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W ostatnich latach toczyla sie i toczy ozywiona debata na temat ,unikal-
nosci” bankéw niemieckich. Jak dotad, nie zostat w niej osiagniety consensus.
Jedna strona dyskusji dostrzega niewiele roéznic pomiedzy rola bankdéw
w Niemczech i w innych krajach, druga natomiast utrzymuje, ze udziat ban-
kow uniwersalnych w kapitale akcyjnym przedsiebiorstw niefinansowych
i wyznaczanie przedstawicieli do rad nadzorczych tych przedsiebiorstw sa
zasadniczymi cechami instytucjonalnymi stymulujacymi ,niemiecki model”
dtugoterminowych inwestycji w wysokiej jakosci przedsiebiorstwa przemysto-
we, konkurencyjne na rynkach miedzynarodowych. Niniejszy artykut stanowi
prébe dowiedzenia, ze ,unikalno$¢” niemieckiego systemu bankowego opiera
sie na jego niezwykle wysokiej zdolnosci do finansowania przemystu za po-
moca kredytow dtugoterminowych oraz na unikaniu ,spekulacyjnego cyklu
kredytowego”, jaki wystepowat prawie we wszystkich gospodarkach uprzemy-
stowionych w latach osiemdziesiatych i na poczatku lat dziewiecdziesiatych.
Obie powyzsze cechy sa taczone z otoczeniem prawnym wymagajacym prze-
strzegania rygorystycznych norm ostroznosciowych, dostepu do zrédet diugo-
terminowego refinansowania oraz federalistycznych form systemu korporacyj-
nego. Co wiecej, zachowanie bankéw niemieckich nalezy analizowa¢ w szer-
szym miedzynarodowym kontekscie zarzadzania przedsiebiorstwem, obejmuja-
cym instytucje korporacyjnego rynku pracy oraz stosunkowo duzy i nowo-
czesny sektor matych i srednich przedsiebiorstw (MSP).
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Na przetomie lat osiemdziesiatych i dziewieédziesthtypastapito wyrazne
ozywienie ditugotrwatej debaty na temat ,unikalnosci” bankéw niemieckich
oraz ich roli w rozwoju gospodarczyimNa poziomie teoretycznym zaintere-
sowanie tematem zostato wywotane postepami w Nowej Ekonomii Instytucjo-
nalnej (NIE), koncentrujacej sie na bodzcach mikro i wtasciwosciach infor-
macyjnych réznych form kontraktoéw finansowych. Na poziomie decyzyjnym
zainteresowanie tematem wynikato z narastajacych obaw o stabilno$¢ syste-
moéw bankowych i — szczegblnie w krajach anglo-amerykanskich — z uwagi
na priorytetowe traktowanie przez inwestoréw krétkoterminowych spekula-
cyjnych strategii inwestycyjnych kosztem dtugoterminowych strategii produk-
cyjnych.

Do chwili obecnej nie udato sie osiagna¢ w tej debacie wyraznego consen-
susu. Z jednej strony na podstawie porownania miedzynarodowych zrédet fi-
nansowania przedsiebiorstw utrzymywano, ze istnieje niewiele ré6znic pomie-
dzy rola bankéw w Niemczech a w innych krajach (Edwardas, Fischer 1994),
z drugiej padaly stwierdzenia, ze posiadanie przez niemieckie banki uni-
wersalne dominujacych udziatéw w kapitale akcyjnym oraz organach zarza-
dzajacych przedsiebiorstw przemystowych stanowi kluczowa ceche instytu-
cjonalna, wspierajaca ,niemiecki model” dlugoterminowego inwestowania
w kwalifikacje, nowe technologie, B + R oraz przyczynia sie do wysokiej
konkurencyjnosci przemystu (Soskice 1992, Porter 1992). Stwierdzenie to
oparte byto na modelach Nowej Ekonomii Instytucjonalnej, ktére generalnie
wskazuja, ze banki posiadajace bliskie zwiazki z firmami niefinansowymi sa
w wiekszym stopniu zdolne i maja wieksze bodzce do monitorowania pracy
managerow tych przedsiebiorstw. Co wiecej, beda one dysponowaé wiekszym
stopniem kontroli nad procesem restrukturyzacji na wypadek ktopotow fi-
nansowych firm i tym samym beda w stanie lepiej ochrania¢ aktywa zabez-
pieczajace udzielonych kredytow. W rezultacie banki dysponujace udziatem
kapitatowym i reprezentacja w organach zarzadzajacych beda bardziej sktonne
do kredytowania przedsiebiorstw niefinansowych niz banki, nie posiadajace
takich powiazan. Poglad ten wydawat sie znajdowac potwierdzenie w analizie
poréwnawczej bilanséw, ktéra ukazywata wyzszy poziom relacji dtug/kapitat
w przypadku Niemiec i Japonii (gdzie banki posiadaja rzeczone powiazania)

1 zagadnieniem tym w ujeciu teoretycznym oraz w kontekécie poréwnan miedzynarodo-
wych zajmowatem sie w: Z. K | i m i u kRozwoj gospodarczy a system bankowo-finansowy
w: Konkurencyjno$¢ oraz rozwdéj w gospodareed. K. Ktosinski, Wydawnictwo KUL, Lublin
2004.
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niz w USA i w Wielkiej Brytanii (gdzie banki zasadniczo nie shonuja
takimi powiazaniami — (Williamson 1988, Aoki 1988, Berglof 1991, Hart
1995).

Inni ekonomisci, w opozycji do pogladu gtoszacego brak ,znaczacych
zréznicowan”, uwazali, ze banki niemieckie réznia sie nie tylko od bankéw
w krajach anglo-amerykanskich, ale i od innych systeméw ,opartych na ban-
kach”, np. japonskiego. Pierwsza podstawowa rdznica byt zakres, w jakim
banki niemieckie ewoluowaly po Il wojnie Swiatowej, odchodzac od tradycyj-
nej roli dostarczycieli komercyjnego kredytu (krétkoterminowego finansowa-
nia zapasoéw i zakupéw), dochodzac do stworzenia wysokiej klasy potencjatu
dostarczania finansowania przemystowego — diugoterminowego kapitatu na
finansowanie Srodkéw trwatych, takich jak budynki i wyposazenie. Zdolnosé
ta byla szczegdlnie interesujaca w przypadku matych firm, nie dysponujacych
bezposrednim dostepem do rynkéw kapitatowych. Druga kluczowa r6znica
byta relatywna stabilno$¢ niemieckiego systemu bankowego. Niemcom udato
sie unikna¢ ,spekulacyjnego cyklu boom i posucha kredytoveakdit boom
crunch), jakiego doswiadczyta wiekszos¢ najbardziej zaawansowanych gospo-
darek rynkowych w latach osiemdziesiatych i na poczatku lat dziewie¢dziesia-
tych. Owo obnizenie skali niepewnosci w efekcie finansowania dtugotermi-
nowego i dostepu do stabilnego finansowania kredytowego ma zasadniczy
wptyw na charakter inwestycji w Niemczech.

