniejszy zakres niz te dla spétek segmentu
Scale™. Spéiki w segmencie Basic Board sa zobowiazane do dalszego publikowa-
nia swoich sprawozdan finansowych (w tym rocznych i $rédrocznych). 1 wrze$nia
2020 r. liczba emitentéw akcji notowanych w segmencie Basic Board wynosita 73,
z czego piec to spéiki zagraniczne®.

Segment Scale zostal pomyslany jako alternatywna do General Standard i Pri-
me Standard platforma startowa dla spétek debiutujacych na rynku gieldowym.
Zostal on utworzony na Deutsche Borse w marcu 2017 r. w celu poprawy doste-
pu do kapitatu inwestoréw krajowych i miedzynarodowych dla matych i $rednich
przedsiebiorstw o duzym potencjale rozwoju®. Stanowi on zasadnicza cze$¢ nie-

' Heuking, Neuordnung der Birsensegmente der Deutschen Bérse in Frankfurt — Nachfolgesegment fiir
den Entry Standard, 22.12.2016, https:/[www.heuking.de/en/news-events/articles/neuordnung-der-
boersensegmente-der-deutschen-boerse-in-frankfurt-nachfolgesegment-fuer-den-entry-stan.html
[dostep: 18.09.2020].

2 Deutsche Borse, 2020, https://deutsche-boerse.com/dbg-de/, https:/fwww.deutsche-boerse-
-cash-market.com/dbcm-de/, https:/fwww.boerse-frankfurt.de/, https://[www.xetra.com/xetra-de/
[dostep: 16.09.2020].

3 Nazwa tego segmentu (Scale) zostata wybrana sposréd 550 propozycji zgtoszonych przez
publiczno$¢ w konkursie zorganizowanym przez Deutsche Borse. Zob. Deutsche Birse startet neu-
es Segment fiir kleine Firmen, ,Handelsblatt” z 9.02.2017 r., https:/fwww.handelsblatt.com/finanzen/
maerkte/boerse-inside/scale-deutsche-boerse-startet-neues-segment-fuer-kleine-firmen/19370550.
html?ticket=ST-9149649-7InDtXEekRVVHIOV3uXb-ap3 [dostep: 21.09.2020].
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mieckiego alternatywnego rynku akcji. Segment Scale zastapit funkcjonujacy od
2005 r. segment Entry Standard, ktéry charakteryzowat sie mniejszymi wymogami
dopuszczenia do obrotu. Zasadniczym motywem wprowadzenia bardziej rygory-
stycznych wymogéw dla matych i Srednich przedsiebiorstw w 2017 1. byla che¢
zwiekszenia plynnosci obrotu papierami warto$ciowymi tych spétek poprzez
zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego z punktu widzenia kapitalodawcéw. Kryteria
dopuszczenia do obrotu w segmencie Scale opieraja sie na tych dla Open Market,
ale wykraczaja poza wymagania dla segmentu Basic Board. Tym niemniej zakres
obowiazkéw informacyjnych spétek w segmencie Scale jest mniejszy niz dla spé-
tek notowanych na Regulierter Markt. W celu zmniejszenia ryzyka inwestycji
w akgje spolek Scale Deutsche Borse zleca przygotowanie dla nich raportéw przez
analitykéw rynku kapitalowego (Research-Berichte). Dla kazdej spéiki z tego seg-
mentu raport przygotowywany jest przynajmniej przez jedna firme analityczna.
W dniu otwarcia segmentu Scale (1 marca 2017 r.) notowano w nim akcje 37 spé-
ek sposréd 141 notowanych uprzednio w segmencie Entry Standard (akcje pozo-
statych 104 przedsiebiorstw zostaly zaliczone do segmentu Basic Board)*. Liczba
emitentéw akcji notowanych w segmencie Scale 1 wrzes$nia 2020 r. wynosila 50,
z czego trzy to spotki zagraniczne. W grudniu 2019 r. segment Scale zostat oficjal-
nie zarejestrowany jako rynek rozwoju matych i §rednich przedsiebiorstw w Unii
Europejskiej (SME-Growth Markets), co zwieksza jego miedzynarodowa rozpozna-
walno$¢®. Spotki notowane na rynku certyfikowanym jako rynek rozwoju matych
i §rednich przedsiebiorstw (MSP) moga korzystac z utatwien w zakresie obowigzku
sporzadzania list 0s6b z dostepem do informacji poufnych oraz sporzadzania pro-
spektéw emisyjnych'®.

W trzecim segmencie Open Market, tj. Quotation Board, notowane sa papie-
ry warto$ciowe, ktére nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
Deutsche Borse (Regulierter Markt), ale stanowia przedmiot obrotu na rynku re-

4 Scale — Deutsche Birse startet mit neuem KMU-Segment, ,Magazin Nebenwerte” z 1.03.2017 r.,
https:/[www.nebenwerte-magazin.com/scale-deutsche-boerse-startet-mit-neuem-kmu-segment/
[dostep: 21.09.2020]. Dodatkowo w tym dniu notowano w segmencie Scale obligacje korporacyjne
9 spétek.

15 Zob. art. 33 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrument6éw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE L 173/349.

® Deutsche Borse, Scale ist jetzt registrierter KMU-Wachstumsmarkt, 1612.2019 r., https:/[www.
deutsche-boerse.com/dbg-de/media/pressemitteilungen/Scale-ist-jetzt-registrierter-KMU-Wach-
stumsmarkt-1674108 [dostep: 16.09.2020]; Europdische Kommission, Hdufig gestellte Fragen: Erleich-
terung der Kapitalmarktfinanzierung fiir kleinere Unternehmen, 24.05.2018 1., https://ec.europa.eu/com-
mission/presscorner/detail/de/MEMO_18_3728 [dostep: 28.09.2020].
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gulowanym na co najmniej jednej innej gietdzie krajowej lub zagranicznej uzna-
nej przez Deutsche Borse”. Historia Quotation Board siega 2008 r., gdy Deutsche
Borse ustanowita dwa nowe segmenty rynku: First Quotation Board dla papieréw
warto$ciowych notowanych wylacznie na Open Market (rynku nieoficjalnym) oraz
Second Quotation Board dla spétek notowanych réwniez na rynku regulowanym
innych gietd. W zwiazku z likwidacja w 2012 r. segmentu First Quotation Board po
wielu skandalach korporacyjnych gietda zmienila nazwe segmentu Second Quota-
tion Board na Quotation Board. Obecnie segment ten stuzy jako miejsce drugiego
notowania (dual listing, Zweitlisting). Zaliczane sa do niego akcje ponad 10 tys. sp6-
ek, gtéwnie zagranicznych, takich jak Google czy Apple®.

Na pozostatych gietdach w Niemczech (gieldach regionalnych) oprécz rynku
regulowanego (Regulierter Markt) funkcjonuje segment Freiverkehr. Dodatkowo
w przypadku trzech gietd regionalnych w ramach Freiverkehr wyodrebniono seg-
ment dla matych i $rednich przedsiebiorstw o podwyzszonym poziomie obowiaz-
kéw informacyjnych. Do odpowiednikéw segmentu Scale na regionalnych nie-
mieckich gietdach papieréw warto$ciowych naleza:

— uruchomiony w 2005 r. segment M:access na gieldzie w Monachium, w kt6-
rym na dzien 1 lipca 2020 r. notowane byly akcje 65 przedsiebiorstw®,

— uruchomiony w 2011 r. segment Mittelstandsborse Deutschland na naleza-
cych do tej samej grupy kapitalowej gietdach w Hamburgu i Hanowerze (na dzien
19 pazdziernika 2020 r. nalezato do niego 11 emitentéw akcji)®,

— uruchomiony w 2010 r. segment Primdrmarkt na gietdzie w Diisseldorfie (na
dzien 19 pazdziernika 2020 1. nalezato do niego 20 emitentéw akcji).

Na gietdzie w Berlinie, specjalizujacej sie w notowaniach akcji spétek zagra-
nicznych, w ramach segmentu Open Market (Freiverkehr) nie funkcjonuje odreb-
ny segment z podwyzszonymi obowigzkami informacyjnymi na wzor Scale (tzn.
caly segment Open Market jest ukierunkowany na przedsiebiorstwa z sektora
MSP, a dla akcji zagranicznych wyodrebniono w ramach Freiverkehr segment
o nazwie Berlin Second Regulated Market)*>. W przypadku gieldy w Stuttgarcie,

7 Na liScie uznanych przez Deutsche Borse rynkéw znajduje sie kilkadziesiat gield, m.in.
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (stan na 30.01.2019 r.).

8 D. Mohr, Deutsche Birse schliefst...

9 PresseBox, 15 Jahre M:access, 1.07.2020 r., https:/fwww.pressebox.de/pressemitteilung/baye
rische-boerse-aktiengesellschaft-muenchen/15-Jahre-m-access/boxid/1012790 [dostep: 28.09.2020];
A. Beyer, C. Schikora, Regulation light — Germany’s Entry Standard, Herbert Utz Verlag, Miinchen 2010.

2 Borsen AG, 2020, https:/[www.boersenag.de/ [dostep: 1910.2020].

2 Borse Diisseldorf, 2020, https:/fwww.boerse-duesseldorf.de/ [dostep: 19.10.2020]. Podstawo-
wym segmentem rynku Freiverkehr na gietdach w Diisseldorfie i Monachium jest Basis-Segment.

22 Borse Berlin, 2020, https:/fwww.boerse-berlin.de/index.php [dostep: 16.09.2020].
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specjalizujacej sie w handlu instrumentami pochodnymi, réwniez nie ma obecnie
wyodrebnionego segmentu akcji dla sektora MSPZ,

9.3. Kryteria dopuszczenia do obrotu i obowiazki informacyjne
na alternatywnym rynku akcji w Niemczech

Kryteria dopuszczenia do obrotu na rynku alternatywnym Scale przeznaczo-
nym dla matych i §rednich przedsiebiorstw sa wzorowane na kryteriach dla cer-
tyfikowanych rynkéw rozwoju matych i $rednich przedsiebiorstw wskazanych
w dyrektywie MIFID II (SME-Growth Markets)*. Deutsche Borse stawia nastepujace
wymagania spétkom ubiegajacym sie o dopuszczenie do obrotu w segmencie Scale:

- conajmniej dwuletnia historia dziatalno$ci, a takze przedstawienie sprawoz-
dan finansowych za ostatnie dwa lata obrotowe sporzadzonych zgodnie z krajowy-
mi standardami rachunkowosci kraju cztlonkowskiego UE lub Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, przy czym co najmniej sprawozda-
nie finansowe za ostatni rok obrotowy powinno by¢ zbadane przez biegtego rewi-
denta®;

- zapewnienie oczekiwanej kapitalizacji rynkowej akcji wprowadzanych do
obrotu na poziomie co najmniej 30 mIn EUR w momencie dopuszczenia do obrotu;

- warto$¢ nominalna akcji spétki musi by¢ na poziomie co najmniej 1 EUR;

- liczba akcji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie (free float, Streubesitz) musi
wynosi¢ co najmniej 1 mln sztuk lub stanowi¢ co najmniej 20% wyemitowanych
akgji;

— przedstawienie dokumentu informacyjnego (Einbeziehungsdokument), a w przy-
padku oferty publicznej — zatwierdzonego prospektu emisyjnego papieréw warto-
Sciowych (Wertpapierprospekt);

— zawarcie umowy z profesjonalnym doradca autoryzowanym przez Deutsche
Borse (Capital Market Partner), ktéry po przeprowadzeniu finansowego i prawnego
due dilligence potwierdzi spelnienie kryteriow gietdy przez spétke oraz komplet-
nos$¢ i spdjnos¢ dokumentu informacyjnego sp61ki;

% W przesziosci na gietdzie w Stuttgarcie funkcjonowat segment akcji matych i Srednich
przedsiebiorstw: Gate-M.

2 Art. 33 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE L 173/349.

% Tym samym przedsiebiorstwa start-up nie moga ubiegac sie o dopuszczenie do obrotu.

% Spétka z segmentu Scale jest zobligowana do posiadania umowy z Capital Market Partner
przez caty okres, gdy jej akcje notowane sg w obrocie gietdowym.
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- przedstawienie raportu analitycznego (Research Report) o spoéice przygotowa-
nego w jezyku angielskim przez profesjonalny podmiot (Research Provider) wska-
zany przez Deutsche Borse (raport jako$ciowy przygotowany, a nastepnie aktu-
alizowany dwukrotnie w ciagu roku przez Edison Investment Research Ltd. na
podstawie danych spéiki oraz rozméw z jej kierownictwem, a takze raport ilo-
Sciowy przygotowany i aktualizowany codziennie przez Morningstar na podstawie
danych finansowych?)*.

Dodatkowo spoétka debiutujaca w segmencie Scale musi spetnia¢ co najmniej
trzy z pieciu ponizszych kryteriéw ilo§ciowych dotyczacych jej sytuacji finansowej
i skali dziatalno$ci na podstawie ostatniego rocznego sprawozdania finansowego:

- przychody ze sprzedazy co najmniej na poziomie 10 mln EUR,

- dodatni wynik finansowy netto,

— dodatni kapitat wlasny w bilansie przedsiebiorstwa,

- zatrudnienie na poziomie co najmniej 20 pracownikoéw,

— kapitat wiasny zgromadzony w okresie przed IPO w wysoko$ci co najmniej
5 mIn EUR.

Po dopuszczeniu do obrotu spoétki segmentu Scale sa zobowigzane do wypet-
niania obowiazkéw informacyjnych, podobnie (cho¢ w mniejszym zakresie) jak
spo6iki na Regulierter Markt. Do obowiazkéw tych naleza przede wszystkim?®:

— opublikowanie zbadanego przez bieglego rewidenta rocznego sprawozdania
finansowego i sprawozdania z dzialalno$ci w ciagu sze$ciu miesiecy od zakoncze-
nia roku obrotowego, a takze opublikowanie skréconego péirocznego sprawoz-
dania finansowego i sprawozdania zarzadu w ciagu czterech miesiecy od konca
potrocznego okresu sprawozdawczego®;

- przekazywanie informacji wymaganych przez podmiot profesjonalny (Re-
search Provider) wskazany przez Deutsche Borse do przygotowania aktualizacji ra-
portu analitycznego (Research Report);

— publikowanie i biezaca aktualizacja kalendarza korporacyjnego;

- organizowanie co najmniej raz w roku konferencji dla analitykéw i inwe-
storow;

— przekazywanie istotnych informacji dotyczacych emitenta lub papieréw
warto$ciowych wiaczonych do obrotu (zdarzenia korporacyjne wskazane w regula-

¥ Scale — Deutsche Borse startet...

% Kryteria dopuszczenia do obrotu wskazane sa w § 17 oraz zalaczniku nr 3 do regulaminu
Deutsche Borse dla rynku nieoficjalnego: Deutsche Borse, Allgemeine Geschdftsbedingungen. ..

2 Obowiazki informacyjne emitentéw akcji notowanych w segmencie Scale wskazane sa
w § 21 regulaminu Deutsche Borse dla rynku nieoficjalnego. Ibidem.

% Przekazanie raportéw finansowych na Deutsche Borse nastepuje poprzez system Exchan-
ge Reporting System (ERS).
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minie Deutsche Borse, np. zmiany w organach spo6iki, zmiany w zakresie dziatalno-
$ci spéiki, zmiany w kapitale akcyjnym, podziat lub potaczenie akcji, emisja praw
poboru, wyptata dywidendy), a takze obowiazki wynikajace z prawodawstwa UE
w zakresie przeciwdziatania manipulacji instrumentami finansowymi (tj. trans-
akcje na papierach warto$ciowych zawierane przez personel kierowniczy spoiki,
listy os6b posiadajacych dostep do informacji poufnych)®.

Warunki dopuszczenia do obrotu w segmencie Scale sa mniej restrykcyjne
niz w segmentach General Standard czy Prime Standard, gdzie debiutujace spéiki
musza udokumentowac co najmniej trzyletnia historie swojej dziatalnosci, spo-
rzadzi¢ prospekt (Wertpapierprospekt), a akcje w wolnym obrocie (Streubesitz) musza
stanowic¢ co najmniej 25% wyemitowanych akgji (przy czym minimalna liczba do-
puszczanych do obrotu akcji musi wynosi¢ 10 tys., a ich przewidywana warto$¢
rynkowa - przewyzszac 1,25 mln EUR) (tab. 91). Podobnie zakres obowiazkéw in-
formacyjnych oraz wymagania co do szybkos$ci publikowania informacji po debiu-
cie sp6tki w segmencie Scale sa znacznie mniejsze niz na General Standard czy
Prime Standard, gdzie np. roczne i pétroczne sprawozdania finansowe powinny
by¢ publikowane odpowiednio w ciagu czterech i trzech miesiecy od zakonczenia
okresu sprawozdawczego, a dodatkowo spotki zobligowane sa do przekazywania
kwartalnych informacji finansowych (Quartalsmitteilung lub Quartalsfinanzbericht)
(tab. 9.2)*

Dla spoétek w segmencie Basic Board przewidziane sa mniej restrykcyjne obo-
wiazki informacyjne niz w segmencie Scale, ktére ograniczaja sie do publikacji
rocznego i pétrocznego sprawozdania finansowego oraz przekazywania raportéw
biezacych o istotnych zdarzeniach (w przypadku spétek Basic Board nie ma obo-
wiazku podpisywania umowy z Capital Market Partner, przygotowywania raportu
analitycznego czy organizowania spotkan z inwestorami)®. W sytuacji nienalezy-
tego wykonywania obowiazkéw informacyjnych Deutsche Bérse ma prawo nato-
zy¢ na emitentow z sektora Scale oraz Basic Board kary pieniezne w wysokosci do
100 tys. EUR za poszczegdlne uchybienia.

3 Nadzoru nad wykonywaniem obowiazkéw regulowanych przepisami UE (tj. rozporzadze-
niem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku oraz uchylajacym dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dy-
rektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE) nie sprawuje Deutsche Borse, lecz nie-
miecki nadzorca rynku finansowego — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

32 Zasady dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym na gietdach regionalnych
w Niemczech sa zblizone do tych obowiazujacych we Frankfurcie.

* § 28 regulaminu Deutsche Borse dla rynku nieoficjalnego (Deutsche Borse, Allgemeine Ge-
schdftsbedingungen...).
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W przypadku segmentu Quotation Board, ktéry stanowi gléwnie miejsce dru-
giego notowania (cross, dual listing) dla akcji zagranicznych, warunkiem wiaczenia
do obrotu jest notowanie na rynku regulowanym innej uznanej przez Deutsche
Borse gietdy. Akcje te wilaczane sa na wniosek instytucji finansowej bedacej uczest-
nikiem obrotu w Open Market i pelniacej funkcje specjalisty (Spezialist) wspoma-
gajacego ptynno$¢ obrotu na Deutsche Borse. Podmiot ten zobowiazany jest do
przekazywania gietdzie informacji o istotnych okoliczno$ciach dotyczacych akcji,
a nienalezyte wykonanie tego obowiazku implikuje prawo Deutsche Borse do na-
lozenia na ten podmiot kary pienieznej w wysokosci do 10 tys. EUR.

Kryteria dopuszczenia do obrotu na niemieckich gieldach regionalnych w seg-
mentach stanowiacych odpowiednik Scale na Deutsche Borse sa znacznie mniej
restrykcyjne. Dotyczy to zaréwno minimalnego okresu dziatalno$ci debiutujacych
spotek (wynoszacego jedynie rok w przypadku segmentéw M:access na gieldzie
w Monachium oraz Mittelstandsborse Deutschland na gietdach w Hanowerze
i Hamburgu), jak i kryteriéw iloSciowych zwiazanych ze skalg dzialalnosci emiten-
téw czy rozproszenia akcjonariatu. Przyktadowo, podczas gdy w segmencie Scale
zasadniczo debiutuja spo6tki posiadajace kapitat wlasny przekraczajacy 5 mln EUR,
na gietdach regionalnych dopuszczani do obrotu sa juz emitenci z kapitatem za-
kladowym na poziomie 0,5-1 mln EUR (tab. 91).

* % %

Historie alternatywnego rynku akcji w Niemczech w ostatnich trzech dekadach
mozna przedstawi¢ w postaci sinusoidy o wysokiej amplitudzie wahan. W rozwoju
tego rynku wida¢ zaréwno wielkie sukcesy, jak i porazki. Cho¢ pierwsze proby
zwiekszenia reprezentacji matych i $rednich przedsiebiorstw na gieldzie podejmo-
wano juz pod koniec lat 80. XX w., to dopiero utworzenie segmentu Neuer Markt
na Deutsche Borse w 1997 r. doprowadzito do dynamicznego wzrostu zainteresowa-
nia inwestoréw sektorem akcji mniejszych podmiotéw. Wzorowany na amerykan-
skim rynku NASDAQ przeznaczonym dla innowacyjnych przedsiebiorstw segment
Neuer Markt zdominowatl rozwéj niemieckiego rynku kapitalowego do 2003 .
W okresie tym wiekszo$¢ pierwszych ofert publicznych na niemieckim rynku ak-
¢ji zostala zrealizowana przez spétki w segmencie Neuer Markt, a w szczytowym
momencie wycena rynkowa spotek tego segmentu stanowila blisko potowe kapi-
talizacji rynkowej wszystkich alternatywnych rynkéw akcji w Europie. Pekniecie
banki internetowej na globalnym rynku kapitalowym na przetomie wiekéw oraz
liczne przypadki bankructw i skandali korporacyjnych w spétkach notowanych
na Neuer Markt doprowadzity do caltkowitej utraty zaufania inwestoréw do emi-
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tentéw z tego segmentu. Po ponad 95-proc. spadku indeksu Neuer Markt wladze
gieldy zdecydowaly sie ostatecznie na likwidacje tego segmentu.