Nalezy podkresli¢, ze zachowanie niemieckiego systemu bankowego odbie-
galo znaczaco od systemoOw innych panstw. Zaréwno charakter owych réznic,
jak i czynniki lezace u ich podstaw odbiegaty od wyjasniefn przedstawianych
przez reprezentantéw szkoty New Industrial Economics. Je$li uwzglednimy
réznice pomiedzy narodowymi standardami rachunkowosci, to okaze sie, ze
sktonnos¢ bankoéw niemieckich do tolerowania wyzszego poziomu zadtuzenia
przedsiebiorstw niefinansowych nie byta wcale wieksza niz bankéw w innych
krajach. Jesli uwzglednimy zas duze ,ukryte rezerwy”, z uwagi na swobode
przedsiebiorstw wynikajaca z rozwiazah w zakresie uwzgledniania przez firmy
aprecjacji aktywéw w bilansach, to okaze sie, ze postrzegana jako wysoka
relacja diug/kapitat akcyjny w przypadku niemieckich przedsiebiorstw nie-
finansowych byta zblizona do wystepujacej w USA, Wielkiej Brytanii i in-
nych panstwach, a zwiazki kapitatowe bankéw z przedsiebiorstwami oraz
reprezentacja w organach zarzadzajacych firm byty w wiekszos$ci ograniczone
do najwiekszych bankéw i przedsiebiorstw niefinansowych (Richter, Freund
1990). Przeciwnie, niz wynikatoby to z logiki NIE, relacja ditug/kapitat byta
w Niemczech znacznie wyzsza w przypadku mniejszych niz duzych firm,
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szczegOlnie w przypadku firm nie posiadajacych udziatuitehpwego ban-
kéw i ich reprezentacji w organach zarzadzajacych (Acs, Audretsch 1993). Co
wiecej, istnialy wyrazne ograniczenia zdolnosci bankoéw do monitorowania i
restrukturyzowania przedsiebiorstw znajdujacych sie w ktopotach, szczegdélnie
w branzach posiadajacych nadwyzke mocy produkcyjnych oraz charaktery-
zujacych sie ostra konkurencja cenowa. Podstawowe znaczenie owych kon-
traktowych mechanizmoéw finansowych wydawato sie wpltywaé na zmiany
kontroli korporacyjnej i zarzadzania w duzych firmach niemieckich (Franks,
Mayer 1990).

W zamian utrzymywano, ze gtéwne cechy niemieckiego systemu bankowe-
go — wysoki potencjat do zapewniania diugoterminowego kredytowania o sta-
tym oprocentowaniu oraz duza stabilnos¢ mechanizmu kredytowania — przy-
pisywane byty systemowi regulacyjnemu, posiadajacemu trzy kluczowe cechy
charakterystyczne: 1) rygorystyczne regulacje ostroznosciowe, 2) liberalny
dostep do dlugoterminowego refinansowania, obnizajacy zwiazane z finanso-
waniem diugoterminowym ryzyko ptynnosci oraz stopy procentowej oraz
3) federalistyczna forme korporacjonizmu, ktéra umozliwiata relatywnie
nieduzym publicznym kasom oszczednosciowym i bankom spétdzielczym mo-
dernizacje i utrzymanie konkurencyjnosci w stosunku do duzych bankéw,
bedacych spotkami akcyjnymi. Ponadto funkcjonowanie niemieckiego systemu
bankowego badano w konteks$cie szerszego systemu instytucjonalnego, stwa-
rzajacego wysoki popyt przedsiebiorstw na dtugoterminowe, charakteryzujace
sie niskim ryzykiem finansowanie oraz zachecajacego oszczedzajacych do
inwestowania w aktywa dtugoterminowe. Kluczowe elementy tego systemu
zarzadzania ekonomicznego obejmowaty regulacje korporacyjne na rynku
pracy oraz relatywnie duzy i nowoczesny sektor MSP.

1. CECHY WYROZNIAJACE NIEMIECKI SYSTEM BANKOWY

Pierwsza kluczowa cecha charakterystyczna byt zakres, w jakim banki nie-
mieckie ewoluowaly poza tradycyjna podstawowa funkcje dostarczycieli ko-
mercyjnego finansowania (krétkoterminowe kredyty na zakup zapasoéw i kre-
dyty handlowe) oraz wytworzyty szeroka zdolno$¢ dostarczéinensowania
przemystowegotj. dilugoterminowych kredytéw na finansowanie Srodkéw
trwatych (fabryki i urzadzenia). Jak wida¢ w tabeli 1, kredyty bankowe nie
tylko stanowity podstawowa forme finansowania zewnetrznego dla przedsie-
biorstw niefinansowych (57,2% takich zobowiazah w 1999 r.), ale i odgry-
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waty dominujaca forme finansowania dtugoterminowegip@wiadajac za po-
nad potowe finansowania diugoterminowego (tj. o terminie wymagalnosci
dtuzszym niz 1 rok). Kwota naleznych dtugoterminowych kredytow banko-
wych czterokrotnie przewyzszata kwote krétkoterminowych kredytéw banko-
wych. W Niemczech wiekszo$¢ dtugoterminowych kredytéw bankowych
udzielana byta po stalej stopie procentowej na okres 4 lat lub dituzszy
(Harrington 1987, Miles 1994). Udziaty bankéw w kapitale akcyjnym przed-
siebiorstw niefinansowych byty natomiast relatywnie mato istotne jako zrédto
kapitatu. Banki odpowiadaly za okoto 1/10 kapitatu akcyjnego, tj. nieznacznie
ponizej 2% zobowiazan firm niefinansowych (innymi stowy mniej niz 1/20
kwoty kapitatu ditugoterminowego, dostarczonego przez banki w postaci
kredytéw).

Tab. 1. Zobowiazania zewnetrzne przedsiebiorstw niefinansowych w 1999 r.

Rodzaj zobowiazania Mld marek % ogotu
Gugorermnome 3978.9 33,3
Kredyty bankowe 2193,3 45,9
Akcje w obiegu 844,2 17,7
Zobowiazania emerytalne 260,9 5,5
Obligacje 256,4 5,4
Kredyty z firm ubezpieczeniowych 183,6 3,8
Kredyty z kas budowalnych 165,7 3,5
Inne zobowiazania diugoterminowe 74,9 1,6
Zobowiazania krétkoterminowe 798,6 16,7
Kredyty bankowe 538,6 11,3
Kredyt handlowy 109,5 2,3
Inne zobowiazania krétkoterminowe 150,5 3,2
ZOBOWIAZANIA RAZEM 4777,5 100%
Kredyty bankowe ogétem 2731,9 57.2%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Deutsche Bundesbanku z poszczegdlnych lat.