Kolejne inicjatywy Deutsche Borse dotyczace sektora mniejszych podmiotéow
réwniez nie mialy trwatego charakteru. Utworzony w 2005 r. segment dla matych
isrednich firm Entry Standard nie odniést takiego sukcesu jak Neuer Markt. Z kolei
utworzony w 2008 r. segment First Quotation Board, o bardzo tagodnych zasadach
dostepu mniejszych podmiotéw do gietdy, funkcjonowat jedynie przez cztery lata.
Liczne przypadki manipulacji cenowych oraz wykorzystywania informacji pouf-
nych wéréd emitentéw doprowadzity do ostatecznej likwidacji segmentu First Quo-
tation Board w 2012 r., a nastepnie do zamkniecia segmentu Entry Standard
w 2017 r. Do$wiadczenia rynku alternatywnego w Niemczech dowiodty, ze cho-
ciaz stosowanie tagodnych kryteriéw dopuszczania do obrotu gieldowego sprzyja
rozwojowi rynku w krétkim okresie, to w dtuzszej perspektywie nie pozwala na
zbudowanie zaufania inwestoréw do rynku. Co wiecej, zaostrzanie warunkow do-
puszczenia do obrotu juz po ujawnieniu przypadkéw naduzyé wéréd emitentéw
(a zatem dzialanie ex post) jedynie utwierdza inwestoréw w przekonaniu o wyso-
kim ryzyku inwestycyjnym, jak réwniez prowadzi do poglebienia kryzysu wiary-
godnosci.

Wspblczesnie gtéwnym rynkiem alternatywnym akcji w Niemczech jest seg-
ment Scale prowadzony przez Deutsche Borse. Posiada on autoryzacje Komisji Eu-
ropejskiej jako rynek rozwoju sektora matych i Srednich przedsiebiorstw. Funkcjo-
nujacy od marca 2017 r. segment jest cze$cia rynku nieoficjalnego (Open Market,
Freiverkehr). Gléwna idea przyswiecajaca jego utworzeniu w marcu 2017 r. bylo
obnizenie ryzyka inwestycji w akcje mniejszych podmiotéw i zwiekszenie ptyn-
nosci obrotu ich akcjami. Cho¢ sp6tki debiutujace w segmencie Scale musza spel-
ni¢ mniejsze wymogi niz na rynku regulowanym (Regulierter Markt), to kryteria
dopuszczenia do obrotu w Scale sg bardziej restrykcyjne w poréwnaniu do wcze-
$niej funkcjonujacych na Deutsche Borse segmentéw dla matych i $rednich przed-
siebiorstw. Wyzsza jako$¢ emitentéw segmentu Scale jest jednak powigzana z ich
relatywnie niewielka liczba. Wielko$¢ Scale mierzona liczba notowanych spétek
stanowi na obecnym etapie rozwoju tylko okolo 1/6 tej segmentu Neuer Markt
w kulminacyjnym momencie jego rozwoju. CzeSciami skladowymi rynku nieofi-
cjalnego na Deutsche Borse sa rowniez segmenty Basic Board (skupiajacy mate pod-
mioty spetniajace jedynie obnizone standardy) oraz Quotation Board (skupiajacy
papiery warto$ciowe notowane na rynku regulowanym innych gietd). Poza gtow-
na gielda niemiecka, Deutsche Borse, na gietdach regionalnych réwniez wyodreb-
niono segmenty przeznaczone dla matych i §rednich przedsiebiorstw w ramach
funkcjonujacych tam rynkéw nieoficjalnych Freiverkehr. Do segmentéw tych
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mozna zaliczy¢ M:access na gieldzie w Monachium, Mittelstandsborse Deutsch-
land na gietdach w Hamburgu i Hanowerze oraz Primdrmarkt na gieldzie w Diissel-
dorfie.
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GERMAN REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS
JAKO PRZYKYAD INSTYTUC]JI FINANSOWYCH
W NIEMCZECH

Agnieszka Alifnska*

Charakteryzujac organizacje i funkcjonowanie niemieckiego systemu finan-
sowego, warto poswieci¢ uwage specyfice dzialalno$ci prowadzonej przez insty-
tucje rynku finansowego, jakimi sa Real Estate Investment Trusts (REITs). Dere-
gulacja finansowa oraz integracja krajowych rynkéw kapitalowych wzmocnita
presje na poszukiwanie dodatkowych Zrodel dywersyfikacji inwestycji finanso-
wych i instrumentéw, ktére moga by¢ wykorzystywane przez zarzadzajacych
funduszami rynku kapitatowego. W Niemczech w 2007 r. wprowadzono G-REITs
(German-REITs), ktérych konstrukcja opiera sie na integracji rozwinietego rynku
nieruchomo$ci w Niemczech, ktéry jest jednym z najwiekszych w Europie, i rynku
kapitalowego, ktéry poszukuje dodatkowych mozliwo$ci inwestowania w Srednim
i dlugim okresie. Niemieckie REITs maja znaczenie nie tylko dla rozwoju sektora
nieruchomosci, ale takze dla rynku kapitatowego, gdzie stanowia instrumenty po-
Sredniego inwestowania w tym obszarze aktywno$ci oraz istotny element niemiec-
kiego portfela aktyw6éw mieszanych.

10.1. Charakterystyka Real Estate Investment Trusts
jako formy inwestowania na rynku finansowym

Real Estate Investment Trusts (REITs) to narzedzie inwestowania w nierucho-
mosci, ktére umozliwia inwestorowi odtworzenie zwrotéw uzyskanych z bez-
posredniego posiadania nieruchomosci. Wedtug definicji Urszuli Gierattowskiej

* Prof. dr hab., Szkota Gtéwna Handlowa, Kolegium Ekonomiczno-Spoleczne, Katedra Skar-
bowosci, ORCID 0000-0002-6916-0761, e-mail: aalin@sgh.waw.pl.
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1 Ewy Putek-Szelag REITs to spoiki celowe, ktére kupuja nieruchomosci i na bazie
zgromadzonego kapitalu emituja papiery warto$ciowe, a inwestorom wyplacaja
dywidende'. Czesto sa one okre$lane takze jako wehikuty inwestycyjne? dzialaja-
ce na rynku nieruchomosci komercyjnych badz korporacje, trusty lub stowarzy-
szenia zakladane w celu zakupu i zarzadzania nieruchomosciami komercyjnymi.
Zasadniczym celem wprowadzenia REITs byto stworzenie mozliwosci inwestycyj-
nych dla szerokiego grona inwestoréw, zainteresowanych posrednim lokowaniem
$rodkéw finansowych na rynku nieruchomosci. Specyfika tego typu instytucji jest
polaczenie dwoch elementéw rynku: rynku kapitalowego i branzy nieruchomosci.
Pierwsze badania dotyczace REITs siegaja poczatku lat 90. Peter Scherer® sku-
pil sie na ocenie znaczenia konsolidacji i fuzji na rynku inwestoréw rynku nie-
ruchomos$ci w USA. Dostrzegl on zalezno$¢ miedzy wzrostem stép procentowych
a malejacym dostepem do kapitatu, ktéry mogiby zosta¢ przekierowany na rynek
nieruchomosci. Dirk Brounen, Ronald Mahieu i Hans Veld* stwierdzili, Ze REITs to
instytucje do$¢ wrazliwe na zmiany stép procentowych z uwagi na znaczna dzwi-
gnie finansowa, co prowadzi do czestszych fuzji i przejeé, aby zapewnic¢ korzy-
§ci skali. Do podobnych wnioskéw prowadza badania Martiny Bers i Thomasa M.
Springera®. Wedtug nich REITs wykazuja korzysci skali w odniesieniu do aktywéw
i przychodéw, co skutkuje zwiekszeniem podazy powierzchni uzytkowej w sekto-
rze mieszkaniowym i komercyjnym. John C. Topuz i Thsan Isik® stwierdzili nato-
miast, ze REITs sq pomiotami prowadzacymi umiarkowanie efektywna dziatalnos¢,
ale wiekszo$¢ z nich wykazuje sie korzyscia skali. Jednocze$nie wieksze REITs wy-
kazuja mniejsze ryzyko systemowe, a po wej$ciu na rynek nowe, nowoczesne REITs
przewyzszaja dotychczasowych operatoréw pod wzgledem wynikéw i efektywno-
$ci operacyjnej. Takie podmioty maja tez wieksze mozliwosci pozyskania kapitatu
niezbednego do sfinansowania swojej dzialalnosci oraz wykorzystywania nowych
mozliwos$ci, zachowujac przy tym bezpieczny poziom ptynno$ci finansowe;j.

! U. Gierattowska, E. Putek-Szelag, Indirect investing in real estate market, 2015, https:/www.re
searchgate.net/publication/290211012_Indirect_investing in real estate_market [dostep: 21.01.
2021].

2 REIT-y w Europie, http://fundacjareits.pl/kategoria/reit-y-w-europie/ [dostep: 21.01.2021].

3 P. Scherer, Investors capitalize on REIT’s industry through LBOs, ,Business Credit” 1995, t. 97, nr 9.

4 D. Brounen, R. Mahieu, H. Veld, The effects of shifting tax regimes an international examination of
the REIT effects, Maastricht EPRI REIT Conference, 20.06.2013, Maastricht 2013, www.tias.edu/docs/
default-source/Kennisartikelen/the-effects-of-shifting-tax-regimes.pdf?sfvrsn=6 [dostep: 21.01.2021].

> M. Bers, M. Springer, Economies-of-scale for real estate investment trusts, ,Journal of Real Estate
Research” 1997, t. 14, nr 3.

¢ ].C. Topuz, 1. Isik, How efficient the REITs are upon entry?, IABR & ITLC Conference, South-
-Eastern Oklahoma, 2006, www.researchgate.net/publication/255671318_How_Efficient_The_REITs_
Are_Upon_Entry [dostep: 21.01.2021].
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W Europie REITs jako instytucje najwcze$niej pojawilty sie w Luksemburgu
i Belgii. Juz w 1965 r. parlament w Luksemburgu przyjal ustawe regulujaca rynek
funduszy inwestycyjnych opartych na portfelu nieruchomos$ci. Ale na poczatku
XXI w. wprowadzono przepisy prawne dopuszczajace do publicznego obrotu giet-
dowego tego typu instrumenty w takich krajach europejskich, jak: Wielka Bryta-
nia, Niemcy, Hiszpania i Wtochy. Koncepcja REITs w Stanach Zjednoczonych siega
1960 r., kiedy prezydent USA Dwight Eisenhower podpisat ustawe wprowadzaja-
ca fundusze inwestujace na rynku nieruchomosci. REITs byly wzorowane na idei
funduszy emerytalnych i stwarzaty mozliwosci inwestowania w nieruchomosci
dla szerokiego grona inwestoréw. Stosowane na $wiecie rozwigzania prawno-or-
ganizacyjne dotyczace REITs nie sa jednorodne. REIT nie musi by¢ notowany na
gieldzie, ale takie rozwigzanie jest najcze$ciej stosowane. W zalezno$ci od regu-
lacji prawnych obowiazujacych w poszczegdlnych krajach REITs moga mie¢ takze
rézne formy prawne. W Stanach Zjednoczonych, Australii i Kanadzie moze to by¢
trust. W Stanach Zjednoczonych sa to przede wszystkim korporacje. Z kolei w Bel-
gii tego typu podmioty funkcjonuja w formie funduszy inwestycyjnych, a w Holan-
dii i we Francji preferowane sa rozwiazania oparte na zasadach obowiazujacych
spo6iki z ograniczona odpowiedzialno$cia. Niemieckie REITs muszg by¢ spétkami
notowanymi na gietdzie zgodnie z obwiazujaca ustawa o REITs. Wielo$¢ stosowa-
nych rozwiazan przejawia sie takze w zréznicowaniu definicji przychodéw wynaj-
mu i przychodéw kapitatowych oraz w rozwigzaniach dotyczacych wyplat zyskow
z transakgcji sprzedazy nieruchomosci z posiadanego portfela. Jednak zazwyczaj
podmioty te dzialaja w formie spélek akcyjnych, cechuja sie duza wszechstron-
nos$cia inwestycyjna i pozwalaja na lokowanie kapitatu w sektorze nieruchomosci
zaréwno inwestorom instytucjonalnym, jak i indywidualnym.

REITs dokonuja obrotu akcjami, ktére w kazdej chwili moga by¢ przedmiotem
obrotu gieldowego bez okreséw przetrzymania, premii emisyjnych czy premii za
wykup. Ponadto jako spo6tki kupuja, zarzadzaja, wynajmuja i sprzedaja pojedyn-
cze obiekty lub cale portfele nieruchomosci, ktére moga by¢ zlokalizowane w da-
nym kraju lub poza jego granicami, koncentrujac swoja dzialalno§¢ w obszarze
nieruchomosci biurowych, komercyjnych, obiektéw hotelowych czy restauracji.
Waznym czynnikiem rozwoju REITs jest struktura nieruchomosci, jakie mozna
wlaczy¢ do portfela inwestycyjnego jako jedna z klas aktywéw. Wiele kontrowersji
budzi temat hoteli, poniewaz REIT powinien mie¢ prawo do inwestowania tylko
w te rodzaje nieruchomosci, w ktérych zyski z wynajmu odzwierciedlaja bazowy
sktadnik aktywdéw. W ostatnich latach wzrosto zainteresowanie inwestowaniem
REITs w domy spokojnej starosci, centra handlowe czy obiekty szpitalne i te zwia-
zane z ochrong zdrowia.
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Obecnie REITs jako instrument finansowy sa dostepne w wiekszo$ci krajow
rozwinietych, a ich gtéwnym celem - oprécz korzysci finansowych - jest przy-
ciagniecie zagranicznych inwestoréw i poprawa ptynnosci sektora nieruchomosci
notowanych na gietdzie. W branzy nieruchomosci zaleta stworzenia rynku REITs
jest naptyw nowych (czesto niewielkich) srodkéw finansowych i poprawa plynno-
$ci w tym sektorze rynku. Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dzialalnosci sa
one zazwyczaj zwolnione z podatku dochodowego od os6b prawnych i notowane
na gietdzie w formie spé6iki publicznej, ktéra gromadzi fundusze na inwestycje
w sektorze nieruchomosci i musi w tym celu speinia¢ okreslone kryteria jakosci
i obowiazki w zakresie przejrzystosci przyjete na danym rynku.

W prawie wszystkich systemach REITs na §wiecie obowiazuje zwolnienie po-
datkowe na poziomie sp6tki. Moze ono dotyczy¢ calego zysku lub zysku podzielo-
nego. Wtedy wypltacone zyski podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym
dla odbiorcéw dywidendy. Zwolnienie podatkowe nie jest przywilejem, gwaran-
tuje jedynie, ze posrednie inwestycje w nieruchomosci sa traktowane w taki sam
sposob jak inwestycje bezpoSrednie. W Niemczech REITs sg traktowane na réwni
z otwartymi i zamknietymi funduszami nieruchomosci, ktére sa transparentne
podatkowo. W poréwnaniu z korporacjami nieruchomos$ciowymi, ktére podlegaja
podatkowi dochodowemu od 0s6b prawnych i podatkowi od dziatalno$ci gospo-
darczej, niemieckie REITs sg pod tym wzgledem uprzywilejowane.

Z uwagi na to, ze fundusze inwestycyjne zostaly wprowadzone na rynek nie-
ruchomo$ci w latach 60. XX w., trudno obecnie nazywac je innowacjami. Jednak
wiele krajéw UE (w tym Polska) nie wyrazito zgody na upowszechnianie tej formy
inwestycji. Wedtug European Property Research Association (EPRA), mimo ze REITs
sa najwiekszym instrumentem inwestycyjnym na rynku nieruchomosci, w 2018 r.
tylko 13 z 28 krajow cztonkowskich UE miato wdrozony system REIT na swojej giet-
dzie. Tymczasem ta forma inwestowania od dawna cieszy sie popularno$cia. Wediug
badan w REITs zainwestowato juz ponad 80 mln Amerykanéw, a wielko$¢ rynku
wynosi 0,5 bln USD. Réwniez w Australii i we Francji sa one uznana klasa aktywow”.

Jednak nie wszedzie REITs sa prawnie dopuszczonymi spétkami rynku kapi-
talowego (np. w Polsce?). Badania przeprowadzone przez Andriusa Grybauskasa
i Vaide Pilinkiené® wskazuja, ze kraje UE, ktore nie wdrozyty REITs, traca mozli-

7 Die besten REITs 2021 — Immobilien-Aktien fiir Dividendenjdger, https:/fwww.lynxbroker.de/boerse/
boerse-kurse/aktien/die-besten-aktien/die-besten-reits-immobilien-aktien-fuer-dividendenjaeger/
[dostep: 21.01.2021].

8 M. Zaleska, Polskie REIT-y — stracony czas i kapitat, 2017, https:/fwww.rp.pl/Opinie/309289853-
Malgorzata-Zaleska-Polskie-REIT-y-stracony-czas-i-kapital.html [dostep: 21.01.2021].

° A. Grybauskas, V. Pilinkiené, Is the rest of the EU missing out on REITs?, ,,European Journal of
Management and Business Economics” 2019, t. 29, nr 1.



10. GERMAN REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS JAKO PRZYKEAD INSTYTUC]JI FINANSOWYCH... 283

wos$¢ rozwoju rynku nieruchomosci. Wdrozenie ich mogloby zapewnic¢ szybszy,
a zarazem bardziej zréwnowazony rozwdj tego rynku, co wiaze sie z wieksza kon-
kurencja cenowa i mozliwo$ciami inwestycyjnymi wszystkich uczestnikéw tego
rynku. Stephen M. Miller i Thomas M. Springer poszukiwali przyczyn tego, zZe nie
wszystkie kraje decyduja sie na wprowadzenie REITs™. Wyniki ich badan wskazuja,
Ze jest to spowodowane obawa, iz krajowe REITs moglyby zaktdci¢ konkurencje,
gdy beda zwiekszac swoja liczbe i sie laczyc.

Wedtug przeprowadzonych badan rynek nieruchomo$ci w krajach, w kto-
rych funkcjonuja REITs, rozwija sie, dzieki czemu réwniez gospodarstwa domowe
i firmy moga czerpac z tego korzysci finansowe i biznesowe. Gléwna przestanka
wprowadzenia REITs byl bowiem nacisk na generowanie zyskéw przede wszyst-
kim z wynajmu niz bezposredni dochéd uzyskiwany z tytutu wynajmu w formule
biznesowej. Kwestie zyskownoS$ci inwestycji i osiagania okre$lonej stopy zwrotu
z inwestycji w REITs jest waznym elementem oceny dziatalno$ci tych podmio-
tow. REITs cechuje za$ to, ze duza cze$¢ zyskow jest dystrybuowana natychmiast.
Wiekszo$¢ wprowadzonych na $wiecie rozwiazan przewiduje wskazniki wyplaty
na poziomie okoto 90%. Tak wysokie wyplaty natychmiastowe maja zapewnic¢ wy-
starczajace wptywy podatkowe pomimo zwolnienia z podatku na poziomie przed-
siebiorstwa. Wedlug inwestoréw zaleta wysokich wskaZnikéw wyptaty jest staly
i latwy do zaplanowania naptyw dywidendy. Czesto wiec akcje REITs okre$lane sa
jako akcje z prawem do dywidendy, przy zalozeniu odpowiednich zyskéw podle-
gajacych podziatowi™.

Wiekszo$¢ krajéw, zwlaszcza te z Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére nie
wprowadzity REITSs, opiera swoja strategie rozwoju inwestycji na rynku nierucho-
mosci na powszechnie akceptowanej strukturze firmy zwanej spétka zarzadzajaca
nieruchomo$ciami (Real Estate Operating Companies, REOC). REOC nie mozna zakwa-
lifikowa¢ do kategorii REIT, poniewaz istnieje wiele réznic funkcjonalnych i stra-
tegicznych miedzy tymi dwoma typami firm. Chociaz oba moga by¢ notowane na
gietdzie, to jako firmy z branzy nieruchomosci REITs sa zobowiazane do dystrybu-
¢ji swoich dochodéw miedzy udzialowcéw, podczas gdy REOC moga reinwestowaé
swoje zyski.

10 S.M. Miller, T.M. Springer, Cost Improvements, Returns to Scale, and Cost Inefficiences for Real Estate
Investments Trusts, Economics Working Papers, University of Connecticut, Storrs, CT 2007, https://
opencommons.uconn.edu/econ_wpapers/200705 [dostep: 21.01.2021].

0. Runde, F. Pronold, N. Hauer, REITS: Steuerpolitischer Siindenfall und wohnungspolitischer Irrweg
Der Referentenentwurf zur Einfiihrung von REITs in Deutschland — Eine Information fiir die Mitglieder der
SPD-Bundestagsfraktion, 2006, https:/fweb.archive.orgfweb/20070927194651/http:/www.mieterbund
bochum.de/fileadmin/user_upload/pdfjreits-spd.pdf [dostep: 21.01.2021].
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Do cech wyrézniajacych REITs na tle innych form inwestycji gieldowych nale-
7a takze wewnetrzne wymogi dotyczace notowan, obowigzujace zasady inwesto-
wania, ograniczenia naktadane na inwestoréw oraz dodatkowe przepisy prawne
natozone na nierezydentéw. W wielu krajach wprowadzane sa takze wymogi do-
tyczace tworzenia portfeli aktywow, jakimi mozna zarzadza¢ w ramach REITs. Sa
to fundusze zarabiajace na szeroko rozumianych inwestycjach w nieruchomosci.
W wiekszosci przypadkéw wystepuja one w formie spoélek, ale niekiedy funkcjo-
nuja w postaci otwartych lub zamknietych funduszy inwestycyjnych bez odrebnej
osobowosci prawnej. Fundusze te cechuje wszechstronnos$¢ inwestycyjna i brak
ograniczen podmiotowych przy konstruowaniu portfeli. Najczesciej jednak sa to
inwestycje w obiekty komercyjne: biurowce, galerie handlowe, powierzchnie ma-
gazynowe, hotele, szpitale, centra logistyczne czy kompleksy rekreacyjne’.