Chociaz wiele méwi sie na temat dziatalnosci ,rozwojowej” bankéw nie-
mieckich w okresie industrializacji, w rzeczywistosci zasieg dtugoter-
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minowych inwestycji w przemysle byt ograniczony do kilkukseréw (takich
jak koleje) i polegat na zakupie udziatéw, ktére mozna byto nastepnie od-
sprzeda¢ na gieldach papieréw wartosciowych (Edwards 1995). W okresie
industrializacji, a takze az do konca lat czterdziestych XX w., podstawowa
funkcja niemieckich bankéw bylo dostarczanie kredytu handlowego. Ten ro-
dzaj kredytu, o terminie zapadalnosci ponizej 6 miesiecy (typowo polegajacy
na dyskoncie bondéw 90-dniowych), miat stuzy¢ finansowaniu krétkotermino-
wych inwestycji w zapasy i handel.r&dki trwate (fabryki i urzadzenia)
finansowano gtéwnie poprzez kapitat akcyjny. Nawet w przypadku wiekszych
firm, dysponujacych dostepem do rynkoéw kapitatowych, wykorzystanie dtugo-
terminowych obligacji pozostawato ograniczone. Zdolnos¢ do dostarczania
Srodkéw finansowych na rozwdj przemystu banki wypracowaty sobie dopiero
po Il wojnie Swiatowej (Cassier 1977, Pohl 1984).

Tym samym jeszcze pod koniec lat piecdziesiatych kredyty dtugotermi-
nowe (tj. o oryginalnym terminie wymagalnosci 4 lub wiecej lat) byly za-
sadniczo ograniczone do nielicznych segmentow sektora bankowego (tab. 2).

Tab. 2. Kredyty dtugoterminowe jako % kredytéw ogétem
dla przedsiebiorstw niebankowych w 1950 i w 1999 r.

1950 1999
Rodzaj banku
% %

Banki komercyjne 6,6 64,0
Banki ,Wielkiej Trojki” 3,6 61,1
Banki regionalne 14,3 68,8
Banki prywatne 2,3 37,0
Banki hipoteczne 97,1 95,9
Reglonalng o narodowe  banki 46,1 857
oszczednosciowe
Banki oszczednosciowe 36,0 81,0
Re,glor_1alne i narodowe banki 6.5 66,9
spotdzielcze
Spotdzielnie kredytowe 7,2 71,7
Specjalne agencje 86.1
kredytowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Deutsche Bundesbanku z poszczegdinych lat.
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Okoto 7% kredytdw udzielanych przez banki komercyjne nalezlo kate-
gorii kredytow dtugoterminowych; mniej niz 4% kredytow udzielonych przez
banki uniwersalne Wielkiej Trojki (Deutsche Bank, Dresdner Bank oraz
Commerzbank) nalezato do tej kategorii. Réwniez sektor bankowosci spot-
dzielczej udzielat w latach pietdziesiatych gtéwnie kredytéw krétkoter-
minowych (kredyty diugoterminowe stanowity ok. 7% kredytéw na poziomie
bankéw lokalnych, regionalnych i krajowym). Jedynie banki hipoteczne oraz
banki oszczednosciowe sektora publicznego (w szczegolnoéci instytucje na
poziomie regionalnym i krajowym) udzielaty w tym czasie kredytow dtugo-
terminowych na duza kwote. Jednakze od tamtego czasu wszystkie segmenty
niemieckiej bankowosci wytworzyly znaczacy potencjat w zakresie kredytow
dtugoterminowych. Z wyjatkiem bankéw prywatnych, gdzie do kategorii kre-
dytow dtugoterminowych zaliczano 37% udzielanych kredytéw, wszystkie
sektory bankowe udzielalty ponad potowe kredytow w postaci dtugotermino-
wej. Banki niemieckie przewaznie udzielaty takich kredytéw przy statym
oprocentowaniu na okres od 4 do 10 lat.

W innych krajach banki w mniejszym niz w RFN stopniu wystapity poza
tradycyjna role dostarczycieli kredytu handlowego. W Wielkiej Brytanii
krétkoterminowe przekroczenie stanu konta stanowito okoto 40% wysokosSci
kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom przemystowym (British Bankers’
Association 1995; 22). W USA kredyty o dtuzszym terminie udzielane przed-
siebiorstwom przemystowym miaty zazwyczaj krotszy termin zapadalnosci
(przecietnie ok. 4 lat); praktycznie zawsze byly to kredyty o zmiennej stopie
procentowej, z mozliwoscia zazadania wczes$niejszej sptaty. Wiekszos¢é tego
typu kredytdw przybierata posta¢ Srednioterminowych linii kredytowych,
opartych zasadniczo na takich samych mechanizmach oceny kredytu i wysoce
ptynnym zastawie (zapasy i naleznosci), jak krétkoterminowe linie kredytowe.
W Japonii potencjat udzielania kredytéw dtugoterminowych wydawat sie
skoncentrowany wsrod grupy bankéw specijalizujacych sie w takim kredyto-
waniu; mniej niz 1/5 kwoty kredytéw udzielonych przez banki z city (duze
narodowe banki komercyjne) sektorowi przemystowemu w 1994 r. stanowity
kredyty ditugoterminowe na zakup kapitatu trwatego (Bank of Japan 1994,
194).

Potencjat bankéw niemieckich do udzielania tego typu kredytow miat
najwiekszy wptyw na mate i Srednie przedsiebiorstwa (MSP), ktére zasad-
niczo byty zbyt mate, by wejs¢ na gietdy papieréw warto$ciowych w innych
krajach. Banki udzielaty MSP jedynie krétkoterminowych linii kredytowych,
czyniac ten sektor bardziej narazonym na zmiennos$¢ polityki bankéw. Jed-
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nakze zdolnos¢ bankéw do prowadzenia tego rodzaju dmiadai niosta ze
soba konsekwencje réwniez dla wiekszych przedsiebiorstw, np. wieksza
elastycznos¢ restrukturyzacji kredytow dtugoterminowych niz w przypadku
rynku obligacji (ktéry narzuca wyzsze oplaty ,ubezpieczeniowe” i restryk-
cyjne umowy zwiazane z emisja).

1.1. STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA

Druga cecha wyrézniajaca niemiecki system bankowy byt stopieh stabili-
zacji procesu kreacji kredytow. Wszystkie kapitalistyczne systemy finansowe
doswiadczyly cykli finansowych, ktére z grubsza odpowiadaty cyklom w sfe-
rze realnej i wiazaly sie ze zmianami poziomu stép procentowych oraz
z czynnikami jakosciowymi decydujacymi o dostepie do kredytowania. Jed-
nakze zmiennos¢ owych cykli finansowych byta bardzo zréznicowana, siegata
od umiarkowanych fluktuacji poziomu stép procentowych oraz dostepnosci
kredytowania po powazne problemy w funkcjonowaniu catego systemu finan-
sowego.

Wiele méwiono na temat poziomu inflacji w Niemczech, ale niewiele
zajmowano sie godna uwagi stabilnoscia cykli finansowych w tym kraju.
Niemcy sa jedynym duzym krajem uprzemystowionym, w ktérym uniknieto
powaznych probleméw z doptywem kredytéw w ciagu ostatnich 15 lat. USA,
Japonia, Francja, Wielka Brytania i Norwegia doswiadczyty gtebokich
spekulacyjnych wzrostow w latach osiemdziesiatych w wartosci nierucho-
mosci, napedzanych w duzym stopniu agresywnym kredytowaniem banko-
wym. Gdy owe ,balony spekulacyjne” pekly na poczatku lat dziewieédzie-
siatych, wartos¢ aktywoéw ulegta zatamaniu, a ostabienie bankéw dopro-
wadzito do drastycznego spadku podazy Srodkow kredytowych, szczegdlnie
dla sektora matych i Srednich przedsiebiorstw (System Rezerwy Federalnegj
Nowego Jorku 1994, Wolfson 1994, Bank Japonii 1996, Shigemi 1995).

Poréwnanie 11 panstw cztonkowskich OECD, dla ktérych organizacja ta
zgromadzita szczeg6towe informacje na temat systeméw bankowych w latach
1979-1994, pokazuje, ze jesli chodzi o stabilno$¢ kredytowania przez banki,
z niemieckim systemem bankowym maogt rywalizowac jedynie system dunski.
Ranking tych panstw od najmniej do najbardziej niestabilnego ze wzgledu na
wariancje zmian w rocznej kwocie kredytéw naleznych (wspétczynnik warian-
cji w nawiasach) przedstawiat sie nastepujaco: Niemcy (0,296), Dania (0,340),
Norwegia (0,510), Szwecja (0,562), USA (0,723), Japonia (0,755), Portugalia
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(0,840), Wielka Brytania (0,917), Szwajcaria (1,209), Hwlam (1,237),
Hiszpania (1,308)

Niemiecki system bankowy nie charakteryzowat sie wiec wieksza sktonno-
Scia bankéw do udzielania kredytéw sektorowi przemystowemu, ale wieksza
spdéjnoscia w roli ,straznika” kredytu dla klientdbw przemystowych niz
w przypadku odpowiednikéw wystepujacych w innych panstwach. Rozpo-
wszechniony poglad, ze banki niemieckie byly sktonne udzielaé wiekszych
kredytow przedsiebiorstwom przemystowym niz banki w innych krajach, wy-
nikat z powierzchownosci poréwnan miedzynarodowych relacji dtug/kapitat
akcyjny. Niemieckie standardy w dziedzinie ksiegowosci zezwalaty kor-
poracjom na wieksza swobode odnosnie do uznawania wartosci aktywoéw
i pozwolity na tworzenie wielkich ,ukrytych rezerw”. Jesli wyeliminujemy
owe rOznice w dziedzinie rachunkowosci, pozornie wysoka relacja
dtug/kapitat akcyjny w Niemczech zbliza sie do poziomu poréwnywalnego
z obserwowanym w innych panstwach uprzemystowiordych

Zmienno$¢ dostepnosci kredytu mogta mie¢ zasadniczy wpltyw na inwe-
stycje, poniewaz relatywnie niewielki wzrost niepewnosci na rynku fi-
nansowym mogt mie€ istotny wptyw na decyzje inwestycyjne. Grozba ogra-
niczonego dostepu do kredytowania dziatata jako czynnik hamujacy dtugo-
terminowe planowanie inwestycyjne. Fakt, ze wieksza stabilnos¢ systemu
stanowita czynnik wspierajacy dtugoterminowe inwestycje w przemys$le, nie
zostat dotychczas w wystarczajacym stopniu omoéwiony w literaturze
przedmiotu.

2 Dane OECD 1996). Dane dotyczace Niemiec skorygowane zostaly o efekty zjednoczenia.

3 Owa interpretacja moze pozwolié¢ na pogodzenie pogladu rozpowszechnionego zagranica,
ze banki niemieckie sa bardziej sktonne do finansowania MSP, z czesto spotykanym w RFN
krytycyzmem odnosnie do nadmiernego unikania przez te banki ryzyka, szczegdlnie jesli chodzi
o finansowanie nowo powstajacych przedsiebiorstw. Banki niemieckie sa konserwatywne, ale
stosunkowo spojne jako ,straznicy finansowania i tym samym ktada nacisk na dtugoterminowe
zwiazki ze swymi klientami. Banki w krajach takich, jak USA czy Wielka Brytania charaktery-
zuje mniejszy stopieh jednolitosci, jesli chodzi o polityke kredytowa, w zaleznoSci od tego,
czy mamy do czynienia z faza sklonnosci do ryzyka, gdy kredyt jest dostepny dla nowo po-
wstajacych przedsiebiorstw, czy z faza niecheci do ryzyka, kiedy kredytowanie jest redukowane
nawet dla wieloletnich klientow.
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2. REGULACJE SYSTEMU FINANSOWEGO W NIEMCZECH

Podejscie empiryczne znajdujace inspiracje w NIE czesto koncentrowato
sie na stabosci regulacji finansowych jako na przyczynie odrebnego zacho-
wania bankdéw niemieckich. W przeciwienstwie do innych systeméw regula-
cyjnych w Niemczech nie wystapity formalne bariery oddzielajace bankowos¢
komercyjna od inwestycyjnej. Nie istniat tez statutowy system ubezpieczeh
depozytow. Deregulacja stop od depozytéow nastapita tu w potowie lat szes¢-
dziesiatych (czyli przynajmniej o 10 lat wczesniej niz w wiekszosci innych
panstw uprzemystowionych). Problemy systemu bankowego w USA przypisy-
wano czesto przeregulowaniu: banki komercyjne nie mogty podejmowac wielu
czynnos$ci z zakresu bankowosci inwestycyjnej w wyniku dziatania ustawy
Glassa-Steagalla z 1933 r. Musialy one i musza partycypowac¢ w federalnym
mechanizmie ubezpieczeh depozytéw oraz byly poddane — az do potowy lat
osiemdziesiatych — dziataniu ,putapéw” naktadanych na wysoko$¢ oprocen-
towania depozytow. Korzystne rozwiazania istniejace w niemieckim systemie
bankowym czesto przypisywano brakowi regulacji, co dawato bankom wiek-
sza swobode zawierania umoéw i dywersyfikacji ryz$ika