Oceniajac mozliwo$ci wprowadzenia REITSs, nalezy zwrdci¢ uwage na korzysci
wynikajace z tego instrumentu finansowego. Jedna z nich jest to, Zze REITs przyczy-
niaja sie do poprawy miedzynarodowej konkurencyjnosci rynku nieruchomosci
1 przyciagaja inwestoréw zagranicznych. Badania w tym zakresie prowadzili m.in.
Josepha Ooi, Graeme Newell i Tien-Foo Sing® oraz Jens Schacht i Ulrich Wimschul-
te*. Wedlug nich korzysci z przyciagniecia wiekszej liczby inwestycji zagranicz-
nych do krajowego sektora REIT oznaczaja poprawe ptynnosci rynku i mozliwos$ci
finansowania REITs, co stymuluje rozwdj nie tylko publicznego rynku nierucho-
mosci, ale takze rynkéw nieruchomosci komercyjnych. Jednak inwestowanie
w REITs wiaze sie tez z ryzykiem obrotu akcjami oraz ryzykiem zmian na rynku
nieruchomosci w sytuacji spowolnienia gospodarczego.

Taki obraz REITs potwierdza raport Moody’s®. Zgodnie z nim REITs to spo6tki
o specyficznym rodzaju zarzadzania i wewnetrznej organizacji. Chociaz czesto sa
uwazane za instytucje finansowe, w rzeczywistosci sektor ten nie podlega takim
wymogom w zakresie zarzadzania i norm nadzorczych jak inne rodzaje instytucji
posrednictwa finansowego. W poszczegélnych krajach zarzadzanie nimi zalezy od
standardow przyjetych przez gietdy papieréw warto$ciowych lub publiczne insty-
tucje nadzorcze. Praktyki zarzadcze REITs réznia sie od tych stosowanych przez

12 U. Gierattowska, Fundusze REIT — doSwiadczenia $wiatowe a rynek polski, ,Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 2(86).

B J. Ooi, G. Newell, T.-F. Sing, The Growth of REIT Markets in Asia, ,Journal of Real Estate Litera-
ture” 2006, nr 14(2).

 U. Schacht, J. Wimschulte, German property investment vehicles and the introduction of G-REITS:
An analysis, ,,Journal of Property Investment & Finance” 2008, nr 26(3).

5 Moody’s, Observations on governance in US REITs: some weaknesses, getting better, 2005, www.
moodys.com/sites/products/aboutmoodysratingsattachments/2003900000424482.pdf [dostep:
21.01.2021].
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inne korporacje komercyjne i instytucje finansowe. REITs cechuje duza liczba
gtéwnych akcjonariuszy-zalozycieli, ich zaangazowanie, a takze wysoka odpor-
no$¢ na przejecia. Przyktadowo w RPA REITs sa notowane na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Johannesburgu (Johannesburg Stock Exchange, JSE) i podlegaja
wielu wymogom, uwzgledniajac w tym standardowe wymogi. Aby zosta¢ zakwali-
fikowanym do tej kategorii, REIT SA musi posiada¢ co najmniej 300 mln R w nie-
ruchomosciach (tj. okoto 22 mIn USD) i uzyskiwac¢ co najmniej 75% dochodéw
z wynajmu nieruchomosci lub z inwestycji. Musi takze przekazywac¢ inwestorom
co najmniej 75% dochodu przed opodatkowaniem, utrzymywac¢ zadtuzenie na po-
ziomie nizszym niz 60% wartos$ci aktywoéw brutto oraz powota¢ komitet zarzadza-
nia ryzykiem'.

10.2. Uwarunkowania i skala rozwoju rynku G-REITs

W przypadku niemieckiego rynku REITs (G-RETs) nalezy zwr6ci¢ uwage na zna-
czenie gospodarki tego kraju i kapitalizacji gietdy we Frankfurcie. Rynek kapitato-
wy w Niemczech przyciaga najwiekszych globalnych inwestoréw w nieruchomosci
wywodzacych sie z silnej gospodarki tego kraju. Naleza do nich takie firmy, jak: Al-
lianz, Deka, Union, Deutsche Asset and Wealth Management. Takze najwieksze fun-
dusze emerytalne w Europie powstate w Niemczech inwestuja w tamtejsze REITs.

Poczatek funkcjonowania REITs w Niemczech okreSla sie na rok 2007, gdy
Bundestag uchwalit (23 marca 2007 r.) ustawe o utworzeniu niemieckich spétek
akcyjnych opartych na nieruchomos$ciach z akcjami notowanymi na gietdzie (Ge-
setz iliber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Antei-
len). W ten spos6b dopuszczono do rynku gietdowego uprzywilejowane podatkowo
spotki akcyjne oparte na portfelu nieruchomos$ci, gdyz G-REITs nie podlegaja ani
podatkowi dochodowemu od oséb prawnych, ani podatkowi od dziatalno$ci gospo-
darczej. Przedmiot dziatalno$ci tych spolek zostat ograniczony do nabywania, po-
siadania, zarzadzania i zbywania nieruchomosci w Niemczech i za granica, z wyjat-
kiem istniejacych wynajmowanych nieruchomosci mieszkalnych. Ponadto udzialy
w spo6tkach nieruchomo$ciowych moga by¢ nabywane, utrzymywane i sprzeda-
wane. Giéwnym przedmiotem dziatalnosci G-REITs jest posiadanie i zarzadzanie
nieruchomos$ciami, a nie obrét nimi. Przepisy prawne wymagaja ,elastycznos$ci
w realokacji portfela”, co wyraza zasada, by polowa portfela REIT zostata zwrécona
w ciagu pieciu lat, a obrét na catym portfelu REITs odbyt sie w ciagu 10 lat.

6 R. Carstens, J. Freybote, The impact of introducing REITS on foreign investments and liquidity in
South Africa, ,Journal of Real Estate Literature, Clemson” 2018, nr 26(1).
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Niemiecki rynek REITs jest wcigz niewielki, a tym samym przejrzysty i latwy
w zarzadzaniu. Niemieckich REITs nie naezy jednak myli¢ ze zwyklymi otwarty-
mi funduszami nieruchomo$ci. Badania dotyczace rynku niemieckich REITs byty
prowadzone m.in. przez Thomasa Buschinga?, Constantine M. Lachner i Rafaela
von Heppe® oraz Ulricha Schachta i Jensa Wimschultego®. Z analizy uzyskanych
przez nich danych wynika, Ze G-REITs maja duze mozliwo$ci akumulacji kapitatu
i ulatwiaja zintegrowany rozwo6j nieruchomosci, uzyskujac przy tym wyzsza stope
zwrotu skorygowana o ryzyko niz inne instrumenty finansowe rynku kapitatowe-
g0, a przy tym sa mniej podatne na ryzyko systemowe, stuza jako narzedzie dywer-
syfikacji portfela i sa mniej wrazliwe na zmiany cykli wahan koniunkturalnych.

Dziatalno$¢ G-REITs mozna scharakteryzowac nastepujaco:

- s3 to spotki gietdowe pozyskujace fundusze na inwestycje w nieruchomosci;

- musza spetniac specjalne wymogi przejrzystosci i kryteria jakoS$ci;

- nieruchomosci i portfele nieruchomosci sa kupowane, zarzadzane, wynaj-
mowane i sprzedawane zaréwno w Niemczech, jak i za granica, zgodnie z prawem
niemieckim, z wyjatkiem istniejacych wynajmowanych nieruchomo$ci mieszkal-
nych;

— inwestorzy ponosza tylko koszty transakcyjne®.

G-REITs musza spetnia¢ nastepujace warunki, aby mozliwe byto inwestowanie
w te instrumenty finansowe:

- musza mie¢ strukture spoétek gietdowych (sa spétkami akcyjnymi);

— jako trusty musza mie¢ co najmniej 100 udzialowcows;

— sa zobowiazane do wypltacania akcjonariuszom co najmniej 90% swoich zys-
kow podlegajacych podziatowi (podziat minimalny); podstawa oceny podziatu mi-
nimalnego jest zysk ustalony w spos6b ostrozny (tj. z wylaczeniem ukrytych re-
zerw) zgodnie z niemieckim Kodeksem handlowym);

- musza inwestowac co najmniej 75% swoich aktywéw w nieruchomosci;

— musza uzyskiwac co najmniej 75% dochodu z najmu lub innych Zrédet nie-
ruchomosci;

7 T. Busching, Germany enters the REIT universe with a big bang, ,Journal of Retail & Leisure
Property” 2007, nr 6(3).

8 The Introduction of Real Estate Investment Trusts [REITs| in Germany, https:/[www.cambridge.
org/corefjournals/german-law-journal/article/introduction-of-real-estate-investment-trusts-reits-
in-germany/E2879A7A8F3D396B2E0FB14983CA5551 [dostep: 21.01.2021].

9 U. Schacht, J. Wimschulte, German property investment vehicles...

2 Was sind REITs und welche Chancen bieten sie fiir Trader in Deutschland?, https:/fwww.ig.com/
de/trading-strategien/was-sind-reits-und-welche-chancen-bieten-sie-fuer-trader-in-deut-191125 [do-
step: 21.01.2021].
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— musza kla$¢ duzy nacisk inwestycyjny na nieruchomosci (dolne granice
udziatu dochodu z nieruchomosci REIT w catkowitym dochodzie oraz udziatu
majatku nieruchomos$ciowego w catkowitym majatku REIT-AG powinny osiagaé
poziom 75%);

- do wyceny majatku musza stosowac¢ wymogi zgodne z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF), a nie z niemieckim Kodeksem
handlowym;

- sa zobowiazane do zapewnienia minimalnej rozpietosci udzialéw w sposéb
ciagly, aby umozliwi¢ zamienno$¢ inwestowania w nieruchomosci takze matym
inwestorom (regulacja free float), a zatem co najmniej 15% akcji musi znajdowac
sie w rekach akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 3% akcji; po-
nadto bezposredni udzial jednego akcjonariusza jest ograniczony do 10% kapitatu
zaktadowego (udzial maksymalny) i co najmniej 25% akcji REIT musi znajdowac sie
w wolnym obrocie w chwili wej$cia na gielde (poczatkowy wolny obrot);

— musi ograniczy¢ posiadanie akcji przez osobe fizyczna do 10% (nie wiecej niz
50% akcji REIT moze by¢ w posiadaniu pieciu lub mniej akcjonariuszy).

W celu uczynienia G-REITs atrakcyjnymi dla szerokiego grona inwestoréw
objeto je surowymi regulacjami w zakresie fadu korporacyjnego. W Niemczech
w zwiazku z obowiazkiem notowan gietdowych sp6tki macierzyste grup REIT mu-
sza sporzadzac skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF, ktére sa
szczegOlnie ukierunkowane na informacje i maja zapewni¢ wysoki stopien przej-
rzysto$ci. Ponadto G-REITs podlegaja surowym wymogom dotyczacym ujawniania
informacji przez spéiki gieldowe (takim jak sprawozdawczos$¢ Srédroczna) i ujaw-
nianie wszelkich istotnych informacji w czasie rzeczywistym.

Wedtug Kklasyfikacji REITs w Niemczech mozna wyréznié trzy typy tych in-
stytucji: kapitatlowe, hipoteczne (zwane Mortgage-REITs* lub mREITS) i hybrydo-
we. Kapitatowe REITs sa podmiotami bedacymi wiascicielami aktywéw trwatych,
tj. rzeczywistych aktywdéw materialnych. W praktyce oznacza to, ze moga obejmo-
wac wszystkie rodzaje nieruchomosci zwiazane z gruntami lub postawionymi na
nich budynkami (hotele, nieruchomos$ci mieszkalne, centra handlowe), a nawet
tak specyficzne nieruchomosci, jak: lasy, kasyna czy wiezienia.

Hipoteczne REITs réznia sie od kapitalowych tym, ze posiadaja jedynie papiery
wartosciowe na nieruchomosciach i zarabiaja na naliczonych odsetkach. W Niem-
czech podmioty te nie inwestuja zatem w nieruchomosci, ale w papiery wartoscio-
we oparte na nieruchomosciach, najczesciej w kredyty mieszkaniowe, a ich model
biznesowy jest zblizony do dziatalnosci bankowej. Kupuja zatem pakiety kredytéw

2 REITs Atlas, REITs und Immobilienaktien verstehen, hbdl Verlag, 2020.
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(Mortgage-Backed-Securities, MBS), tj. papiery wartoSciowe zabezpieczone hipote-
ka, ktére nastepnie sa przedmiotem obrotu gietdowego. Z tymi instrumentami
finansowymi powiazana jest duza liczba pozyczek od prywatnych gospodarstw
domowych, ktére sa zabezpieczone hipotekami na finansowanych nieruchomo-
$ciach. Jesli kredytobiorca nie jest w stanie splaci¢ raty kredytu, to kredyt moze
zostac splacony poprzez przejecie. Kredyty hipoteczne dla gospodarstw domowych
sa instrumentami dtugoterminowymi i mREITSs czesto kupuja je od bankéw, udzie-
lajac im kredytéw, a refinansuja sie poprzez inne instrumenty finansowe, w tym
emisje wlasnych akcji. W ten sposéb REIT zarabia na r6znicy miedzy transakcjami
z dlugimi terminami, za ktére otrzymuje odsetki, a tymi z krétszymi termina-
mi zapadalno$ci, za ktére musi zaptaci¢ odsetki. Dziatalno$¢ prowadzona przez
mREITs w Niemczech (podobnie jak w innych krajach UE) podlega fagodniejszym
regulacjom i wymogom ostroznosciowym niz dziatalno$¢ prowadzona przez ban-
ki. Podmioty te moga rowniez korzysta¢ z innej struktury finansowania, co po-
zwala na osiagniecie znacznie wyzszej rentownosci, ale wiaze sie z duzo wyzszym
ryzykiem i zmienno$cig*.

Hybrydowe REITs stanowia forme mieszana miedzy REITs kapitatlowymi a hi-
potecznymi.

Oceniajac role i znaczenie niemieckich REITs, warto przedstawic je na tle eu-
ropejskim. Wycena warto$ci rynku nieruchomosci w Niemczech szacowana jest
na poziomie okoto 1,7 bln USD. Niemcy sa ponadto trzecim najwiekszym na $wie-
cie rynkiem nieruchomos$ci stanowiacych podstawe inwestowania i najwiekszym
w Europie (okoto 20% nieruchomosci nadajacych sie do inwestowania w Europie),
ktéry znacznie przewyzsza rynek brytyjski i francuski. Duze znaczenie dla roz-
woju rynkéw REITs ma przejrzystos¢ rynku nieruchomosci, czego przejawem jest
stabilno$¢ regulacji, dostepno$¢ oraz powszechno$¢ dostepu. Niemcy zajmuja tez
wysokie miejsce w pierwszej dziesiatce krajow o najwiekszej przejrzystosci ryn-
ku nieruchomosci na $wiecie (4. pozycja) i w Europie (1. pozycja), wyprzedzajac
Wielka Brytanie, Francje, Holandie i Irlandie. Do zwiekszenia przejrzysto$ci rynku
nieruchomo$ci w Niemczech w latach 2014-2020 przyczynit sie wzrost znaczenia
notowanych na gietdzie spétek nieruchomos$ciowych, w tym niemieckich REITs.
Atrakcyjno$¢ G-REITs wynika z tego, Ze co najmniej 90% zyskéw zgodnie z prawem
musi zosta¢ natychmiast wyptacone akcjonariuszom. W zwiazku z tym REITs sa
w wiekszo$ci akcjami dywidend, znanych z wysokich stép zwrotu z zainwestowa-
nych kapitaléw. Dodatkowo opodatkowanie REITs nalezy do udziatowca, a wyplaty
z REITs otrzymywane przez inwestoréw stanowia dochod z aktywow kapitatowych,

22 1. Schéfer (red.), REITS, Marktiiberblick, Aufbau und Management, Investitionen in REITS, Praxisleit-
faden, C.H. Beck, Miinchen 2007.
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a nie dochdd z najmu i dzierzawy. Jest to swego rodzaju ograniczenie w kontekscie
obowiazujacych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, wedlug ktérych
obecne regulacje przyznaja prawo do opodatkowania zyskéw kapitatowych pan-
stwu, w ktérym podatnik jest rezydentem. Oznacza to, ze Niemcy tracg prawo do
opodatkowania, je$li (podlegajacy opodatkowaniu) cudzoziemcy nabywaja udziaty
w niemieckich REITs. W Wielkiej Brytanii problem ten zostat rozwiazany poprzez
ograniczenie bezposrednich udzialéw do 10%. Miato to na celu unikniecie przynaj-
mniej obnizonego opodatkowania dywidend na mocy uméw o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania®.

Niemieckie REITs posiadaja jedynie okoto 37% udzialu w rynku europejskim.
Jednoczes$nie niemieckie firmy nieruchomos$ciowe wykazuja 45,7% udzialu w tym
rynku. Rynkiem w Europie, na ktérym REITs osiagaja najwieksza kapitalizacje, sa:
Wielka Brytania, Holandia, Francja i Belgia. Wedlug Graeme Newella i Muham-
mada Jufri Marzuki* jest to zwiazane z duza popularno$cia niemieckich otwar-
tych funduszy nieruchomosci wsréd inwestoréw oraz z gromadzeniem przez nie
znacznie wiekszych $rodkéw finansowych niz przez notowane na gieldzie we
Frankfurcie sp6tki nieruchomosci i REITs, zwlaszcza ze inwestorzy instytucjonalni
w Niemczech maja do dyspozycji wiele instrumentéw inwestycyjnych w zakresie
nieruchomo$ci, aby uzyska¢ ekspozycje na niemieckich nieruchomosciach.

10.3. Perspektywy rozwoju G-REITs

Pierwsze REITs w Niemczech powstaty w 2007 r. i rynek ten rozwijal sie powoli
do 2016 r. W ostatnich latach (2017-2020) nastapit za$ jego gwaltowny rozwdj, tak
ze G-REITs staly sie liderem rynku europejskiego®. Na koniec 2020 r. na rynku funk-
cjonowato wiele podmiotéw aktywnych w tym obszarze. Warto$¢ kapitalizacji ryn-
kowej pokazuje dynamike rozwoju REITs w Niemczech. W latach 2012-2015 odno-
towano wzrost z 6,5 mld EUR do 66 mld EUR. Na koniec 2020 r. rynek niemieckich
REITs osiagnat okoto 5,7% udziatu w Swiatowym rynku i okoto 32% europejskiego
rynku REITs*. Przyczyn tego stanu nalezy upatrywaé w tym, Ze 3/4 niemieckich
przedsiebiorstw (73%) posiada wtasne nieruchomosci (dla poréwnania w Stanach

% C.M. Lachner, R. Heppe, The Introduction of Real Estate Investment Trusts [REITs] in Germany,
https:/legov.ufsc.br/portal/sites/default/files/anexo0s/22350-22352-1-PB.pdf [dostep: 21.01.2021].

2 G. Newell, M.J. Marzuki, The emergence and performance of German REITS, ,,Journal of Property
Investment & Finance” 2018, nr 36(1).

% European Public Real Estate Association (EPRA), Monthly Statistical Bulletin, Brussels 2020,
https:/[prodapp.epra.com/media/Monthly_Statistical_Bulletin_May_2020_clean_1590999786285.
pdf [dostep: 21.01.2021].

% Ibidem.
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Zjednoczonych jest to jedynie 25%), a 65 najwi¢kszych niemieckich koncernow
gietdowych w 2007 r. posiadato nieruchomos$ci o warto$ci niemal 200 mld EUR.

Aby zobrazowac¢ skale dynamiki rozwoju G-REITSs, warto przedstawic¢ obrét in-
strumentami emitowanymi przez REITs. W Niemczech istnieje niemiecki indeks
REIT, ktéry jest notowany pod nazwa RX REIT Index i sklada sie z: Alstria offi-
ce REIT (wolumen obrotéw 2,6 mld EUR), Deutsche Konsum REIT (540 mIn EUR)
i Hamborner REIT (730 mln EUR)%.

Na gietdzie we Frankfurcie notowany jest takze indeks FTSE EPRA/NAREIT
REIT, ktdry jest obliczany w Londynie i sklada si¢ z 37 spélek nieruchomoscio-
wych z sektora detalicznego, biurowego i mieszkaniowego w strefie euro. Najwiek-
sza cze$¢ indeksu stanowia rynki w Niemczech i Frangji (ich udzial wynosi 37,9%
124,4%), a nastepnie w Szwecji (11%), Szwajcarii (8%) 1 Belgii (5,7%).

Dalsze perspektywy rozwoju rynku kapitalowego opartego na segmencie
REITs w Niemczech oraz wyniki niemieckich spétek z tego obszaru dzialalno$ci
przedstawiaja sie optymistycznie, poniewaz ceny nieruchomosci biurowych, ho-
teli, centréw handlowych i innych nieruchomo$ci komercyjnych od 2010 r. syste-
matycznie rosna. Wzrost cen nieruchomosci wynika nie tylko z niskich stoép pro-
centowych, ktére w ostatnich latach staly sie standardem rynkowym, ale takze
ze statego wzrostu czynszow i coraz wiekszego zainteresowania rynkiem G-REITs,
czego przejawem jest ciagly naptyw kapitatu inwestycyjnego do Niemiec.
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11.1. Od sektorowego nadzoru nad rynkiem finansowym
do nadzoru zintegrowanego

Warunkiem rozwoju stabilnego systemu finansowego i wypelniania przez nie-
go swoich funkgcji jest istnienie instytucji i regulacji tworzacych sie¢ bezpieczen-
stwa finansowego. Aby ochrona stabilno$ci finansowej byta skuteczna, powinna
by¢ zapewniona na poziomie globalnym, krajowym, regionalnym i lokalnym?'.

Niemiecki system nadzoru nad rynkiem finansowym jest cze$cia ztozonej ar-
chitektury finansowej, w ktdrej gléwna role odgrywa Rada Stabilno$ci Finansowej
(Financial Stability Board, FSB). Jest to miedzynarodowy organ powstaty w 2009 r.,
ktérego zadaniem jest monitorowanie globalnego systemu finansowego. Nadzoru-
je i koordynuje on dziatania krajowych wiadz finansowych i miedzynarodowych
gremiow tworzacych normy regulacyjne, nadzorcze oraz inne dla sektora finanso-
wego, dbajac o stabilno$¢ rynkéw finansowych.