Powyzszy poglad nie uwzgledniat jednak innych istotnych aspektéw
niemieckiego systemu regulacji finansowych. Trzy podstawowe jego cechy to:
1) rygorystyczne regulacje ostroznosciowe oraz uprzywilejowanie bankéw
w stosunku do innych instytucji finansowych, co wptywato dodatnio na pro-
ces kreacji kredytéw, 2) dostep bankéw do diugoterminowych Zzrodet refi-
nansowania, obnizajacy ryzyko ptynnosci i stop procentowych, zwiazane
z kredytowaniem dlugoterminowym oraz 3) delegowanie waznych uprawnien
regulacyjnych wobec stowarzyszenh bankowych, ktére w sektorze bankowosci
spotdzielczej przyjmowalty postaé trdjstopniowej federalistycznej struktury
organizacyjnej (,korporacjonizm federalistyczny”). Owe trzy kluczowe cechy
wskazuja, ze niemiecki system finansowy wcale nie cierpiat w owym czasie
na niedobdr regulacji, ale podkreslaja, ze natura owych regulacji znaczaco

4 Berglof utrzymuje, ze w przypadku USA rygorystyczne regulacje uniemozliwity bankom
efektywne wykonywanie kontroli nad przedsiebiorstwami niefinansowymi, wptywajac na ich
sktonnos$¢ do udzielania kredytow (1991:108). Porter (1992) podkre$la negatywny wplyw
regulacji dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej na zdolnos¢ systemu finansowego USA do
dostarczania ,dedicated” capital. Benston (1990, 1994) podkresla wptyw ograniczeh na rynki
produktéw i geograficzna dywersyfikacje ryzyka oraz ujemne oddzialywanie mechanizmu
ubezpieczen depozytéw na niestabilnos¢ systemu bankowego USA.
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réznita sie od systeméw koncentrujacych sie na segnegmgnkéw produk-
towych i kontroli stép procentowych.

2.1. RYGORYSTYCZNE REGULACJE OSTROMOSCIOWE

Podczas gdy wiekszo$¢ systemow regulacyjnych obejmuje pewne standardy
ostroznosciowe, niemieckie regulacje tego typu wyrézniaja sie stopniem,
w jakim standardy te sa kwantyfikowane i znajduja powszechne zastosowanie.
Osoby i instytucje odpowiedzialne za regulacje bankowe zostaly po raz
pierwszy upowaznione do opracowania takowych standardéw w czasie kryzy-
su bankowego w 1931 r. w celu przeciwdziatania nierozsadnym decyzjom
kredytowym, wykorzystaniu funduszy krétkoterminowych do finansowania
diugoterminowych inwestycji (niedopasowanie terminéw zapadalnosci) oraz
nadmiernej konkurencji, ktéra postrzegano jako przyczyne, ktéra doprowadzita
do kryzysu. Po Il wojnie Swiatowej standardy iloSciowe, majace na celu
ograniczenie réznego rodzaju ryzyka, zostaty skodyfikowane i byty Scisle
przestrzegarre

W centrum owych standardow leza trzy zasady regulujace minimalny po-
ziom kapitatu oraz ryzyko ptynnosci. Zasada | okre$la minimalna relacje ka-
pitatu do ryzykownych aktywéw w celu stworzenia zabezpieczenia chroniace-
go bank przed cyklicznymi lub nadzwyczajnymi stratami z tytutu inwestycji.
W obliczu upadku banku Herstatt zostaty one uzupetnione o Zasade la, ktéra
ograniczyta dopuszczalny poziom ryzyka na rynku walutowym i w handlu
drogocennymi metalami do okres$lonego odsetka kapitatu banku. Zasady I
i Il ograniczaja ryzyko ptynnosci (ryzyko, ze bankom zabraknie ptynnych
funduszy na skutek masowego wycofywania depozytdéw) poprzez wprowadze-
nie wymogu, ze inwestycje dtugoterminowe i inwestycje o niskiej ptynnosci
musza znajdowac pokrycie w funduszach o podobnych terminach zapadalno$ci
i ptynnosci. Poniewaz wiekszos¢ depozytéw ditugoterminowych zazwyczaj
posiada state oprocentowanie, takie dopasowanie termindw zapadalnosci
prowadzi réwniez do obnizenia ryzyka stopy procentowej (tj. ryzyka ponie-
sienia przez banki strat z tytutu zmian stép procentowych), zwiazanego
z udzielaniem kredytéw dtugoterminowych o statym oprocentowaniu. Kolejne
standardy ograniczaja zagrozenia z tytutu udzielania duzych kredytéw oraz
nadmiernego ,niejawnego” zadtuzenia. Godne podkreslenia jest to, ze Niemcy

5 Allen (1990) dogtebnie przeanalizowat wptyRahmenbedingungem niemiecki system
finansowy.
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przyjety iloSciowe, uniwersalnie stosowane standardylniasieciolecia przed

ich adaptacja przez inne kraje uprzemystowione, np. wiele pahstw wprowadzi-
tlo minimalne wymogi kapitalowe dopiero po podpisaniu w 1988 r.
Bazylejskiej Umowy o Adekwatnosci Kapitatowej

Innymi stowy istnialy znaczace ograniczenia regulacyjne w Niemczech
wobec nierozsadnych dziatah w zakresie udzielania kredytéw oraz destabi-
lizujacej konkurencji cenowej, ktére charakteryzowaty boom spekulacyjny lat
osiemdziesiatych w innych krajach wysoko uprzemystowionych. Owe dziata-
nia obejmowaty wykorzystanie krotkoterminowych funduszy z rynku pieniez-
nego do finansowania dtugoterminowych inwestycji, nadmierna koncentracje
na sektorach spekulacyjnych, takich jak rynek nieruchomosci, czy tez nad-
mierne uzaleznienie od niewielkiej liczby firm-dtuznikéw. Gdy pekt balon
spekulacyjny, kryzys bankowy zostat zaostrzony przez nieadekwatny poziom
kapitatu, co zmusito banki do zredukowania akcji kredytowej i skurczenia
aktywow w celu odbudowy relacji kapitatowych.

Ow system regulacji ostroznosciowych byt chroniony przed niekorzystnymi
efektami ,arbitrazu regulacyjnego”, tj. tendencji przeptywu kapitatu na mniej
regulowane rynki, za pomoca jednolitych regulacji bankéw oraz uprzywilejo-
wania bankéw w systemie finansowym (Reinicke 1995, Smith i Walter 1997,
rozdz. 6). W przeciwienstwie do regulacji bankowosci w USA (gdzie jest ona
rozdzielona pomiedzy poziomem federalnym i stanowym oraz pomiedzy réz-
nymi agendami na szczeblu federalnym) zasadnicze regulacje sektora banko-
wego byly i sa w Niemczech usytuowane na poziomie narodowym i znajduja
zastosowanie wobec wszystkich sektoréw systemu bankoWw&gmdroznie-
niu od innych panstw, takich jak Japonia czy Wielka Brytania, gdzie re-
gulacje zazwyczaj przyjmowaly posta¢ nieformalnych zalecen, w Niemczech
regulacje te wyznaczaly przejrzyste skwantyfikowane standardy. Ponadto
w Niemczech potencjalni konkurenci (inne instytucje finansowe) byly
regulowane jeszcze bardziej niz banki lub ich dziatalno$¢ byta zakazana.
Firmy ubezpieczeniowe na zycie i stowarzyszenia mieszkaniowo-kredytowe,
tj. drugi i trzeci najbardziej istotny typ posrednikéw finansowych, byly
poddane jeszcze bardziej rygorystycznym przepisom niz banki, jesli chodzi
o fundusze, ktére moga przyjmowac, czy tez inwestycje, ktore moga podej-
mowac. Jeszcze do niedawna programy wekslowe i fundusze rynku pieniez-

6 Wiadze regionalne odgrywaja réwniez role w regulowaniu municypalnych bankéw
oszczednosciowych, jednakze przyjmuje ono forme dodatkowych — w stosunku do narodowych
— regulacji, a nie wyjatkéw od tych ostatnich.
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nego byly zakazane, podczas gdy w innych panstwach stapalé@rnatywny
kanat finansowania

Na skutek dominujacej pozycji systemu bankowego wigekszy zakres kon-
kurencji wystepowat wewnatrz tego systemu. Z uwagi na rozpowszechnione
wyrazne i ,ukryte” porozumienia kooperacyjne w ramach systemu wiekszosé
konkurencji miata miejsce pomiedzy grupami bankowymi, a nie w drodze ry-
walizacji pomiedzy poszczego6lnymi bankami (zagadnienie konkurencji pomie-
dzy grupami bankowymi opisat m.in. Deeg). Co wiecej, jednolite regulacje
w systemie bankowym ograniczaty stopieh konkurencji cenowej pomiedzy
grupami, tym samym jesli dochodzito miedzy takimi grupami do konkurencji,
to bylo niepisana reguta, ze koncentrowata sie ona w w mniejszym stopniu
na cenie, a w wiekszym na jakosci dostarczanych ustug (Quack, Hildebrandt
1995).

Niemieckie regulacje systemu finansowego mozna wiec scharakteryzowaé
jako system kitadacy nacisk na kontrole ryzyka poprzez wprowadzenie rygo-
rystycznych norm ostroznosciowych oraz uprzywilejowanie bankéw w sto-
sunku do innych inwestycji finansowych. Owe rygorystyczne regulacje
ostroznosciowe przyczynity sie do stabilnosci finansowej poprzez znie-
checanie do nierozsadnych dziatah na polu kredytowania oraz nadmiernej
konkurencji cenowej. System ten roznit sie tym samym od innych, w ktérych
potozono nacisk na segmentacje rynkéw produktowych, regulacje stép pro-
centowych oraz nieformalny monitoring (Hall 1993). Wkiad regulacji ostroz-
nosciowych w stabilno$¢ systemu finansowego byt coraz bardziej doceniany
przez tworzacych regulacje, o czym $Swiadczy chociazby osiagniete przez
Komitet Bazylejski porozumienia co do ryzyka rynku kapitatowego i pie-
nieznego, ktére obejmuje instytucje regulujace sektor bankowy z krajéw
grupy G-10 oraz Luksemburfia

"W przypadku USA oddziatywanie regulacji sektora bankowego byto ostabiane poprzez
konkurencje ze strony innych, stabiej regulowanych instytucji finansowych, takich jak firmy
finansowe, remitencicommercial papersi (w latach osiemdziesiatych) stowarzyszenia
oszczednosciowo-kredytowe (D’Artisa i Schlesinger 1993).

8 Silna struktura sektora bankowego pozwala réwniez na wieksza swobode polityki
pienieznej w Niemczech niz w innych krajach. Np. w USA elastycznos$¢ polityki pienieznej
jest ograniczona przez stabo$¢ systemu bankowego oraz wyptywajace z niego zagrozenie
upadkami bankow w sytuacji nadmiernego zaostrzenia tej polityki (Vitols 1995c).
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2.2. DLUGOTERMINOWE MECHANIZMY REFINANSOWANIA

Jak wykazano powyzej, niemieckie regulacje ostroznosciowe (Zasada Il
i 1) wymagaty, by dtugoterminowe inwestycje posiadaly adekwatne zabez-
pieczenie w postaci funduszy dtugoterminowych. Pomimo tego do$¢ powazne-
go ograniczenia niemiecki system bankowy ewoluowat w kierunku tradycyjnej
roli dostarczyciela krotkoterminowych kredytéw, stajac sie podstawowym
zrédtem finansowania diugoterminowego. Stato sie to mozliwe dzieki roz-
wojowi mechanizméw diugoterminowego refinansowania, obejmujacego mie-
dzy innymi refinansowanie poprzez specjalne agencje kredytéw dtugotermi-
nowych, emisje obligacji bankowych oraz stworzenie diugoterminowych
instrumentéw detalicznych.

W koncu lat dwudziestych i w latach trzydziestych XX w. rozpoczeto
dyskusje na temat potrzeby diugoterminowego finansowania dtugiem przed-
siebiorstw przemystowych, szczegélnie matych i Srednich przedsiebiorstw,
ktére potrzebowaly znacznych inwestycji na modernizacje. W tym czasie jed-
nak dyskusja ta toczyta sie gtdéwnie wokot tworzenia alternatywnych wobec
istniejacych bankéw kanalow finansowania, takich jak Przemystowy Bank
Kredytowy (Industriekreditbank) — specjalny bank oferujacy kredyty diugo-
terminowe, refinansowane poprzez emisje obligacji i dlugoterminowe depo-
zyty hurtowe. Znaczna cze$¢ owej debaty byta napedzana przez firmy ubez-
pieczeh na zycie, ktére poszukiwaty inwestycji dtugoterminowych o prze-
widywalnej stopie zwrotu, gdyz musiaty inwestowac¢ szybko rosnace sktadki,
ale same nie posiadaty zdolnosci do wyceny i kreacji takich kredytow
(Cassier 1977).