Istotna role w sieci bezpieczenstwa finansowego na poziomie globalnym od-
grywa rowniez powotany w 1974 r. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS). Jego gléwnym zadaniem jest wydawa-
nie i opracowywanie rekomendacji dotyczacych nadzoru bankowego i bezpieczen-
stwa dziatalno$ci bankéw i instytucji kredytowych w zakresie zarzadzania ryzy-

* Dr, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta II, Wydziat Nauk Spotecznych, Katedra Po-
lityki Gospodarczej i Bankowosci, ORCID: 0000-0002-9344-1387, e-mail: anna.dabkowska@kul.pl.

1 A. Alinska, Sie¢ bezpieczefistwa finansowego jako element stabilnosci funkcjonowania sektora banko-
wego, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego. Studia i Prace SGH” 2011/2012, nr 4.
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kiem finansowym i adekwatnos$ci kapitalowej bankéw. Czlonkami tego Komitetu
sa prezesi bankéw centralnych, w tym Deutsche Bundesbanku.

W Unii Europejskiej sie¢ bezpieczenstwa finansowego tworza Europejski Bank
Centralny, instytucje dziatajace na szczeblu krajowym oraz instytucje prowadzace
paneuropejski sektorowy nadzér mikro- i makroostroznos$ciowy, ktéry dziata od
poczatku 2011 r.? Petnia one funkcje koordynacyjna i dbaja o wspoétprace miedzy
wszystkimi organami nadzoru z poszczegélnych krajéw Unii Europejskiej. Spra-
wowanie nadzoru makroostrozno$ciowego nalezy do kompetencji Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB), ktéra dziata
przy Europejskim Banku Centralnym. Zadania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sys-
temowego polegaja na wydawaniu ostrzezen i zalecenh w zakresie ograniczania
ryzyka instytucji finansowych, jednak nie ma ona mocy decyzyjnej. Z kolei nadzér
mikroostrozno$ciowy sprawuja trzy organy: Europejski Urzad Nadzoru Bankowe-
go (European Banking Authority, EBA), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority, EIOPA) oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA). Wszystkie te
instytucje wraz z krajowymi instytucjami nadzoru finansowego tworza Europejski
System Nadzoru Finansowego.

Nadzo6r nad bankami i instytucjami kredytowymi strefy euro w Unii Europej-
skiej (w tym w Niemczech) odbywa si¢ w ramach jednolitego mechanizmu nad-
zorczego (Single Supervisory Mechanism, SSM). Sprawuje go Europejski Bank Central-
ny (EBC), ktory wspélipracuje — na okre§lonych zasadach - z krajowymi organami
nadzoru. EBC sprawuje bezpos$redni nadzér nad najwiekszymi bankami w strefie
euro, za$ pozostate banki sa nadzorowane posrednio, tj. EBC kontroluje prace nad-
zorcow krajowych.

Nadzor nad rynkiem finansowym w Niemczech od 1 maja 2002 r. ma charak-
ter zintegrowany i wykonywany jest przez Federalny Urzad Nadzoru Finansowe-
go (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungaufsicht, BaFin). Jesli chodzi o rozwdj
nadzoru sektorowego (bankowego, ubezpieczeniowego oraz nad rynkiem kapita-
lowym), to najstarsza tego rodzaju instytucja jest powstala w 1901 r. instytucja nad-
zoru nad rynkiem ubezpieczen — Kaiserliche Aufsichtsamt fiir Privatversicherung.
Poczatek instytucjonalizacji nadzoru bankowego datuje sie na lata 30. XX w., kiedy
powotano Reichsaufsichtamt fiir den Kreditwesen. Najkrétsza historie ma nato-
miast nadzor na rynkiem kapitatowym, ktéry powstal dopiero pod koniec XX w.

2 M. Iwanicz-Drozdowska, Europejska sie¢ bezpieczenistwa finansowego. Rozwiqzania pokryzysowe,
»Studia BAS” 2018, nr 1(53).
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11.2. Krétka historia nadzoru sektorowego

Nadzoér nad rynkiem ubezpieczen

Jednolity panstwowy nadzo6r nad rynkiem ubezpieczeniowym w Niemczech
ma ponad stuletnia historie, bowiem jego poczatki siegaja 12 maja 1901 r., gdy na
mocy ustawy Rzeszy o prywatnych firmach ubezpieczeniowych (Reichsgesetz iiber
die privaten Versicherungsunternehmungen) powotano Cesarski Urzad Nadzoru
nad Ubezpieczeniami Prywatnymi w Berlinie (Kaiserliche Aufsichtsamt fiir Privat-
versicherung). Rozpoczat on dziatalno$¢ 1 lipca 1902 r. Poczatkowo zadaniem tego
urzedu nadzoru byto opracowywanie zasad nadzoru i rejestracja wszystkich towa-
rzystw ubezpieczeniowych podlegajacych nadzorowi. Kilka lat pdZzniej, 30 maja
1908 r., uchwalono ustawe o umowach ubezpieczeniowych, ktéra zaczeta obowia-
zywac 1 stycznia 1910 1. Rozwdj jednolitego nadzoru nad rynkiem ubezpieczen
w Niemczech przerwata I wojna §wiatowa. Galopujaca inflacja i problemy gospo-
darcze spowodowaty jednak, ze podjeto prébe powrotu do statego nadzoru, ktory
sprawowat Reichsaufsichtsamt fiir Privatversicherung od 1918 r. (poczatki Republi-
ki Weimarskiej)®.

Upadek Frankfurckiego Towarzystwa Ubezpieczen (Frankfurter Allgemeine
Versicherungs-aktiengesellschaft, FAVAG) latem 1929 r. sprawil, ze zaczeto nawo-
tywac do zaostrzenia nadzoru. Reforme wprowadzono ustawa o nadzorze ubezpie-
czeniowym z 30 marca 1931 1. (Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichts-
gesetzes, VAG), ktora zwiekszyla kompetencje organu nadzoru panstwowego.
Dodatkowo w ramach tej ustawy wprowadzono nadzoér dla budowlanych kas
oszczednosci, a nazwe instytucji nadzorczej zmieniono na Reichsaufsichtsamt
fiir das Insurance- und Bausparwesen. Czasy panowania narodowych socjalistéw
przyniosty réwniez zmiany w zakresie nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym,
bowiem 1943 r. instytucja nadzorcza, zwana wowczas Reichsaufsichtsamt fiir Ver-
sicherungswesen®, sprawowala nadzor nad wszystkimi prywatnymi zakladami
ubezpieczen oraz nadzoér techniczny nad publicznymi zaktadami ubezpieczen.

Koniec II wojny $§wiatowej przyniost kolejne zmiany w nadzorze nad rynkiem
ubezpieczen. Zamknieto urzad nadzoru (Reichsaufsichtsamt fiir Versicherungs-
wesen), a odpowiedzialno$¢ za nadzér nad zaktadami ubezpieczen rozdzielono

% BaFin, Versicherungsaufsicht, Aufgaben und Geschichte, https:/[www.bafin.de/DE/DieBaFin/Auf
gabenGeschichte/Versicherungsaufsicht/versicherungsaufsicht_node;html;jsessionid=6190A-
4D3951A802868E97A9E90BEA976.1_cid383 [dostep: 12.12.2020].

* P. Koch, Geschichte der Versicherungswirtschaft in Deutschland, VVW, Karlsruhe 2012, s. 183.
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miedzy okupantéw. Ale mimo ze instytucje nadzorcze mialy stabilizujacy wplyw®
na sytuacje towarzystw ubezpieczen na zycie, ktére najdotkliwiej odczuty skutki
wojny, gdyZ to one zmagaty sie ze zniszczeniami wojennymi, to rozdrobnienie
nadzoru bylo uciazliwe. W toczacej sie w Srodowisku dyskusji nad ponownym
uregulowaniem nadzoru nad rynkiem ubezpieczen bezspornie uznawano koniecz-
no$¢ obowiazywania ustawy VAG. Nie bylo jednak zgodno$ci w kwestii objecia
nadzorem publicznych zaktadéw ubezpieczenn. W sierpniu 1951 r. na mocy ustawy
ponownie powotano jedna instytucje nadzorcza (Bundesaufsichtsamt fiir das Ver-
sicherungs- und Bausparwesen, BAV), ktora sprawowala nadzor nad prywatnymi
towarzystwami ubezpieczen, budowlanymi kasami oszczedno$ci oraz publiczny-
mi zakladami ubezpieczen, prowadzacymi dziatalno$¢ o zasiegu ponadregional-
nym. Gtéwnym celem tego nadzoru byla ochrona ubezpieczonych oraz sprawne
funkcjonowanie sektora, w tym nowe zasady obliczania wymogoéw kapitatowych
towarzystw ubezpieczen®.

Ustawa o budowlanych kasach oszczednosci z 1973 r. (Gesetzes tiber Bauspar-
kassen) spowodowata, Ze nadzoér nad tymi instytucjami kredytowymi zaczal spra-
wowac Federalny Urzad Nadzoru Bankowego (BaFin), co zmniejszylo zakres odpo-
wiedzialno$ci BAV. Wéwczas zmieniono jego nazwe na Federalny Urzad Nadzoru
Ubezpieczeniowego (Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen) i w tej for-
mie nadzo6r nad rynkiem ubezpieczeniowym funkcjonowat do 2002 r.

Od potowy lat 70. niemiecki nadzér nad sektorem ubezpieczeniowym ksztal-
towaly standardy obowiazujace w innych krajach europejskich. W ramach cze-
Sciowej integracji krajowych przepiséw nadzorczych wprowadzono ulatwienia dla
towarzystw ubezpieczeniowych, ktére miaty siedzibe w panstwach cztonkowskich
Wspolnoty Europejskiej, w zakresie tworzenia oddziatéw i prowadzenia dziatalno-
$ci ubezpieczeniowej w handlu ustugami’. Utatwienie to powodowato, ze wyda-
wanie zezwolen i nadz6r nad tymi oddziatami sprawowaly instytucje nadzorcze
kraju macierzystego jednostki dominujacej. Jedynie nadzér prawny dzielono z in-
stytucjami danego panstwa. Ponadto dzieki dyrektywie dotyczacej sporzadzania
bilansu dla towarzystw ubezpieczeniowych z 1991 r. oraz III dyrektywie dotyczacej
ubezpieczen majatkowych i ubezpieczen na zycie z 1993 r. niemal ujednolicono
prawo nadzorcze na poziomie europejskim, a w 1994 r. powstat jednolity rynek

°> Do towarzystw ubezpieczen na zycie, ktére z powodu zmiany siedziby i utraty pracowni-
koéw nie dziataty prawidtowo, wysytano specjalnych przedstawicieli, ktérzy mieli ustabilizowaé
sytuacje.

¢ BaFin, Versicherungsaufsicht...

7 T. Nguyen, R. Molinari, Versicherungsaufsicht in Deutschland — Zur Notwendigkeit der Versicherung-
sregulierung in der Marktwirtschaft, Wissenschaftlichen Hochschule Lahr, Lahr 2009.
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ubezpieczen. W ramach deregulacji zniesiono wowczas wszystkie wczesniej za-
twierdzone ogélne warunki ubezpieczen, a dodatkowo wprowadzono obowiazek
monitorowania akcjonariuszy towarzystw ubezpieczen®.

Dnia 1 maja 2002 r. polaczono dzialania organéw nadzoru poszczegé6lnych
sektoréw rynku finansowego w ramach jednego organu nadzoru finansowego. Od
tego momentu BAV, jak réwniez Federalny Urzad Nadzoru Bankowego (BAKred)
oraz Federalny Urzad Nadzoru nad Handlem Papierami Warto$ciowymi (BAWe)
zostaly zintegrowane w ramach Federalnego Urzedu Nadzoru Finansowego (BaFin)
z siedziba w Bonn.

Prace nad ujednoliceniem praktyk nadzorczych we wszystkich panstwach Unii
Europejskiej zakonczyty sie wydaniem dyrektywy i rozporzadzenia delegowanego,
zwanego Solvency II (Wyptacalnos¢ II), ktére zakonczyly proces harmonizacji ryn-
ku ubezpieczen. Najwazniejszymi elementami procesu Solvency II byty:

- zmiana zasad obliczania wymogdéw kapitatowych uwzgledniajacych ocene
ryzyka,

- zmiana zasad wyceny aktywo6w i zobowiazan,

— wzrost znaczenia wymogow jakoS$ciowych, ktére obejmuja ocene systemu
zarzadzania, w tym zarzadzanie kapitatem oraz réznych aspektéw profilu ryzyka,

— zmiany dotyczace sprawowania nadzoru grupowego,

- szeroki zakres informacji ujawnianych publicznie przez zaklady ubezpie-
czen,

- szeroki zakres informacji ujawnianych publicznie przez organy nadzoru,
uwzgledniajacych m.in. proces nadzoru, jego cele, funkcje i dziatania.

Nadzér na sektorem bankowym

Dyskusje nad ustanowieniem nadzoru panstwowego nad bankami trwaty juz
w XIX w., po pojawieniu sie duzych bankéw. Po upadku kilku bankéw prywatnych
w latach 90. XIX w. i ujawnieniu przypadkéw sprzeniewierzenia pieniedzy i papie-
réw warto$ciowych klientéw oraz po uchwaleniu ustawy o gietdzie (Borsengesetz)
i ustawy o rachunku powierniczym (Depotgesetz) planowano uchwali¢ réwniez
ustawe regulujaca system bankowosci depozytowej. Przede wszystkim chciano
natozy¢ na banki obowiazek informacyjny (kwartalna publikacja bilansu, przy mi-
nimalnym wymiarze informacji)’. Jednak silne lobby sektora bankowego, ktore

8 BaFin, Versicherungsaufsicht...
° H. Schulte-Mattler, U. Traber, Bankenaufsicht in der Bundesrepublik Deutschland, w: H. Schulte-
-Mattler, U. Traber, Marktrisiko und Eigenkapital, Gabler Verlag, Wiesbaden 1997, s. 6.
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zabiegato o swobode handlu zgodnie z przepisami handlowymi z 1869 r., odroczylo
realizacje tego pomystu o kilkadziesiat lat.

Historia nadzoru nad sektorem bankowym w Niemczech zwiazana jest z kry-
zysami finansowymi. Do chwili pojawienia sie kryzyséw finansowych nie brano
bowiem pod uwage tego, jakie mogtyby byc¢ skutki, gdyby jeden lub wiecej ban-
kow upadlo. Najdotkliwszy w skutkach byt kryzys bankowy z 1931 r., ktéry stano-
wit konsekwencje wielkiego kryzysu gospodarczego z 1929 r. To on spowodowal,
Ze ustanowiono w Niemczech kompleksowy nadzér nad funkcjonowaniem sek-
tora bankowego®. Wcze$niej, do 1931 r., nadzér byl ograniczony - tylko niekté-
re grupy instytucji kredytowych (publiczne kasy oszczednoSciowe w Prusach od
1838 1. i banki hipoteczne od 1899 r.) lub rodzaje transakcji bankowych (np. na
mocy ustawy o depozytach i ustawy o gietdzie papieréw warto$ciowych z 1896 r.)
podlegaty nadzorowi. Poza tym do lat 30. XX w. w niemieckim sektorze bankowym
obowiazywata zasada swobody handlu (Gewerbeverordnung z 1869 r.).

W wyniku kryzysu, a zwlaszcza krachu na gieldzie w Nowym Jorku (zwanego
~czarnym piatkiem”), rzad Niemiec musiat przeznaczy¢ 1,3 mln Reichmark na po-
moc dla sektora bankowego!. Aby ustabilizowac sytuacje w kraju, wydat réwniez
kilka nadzwyczajnych rozporzadzen. Nadzwyczajny dekret z wrze$nia 1931 r., wy-
dany w celu ustabilizowania sektora finansowego, wprowadzit nadzér nad sek-
torem bankowym. Dodatkowo nadzor ten zostal ustanowiony na mocy ustawy
Reichs-Kreditwesengesetz (KWG) z 5 grudnia 1934 1., a organ nadzoru powstat przy
6wczesnym banku centralnym (Reichsbank). Ustawa KWG z 1934 r. zapoczatkowa-
Ia ogdlny, skodyfikowany nadzér nad sektorem bankowym, ktérego podstawowe
zasady zachowano cze$ciowo do dzisiaj: m.in. zaangazowanie banku centralnego
w nadzdr bankowy (sekcja 7 KWG), konieczno$¢ uzyskania licencji na transakcje
bankowe, zasady utrzymania plynnosci oraz wymogi sprawozdawcze wszystkich
bankoéw.

0Y. Osman, Basiswissen Bankenaufsicht Wer Banken kontroliert und wie es funktioniert — eine Einfiih-
rung, Schiffer Poeschel, Berlin, 2018, s. 3.

" Po tym, jak austriacki bank Creditanstalt oglosit niewyptacalno§¢ w maju 1931 r., w Niem-
czech doszto do ,runu na bank” zaré6wno w bankach prywatnych, jak i kasach oszczednosci.
Sytuacje te pogorszyta informacja o stratach z dziatalno$ci kredytowej banku Danatbank wyni-
kajacych z bankructwa firmy tekstylnej North Wool oraz o zamknieciu na jeden dzien dostepu
do bankéw. Spowodowato to utrate zaufania klientéw do sektora bankowego (szczegélnie jesli
chodzi o Dresdner Bank, ktéry $cisle wspétpracowat z Danatbankiem). Jednak gdy wszystkie ban-
ki w Berlinie byly w stanie wyplaci¢ tylko 1/3 zdeponowanych $rodkéw, rzad Niemiec w konicu
zainterweniowat, zamykajac na dwa dni dostep do nich, przejmujac gwarancje depozytéw Da-
natbanku oraz dokapitalizowujac Dresdner Bank w wysoko$ci 300 mln Reichmark. W ten spo-
s6b wzmocnit kapitaly Dresdner Banku, a po dziewieciu miesiacach doprowadzit do polaczenia
Dresdner Banku i Danatbanku.
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Ustawa ta byla kilkakrotnie zmieniana i uzupelniana o przepisy wykonawcze.
Jednak kiedy Reichsbank utracit w 1939 r. niezalezno$¢, nadzér nad sektorem ban-
kowym przekazano Urzedowi Nadzoru Rzeszy nad Bankami (Reichsaufsichtamt
fiir den Banken). Organ nadzoru przez pie¢ lat podlegat Ministerstwu Gospodarki
Rzeszy, a we wrze$niu 1944 r. na mocy rozporzadzenia zostal rozwigzany™.

Po zakonczeniu II wojny $wiatowej nadzér nad dziatalno$cia bankéw zostat
przekazany w rece rzadéw nowo powstatych landéw, ktére w celu skoordynowa-
nia dziatalno$ci nadzorczej utworzyly Specjalny Komitet ds. Nadzoru Bankowego
(Sonderausschuss Bankenaufsicht). W skiad Komitetu wchodzili przedstawiciele
wszystkich regionalnych organéw nadzoru bankowego, przedstawiciel éwczesne-
go banku centralnego (Bank deutscher Linder), a od 1949 r. réwniez przedstawicie-
le wiasciwych ministerstw federalnych.

Dopiero w styczniu 1962 r. utworzono centralny organ nadzoru bankowego,
gdy po wejsciu w zycie nowej ustawy (Kreditwesengesetz) z 10 lipca 1961 r. powstat
Federalny Urzad Nadzoru Bankowego (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen,
BAKred) z siedziba w Berlinie. Ustawa KWG okreSlita zakres nadzoru, ktéry w ko-
lejnych latach byl wielokrotnie zmieniany i dostosowywany do zmieniajacych sie
warunkéw na krajowym, a takze miedzynarodowym rynku finansowym. Zmia-
ny te skutkowaty zwiekszeniem kompetencji i wymagan nadzorczych stawia-
nych bankom, m.in. rozszerzono grupe nadzorowanych instytucji. Przyktadowo,
druga nowelizacja ustawy KWG, ktéra weszta w Zycie 1 maja 1976 r., uprawnita
BAKred do nakladania tymczasowego moratorium na banki, ktére znalazly sie
w trudnej sytuacji, lub do audytu instytucji kredytowych bez szczegdlnego powo-
du. Ponadto zaostrzono polityke dotyczaca duzych ekspozycji kredytowych oraz
wprowadzono zasade ,czterech oczu” dla menedzerdw instytucji kredytowych®.

Nie uniknieto jednak luk w nadzorze, ktére starano sie zlikwidowac¢ przy
okazji bankructwa Herstatt Banku z Kolonii w 1974 r., uchwalajac natychmia-
stowa nowelizacje ustawy (Sofort-Novelle). Specjalna komisja opracowata wow-
czas raport analityczny dotyczacy zasadniczych kwestii dzialalno$ci kredytowej,
w ktérych wskazata btedy w wycenie kapitatu podstawowego. Aby zapobiec po-
wstawaniu w przyszlo$ci piramid kredytowych, komisja zaproponowata m.in.
nowe zasady wyceny kapitatu podstawowego oraz konsolidacje regulacji nadzor-
czych. Nowa, tj. trzecia nowelizacja KWG, ktéra uwzglednila propozycje komisji,
weszla w zycie w 1985 1.

12 BaFin, Bankenaufsicht, Aufgaben und Geschichte, https:/fwww.bafin.de/DE/DieBaFin/Aufgaben-
Geschichte/Bankenaufsicht/bankenaufsicht_node.html [dostep: 14.12.2020].

# T. Hartmann-Wendels, A. Pfingsten, M. Weber, Bankbetriebslehre, Springer-Verlag, Berlin —
Heidelberg 2000, s. 47.
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Na poczatku swojej dzialalnoSci BAKred nadzorowat okoto 13 tys. instytucji
kredytowych z okoto 18 tys. oddziatéw. Do 1 maja 2002 1., zanim urzad ten zostat
wecielony do Federalnego Urzedu Nadzoru Finansowego (BaFin), sprawowal nadzoér
nad okoto 2,6 tys. instytucji kredytowych; z czego liczba oddziatéw wynosita juz
okoto 51 tys. Pokazuje to z jednej strony proces koncentracji w branzy bankowej,
a z drugiej — rozwdj sieci oddzialéw bankéw w ciagu 40 lat™.