W okresie powojennym dyskusja ta ozywila sie z jeszcze wieksza ostroscia
Z uwagi na potrzebe szybkiej odbudowy fabryk, urzadzen i infrastruktury.
Przemystowy Bank Kredytowy, ktéry podkreslat bezposrednie kredytowanie,
a tym samym ,podziat pracy” miedzy nim a innymi bankami, traktowanymi
jako kredytodawcy krétkoterminowi, pozostawat w tym okresie waznym zréd-
tem kredytow diugoterminowych. Jednakze role te przejat Bank Odbudowy
(Kreditanstalt fur Wiederaufbau) oraz Bank Rozliczen (poprzednio Las-
tenausgleichsbank; obecnie znany jako Deutsche Ausgleichsbank), ktére
podkreslaty znaczenie posredniego dostarczania finansowania. Banki te
zapewniaty refinansowanie zwyktym bankom, ktére przeprowadzatly wstepna
ocene, ponosily cze$€¢ ryzyka oraz obstugiwaty kredyty diugoterminowe
oferowane wiasnym klientom (Hausbankprinzip). Owe specjalne kredyty
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dtugoterminowe stanowity podstawowe zrédio diugotermiego refinan-
sowania w okresie odbudowy (Mendel 1960, Pohl 1973).

O ile dlugoterminowe kredyty bankowe pozostawaty waznym zrédtem re-
finansowania, odpowiadajac za 25% kredytéw dtugoterminowych dla prze-
mystu, az do czasu zjednoczenia Niemiec w 1989 r. (Vitols 1995b), o tyle
coraz wazniejszym zrédiem ditugoterminowego refinansowania dla bankéw
staly sie dlugoterminowe obligacje bankowe, emitowane bezposrednio na
rynkach kapitatowych. W 1957 r. regulatorzy przyznali bankom prawo
uprzywilejowanego dostepu do tych rynkéw w stosunku do innych remiten-
téw, takich jak przedsiebiorstwa przemystowe. Centralny Komitet Rynkéw
Kapitatowych (Zentraler Kapitalmarktausschus), zdominowany przez banki,
wyznaczyt priorytety i nadzorowat harmonogram emisji obligacji na rynku
krajowym. W przypadku bankéw bedacych spétkami akcyjnymi obligacje te
mogty by¢ emitowane bezposrednio przez bank. W przypadku bankéw spo6t-
dzielczych byly one emitowane za posrednictwem instytucji regionalnych
i krajowych, ktore z kolei refinansowaty banki lokalne. Za posrednictwem
tych obligacji banki uzyskaty dostep do oszczednosci gospodarstw domowych
gromadzonych w firmach ubezpieczeniowych; okoto potowy inwestycji tych
firm stanowity obligacje bankéw. Az do zjednoczenia Niemiec obligacje te
stanowity prawie 2/3 obligacji znajdujacych sie w publicznym obrocie (po-
zostata czes¢ stanowity obligacje rzadowe, przy nieznacznym udziale obligacji
emitowanych przez przedsiebiorstwa przemystowe).

Kohcowym mechanizmem rozwiazywania problemow stop procentowych
i ryzyka zwiazanego z udzielaniem kredytéw dtugoterminowych byta rosnaca
sktonnos¢é gospodarstw domowych do lokowania swych oszczednosci w dtu-
goterminowych instrumentach detalicznych. Jednym z rozwiazan byto przy-
znanie przez panstwo przywilejéw podatkowych dla diugoterminowych de-
pozytdw oszczednosciowych; niektére z tych przywilejow zostaly pdzniej
zniesione. Do niedawna oprocentowanie tych depozytéw byto efektywnie
wolne od opodatkowania, poniewaz wiladze podatkowe przymykaly oczy na
tych, ktérzy ,zapomnieli” wypetni¢ zeznania podatkowe (Glouchevitch 1992).
W odpowiedzi na deregulacje stop procentowych oraz zwiekszajaca sie od lat
szeSctdziesiatych niestabilnos¢ makroekonomiczna banki opracowatly nowe
instrumenty, stuzace przyciaganiu depozytéw diugoterminowych gospodarstw
domowych, takich jak bony oszczednoSciowe o statym oprocentowaniu
i niskim nominale, oraz przygotowaty wieloletnie plany oszczednoSciowe.

Baza finansowania bankéw niemieckich rézni sie istotnie od innych
narodowych systemow bankowych. W kohcu 1999 r. 46% zobowiazah ban-
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kéw wobec niebankéw miato terminy zapadalnosci 4 lub wjele¢. Dla
poréwnania: tylko okoto 15% bankéw komercyjnych w USA, 4% w Wielkigj
Brytanii oraz okoto 1/3 depozytéw bankowych w Japonii miato terminy za-
padalnosci 1 rok lub diuzsze. (Rada Gubernatoréw Systemu Rezerw Fede-
ralnych 1994, Brytyjskie Stowarzyszenie Bankowcow 1995, Bank Japonii
1994). Banki w krajach ,zdominowanych” przez depozyty krétkoterminowe,
wrazliwe na poziom stop procentowych, w odpowiedzi na rosnace fluktuacje
stop procentowych oraz aktywnos¢ depozytowa musiaty przej$€ na depozyty
gtbwnie o zmiennej stopie procentowej oraz podobne kredytowanie (Wojni-
lower 1980, Berger i Udell 1990, Harrington 1987).

2.3. KORPORACJONIZM FEDERALISTYCZNY

Trzecia zasadnicza ceche niemieckich regulacji w sektorze bankowosSci
stanowita rola, jaka stowarzyszenia odgrywaty w zarzadzaniu tym sektorem,
szczegOlnie w publicznych kasach oszczedno$ciowych oraz w sektorze ko-
operatyw kredytowych Owe alternatywne sektory bankowe, ktére byly zdo-
minowane przez banki stosunkowo mate w poréwnaniu z bankami spétkami
akcyjnymi, byly w stanie oprze¢ sie silnym tendencjom koncentracyjnym,
majacym miejsce w systemie bankowym na skutek ,wspierajacej sie” struk-
tury stowarzyszeniowej, ktéra mozna okreslic mianem ,korporacjonizmu
federalistycznego” (Vitols 1995b).