Nastepnie, wraz z kolejnymi poprawkami, ustawodawca wdrazal stopniowo
do prawa niemieckiego wytyczne Unii Europejskiej. Mialy one na celu stworzenie
warunkéw do swobodnego przeptywu ustug finansowych na europejskim rynku
wewnetrznym, dlatego opieraty sie one na zasadach kontroli instytucji kredytowej
przez panstwo macierzyste i wymagaty wzajemnego uznania organu nadzorczego
przy jednoczesnym przestrzeganiu uzgodnionych minimalnych standardéw regula-
cyjnych (wprowadzenie tzw. europejskiego paszportu). Pod koniec 1992 r. do prawa
niemieckiego zaadaptowano europejska dyrektywe w sprawie wyptacalnosci insty-
tucji kredytowych przyjmujacych depozyty, zmieniajac zasady wyliczania kapitatu
wlasnego. Ponadto nowelizacja KWG doprowadzila do znacznego rozszerzenia po-
jecia kapitatéow wiasnych instytucji kredytowych, wprowadzita obowigzek kontroli
akcjonariuszy oraz ograniczyta posiadanie udzialéw instytucji niebankowych®.

W styczniu 1998 r. wprowadzono kolejne zmiany, bedace wynikiem wdroze-
nia dyrektywy w sprawie adekwatnosci kapitalowej (Kapitaladdquanzrichtlinie,
KAD) i dyrektywy o ustugach inwestycyjnych (Wertpapierdienstleistungsrichtlinie,
WDR). KAD uzupenit dotychczasowe wytyczne dla sektora bankowego (w kwestii
funduszy wilasnych, wyptacalnosci, konsolidacji oraz duzych ekspozycji kredyto-
wych) i miat zdefiniowa¢ wymogi w zakresie funduszy wtasnych instytucji kredy-
towych w odniesieniu do ryzyka wynikajacego z obrotu papierami warto$ciowymi
i transakcji w walutach obcych. W ten spos6b ujednolicono nadzér nad bankami
oraz firmami zajmujacymi sie obrotem papieréw warto$ciowych. Ponadto wraz
z wdrozeniem KAD i WDR'" dzialalno$¢ zwiazana z emisja papieréw wartoscio-
wych zostata uwzgledniona w katalogu transakcji bankowych wymagajacych li-
cencji. Jednoczes$nie rozszerzone kompetencje wprowadzone ustawa KWG zapew-
nity Federalnemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (BAKred) niezbedne narzedzia
do skutecznego zwalczania nieautoryzowanych ustug bankowych i finansowych.

W maju 2002 r. doszlo do polaczenia wszystkich urzedéw nadzoru i powstania
Federalnego Urzedu Nadzoru Finansowego (BaFin). Od tej chwili nadzorem nad
sektorem bankowym zajmuje sie wyznaczony do tego dziat BaFin.

" BaFin, Bankenaufsicht...
5 Ibidem.
!¢ Ibidem.
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Nadzoér nad rynkiem kapitalowym

Nadzér nad rynkiem papieréw warto$ciowych w Niemczech ma najkrétsza
historie, gdyz zostal ustanowiony w 1995 r. Na mocy ustawy Zweite Finanzmarkt-
forderungsgesetz z 26 lipca 1994 r. przeprowadzono szereg reform niemieckiego
systemu nadzoru nad rynkiem papieréw warto$ciowych. Ich celem bylo zapewnie-
nie funkcjonalno$ci i miedzynarodowej konkurencyjnosci niemieckiego centrum
finansowego, co miato umozliwi¢ utworzenie instytucji sprawujacej centralny
nadzor nad tym rynkiem. Powotano wiec Federalny Urzad Nadzoru nad Handlem
Papierami Warto$ciowymi (Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, BAWe)
z siedziba we Frankfurcie nad Menem.

Podstawa funkcjonowania powstatego nadzoru byta ustawa dotyczaca handlu
papierami warto$ciowymi (Wertpapierhandelsgesetz, WpHG), ktéra jako wazny
element ustawy Zweite Finanzmarktforderungsgesetz weszla w zZycie 1 stycznia
1995 r. Do zadah BAWe nalezato:

— zapewnienie integralnosci rynku kapitatowego,

- kontrola przejrzysto$ci na rynku,

- zwalczanie i zapobieganie wykorzystywaniu informacji poufnych,

— monitorowanie transakcji w celu wykrycia ewentualnych manipulacji kur-
sem akgji,

— nadzorowanie wypetniania obowiazkéw informacyjnych przez spoiki,

- zatwierdzanie prospektéw informacyjnych®.

Przepisy regulujace rynek papieréw warto$ciowych oparte sa na dyrektywach
europejskich i od 1995 r. byly wielokrotnie modyfikowane, aby dostosowac je do
zmian zachodzacych na rynkach papieréw warto$ciowych. W zwiazku z tym kom-
petencje nadzoru BAWe réwniez byty rozszerzane. W ramach ustawy o nabywaniu
papieréw wartosciowych i o przejeciach (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setz, WpUG) zakres nadzoru BAWe zostat rozszerzony o zadanie nadzorowania
przejec spotek™.

Od chwili utworzenia BaFin w maju 2002 r. nadz6r nad obrotem papieréw war-
tosciowych w Niemczech prowadzony jest przez dzial nadzoru nad papierami war-
to§ciowymi/zarzadzania aktywami. Dzial ten prowadzi takze nadzér nad dziatal-
noscia inwestycyjna instytucji kredytowych (do 2002 r. zajmowat sie tym BAKred)
oraz nadzor nad instytucjami finansowymi w zakresie autoryzacji i wyptacalnosci.

7 www.boersennews.de/lexikon [dostep: 15.12.2020].
8 BaFin, Wertpapieraufsicht, Aufgaben und Geschichte, https:/fwww.bafin.de/DE/DieBaFin/Aufga-
benGeschichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht_node.html [dostep: 1512.2020].
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Zakres dziatalnoS$ci dziatu odpowiedzialnego za nadzo6r nad papierami warto-
$ciowymi/zarzadzania aktywami caty czas jest rozszerzany w wyniku wprowadza-
nych ustaw: ustawy o inwestycjach w aktywa (Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz, WpUG), ustawy o prospekcie emisyjnym (Wertpapierprospektgesetz,
WpPG), ustawy o kontroli rachunkowosci (Bilanzkontrollgesetz), ustawy o ochro-
nie drobnych inwestoréw (Kleinanlegerschutzgesetz, KIAnlSchG) oraz I i II nowe-
lizacji ustawy o rynku finansowym (1. und 2. Finanzmarktnovellierungsgesetz,
1. und 2. FiMaNoG). Nadzér nad papierami warto§ciowymi oparty jest na przepi-
sach europejskich, ktore uzupetniaja lub zastepuja przepisy ustawy WpHG, m.in.
na rozporzadzeniu UE w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR) oraz rozporzadzeniu UE
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFIR)®.
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KOMPETENCJE BAFIN W ZAKRESIE NADZORU
NAD RYNKIEM BANKOWYM I UBEZPIECZEN

Anna Dabkowska*

Federalny Urzad Nadzoru Finansowego w Niemczech (Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) zostal utworzony 1 maja 2002 r. na mocy usta-
wy o Federalnym Urzedzie Nadzoru Finansowego (Finanzdienstleistungsaufsicht-
gesetz, FINDAG) z 22 kwietnia 2002 r.' BaFin jest publiczng instytucja federalna
posiadajaca osobowo$¢ prawna, z siedziba w Bonn i Frankfurcie nad Menem. Jest
finansowany w cato$ci z optat i naleznosci nadzorowanych instytucji i przedsie-
biorstw finansowych oraz podlega prawnemu i technicznemu nadzorowi federal-
nego ministra finanséw. Jego gtéwnym celem jest zagwarantowanie stabilnego,
uczciwego i prawidtowo funkcjonujacego systemu finansowego w Niemczech.

BaFin jako miedzysektorowy organ nadzoru finansowego taczy trzy dawne in-
stytucje nadzorcze, tj. Federalny Urzad Nadzoru Bankowego (BaKred), Federalny
Urzad Nadzoru nad Systemem Ubezpieczen (BAV) i Federalny Urzad Nadzoru nad
Handlem Papierami Warto$ciowymi (BaWe), pod jednym dachem i dlatego mozna
go okresli¢ jako zintegrowany organ nadzoru ustug finansowych. Przez polacze-
nie kompetencji r6znych urzedéw nadzorczych w ramach jednego finansowego
organu nadzoru ujednolicono podej$cie nadzorcze do wszystkich instytucji finan-
sowych. Przyczyna powstania zintegrowanego modelu nadzoru w Niemczech bylo
m.in. pokrywanie sie funkcji poszczegdlnych uczestnikéw rynku finansowego,
w tym relacji biznesowych i konkurencyjnych, powodujacych tatwe przenoszenie
sie ryzyka i przesuwanie kapitatu. W okresie poprzedzajacym mozna bylo dostrzec

* Dr, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta II, Wydziat Nauk Spotecznych, Katedra Po-
lityki Gospodarczej i Bankowosci, ORCID: 0000-0002-9344-1387, e-mail: anna.dabkowska@kul.pl.
! Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002, Bundesgesetzblat (BGBL. I) s. 1310.
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tendencje do laczenia sie w konglomeraty finansowe instytucji finansowych, kt6-
re w celu jak najefektywniejszego zarzadzania kapitatem dokonywaty transferu
ryzyka. Ponadto coraz wieksza popularno$¢ zlozonych produktéw finansowych,
ktérymi konkurowali poszczegdlni uczestnicy rynku finansowego w stosunku do
tych samych klientéw, a tym samym rézne wymogi kapitalowe dla poréwnywal-
nego ryzyka i rézne zasady finansowania zaktcaly konkurencje i powodowaty
niepozadane procesy arbitrazu regulacyjnego (przenoszenie dzialalnosci do tych
segmentoéw rynku finansowego, w ktérych koszty dostosowania sie do regulacji sa
najnizsze). Powstanie nadzoru zintegrowanego mialo na celu zapewnienie takiej
samej regulacji i nadzoru w przypadku podobnych produktéw, nawet gdy beda
oferowane przez instytucje z réznych segmentéw rynku finansowego?

BaFin na koniec 2019 r. prowadzit nadz6r nad 1555 bankami, 1189 instytucjami
finansowymi, 51 instytucjami ptatniczymi, 8 instytucjami pieniadza elektroniczne-
go oraz 94 niemieckimi oddziatami zagranicznych instytucji kredytowych z Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego. Ponadto nadzorowat 551 zakladéw ubezpieczen
i 33 fundusze emerytalne, a takze 547 towarzystw inwestycyjnych i blisko 6900
funduszy krajowych®

Poprzez nadzér nad wyplacalnoscia instytucji finansowych dba on posrednio
o zdeponowane w instytucjach finansowych $rodki. Dziatalno$¢ BaFin ma réwniez
zapewnia¢ uczciwe i przejrzyste warunki na rynku finansowym oraz ochrone inte-
reséw uczestnikow tego rynku (obejmujaca wszystkie produkty i ustugi finansowe,
ktoére nadzoruje BaFin).

Ogolnie rzecz biorac, zadania BaFin koncentruja sie na zapewnieniu stabilne-
go systemu finansowego. Prowadzi on wiec nadzér nad instytucjami kredytowymi
oraz firmami z sektora ubezpieczeniowego i rynku kapitatowego. Poniewaz zaufa-
nie inwestoréw i klientéw do sektora finansowego odgrywa wazna role w dobrze
funkcjonujacym systemie finansowym, jednym z gléwnych celéw dziatalnosci Ba-
Fin jest utrzymanie tego zaufania.

Do zadan BaFin nalezy réwniez zapobieganie wykorzystywaniu systemu finan-
sowego do prania pieniedzy i finansowania terroryzmu. W Niemczech nie mozna
prowadzi¢ dziatalno$ci bankowej, ubezpieczeniowej i finansowej bez specjalnego
zezwolenia, a za autoryzacje instytucji finansowych odpowiedzialny jest BaFin.

Z jednej strony istniejq trzy gléwne obszary nadzoru: nadzér bankowy, nad-
z0r ubezpieczeniowy i nadz6r nad handlem papierami warto$ciowymi, z drugiej

2 P. Wasilewski, Struktury nadzoru nad rynkiem finansowym, ,International Journal of Manage-
ment and Economics” 2007, nr 22, s. 205.

® BaFin, Aufgaben und Geschichte, https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/AufgabenGeschichte/au-
fgabengeschichte_node.html [dostep: 15.02.2021].



12. KOMPETENGJE BAFIN W ZAKRESIE NADZORU NAD RYNKIEM BANKOWYM I UBEZPIECZEN 307

za$ — zadania przekrojowe oraz dzial przeciwdzialania praniu pieniedzy. Dzialy te
dotycza wszystkich wyzej wymienionych obszaréw nadzorczych BaFin. Zadaniami
przekrojowymi zajmuja sie: departament analizy ryzyka i rynkéw finansowych,
departament ochrony konsumentéw i inwestoré6w oraz departament odpowie-
dzialny za autoryzacje i $ciganie nieautoryzowanych transakgji.

Jako urzad nadzoru BaFin wspoélpracuje z wieloma organami i komisjami eu-
ropejskimi, wspo6ttworzac jednolity rynek finansowy w Europie. Ponadto poma-
ga ksztattowac globalne standardy nadzorcze. Od 1 stycznia 2018 r. pelni réwniez
funkcje krajowego organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Natio-
nale Abwicklungsbehorde, NAB) w Niemczech*.

Zakres obowiazkéw i odpowiedzialno$ci BaFin obejmuje:

- licencjonowanie dziatalnosci instytucji finansowych - aby méc oferowaé
ustugi bankowe lub finansowe w Niemczech, nalezy uzyska¢ pozwolenie od BaFin
jako wiasciwego organu na prowadzenie dziatalno$ci finansowej. Warunkiem jego
uzyskania jest spetnienie minimalnych wymogéw kapitatlowych oraz wymogdéw
dotyczacych zalozycieli, 0s6b zarzadzajacych, planu dzialania i siedziby;

- biezacy nadzor nad instytucjami finansowymi - przez caty okres prowadze-
nia dziatalno$ci BaFin monitoruje instytucje finansowe pod katem zgodno$ci ich
dziatan z przepisami i zasadami BaFin;

— prowadzenie dziatan w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
¢ji instytucji finansowych - do zadan BaFin nalezy przygotowywanie, aktualizacja
i ocena wykonalno$ci planéw przymusowej restrukturyzacji oraz przeprowadza-
nie postepowania przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

- egzekwowanie przepiséw — w sytuacji naruszenia zasad i przepiséw przez
instytucje finansowe BaFin ma prawo do wszczecia postepowania sadowego. Po-
nadto moze nalozy¢ na te instytucje sankcje (kary finansowe lub pozafinansowe,
np. sankcje personalne);

- dbanie o ochrone konsumentéw instytucji finansowych - w przypadku wpty-
niecia skargi na nadzorowana instytucje finansowa BaFin sprawdza, czy doszto do
naruszenia obowiazujacych przepiséw prawa i czy konieczne jest wprowadzenie
$rodkéw nadzorczych.

BaFin zarzadzany jest przez Rade Dyrektoréw skladajaca sie z przewodnicza-
cego i pieciu dyrektorow wykonawczych (odpowiedzialnych kolejno za nadzoér
bankowy, nadzér nad rynkiem ubezpieczeniowym i funduszy emerytalnych, nad-
z6r nad handlem papierami warto$ciowymi, administracje wewnetrzng i prawo,

* BaFin, Grundlagen und Organisation, https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrganisa-
tion/grundlagenorganisation_node.html [dostep: 15.02.2021].
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restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacje). Innymi organami BaFin sa Rada
Administracyjna i rady doradcze. Uchwaty zapadaja zwykla wiekszoscia gloséw,
a w przypadku réwnej liczby gltoséw decyduje glos przewodniczacego. Rada Ad-
ministracyjna nadzoruje zarzadzanie BaFin i wspiera Rade Dyrektoréw w zakresie
wykonywania obowiazkéw. Decyduje rowniez o budzecie BaFin, ktéry jest finan-
sowany wylacznie przez nadzorowane firmy. Sklada sie ona z 17 cztonkéw z pra-
wem glosu, w tym sze$ciu przedstawicieli ministerstw (Federalnego Ministerstwa
Finans6w, Federalnego Ministerstwa Gospodarki i Energii oraz Federalnego Mini-
sterstwa Sprawiedliwo$ci i Ochrony Konsumentéw), pieciu cztonkéw Bundestagu,
po jednym przedstawicielu instytucji kredytowych, firm ubezpieczeniowych i in-
westycyjnych oraz trzech pracownikéw naukowych.

12.1. Nadzor nad sektorem bankowym

Aby gospodarka dobrze funkcjonowata, potrzebuje niezawodnego systemu
bankowego, ktéry zadba o efektywna transformacje kapitalu. Warunkiem skutecz-
nego dzialania i stabilno$ci tego systemu jest istnienie instytucji sprawujacej nad
nim nadzoér. Od tego zalezy bowiem efektywno$¢ catej gospodarki. Ustawa Prawo
bankowe (KWG) okresla najwazniejsze cele nadzoru bankowego i zasady dla insty-
tucji kredytowych. Podstawa prawna nadzoru nad bankami jest KWG, ktéra byta
kilkakrotnie zmieniana i nowelizowana od czasu jej powstania w 1961 r. Istnieja
tez inne krajowe przepisy specjalne, takie jak ustawa o listach zastawnych, usta-
wa o depozytach, ustawa o budowlanych kasach oszczedno$ciowych oraz ustawy
o bankach oszczedno$ciowych w poszczegdlnych landach. Sprawujac nadzér nad
rynkiem bankowym, nalezy takze uwzgledni¢ regulacje europejskie, tj. rozporza-
dzenie w sprawie wymogow ostroznosciowych (CRR 575/2013) czy rozporzadzenie
w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego (rozporzadzenie UE nr 1024/2013),
ktore opisuje rodzaj i zakres zadan obecnie wykonywanych przez EBC oraz regulu-
je wspélprace z wiasciwymi krajowymi organami nadzoru bankowego.

Prawo, na podstawie ktérego wykonywany jest nadzér bankowy, jest zgod-
ne z zasadami gospodarki rynkowej. Jednak od instytucji kredytowych wymaga
sie, aby spelnialy ustawowe warunki jakoSciowe i iloSciowe. Ponadto musza one
ujawnia¢ przed organem nadzoru wymagane informacje finansowe. W sytuacji,
gdy w ramach nadzoru nad wyptacalnoscia instytucji kredytowej odkryte zostana
deficyty w zakresie wymaganych funduszy wiasnych lub braki zwiazane z ustawo-
wymi wymogami ostrozno$ciowymi, podejmowane sa dzialania nadzorcze, ktére
ingeruja w polityke biznesowa nadzorowanej instytucji finansowej.
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nadzoér bankowy

koordynacja nadzoér nadzér nadzor IT/

inadzér nad nad kasami budowlano- nad bankami transakcje

oddziatami instytucji -oszczednos$ciowymi, spétdzielczymi, kasami platnicze/
kredytowych bankami prywatnymi oszczedno$ciowymi bezpieczenstwo
i bankéw zagranicznych ||| i instytucjami leasingowymi i bankami specjalnymi cybernetyczne

\ 4 \ 4 \ 4
nadzor nad istotnymi restrukturyzacja/
instytucjami kredytowymi ryzyko bankowe nadzor systemowy

Rysunek 12.1. Obszary nadzoru nad rynkiem bankowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BaFin, Organigramm der BaFin, obowiazujacy od
1.01.2018 1.

Zakres oddzialywania nadzoru nad sektorem bankowym obejmuje:

licencjonowanie dziatalno$ci bankowej,

nadzorcze regulacje ostroznos$ciowe,

nadzér biezacy we wspolpracy z Deutsche Bundesbankiem,
dzialania restrykcyjne,
dziatalno$¢ w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W departamencie nadzoru nad sektorem bankowym kompetencje nadzorcze
sa podzielone na siedem obszaréw: koordynacja i nadzér nad oddziatami instytucji
kredytowych i bankéw zagranicznych; nadzor nad istotnymi instytucjami kredyto-
wymi; nadzér nad kasami budowlano-oszczedno$ciowymi, bankami prywatnymi
iinstytucjami leasingowymi; nadzér nad bankami spéidzielczymi, kasami oszczed-
nos$ciowymi i bankami specjalnymi; ryzyko bankowe; restrukturyzacja/ nadzor sys-
temowy; nadzér IT/transakcje platnicze/bezpieczenistwo cybernetyczne (rys. 12.1).

Cele nadzoru nad rynkiem bankowym

Cele nadzoru bankowego zostaly zdefiniowane w rozdziale 6 ustawy KWG.
Nadzér bankowy ma za zadanie dba¢ o sprawne funkcjonowanie i stabilno$¢ sek-
tora bankowego poprzez:

- zapewnienie ochrony zgromadzonym w bankach $rodkom finansowym,

- podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu przebiegowi transakcji ban-
kowych,
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- podejmowanie dziatan stuzacych rozwojowi rynkéw finansowych i ich pozy-
tywnemu wplywowi na cala gospodarke.

Gléwnym zadaniem panstwowego nadzoru bankowego jest zapewnienie funk-
cjonowania sektora finansowego w interesie publicznym. Zgodnie z § 6 ust. 2 KWG
nadzor bankowy ma chroni¢ przed dziataniami budzacymi zastrzezenia, ktére za-
grazaja bezpieczefistwu powierzonych instytucjom aktywéw, utrudniaja prawi-
dtowy przebieg transakcji bankowych lub powoduja niekorzystne skutki dla catej
gospodarki. Nadzér nad sektorem bankowym zalezy przede wszystkim od rodzaju
i zakresu dziatalno$ci prowadzonej przez instytucje kredytowe. Zasadniczo organ
nadzorczy skupia sie na kontroli w zakresie utrzymywania przez banki i instytucje
kredytowe wymaganego poziomu kapitatu wlasnego i ptynnos$ci oraz odpowied-
nich mechanizméw kontroli ryzyka.

Instytucja sprawujaca nadzdr nad niemieckim sektorem bankowym jest BaFin,
ktory od czasu powstania jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Supervisory
Mechanism, SSM), w listopadzie 2014 1., jest wazna czeScia europejskiego nadzo-
ru bankowego, majacego zapewniac bezpieczenstwo wobec wszelkich zawirowan
rynkowych europejskiego systemu bankowego oraz poprawe integralno$ci i stabil-
nosci finansowej w Europie.

Wspbélpraca z Deutsche Bundesbankiem
w zakresie nadzoru bankowego

Odpowiedzialno$¢ za nadzér bankowy wobec licencjonowanych instytucji kre-
dytowych zgodnie z § 6 ust. 1 KWG spoczywa na BaFin. Jest on réwniez wlasciwym
organem krajowym zgodnie z art. 2 pkt 2 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013
z dnia 15 paZdziernika 2013 r. we wspdlnym zespole nadzorczym w ramach jed-
nolitego mechanizmu nadzorczego. BaFin jest upowazniony do podejmowania
niezaleznych Srodkéw wobec instytucji kredytowych, takich jak dyrektywy ogél-
ne i akty administracyjne. W zakresie nadzoru bankowego dzieli sie zadaniami
z Deutsche Bundesbankiem (bankiem centralnym Niemiec). Za udziatem bankéw
centralnych w nadzorze mikroostrozno$ciowym (jako nadzorze operacyjnym
W znaczeniu biezacego monitoringu poszczegdlnych instytucji) przemawia bo-
wiem to, ze miedzy obszarem ich odpowiedzialno$ci a kwestiami systemowymi
istnieje $cisty zwiazek®. Z kolei analiza makroostrozno$ciowa prowadzona przez
banki centralne koncentruje sie na monitorowaniu i identyfikacji ryzyka zwiaza-

5 G. Eilenberger, Bankbetriebswirtschaftslehre Grundlagen — Internationale Bankleistungen — Bank-
-Management, Oldenbourg Verlag, Miinchen 2012, s. 70.
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nego ze stabilno$cia systemu finansowego. Bezposrednie informacje pozyskiwa-
ne przez banki centralne w ramach kompetencji nadzorczych umozliwiaja lepsza
ocene znaczenia instytucji kredytowej dla catego systemu finansowego, co utatwia
podejmowanie skutecznych dzialan w razie kryzyséw finansowych. Banki central-
ne odgrywaja bowiem najwazniejsza role w takich przypadkach. Poza tym infor-
macje zbierane i analizowane w ramach nadzoru mikroostroznos$ciowego maja
duze znaczenie dla nadzoru systeméw platniczych i sprawnej realizacji polityki
pienieznej, takze dla Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC). Zebrane
informacje mikroostroznos$ciowe moga tez dostarczy¢ doktadniejszych danych na
temat aktywnosci gospodarczej i presji inflacyjnej, co moze mie¢ znaczenie przy
podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienieznej®.

Artykut 7 ust. 1 KWG reguluje wspéiprace miedzy BaFin a Deutsche Bundes-
bankiem w zakresie biezacego monitorowania instytucji kredytowych przez Deut-
sche Bundesbank. Wraz z wprowadzeniem jednolitego mechanizmu nadzorczego
nadzér nad waznymi instytucjami kredytowymi (jest ich 217) sprawuje Europejski
Bank Centralny (EBC) (BaFin jako koordynator krajowego organu nadzoru i Deut-
sche Bundesbank partycypuja w tym nadzorze, gdyz naleza do zespotu nadzorcze-
go, Joint Supervisory Team), a nadzér nad pozostalymi mniej istotnymi instytu-
cjami kredytowymi (Less Significant Institutions, LSIs) sprawuje BaFin we wspétpracy
z Deutsche Bundesbankiem.

W ramach biezacego nadzoru Deutsche Bundesbank ocenia sprawozdania i ra-
porty, ktére instytucje kredytowe zobowiazane sa regularnie sktadaé, oraz spraw-
dza adekwatno$¢ kapitalowa instytucji kredytowych i procedury zarzadzania ry-
zykiem. W porozumieniu z Deutsche Bundesbankiem BaFin publikuje wytyczne
na temat wdrazania i zapewniania jakosci biezacego monitorowania instytucji
kredytowych i finansowych przez Deutsche Bundesbank. Maja one na celu zapew-
nienie jako$ci i jednolito$ci dziatan nadzorczych, a takze przejrzystos$¢ i wiasciwa
organizacje zadan w procesie nadzoru. W ramach biezacego nadzoru Deutsche
Bundesbank bierze réwniez pod uwage regulacje makroostrozno$ciowe, wymogi,
dyrektywy i zalecenia odpowiednich organéw europejskich oraz Komitetu Stabil-
nos$ci Finansowej.

Dnia 30 paZzdziernika 2002 r. Deutsche Bundesbank i BaFin zawarty porozumie-
nie o wspélpracy w zakresie nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Uregulowano

¢ Ibidem.

7 Lista instytucji kredytowych nadzorowanych bezposrednio przez Europejski Bank Central-
ny na dzief 1.01.2021 r.: EBC Banking Supervision, List of supervised entities, https:/fwww.banking-
supervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.listofsupervisedentities202102.en.pdf [dostep: 16.02.2021].
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w nim podzial zadan w celu unikniecia powielania pracy i ograniczenia kosztow
dzialalno$ci. Okres$lone zostaty réwniez zasady przeptywu informacji niezbednych
w prowadzonym nadzorze.

Biezacy nadzdr instytucji kredytowych prowadzony przez Deutsche Bundes-
bank jest cze$cia wspolpracy zgodnie z § 7 ust. 1 KWG. Podstawowe zadania zwia-
zane z biezacym monitoringiem obejmuja:

— ocene dokumentéw sprawozdawczych przedtozonych przez instytucje finan-
sowe,

— ocene raportéw audytu i przegladow instytucji kredytowych,

— przeprowadzanie audytéw oraz przegladéw bankéw i instytucji finansowych
w celu oceny ich adekwatno$ci kapitatowej i proceséw zarzadzania ryzykiem,

— ocene wynikéw audytu.

Najwazniejszymi Zrédlami informacji wykorzystywanymi do sprawowania
biezacego nadzoru sa roczne sprawozdania finansowe instytucji kredytowych oraz
raporty z ich audytu. W przeciwienistwie do instytucji niebankowych, biegli rewi-
denci i stowarzyszenia biegtych rewidentéw w bankach pelnia réwniez funkcje
nadzoru bankowego i odpowiadaja przed nim. Zgodnie bowiem z § 29 KWG bie-
gli rewidenci zobowiazani sa do niezwlocznego powiadomienia organéw nadzoru
o powaznych naruszeniach przepiséw nadzorczych oraz o zdarzeniach, ktére za-
grazaja istnieniu instytucji kredytowej.

Instytucje finansowe zobligowane sa do przekazywania do Deutsche Bundes-
banku miesiecznych lub kwartalnych danych sprawozdawczych, na podstawie kté-
rych ocenia on najwazniejsze pozycje finansowe i pozycje ryzyka. Ponadto musza
raportowac o istotnych zmianach bilansowych, np. stratach bilansowych i zmia-
nach limitéw koncentracji ryzyka, ktére przekraczaja ustawowe progi. BaFin moze
tez zleci¢ specjalny audyt instytucji kredytowych, ktére w praktyce przeprowadza
Bundesbank lub niezalezni biegli rewidenci. Zgodnie z § 30 KWG BaFin moze na-
rzuci¢ biegtym rewidentom zakres i cel audytu.

Informacje otrzymane od instytucji finansowych sa odpowiednio przetwarza-
ne zgodnie z ich przeznaczeniem dla nadzoru bankowego. Deutsche Bundesbank
ocenia dzialalnos$¢ instytucji kredytowych pod katem ich znaczenia dla systemu
finansowego. Nastepnie ma on obowiazek niezwlocznie przekaza¢ wyniki i ocene
z biezacego nadzoru do BaFin, ktéry dokonuje ostatecznej oceny nadzorczej. Przy-
ktadowo, dokonujac oceny profilu ryzyka, Deutsche Bundesbank bierze pod uwage
wszystkie rodzaje ryzyka w nadzorowanej instytucji kredytowej, jej organizacje,
procedury kontroli wewnetrznej oraz jej zdolno$¢ do ponoszenia ryzyka. Ocenia
przedstawione informacje zgodnie z podejsciem prospektywnym i bazujacym na
ocenie ryzyka, wazac wszystkie ryzyka wynikajace z dziatalno$ci biznesowej insty-
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tucji kredytowej z procesem zarzadzania przez nia ryzykiem, a nastepnie przedsta-
wia propozycje dziatain nadzorczych w porozumieniu z BaFin.

BaFin ocenia wéwczas:

— czy ryzykom podejmowanym przez instytucje kredytowe odpowiadaja regu-
lacje, strategie, procedury i mechanizmy gwarantujace solidne zarzadzanie ryzy-
kiem i pokrycie ryzyka,

— czy instytucja kredytowa jest w stanie zagwarantowac¢ odpowiedni poziom
plynnosci i funduszy wlasnych dla podejmowanego ryzyka.

Na podstawie dokonanej oceny BaFin podejmuje decyzje dotyczace zastoso-
wanych $rodkéw nadzorczych. Sa to w szczeg6lnosci stanowiska i rekomendacje
do konkretnych adresatéw. Ponadto publikuje informacje dotyczace stosowania
aktéw normatywnych obowiazujacych sektor bankowy.

12.2. Nadzor nad sektorem ubezpieczeniowym

W zwiazku z tym, Ze sektor ubezpieczeniowy, jako segment rynku finanso-
wego, gromadzi Srodki finansowe, instytucje prowadzace dziatalno$¢ w tym sek-
torze (zaklady ubezpieczen) sa instytucjami zaufania publicznego. Istnieje zatem
konieczno$¢ nadzoru nad tym sektorem w celu ochrony intereséw klientéw, kto-
rzy sa gléwnymi wierzycielami czy inwestorami wystepujacymi na tym rynku?,
a funkgcje te sprawuje Federalny Urzad Nadzoru Finansowego (BaFin) oraz urzedy
nadzoru poszczeg6lnych landéw. BaFin w zakresie nadzoru nad rynkiem ubezpie-
czeniowym ma dbac o to, aby klienci mieli zaufanie do zakladéw ubezpieczen
i mogli na nim polega¢ przez dtugi czas. Nadzorujac zaklady ubezpieczen, BaFin
wypelnia wazne zadanie spoteczno-gospodarcze i przyczynia sie¢ do dlugotermino-
wej stabilnosci catego sektora finansowego®.

Nadzoér nad sektorem ubezpieczeniowym w Niemczech reguluje ustawa o nad-
zorze ubezpieczeniowym (Versicherungsaufsichtgesetz, VAG). Nadzorowi BaFin
oprocz zaktadéw ubezpieczen podlegaja réwniez od stycznia 2002 r. fundusze
emerytalne, a od grudnia 2004 1. krajowe firmy reasekuracyjne’.

Zgodnie z art. 294 ustawy o nadzorze ubezpieczeniowym (VAG) gléwnym ce-
lem nadzoru ubezpieczeniowego jest ochrona oséb ubezpieczajacych i beneficjen-

8 M. Filipowska, Nadzor nad rynkiem ubezpieczeniowym na przykladzie Polski i Stanéw Zjednoczonych
—model dzialania, ,Ekonomia — Wroclaw Economic Review” 2009, nr 17, s. 48.
° C. Berkhoff, J. Bélscher, Neue Herausforderungen an die deutsche Versicherungsaufsicht in den Zei-
ten von Solvency II, ,Zeitschrift fiir Versicherungswesen” 2006, nr 9, s. 284.
10 BaFin, Versicherungsaufsicht, https:/fwww.bafin.de/DE/DieBaFin/AufgabenGeschichte/Versiche
rungs-aufsicht/versicherungsaufsicht_node.html [dostep: 17.02.2021].
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tow Swiadczen ubezpieczeniowych (ubezpieczonych, uposazonych). W ten sposéb
urzad nadzoru zapewnia odpowiednia ochrone intereséw ubezpieczonych, mozli-
wos$¢ wywiazywania sie ze zobowiazan wynikajacych z ubezpieczenia w kazdym
czasie oraz prawidlowe prowadzenie dzialalnosci i przestrzeganie prawa przez za-
kiady ubezpieczen i zaklady reasekuracji.

W ramach biezacego nadzoru BaFin monitoruje, czy zaklady ubezpieczen
przestrzegaja prawa i zasad tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, czy
inwestuja aktywa zgodnie z zasada ostrozno$ci biznesowej i czy przestrzegaja za-
sad handlowych. W ten sposo6b instytucja nadzorcza stara sie zapobiec sytuacji,
w ktorej zaklad ubezpieczen nie bedzie mogt wyptaci¢ naleznych §wiadczen™.

Nadzor nad sektorem ubezpieczeniowym podzielony jest na nadzoér federalny
oraz urzedy nadzoru poszczeg6élnych landéw. Nadzor federalny sprawuje BaFin,
nadzorujac prywatne zaklady ubezpieczen dzialajace w Niemczech, ktére maja
duze znaczenie gospodarcze, oraz publicznoprawnych ubezpieczycieli dzialajacych
na terytorium kilku landéw. Urzedy nadzorcze poszczeg6lnych landéw nadzoruja
przede wszystkim publicznoprawnych ubezpieczycieli, ktérych dziatalno$¢ jest
ograniczona do danego kraju zwiazkowego (landu), oraz ubezpieczycieli prywat-
nych, ktérzy maja mniejsze znaczenie gospodarcze. Ponadto zaklady ubezpieczen
z siedziba w innym kraju Unii Europejskiej lub kraju nalezacego do Europejskie-
go Obszaru Gospodarczego, ktére swiadcza swoje ustugi, prowadzac dziatalno$¢
w Niemczech, podlegaja nadzorowi w kraju pochodzenia. Jednakze Bafin moze
zainterweniowac (czyni to jednak w porozumieniu z zagranicznym organem nad-
zoru) tylko wowczas, gdy zostana naruszone obowiazujace w Niemczech przepisy
prawa'

Podmioty ubezpieczenia spotecznego, tj. ustawowe ubezpieczenia zdrowotne,
ustawowe ubezpieczenie emerytalne, stowarzyszenia zawodowe i ubezpieczenia
na wypadek bezrobocia, zgodnie z ustawa VAG nie podlegaja nadzorowi BaFin. Sa
one kontrolowane przez inne agencje rzadowe, np. Federalny Urzad Ubezpieczen
Spotecznych. Prowadzenie dzialalno$ci ubezpieczeniowej wymaga odpowiedniego
zezwolenia wydawanego przez BaFin. Aby je otrzymad, zaklad ubezpieczenn musi
speli¢ szereg warunkéw dotyczacych m.in. wymogoéw kapitatowych, formy praw-
nej, biznesplanu i kadry zarzadzajacej®.

Zadaniem BaFin jest sprawowanie biezacego nadzoru w sektorze ubezpieczen
obejmujacego monitorowanie dziatalno$ci zakladéw ubezpieczen (gromadzenie in-

" Ibidem.

2 Tbidem.

B T. Nguyen, R. Molinari, Versicherungsaufsicht in Deutschland — Zur Notwendigkeit der Versiche-
rungsregulierung in der Marktwirtschaft, Wissenschaftlichen Hochschule Lahr, Lahr 2009.
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formacji dotyczacych ich dziatalnos$ci i ich ocene) w kierunku identyfikacji niepra-
widtowosci, aby zapobiec ich wystepowaniu lub mozliwie szybkiej ich eliminacji.

W ramach biezacego nadzoru BaFin zwraca szczegdlng uwage na to, czy:

— zaklad ubezpieczenn wlasciwie prowadzi dziatalno$¢ ubezpieczeniows i prze-
strzega wszystkich wymogoéw prawnych i regulacyjnych zgodnych z ustawa VAG,
ustawa o umowach ubezpieczeniowych (Versicherungsvertragsgesetz, VVG) oraz
niemieckim Kodeksem cywilnym (Biirgerliche Gesetzbuch, BGB);

- zaklad ubezpieczen przestrzega przepiséw w zakresie zasad tworzenia i war-
tosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz naliczania sktadek na oczekiwa-
ne $wiadczenia;

- zaklad ubezpieczen, inwestujac zgromadzone $rodki, kieruje sie zasada
ostroznosci oraz czy inwestycje maja odpowiednie pokrycie w aktywach (zaktad
ubezpieczen musi zadeklarowac¢ posiadanie odpowiedniej wartos$ci wolnych $rod-
kéw na wypadek nieoczekiwanych strat);

— zaklad ubezpieczen przestrzega przepiséw rachunkowo-ksiegowych, tj. czy
sprawozdania finansowe odzwierciedlaja rzeczywista sytuacje majatkowa, finan-
sowa i dochodowa zakladu (zaktad ubezpieczenn musi wykaza¢ posiadanie odpo-
wiedniego systemu kontroli wewnetrznej w zakresie planowania, zarzadzania
i kontroli);

— menedzerowie zakladéw ubezpieczen zgodnie z § 24 VAG posiadaja odpo-
wiednie kwalifikacje;

- zaklad ubezpieczen posiada odpowiedni poziom adekwatno$ci kapitalowe;j
— w sytuacji zbyt niskiego poziomu wyptacalnosci jest zobowiazany przedtozyc
BaFin plan restrukturyzacji, a w sytuacji niskiego poziomu minimalnego wymogu
kapitalowego — przedtozy¢ plan finansowania;

— zaklad ubezpieczen reasekuruje swoja dziatalno$¢ we wilasciwy sposob™.

W celu okre§lenia sytuacji ekonomiczno-finansowej zakladu ubezpieczen Ba-
Fin wszystkie informacje pozyskuje ze sprawozdan finansowych zaktadéw ubez-
pieczen, sprawozdan z dzialalno$ci i innych informacji przedkladanych przez
zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji. Co jaki§ czas lub w razie potrzeby
organ nadzorczy uzyskuje rowniez wglad w sytuacje zaktadu ubezpieczen poprzez
kontrole w siedzibie zakladu. Pracownicy BaFin moga tez odwiedza¢ biura lub od-
dzialy w innych panstwach UE i krajach z Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Po przeprowadzonej ocenie Bafin wydaje rekomendacje w celu:

- zapewnienia zgodno$ci dziatalno$ci zakladéw ubezpieczen z przepisami
prawa,

 BaFin, Versicherungsaufsicht...
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- ochrony intereséw beneficjentéw z umoéw ubezpieczenia,

— ograniczenia ryzyka wystepujacego w dziatalno$ci ubezpieczeniowej lub re-
asekuracyjnej,

— zapewnienia trwatej zdolno$ci zaktadu ubezpieczen do wykonywania zobo-
wigzan.

BaFin zgodnie z VAG wydaje zarzadzenia i rekomendacje, ktére sa wiazace
i konieczne w celu unikniecia lub wyeliminowania nieprawidtowosci, ktére moga
zagrazac interesom osob ubezpieczonych. Dotyczy to gtéwnie kwestii zwiazanych
z niewla$ciwym zarzadzaniem oraz nieprzestrzeganiem wymogéw prawnych i re-
gulacyjnych obowiazujacych w dziatalno$ci ubezpieczeniowej®. Oprocz tego BaFin
posiada szereg specjalnych uprawniefn w celu zapobiegania zagrozeniom typowym
dla tego rodzaju dziatalnosci, ktére opieraja sie na podej$ciu prospektywnym i ba-
zujacym na ocenie ryzyka, np. moze powota¢ specjalnego pelnomocnika w zarza-
dzie, radzie nadzorczej lub innych organach zakladu ubezpieczen, jak réwniez
cofnac zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci ubezpieczeniowej®.
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NADZOR NAD RYNKIEM KAPITALOWYM

Dominika Kordela*

W niemieckim systemie finansowym dominujaca pozycje posrednika finanso-
wego maja banki, udziat aktywéw sektora bankowego w produkcie krajowym brut-
to w 2018 1. wynosit 233%!, podczas gdy wskaznik kapitalizacji gietdy do produktu
krajowego brutto wynosit 54%2 System finansowy Niemiec jest zorientowany ban-
kowo, a finansowanie z rynku kapitalowego odgrywa zdecydowanie mniejsza role
niz w systemach finansowych panstw anglosaskich, takich jak Stany Zjednoczone
czy Wielka Brytania. Co wiecej, w ramach rynku papieréw warto$ciowych rynek
akgji jest w Niemczech mniej znaczacy niz rynek obligacji®. Strukture rynku diuz-
nych i udziatowych papieréw warto$ciowych przedstawiono w tabeli 13.1.

Tabela 13.1. Wartos$¢ dtuznych i udziatowych papieréw warto$ciowych w obrocie
wyemitowanych przez rezydentéw w latach 2015-2019 na koniec okreséw

2015 2016 2017 2018 2019
Struktura rynku
(w mIn EUR)
Dtuzne papiery warto$ciowe | 3046162 3068111 3090708 3091303 3149373
Akcje 177416 176 355 178828 180187 183461

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deutsche Bundesbank Monthly Report, Vol. 72, No. 2, Febru-
ary 2020, s. 122.

* Dr, Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Ekonomii, Finanséw i Zarzadzania, Instytut Ekono-
mii i Finanséw, Katedra Finanséw Zréwnowazonych i Rynkéw Kapitatowych, ORCID: 0000-0002-
4826-1352, e-mail: dominika.kordela@usz.edu.pl.

! The European Economy since the Start of the Millennium, 2020, https://ec.europa.eu/eurostat/ca-
che/digpub/european_economy/index.html [dostep: 20.04.2020].

2 https:/[fred.stlouisfed.org [dostep: 29.03.2020].

3 H. Siebert, Germany’s Capital Market and Corporate Governance, Kiel Working Paper No. 1206,
Kiel Institute for World Economics, Kiel 2004, s. 18-19.
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Dane przedstawione w tabeli 13.1 stanowia potwierdzenie konstatacji Horsta
Siebelta* o wiekszym znaczeniu papieréw dtuznych niz finansowania udziatowego
w strukturze finansowania przedsiebiorstw dziatajacych w Niemczech. Oczywiscie
nie mozna tego stwierdzenia przenosi¢ na ocene znaczenia gietd papieréw war-
toSciowych funkcjonujacych w Niemczech. Gieldy te pelnia bowiem istotna role
w catym systemie finansowym tego panstwa oraz maja ugruntowana pozycje na
$wiatowym rynku finansowym. Warto jednak podkresli¢, ze z perspektywy przed-
siebiorstw kluczowym kapitatodawca jest sektor bankowy. Jego znaczenie dla fi-
nansowania podmiotéw gospodarczych nie ogranicza sie wylacznie do produktéw
kredytowych i pozyczkowych, ale obejmuje takze rynek obligacji®, co dodatkowo
potwierdza mocna pozycje sektora bankowego w systemie finansowym Niemiec®.
Warto doda¢, ze w analizowanym okresie (lata 2015-2019) w strukturze rynku dtuz-
nych papieréw warto$ciowych w Niemczech ponad 50% jego wartoSci stanowity
skarbowe papiery dtuzne, blisko 40% - dluzne papiery warto$ciowe emitowane
przez banki, natomiast 8-11% — instrumenty korporacyjne’.

Gielda papieréw warto$ciowych jest gtéwna instytucja rynku kapitalowego,
nadzor nad rynkiem kapitalowym postrzega sie wiec gtdwnie jako nadzér nad
funkcjonowaniem gieldy. Instytucje nadzoru monitoruja przebieg transakcji,
funkcjonowanie instytucji, wywiazywanie sie emitentéw z obowiazkoéw czy zacho-
wania inwestoréw. OczywiS$cie zakres kontroli i kompetencji instytucji nadzoruja-
cych rynek kapitatowy jest znacznie szerszy — obejmuje tez np. licencjonowanie
podmiotéw funkcjonujacych na rynku, ale gtéwnie koncentruje sie wokoét gieldy.

W Niemczech dziata kilka gield papieréw warto$ciowych, jednak najwieksza
pod wzgledem kapitalizacji, majaca najwieksze znaczenie i z tego powodu ujmo-
wana w $wiatowych statystykach i raportach jest Frankfurter Wertpapierborse®.
Poza gietda frankfurcka, kontrolowana przez spétke Deutsche Borse, w Niemczech
dziata sze$¢ gietd regionalnych: Berliner Borse, Bérse Hamburg, Borse Hannover
(w landzie Dolna Saksonia), Borse Miinchen (w Bawarii), Borse Stuttgart (w Badenii-
-Wirtembergii) oraz Borse Diisseldorf (w Nadrenii P6inocnej-Westfalii). Niektore
z nich to gieldy o kilkusetletniej historii dziatajace od XVI w. (gielda w Hambur-
gu i Frankfurcie) czy XVII w. (gielda w Berlinie). Kr6tsza, lecz réwnie imponujaca
historia moga poszczyci¢ sie zalozone w XIX w. gieldy: monachijska, stuttgarcka
i diisseldorfska. Jednak, mimo tak diugiej tradycji, od kilkunastu lat obserwuje

* Ibidem, s. 18-19.

°> Ibidem, s. 24.

¢ Ibidem, s. 25.

7 Deutsche Bundesbank Monthly Report, Vol. 72, No. 2, February 2020.

8 Na przyklad w statystykach The World Federation of Exchanges czy The Federation of
European Securities Exchanges.
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sie spadek znaczenia gield regionalnych, rozumiany jako spadek warto$¢ obrotu
oraz ich udziatu w handlu papierami warto$ciowymi®, co naturalnie sprzyja pro-
cesom konsolidacyjnym. Dla porzadku nalezy doda¢, ze poza wymienionymi wy-
zej parkietami papieréw warto$ciowych w Niemczech funkcjonuje - prowadzona
przez spo6tke Deutsche Borse — gietda instrumentéw pochodnych Eurex (European
Exchange). Ponadto w Berlinie dziata gielda Tradegate Exchange specjalizujaca sie
w realizacji zlecen prywatnych inwestoréw.

13.1. Nadzdr nad rynkiem kapitalowym
w kontekscie modelu nadzoru finansowego

W Niemczech, podobnie jak w Polsce, w pierwszej dekadzie XXI w. zmieniono
model nadzoru nad rynkiem finansowym. Zrezygnowano z modelu sektorowego
(zwanego tez wyspecjalizowanym lub zréznicowanym), w ktérym istnialy trzy in-
stytucje, kazda odpowiedzialna za jeden sektor rynku finansowego', i wprowa-
dzono model zintegrowany. 1 maja 2002 r. powotano Federalny Urzad Nadzoru Fi-
nansowanego (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) w miejsce
trzech instytucji: Federalnego Biura Nadzoru Bankowego (Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen, BAKred) sprawujacego nadzér bankowy, Federalnego Nadzoru
nad Handlem Papierami Warto$ciowymi (Bundesaufsichtsdmtern fiir den Wert-
papierhandel, BAWe), w kompetencji ktérego byl nadzér nad rynkiem papieréw
warto$ciowych, oraz Federalnego Biura Nadzoru nad Przedsiebiorstwami Ubez-
pieczeniowymi (Bundesaufsichtamt fiir das Versicherungswesen, BAV)™. Powstaty
w wyniku polaczenia tych instytucji nadzorczych i bedacy ich sukcesorem BaFin
sprawuje obecnie nadzér nad calym rynkiem finansowym, w tym rynkiem papie-
réw warto$ciowych.

W panstwach europejskich do lat 90. XX w. funkcjonowat gtéwnie sektorowy
model nadzoru. Jako pierwsze integracji nadzoru finansowego dokonaty panstwa
skandynawskie®: Norwegia (1986), Dania (1988) i Szwecja (1992)*. W nastepnych

° C. Kalbhenn, Tradegate Exchange iibernimmt Trdgerschaft der Bérse Berlin, ,Borsen Zeitung”
nr 192 z 8.10.2019 r., www.boersen-zeitung.de [dostep: 20.04.2020].

10 www.de.wikipedia.org [dostep: 20.04.2020].

" www.bafin.de [dostep: 14.04.2020].

2 M. Zaleska, 1. Misiak, Systemy nadzoru nad rynkiem finansowym w Austrii, Belgii, Irlandii oraz
w Niemczech — analiza poréwnawcza, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH” 2005,
nr 58, s. 31.

B M. Zaleska, Nadzor nad rynkiem finansowym ze szczegolnym uwzglednieniem nadzoru bankowego,
w: M. Zaleska (red.), Wspdlczesna bankowos¢, Difin, Warszawa 2007, s. 57.

" A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczefistwo rynku finansowego w Swietle prawa Unii Europejskiej, Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 252.
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latach - a szczegoélnie intensywnie na poczatku XXI w. — dokonywaty tego kolejne
panstwa, w konsekwencji czego nadzér zintegrowany nad rynkiem finansowym
stal sie modelem dominujacym w systemach finansowych panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej®. Niemcy nie byly zatem w swojej decyzji odosobnione.

Jednym z powodéw wprowadzenia nadzoru zintegrowanego byla postepuja-
ca konsolidacja sektora finansowego, przejawiajaca sie nie tylko procesami fuzji,
ale takze wzrostem powiazan organizacyjnych, prawnych i produktowych miedzy
sektorami: bankowym, kapitalowym i ubezpieczeniowym'. Byla to zmiana, ktéra
wplynela zaréwno na majacy dtuga histori¢ nadzér nad sektorami ubezpieczen
i bankowosci, jak i na relatywnie nowy nadzér nad rynkiem papieréw wartoscio-
wych. Objecie instytucjonalnym, wyspecjalizowanym nadzorem rynku papieréw
warto$ciowych w Niemczech nastapito bowiem do$¢ pézno, dopiero w 1995 r. Po-
wotano woéwczas wspomniany wyzej Federalny Nadz6r nad Handlem Papierami
Warto$ciowymi (BAWe)Y, podczas gdy nadzér bankowy od wielu lat byt skupiony
w Federalnym Biurze Nadzoru Bankowego (BAKred), a nadz6r ubezpieczeniowy —
w Federalnym Biurze Nadzoru nad Przedsiebiorstwami Ubezpieczeniowymi (BAV).

Najdtuzsza historie ma nadzor ubezpieczeniowy, gdyz pierwsza instytucja
nadzorujaca rynek ubezpieczen (Kaiserliche Aufsichtsamt fiir Privatversicherung)
zostala utworzona na mocy prawa z 1901 r. Kolejng instytucja — faczaca tym ra-
zem nadzor na rynkiem ubezpieczen i budowlanych kas oszczedno$ciowych — byt
utworzony w 1931 r. Reichsaufsichtsamt fiir das Versicherungs- und Bausparwesen.
Po II wojnie $wiatowej ponownie powotano w 1951 r. jedna instytucje obejmujaca
nadzorem sektor ubezpieczen i budowlane kasy oszczednoS$ciowe®.

Poczatek historii nadzoru bankowego w Niemczech siega lat 30. XX w., gdy byt
on tworzony przez rzad II Rzeszy. Po II wojnie Swiatowej natomiast w Republice
Federalnej Niemiec powotano Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, funkcjo-
nujacy przez 40 lat od jego utworzenia w 1962 r.*° Ten krétki zarys historii nadzoru
finansowego nad poszczegbélnymi segmentami rynku finansowego w Niemczech
ukazuje bankowa orientacje catego systemu. Potwierdza réwniez teze o niewiel-
kim zaangazowaniu kolejnych rzadéw w nadzoér nad rynkiem kapitalowym?.

5 Ibidem, s. 250.

16 M. Schiiler, Integarted Financial Supervison in Germany, Discussion Paper No 04-35, ZEW, Mann-
heim 2004, s. 2.

7 www.bpb.de [dostep: 15.04.2020].

8 BaFin, Versicherungsaufsicht, Aufgaben und Geschichte, https:/fwww.bafin.de/DE/DieBaFin/Auf-
gabenGeschichte/Versicherungsaufsicht/versicherungsaufsicht_node.html;jsessionid=6190A-
4D3951A802868E97A9E90BEA976.1_cid383 [dostep: 22.04.2020].

9 Ibidem.

20 S. Hohns, Die Aufsicht iiber Finanzdienstleister, Duncker & Humblot, Berlin 2002, s. 71.
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Funkcjonujacy w latach 1995-2002 nadzér nad rynkiem kapitalowym w po-
staci Federalnego Nadzoru nad Handlem Papierami Warto$ciowymi (BAWe) zostat
utworzony na mocy ustawy Zweite Finanzmarktforderungsgesetz uchwalonej
26 lipca 1994 r. Rozpoczat dziatalno$¢ 1 stycznia 1995 r.2! w nieformalnej stolicy
niemieckiego rynku finansowego — we Frankfurcie nad Menem.

Pierwszy w historii Niemiec urzad kontrolujacy rynek papieréw wartoscio-
wych funkcjonowal na podstawie nastepujacych aktéw prawnych:

- ustawy regulujacej obrét papierami warto§ciowymi z 1995 r. (Wertpapier-
handelsgesetz),

— ustawy o nabywaniu papieréw wartosciowych i o przejeciach z 2002 r. (Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz),

— ustawy o prospekcie emisyjnym z 1990 r. (Wertpapierprospektgesetz)>.

Do gtéwnych zadann BAWe nalezaly: kontrola nad obrotem papierami warto-
$ciowymi, w tym kontrola przejrzystos$ci na rynku, w szczegélno$ci monitorowa-
nie transakcji w kierunku ewentualnych manipulacji kursem akcji, prewencyjna
dziatalno$¢ majaca na celu zapobieganie transakcjom z wykorzystaniem infor-
macji poufnych, a takze nadzorowanie wypelniania obowiazkéw informacyjnych
przez spo6iki oraz zatwierdzanie prospektéw informacyjnych?.

W kolejnych latach dziatalno$ci BAWe wraz z wprowadzanymi nowymi regu-
lacjami prawnymi w zakresie funkcjonowania rynku finansowego (Dritte Finanz-
marktforderungsgesetz z 1998 r., Vierte Finanzmarktforderungsgesetz z 2002 r.)
poszerzat zakres swoich dziatan, co wynikato giéwnie ze zwiekszania obowiaz-
kéw naktadanych na uczestnikéw rynku, ale takze zadan wymaganych od BAWe,
np. monitorowania przejec spétek®.

13.2. Nadzor zintegrowany
nad rynkiem papieréw wartosciowych

Dziatalnos$¢ BaFin w zakresie nadzoru na rynkiem papieréw warto$ciowych re-
guluja czeSciowo te same akty prawne, ktére okreslaty zakres obowiazkoéw i kom-
petencji BAWe, tj. ustawa regulujaca obrét papierami warto$ciowymi (Wertpa-
pierhandelsgesetz), ustawa o nabywaniu papieréw warto$ciowych i o przejeciach
(Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz), ustawa o prospekcie emisyjnym

2 BaFin, Wertpapieraufsicht, Aufgaben und Geschichte, https:/[www.bafin.de/DE/DieBaFin/Aufga-
benGeschichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht_node.html [dostep: 22.04.2020].

2 www.boersennews.deflexikon [dostep: 15.04.2020].

% Ibidem.

¢ BaFin, Wertpapieraufsicht...
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(Wertpapierprospektgesetz), ustawa o prospekcie inwestycyjnym (Wertpapier Ver-
kaufsprospektgesetz) oraz ustawa o gietdzie papieréw warto$ciowych (Bérsenge-
setz). Nadzorca dziata réwniez na podstawie innych uregulowan prawnych, w tym
istotnej dla rynku kapitalowego ustawy o inwestycjach kapitatowych (Kapitalan-
lagegesetzbuch, KAGB), regulujacej funkcjonowanie instytucji zarzadzajacymi
aktywami (finansowymi, rzeczowymi) oraz dziatalno$¢ otwartych i zamknietych
funduszy inwestycyjnych.

Gléwnym zadaniem nadzoru finansowego jest monitorowanie spélek gietdo-
wych oraz innych uczestnikdw rynku w zakresie przestrzegania przez nich przepi-
s6w prawa (Wertpapierhandelsgesetz, WpHG)*. BaFin ma kompetencje w zakresie
monitorowania dziatalno$ci podmiotéw aktywnych na rynku papieréw wartoscio-
wych, w tym: ustugodawcédw na rynku finansowym, spétek zarzadzajacych portfe-
lem (aktywami finansowymi) oraz funduszy inwestycyjnych. Gléwnym celem in-
stytucji jest zapewnienie transparentno$ci i integralno$ci rynku finansowego oraz
ochrona inwestorow?.

Nadzor nad rynkiem kapitalowym w Niemczech obejmuje nastepujace obsza-
ry: instytucje dzialajace na rynku, obrdt papierami wartosciowymi, emitentow,
uczestnikéw rynku (rys. 13.1).

BaFin
I
instytucje obrét papierami . . uczestnicy
dzialajace na rynku warto$ciowymi emitenci rynku

Rysunek 13.1. Obszary nadzoru nad rynkiem papieréw wartosciowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.bafin.de [dostep: 14.04.2020].

Bezsprzecznie gtéwna instytucja rynku papieréw warto$ciowych jest gietda pa-
pieréw warto$ciowych, ale paradoksalnie BaFin nie sprawuje bezposredniego nad-
zoru nad dziatajacymi w Niemczech gietdami papieréw warto$ciowych. Nadzoér
nad gietdami jest wylaczna kompetencja krajow zwiazkowych?, co moze wynikac
z historii gietd tworzonych na dtugo przed zjednoczeniem Niemiec. Uprawnienia

% M. Fechner, T. Tipton, Securities Regulation in Germany and the U.S., Comparative Corpora-
te Governance and Financial Regulation, Paper 5, 2016, s. 8, http://scholarship.law.upenn.edu/
fisch_2016/5 [dostep: 10.05.2020].

26 BaFin, Wertpapieraufsicht...

% M. Schiiler, Integarted Financial Supervison..., s. 13.
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Tabela 13.2. Instytucje nadzorujace gietdy papieréw warto$ciowych

Gielda Land Instytucja nadzorujaca
Frankfurter Borse |Hesja Hessisches Ministerium fiir Wirtschaft, Energie, Ver-
kehr und Wohnen
Berliner Borse Berlin Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Energie und Betriebe
Borse Hamburg Hamburg Finanzbehérde Hamburg
Borse Hannover Dolna Saksonia Niedersdchsisches Ministerium fiir Wirtschaft, Arbeit,

Verkehr und Digitalisierung

Borse Miinchen Bawaria Bayerisches Staatsministerium fiir Wirtschaft, Landes-
entwicklung und Energie

Borse Stuttgart Badenia-Wirtembergia | Ministerium fiir Wirtschaft, Arbeit und Wohnungsbau
Baden-Wiirttemberg

Borse Diisseldorf | Nadrenia Péinocna- Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfale
-Westfalia

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.boersenaufsicht.de [dostep: 20.04.2020].

BaFin - jako urzedu federalnego — w nadzorze nad gieldami w Niemczech maja
ograniczony charakter, nadzorca nie bierze udzialu w bezposredniej kontroli*.
Gléwny nadzor nad gietdami papieréw warto$ciowych lezy w gestii urzedéw nad-
zoru nad gietdami (Bdrsenaufsichtsbehdrden) funkcjonujacych w ramach poszcze-
g6lnych landéw. BaFin i urzedy nadzoru nad gietdami wspéipracuja ze soba oraz
wymieniaja sie informacjami, ktére sa niezbedne do wykonywania przez nie okres-
lonych prawem zadan.

Urzedy nadzoru nad gietdami maja range regionalnych (tj. dzialajacych na
terenie jednego landu) ministerstw gospodarki lub ministerstw finanséw badz
senackich biur. Kompetencje rzadéw krajow zwiazkowych w zakresie nadzoru
gietdowego sa wiec realizowane przez ich organy administracji. Gielde w danym
landzie nadzoruje zatem faktycznie rzad regionalny. W tabeli 13.2 przedstawione
zostaty instytucje nadzoru nad poszczegdlnymi gietdami.

Urzedy regionalne nadzoruja handel papierami warto§ciowymi zgodnie z prze-
pisami ustawy o gieldzie (Borsengesetz), a zakres ich kompetencji dzieli si¢ na:
nadzér prawny (Rechtaufsicht), zorientowany na kontrole przestrzegania przepiséw
przez gielde i jej organy, oraz nadzér nad rynkiem (Marktaufsicht), sprowadzajacy
sie do monitorowania ksztaltowania sie cen i przebiegu transakcji gietdowych?®.

8 V. Fisher, The SEC and BaFin — US and German capital market supervision in comparison (praca dok-
torska), Universitit Augsburg, 2018, s. 118, https:/fwww.researchgate.net/publication/280709644 _
The_SEC_and_BaFin_-_US_and_German_capital_market_supervision_in_comparison [dostep:
10.05.2020].

» https:/fwww.finanzverwaltung.nrw.de/de/boersenaufsicht-des-landes-nordrhein-westfalen
[dostep: 28.05.2020].
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Urzedy dzialajace w poszczegblnych landach sprawuja nadzér bezposredni
nad funkcjonowaniem gield, w tym kontroluja przestrzeganie przepiséw ustawy
o gieldzie, zatwierdzaja regulamin gieldy®* i monitoruja jego przestrzeganie oraz
obowiazujacych statutéw?. W ramach praw nadzorczych kontroluja réwniez orga-
ny gieldy, tj. zarzad, rade gieldy, a takze agencje nadzoru handlu (Handelstiberwa-
chungsstelle) oraz komisje ds. sankgji (Sanktionsausschuss)®*>. Nadzorem objete sa nie
tylko gieldy papieréw wartosciowych, ale takze spo6tki kontrolujace (wlasno$ciowo
i organizacyjnie) gieldy (Trdgergesellschaften der Birsen), w szczegdlnych przypad-
kach (np. zagrozenie dla wlasciwego funkcjonowania gietdy) urzedy nadzoru nad
gieldami maja prawo do naktadania ograniczen w zakresie wykonywania prawa
glosu przez te sp6tki lub do wprowadzenia zakazu nabywania znacznych pakietéw
akcji tych spétek®.

Regionalne instytucje nie ograniczaja si¢ tylko do kontroli gietd papieréw war-
to$ciowych, jako podmiotéw funkcjonujacych w okre§lonym rezimie prawnym, ale
takze nadzoruja obrét instrumentami finansowymi, w tym przestrzeganie prawa
przez emitentéw. W ramach tych kompetencji poszczegdlne instytucje nadzoru
w celu zapewnienia wlasciwego obrotu na gietdzie, prawidlowo$ci przetwarzania
transakcji gietdowych i ich monitorowania maja prawo do zawieszenia lub wyklu-
czenia z obrotu instrumentéw finansowych, praw lub instrumentéw towarowych®.

Ponadto urzedy nadzoru nad gietdami, aby zapewni¢ prawidlowy obrét giet-
dowy, moga wydawac rozporzadzenia zaréwno dotyczace samej gieldy, jak i jej
uczestnikéw. Do ich kompetencji nalezy réwniez wspoétdecydowanie o powotaniu
na funkcje przewodniczacego gietdy, dyrektoréw agencji nadzoru handlu®, a tak-
Ze na inne stanowiska wazne dla transparentnosci obrotu gieldowego.

Zakres dziatan regionalnych urzedéw w ramach kontroli gietd jest bardzo
szeroki i obejmuje réwniez dostep do dokumentéw gieldy i ich kontrole. Ponad-
to maja one prawo zadac okre§lonych dokumentéw od inwestoréw i emitentow,
a takze kontrolowac¢ uczestnikow obrotu w ich siedzibach. W przypadku podejrze-
nia naruszenia przez uczestnika obrotu (w tym emitenta) przepiséw prawa w za-
kresie funkcjonowania gietd organ nadzoru ma prawo do wszczecia postepowania,
a nawet naktadania kar w postaci grzywny>°.

% https:/[www.stmwi.bayern.defwirtschaft-standort/finanzplatz-bayern/ [dostep: 28.05.2020].
31 https://service.hessen.de/html/Borsenaufsichtsbehoerde-6117.htm [dostep: 20.05.2020].

32 https:/[www.stmwi.bayern.de/wirtschaft-standort/finanzplatz-bayern/ [dostep: 28.05.2020]
3 https:/[service.hessen.de/html/Borsenaufsichtsbehoerde-6117.htm [dostep: 20.05.2020].

3 Ibidem.

* Ibidem.

% Ibidem.
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Urzedy nadzoru nad gieldami w poszczegdlnych landach kontroluja ksztatto-
wanie sie cen aktywo6w oraz przebieg transakcji gietdowych i w ramach tej kompe-
tencji wspélpracuja z agencjami nadzoru handlu (Handelsiiberwachungsstellen)*. Fak-
tycznie jednak codzienny bezposredni nadzdr w zakresie kontroli cen i transakgji
sprawowany jest gtéwnie przez agencje nadzoru handlu dzialajaca przy kazdej
gietdzie. Agencja ta jest organem niezaleznym od gield, lecz funkcjonujacym w ra-
mach ich struktury organizacyjnej*. Jej dziatalno$¢ sprowadza sie do systematycz-
nej rejestracji i oceny danych dotyczacych obrotu gieldowego, tak by wychwyci¢
ewentualne transakcje zawarte w sposob nieprawidtowy lub budzacy watpliwosci.
O nieprawidtowos$ciach w obrocie informuje wta$ciwy urzad nadzoru oraz zarzad
gietdy*. Ponadto agencja nadzoru handlu jest odpowiedzialna za rejestracje elek-
tronicznych systemo6w obrotu i nadzér nad systemami obrotu podobnymi do giet-
dowych. W kompetencji BaFin jest z kolei nadzér nad wyptacalnoscia operatoréw
systeméw podobnych do gietdowych. BaFin jako instytucja nadrzedna reprezentu-
je réwniez nadzor gietdowy na poziomie miedzynarodowym.

agencje urzedy
nadzoru nadzoru
handlu nad gietdami

Rysunek 13.2. Instytucjonalny nadzér nad gietdami papieréw warto$ciowych
w Niemczech

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nadzér nad funkcjonowaniem gietld papieréw wartoSciowych w Niemczech
ma zatem podwojny charakter. W zakresie nadzoru oba piony, krajowy (repre-
zentowany przez BaFin) i regionalny (reprezentowany przez instytucje nadzoruja-

% https:/[www.stmwi.bayern.defwirtschaft-standort/finanzplatz-bayern/ [dostep: 28.05.2020].

% Ibidem.

* https:/fwww.finanzverwaltung.nrw.de/de/boersenaufsicht-des-landes-nordrhein-westfalen
[dostep: 28.05.2020].
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ce w poszczeg6lnych landach oraz agencje nadzoru handlu), uzupetniaja sie, ale
i dzialaja w pewnych obszarach wspdlnie. Wspélistnienie i wspéldziatanie tych
podmiotéw przedstawia rys. 13.2.

13.3. Kompetencje i zakres dzialania BaFin

Poza opisanymi wyzej kompetencjami w zakresie nadzoru gietd papieréw war-
toSciowych zadania BaFin mozna podzieli¢ na trzy grupy: kontrola obrotu papiera-
mi warto$ciowymi, nadzor nad emitentami i kontrola innych uczestnikéw rynku.

W ramach kontroli obrotu papierami warto$ciowymi dziatalno$¢ BaFin obej-
muje:

- wykrywanie i zapobieganie wykorzystywaniu informacji poufnej,

- wykrywanie i zapobieganie przypadkom manipulacji,

— nadzor nad transakcjami kupna-sprzedazy dokonywanymi przez czlonkéw
zarzadu i rady nadzorczej,

— nadzorowanie przejec®.

W Niemczech, jak w wiekszo$ci krajow, wykorzystywanie informacji pouf-
nych do podejmowania decyzji o zakupie i sprzedazy papieréw warto$ciowych jest
zabronione. Zakazane i karane jest rowniez przekazywanie informacji poufnych
innym osobom, ktére mogtyby je wykorzysta¢ do zawarcia transakgcji na gietdzie.
W celu zapobiegania wykorzystaniu informacji poufnych BaFin kontroluje zlece-
nia i transakcje gieldowe, analizuje i sprawdza réwniez zgtoszenia naptywajace od
spotek, inwestoréw czy innych podmiotéw zwiazanych z rynkiem*.

Kara pozbawienia wolnos$ci lub grzywny zagrozona jest tez dzialalnos¢ skut-
kujaca manipulacjami kursem instrumentéw finansowych. BaFin prowadzi po-
nadto kontrole umozliwiajace wykrywanie przypadkéw manipulacji. Do dziatan
okre$lanych jako przypadki manipulacji zalicza sie rozpowszechnianie fatszywych
informacji mogacych mie¢ wptyw na wycene papieréw warto$ciowych, a takze
ukrywanie informacji, ktére zgodnie z zasadami i regulacjami obrotu powinny
by¢ upublicznione ze wzgledu na ich znaczenie dla wyceny instrumentu. Zabro-
niona prawnie forma manipulacji jest r6wniez przeprowadzanie transakcji, ktére
powoduja powstanie blednej informacji o rzeczywistej warto$ci popytu i podazy
na dany instrument**; wash trade, czyli manipulowanie kursem i warto$cia trans-
akgji poprzez sktadanie jednocze$nie zlecen sprzedazy i kupna tego samego in-
strumentu oraz scalping, rozumiany jako rozpowszechnianie fatszywych lub wpro-

40 BaFin, Wertpapieraufsicht...
4 Tbidem.
“ Ibidem.
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wadzajacych w blad informacji w celu zmiany cen w kierunku korzystnym dla
dokonujacego manipulacji®.

Kolejnym zadaniem instytucji nadzoru jest kontrola transakcji kupna-sprze-
dazy dokonywanych przez cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych spoétek. Regula-
cje prawne zobowigzuja cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej oraz inne osoby ma-
jace dostep do informacji poufnych do informowania BaFin — w ciagu pieciu dni
roboczych - o fakcie kupna lub sprzedazy akcji spo6tki, w ktorej pelnia te funkcje.
Obowiazek ten jest rozszerzony réwniez na matzonkéw tych oséb, partneréw zy-
ciowych, dzieci oraz innych krewnych zamieszkujacych wspélnie gospodarstwo
domowe. Spo6tka musi przekazac¢ informacje tymi samymi kanatami, ktérymi prze-
kazuje raporty biezace. Ponadto BaFin w celu lepszego nadzoru stworzyt osobna
baze danych tylko dla rejestrowania tego typu transakcji*.

W gestii BaFin lezy réwniez nadzorowanie proceséw przejeé przedsiebiorstw,
ktorych akcje dopuszczone sa do zorganizowanego obrotu®.

Gléwne zadania zwigzane z nadzorem nad emitentami sprowadzaja sie do
kontroli wywiazywania sie spétek z obowiazkéw informacyjnych, w tym:

— publikowania prospektu emisyjnego,

— publikowania prospektu inwestycyjnego,

- przekazywania raportéw biezacych i ich kompletno$ci,

- publikowania sprawozdan finansowych,

- informowania o posiadaniu znaczacego udziatu w strukturze akcjonariatu®.

BaFin jako typowa instytucja nadzoru zatwierdza prospekty emisyjne podmio-
tow wprowadzajacych papiery wartoSciowe do obrotu publicznego, biorac pod
uwage ich sp6jnosc¢ i czytelno$¢¥. Zatwierdzenie prospektu jest koniecznym wy-
mogiem w procesie wprowadzania papieréw wartosciowych do obrotu. Co wazne,
informacje przekazane w prospekcie przez spétke moga stac sie podstawa ewentu-
alnych roszczenn inwestoréw wobec emitentéw. Jednak to wylacznie emitenci po-
nosza odpowiedzialno$¢ za dane zawarte w prospekcie. Inwestorzy nie moga wno-
si¢ roszczen wobec BaFin. BaFin co prawda zatwierdza prospekty, ale nie sprawdza
poprawnosci i merytorycznej zgodno$ci danych w prospekcie, tylko kompletnos¢,
czytelno$¢ i zakres prezentowanej informacji*s.

4 H.C. Corlu, Application of Anti-manipulation Law to EU Wholesale Energy Markets and Its Interplay
with EU Competition Law, Wolters Kluwer International, 2018.

“ BaFin, Wertpapieraufsicht...

* Ibidem.

* Ibidem.

47 Ibidem.

* Ibidem.
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Wymog sporzadzania prospektu dotyczy rowniez sprzedazy tytuldw uczest-
nictwa w zamknietych funduszach inwestycyjnych* zgodnie z ustawa o prospek-
cie inwestycyjnym (Wertpapier Verkaufsprospektgesetz). Na tej samej podstawie
prawnej obowiazek sporzadzania prospektu istnieje w przypadku sprzedazy obli-
gacji imiennych (Namensschuldverschreibung)®. Podobnie jak w przypadku prospektu
emisyjnego dotyczacego akcji, w kompetencjach BaFin jest sprawdzenie prospektu
pod katem spdjnosci i kompletnosci danych. Kontroli nie podlega natomiast mery-
toryczna poprawno$¢ prezentowanych danych. BaFin zaréwno dla prospektu emi-
syjnego, jak i prospektu inwestycyjnego tworzy bazy danych, ktére sa dostepne dla
potencjalnych inwestoréw®'.

Jednym z instrumentéw chroniacych uczestnikéw rynku przed wykorzysty-
waniem informacji poufnych jest wywiazywanie sie spétek z obowiazkéw infor-
macyjnych, w tym publikowania raportéw biezacych. Do takich informacji naleza
wszystkie nowe, tj. nieznane opinii publicznej zdarzenia, ktére zaszlty w spéice
lub jej otoczeniu, mogace mie¢ wplyw na sytuacje emitenta, a w konsekwencji -
na cene instrumentu finansowego. Wszystkie nowe, istotne informacje dotycza-
ce spotki musza by¢ przekazywane do specjalnego systemu informatycznego,
do mediéw, a takze na centralng krajowa platforme rejestrujaca dane dotyczace
przedsiebiorstw (Unternehmensregister, Die zentrale Plattform fiir die Speicherung von
Unternehmensdaten). Do kompetencji BaFin nalezy tez nadzér nad prawidlowym
i terminowym przekazywaniem tych informacji. Prawidtowo przekazana informa-
¢ja powinna by¢ petna i wyczerpujaca, wyrazona w sposéb jasny i niebudzacy wat-
pliwosci. W zakresie nadzorowania wykonywania obowiazkéw przez notowane
spotki BaFin moze zleca¢ kontrole publikowanych sprawozdan finansowych Nie-
mieckiemu Urzedowi Kontroli ds. Ksiegowosci (Die Deutsche Priifstelle fiir Rech-
nungslegung, DPR).

Dbajac o wypetnianie przez spo6tki natozonych prawem obowiazkéw informa-
cyjnych, zgodnie z uprawnieniami wynikajacymi z § 21 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), BaFin monitoruje ponadto przekazywanie informacji o znaczacych zmia-
nach w akcjonariacie spotki. Obowiazek podania do wiadomosci publicznej faktu
zakupu znaczacego pakietu akcji dotyczy transakcji, w wyniku ktérych inwestor
osiagnat lub przekroczyl prég 3, 5, 10, 15, 20, 30, 50 lub 75% udzialu w spoice®

4 W Polsce tytulem uczestnictwa w zamknietych funduszach inwestycyjnych sa certyfikaty
depozytowe, w Niemczech sprzedawanym tytulem uczestnictwa sa udziaty (Anteile) w funduszach
zamknietych.

0 Obligacje sprzedawane okre§lonemu obligatariuszowi (wierzycielowi) cechuje ograniczo-
na zbywalno$¢ lub ich zbycie moze by¢ w ogdle zakazane.

51 BaFin, Wertpapieraufsicht...

*2 Ibidem.
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Do gtéwnych zadan w zakresie nadzoru nad instytucjami dzialajacymi na ryn-
ku papieréw warto$ciowych naleza:

- kontrola dobrych praktyk i obowiazkéw organizacyjnych,

- nadzér nad publikowanymi analizami finansowymi,

— nadzdér nad firmami zarzadzajacymi aktywami oraz funduszami inwestycyj-
nymi,

— nadzor na posrednikami finansowymi (licencjonowanie, kontrola wyptacal-
nosci).

BaFin kontroluje nie tylko uczestnikéw rynku kreujacych podaz i popyt, ale
takze posrednikéw finansowych, w tym instytucje $wiadczace ustugi zwiazane
z obrotem papierami warto$ciowymi (instytucje inwestycyjne) (Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen)>, dbajac o bezpieczenstwo inwestoréw oraz catego rynku
kapitalowego. Nadzorca przede wszystkim sprawdza — przeprowadzajac roczne
lub specjalne kontrole - wypetnianie przez instytucje inwestycyjne obowiazkéw
zwiazanych z realizacja dobrych praktyk oraz wypelnianiem obowigzkéw orga-
nizacyjnych okre§lonych w ustawie regulujacej obrét papierami warto$ciowymi
(WpHG). Gléwnym celem nadzoru nad instytucjami jest zapewnienie inwestorom
bezpieczenstwa, po pierwsze, poprzez sprawdzanie, czy posrednicy na rynku pa-
pieréw warto$ciowych informuja rzetelnie swoich klientéw o wszystkim, co moze
by¢ istotne dla inwestycji. Po drugie, zasady rzetelno$ci i solidno$ci wymagaja,
by zakres i jako$¢ ustug dostosowane byly do doswiadczenia klienta, a takze by
nie sugerowano podejmowania decyzji, ktére moga by¢ niekorzystne dla klientéw.
Ponadto instytucje §wiadczace ustugi inwestycje powinny dziata¢ tak, by unikac
ewentualnego konfliktu intereséw>*. Kontrola dostosowania sie do tych zasad lezy
w gestii BaFin.

Dbajac o przejrzysto$¢ na rynku finansowym, BaFin kontroluje réwniez -
gtéwnie pod katem wystepowania ewentualnego konfliktu intereséw — podmioty
sporzadzajace i publikujace analizy finansowe. W Niemczech istnieje obowiazek
zglaszania do nadzorcy faktu przygotowywania lub rozpowszechniania analiz fi-
nansowych, ktérym objete sa zar6wno osoby fizyczne, jak i osoby prawne®.

Nadzorowi finansowemu podlegaja réwniez firmy zarzadzajace aktywami (Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften, KVGen) oraz zamkniete i otwarte fundusze inwestycyj-
ne. BaFin monitoruje nie tylko dzialalno$¢ samych instytucji, ale takze oferowane

%3 Zalicza sie do nich instytucje kredytowe, instytucje finansowe §wiadczace ustugi inwesty-
cyjne oraz krajowe oddzialy zagranicznych przedsiebiorstw §wiadczacych ustugi inwestycyjne.

>* BaFin, Wertpapieraufsicht...

> Podmioty sporzadzajace i publikujace analizy finansowe.
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produkty i ustugi. Nadzorca ma np. prawo zabronic¢ dystrybucji tytutéw uczestnic-
twa funduszu, je$li uzna, zZe nie zostaly spelnione wymogi okreslone prawem?®.

BaFin jako typowa instytucja nadzoru dokonuje tez licencjonowania pos$red-
nikéw finansowych, ma uprawnienia w zakresie zezwalania na prowadzenie
dziatalno$ci posrednictwa finansowego oraz sprawuje kontrole nad ich funkcjo-
nowaniem. Po$rednicy sa nadzorowani pod katem dostosowania dzialalno$ci do
regulacji, wypetniania cigzacych na nich obowiazkéw oraz poziomu wyplacalno-
$ci, jak réwniez pod katem prania pieniedzy®’.
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ZAKONCZENIE

W pracy poSwieconej systemowi finansowemu w Niemczech nie pomineli$my,
co zrozumiate, niezwyklego fenomenu Deutsche Banku. Ten najwiekszy, flagowy
niemiecki bank, ze swoja bogata historia i niewatpliwymi zastugami dla rozwo-
ju gospodarki w Niemczech, byt w ostatnich latach wiazany takze z rozmaitymi
perturbacjami (afery, pranie brudnych pieniedzy, zmowy miedzybankowe w za-
kresie manipulowania stopami i kursami, wielomiliardowe kary, potezne spadki
notowan na gietdzie). Ten pouczajacy przypadek dowodzi, ze nawet w Niemczech
mogly sie zdarzy¢ i sa mozliwe rzeczy niepasujace do stereotypu Niemiec jako kra-
ju niemal wzorcowego, godnego nasladowania przez innych, cho¢by przez Polske.
Trzeba bowiem takze pamieta¢ o wieloletnim opé6Znieniu oddania do uzytku portu
lotniczego w Berlinie czy o znacznym przekroczeniu kosztéw zwiazanych z budo-
wa gmachu filharmonii w Hamburgu (Elbphilharmonie).

Mimo to szczegdlnej roli Niemiec we wspdlczesnym Swiecie nie sposéb prze-
ceni¢. Dotyczy to sfery polityki, w tym znanego dylematu: ,,Niemcy europejskie czy
niemiecka Europa”, a tym bardziej gospodarki i finanséw. Niemcy nie sa wpraw-
dzie globalnym hegemonem, tak jak kraje G-2 (USA i Chiny), jednak zastuguja co
najmniej na miano semi-hegemona. Hans Kundnani zwrdcil uwage na paradoks
niemieckiej pozycji w Europie: Niemcy sa jednocze$nie silne i stabe. W gruncie
rzeczy sa zbyt slabe, aby zdominowac¢ Europe, a zarazem zbyt silne, aby by¢ jed-
nym z réwnorzednych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Kraj ten jest na-
turalnym liderem Europy i to na nim spoczywa wyjatkowa odpowiedzialno$¢ za
przetrwanie Unii Europejskiej, w juz zmienionym (po brexicie) i nadal zmieniaja-
cym sie ksztalcie. Gléwnie od Niemiec zalezy dokonanie postepu w reformowaniu
Unii Europejskiej. Jedna z kluczowych kwestii bedzie bez watpienia wyb6r modelu
dalszego rozwoju: Europa jednej czy wielu predkosci?

Niemcy sa najwiekszym partnerem handlowym i gospodarczym Polski, Polska
za$ odgrywa wazna role jako partner ekonomiczny Niemiec. Ten znany fakt stano-
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wi przestanke dokonywania analiz poréwnawczych oraz formulowania na tej pod-
stawie konkluzji i rekomendacji. Chodzi¢ moze z jednej strony o definiowanie sy-
gnaléw wczesnego ostrzegania, z drugiej — o poszukiwanie kolejnych ,wehikuiéw”
rozwoju wzajemnych relacji, ze stosunkami ekonomicznymi na czele. Roli bankéw
i pozostatych instytucji finansowych w tych procesach nie sposéb przecenic.
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Wsp6étczesny system bankowo-finansowy na §wiecie bywa okre$lany jako
krwioobieg gospodarki i nieustajacy plac budowy. Nazywany tez przemy-
stem finansowym, uznawany jest za jeden z giéwnych filaréw panstwa
i gospodarki, petnigc przy tym z definicji funkcje stuzebna. Banki i pozo-
stale instytucje finansowe moga by¢ takze traktowane jako jedna z loko-
motyw wzrostu i rozwoju gospodarczego. Dotyczy to réwniez instytucji
finansowych w Niemczech — bankéw oraz instytucji: ubezpieczeniowych,
zwiazanych z rynkiem kapitalowym, regulacyjnych i nadzorczych. Szcze-
gblna rola Niemiec we wspé6tczesnym Swiecie jest nie do przecenienia.
Niemcy nie sa co prawda hegemonem globalnym, tak jak kraje G-2 - USA
i Chiny, jednak bez watpienia zastuguja na miano tzw. semihegemona.
Kraj ten jest naturalnym liderem europejskim, spoczywa tez na nim wyjat-
kowa odpowiedzialno$¢ za przetrwanie Unii Europejskiej. Niemcy sa przy
tym najwiekszym partnerem handlowym i gospodarczym Polski, a Polska
odgrywa wazna role jako partner ekonomiczny Niemiec. Znaczenie bankéw
i pozostatych instytucji finansowych w tych procesach jest bardzo istotne.

Fundamentem i osobliwo$cia rozwoju niemieckiego systemu bankowo-
-finansowego jest tworzona przez wiele lat gigantyczna wrecz sita finan-
sowa, mierzona zaréwno wielko$cia kapitatu, jak i sumy bilansowe;j.
W ostatnich latach, ze wzgledu na daleko idace zmiany w otoczeniu
spoteczno-gospodarczym i dynamiczny rozwdj technologii, system ten
podlega réwniez rewolucyjnym przeksztalceniom strukturalnym i insty-
tucjonalnym.

Monografia napisana przez autoréw z czterech o$rodkéw akademickich
(Warszawy, Poznania, Lublina i Szczecina) poSwiecona jest zagadnieniom
funkcjonowania niemieckich bankéw i innych uczestnikéw rynkéw finan-
sowych w aspekcie ich wptywu na gospodarke realna w Niemczech. Celem
ksiazki jest przyblizenie specyfiki i zasad funkcjonowania niemieckiego
systemu bankowo-finansowego, z uwzglednieniem jego genezy i ewolucji,
stanu obecnego i wyzwan na przysztos¢.

Ksiazka jest adresowana giéwnie do finansistéw zainteresowanych struk-
tura niemieckiego systemu finansowego — naukowcéw, doktorantéw i stu-
dent6w, ponadto praktykéw z bankéw i innych instytucji finansowych.
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