Kazda z tych alternatywnych grup miata strukture federalistyczna zwiazana
Z podziatem pracy pomiedzy instytucjami szczebla lokalnego, regionalnego
i krajowego (wspoOitpraca pionowa) oraz uznanie terytorialnej wytacznosci
jednostek znajdujacych sie na tym samym poziomie (wspotpraca pozioma).
Miaty one réwniez strukture korporacyjna, w ktorej stowarzyszenia bankowe
odgrywaty kluczowa role nie tylko w wypetnianiu delegowanych im prero-

9 Jak opisat to Deeg (1992), szeroko rozpowszechniony poglad, jakoby niemiecki system
bankowy byt zdominowany przez garstke duzych bankéw uniwersalnych, dziatajacych jako
spotki akcyjne, jest mylacy. Banki ,Wielkiej Trgjki” (Deutsche Bank, Dresdner Bank i Com-
merzbank) odpowiadaja za mniej niz 1/10 aktywow systemu bankowego. Dwa alternatywne
sektory bankowe: banki spétdzielcze (kooperatywy kredytowe) — Genossenschaftsbanken oraz
publiczne banki oszczednosciowe (Sparkassen), odpowiadaja obecnie za odpowiednio 15 i 40%
aktywow sektora bankowego. Chociaz banki ,Wielkiej Trojki” pozostaja dominujacym zrédiem
kredytu krajowego dla duzych przedsiebiorstw przemystowych, rosnacy popyt na kredyt ze
strony niemieckich Mittelstand, jak réwniez zmiany w sposobie finansowania duzych przed-
siebiorstw przyczynity sie do istotnych przesunie¢ w relatywnej wielkosci sektoréw bankowosci
w okresie powojennym.
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gatyw regulacyjnych (przyjmowanie nowych cztonkdéw i audpravozdah
finansowych), ale i we wspieraniu wspoétpracy wertykalnej i horyzontalnej
w zakresie wyspecjalizowanych ustug, dostarczanych zazwyczaj przez wieksze
banki na podstawie ekonomii sk&li

Kooperatywy kredytowe, stowarzyszenia publiczne kas oszczednosciowych
oraz instytucje regionalne/narodowe bedace spo6tkami wprowadzity wiele ustug
istotnych dla modernizacji matych bankéw; ustug takich, jak zarzadzanie
ptynnoscia, dlugoterminowe refinansowanie, wyspecjalizowane ustugi finan-
sowe oraz szkolenia. Instytucje szczebla regionalnego i narodowego tych
sektorow, ktore poczatkowo powstaty w celu dokonywania transferow ptat-
nosci na poziomie regionalnym i narodowym, staly sie z czasem zarzadza-
jacymi potrzebami krotkoterminowej ptynnosci bankéw lokalnych, podczas
gdy wiekszo$€ popytu krétkoterminowego mogta by¢ zaspokojona w ramach
sektora poprzez rownowazenie krotkoterminowych nadwyzek wystepujacych
w niektérych bankach lokalnych, z deficytami w innych. Owe instytucje
regionalne i narodowe wypracowaly w sobie zdolno$¢ do zarzadzania ptyn-
noscia na krajowym i zagranicznych rynkach pienieznych. Instytucje re-
gionalne i narodowe staty sie rowniez waznym dostarczycielem wyspecja-
lizowanych ustug finansowych, takich jak transakcje walutowe, zarzadzanie
inwestycjami oraz doradztwo finansowe, a takze — jak wspomniano powyzej
— refinansowanie ditugoterminowych kredytéw za pomoca emisji dtugotermi-
nowych obligacji. Stowarzyszenia bankowe odegraty réwniez kluczowa role
w stworzeniu wysoko wykwalifikowanej kadry w sektorze bankowym, prowa-
dzac do podwyzszenia standardéw i poprawy ustug szkoleniowych dla pra-
cownikéw bankéw Bankkaufmannoraz urzednikéw kredytowychF{rmen-
kundenberreudr(Keltner 1994).

Wiekszos€ owych bankéw cztonkowskich byta zbyt mata, by mie¢ dostep
do hurtowych rynkéw pienieznych oraz rynkéw kapitatow dtugoterminowych,
jak réwniez do opracowania zaawansowanych ustug finansowych wraz z pro-
gramami szkoleniowymi i tym samym bez struktur stowarzyszeniowych znaj-
dowata sie w gorszej pozycji konkurencyjnej niz wieksze banki. Korzysci
Z tytutu istnienia tych struktur pozwolity mniejszym bankom oferowaé wiele
ustug finansowych na poziomie réwnym bankom komercyjnym, przy jedno-
czesnym zachowaniu korzysci ptynacych z decentralizacji tych ustug, takich
jak wiedza o rynku lokalnym oraz szybkos$¢ procesu decyzyjnego (Guthardt

10 Koncepcje korporacjonizmu opisali m.in. Schmitter (1974) oraz Schmitter i Streeck
(1985).
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1988} Tym samym struktura niemieckiego systemu bankowego znaczaco
réznita sie od systemu brytyjskiego, w ktérym kilka (kilkanascie) bankéw

spotek akcyjnych poczawszy od | wojny Swiatowej posiada wiekszos$¢ akty-
wéw bankowych, czy tez od amerykanskiego. Zniesienie w USA geograficz-
nych ograniczen na dostarczanie ustug doprowadzito w latach osiemdzie-
siatych do fali przeje¢ matych bankéw przez regionalne i krajowe banki —
centra finansowe. System regulacyjny w Niemczech wystawit tym samym
mniejsze banki na presje w kierunku modernizacji, stwarzajac im réwno-
czes$nie narzedzia pozwalajace sprosta¢ owym wyzwaniom.

3. OSADZENIE W SYSTEMIE ZARZADZANIA EKONOMICZNEGO

Odnoszac sie do zagadnienia mozliwosci ,nasladownictwa” niemieckiego
systemu, bytoby btedem twierdzi€, ze przeszczepienie ,hurtem” systemu
regulacji finansowych na grunt innych panstw przyniostoby z pewnoscia
znaczacy wzrost srodkow finansowych dla przemystu i podniesienie poziomu
stabilno$ci systemu finansoweldo Nalezy natomiast wyj$¢ poza otoczenie
regulacyjne systemu bankowego i przyjrze€¢ sie szerszej ekonomicznej
strukturze ,zarzadzania ekonomicznego”, w ktérej osadzony jest sektor
bankowy i ktéra wpltywa zaréwno na podaz oszczednosci diugoterminowych,
jak i na popyt na kapitat dlugoterminowy.

SzczegOllnie istotne z punktu widzenia owej szerszej struktury byta
charakterystyka regulacji na rynku pracy. Niemiecki sektor gospodarstw
domowych wyrdzniat sie nie tylko wysoka stopa oszczednosci, ale i stopniem,
w jakim jest sktonny ,,zamrozi¢” owe oszczednosci w instrumentach diugoter-
minowych, zwiazanych z pokaznymi ,karami” za wcze$niejsze wycofanie
Srodkow. O ile determinanty owych mechanizmoéw oszczedzania sa ztozone,
o tyle jednym z czynnikéw odpowiadajacych za wzrost dtugoterminowych

11 stowarzyszenia bankowe nadzorowaly fuzje bankéw z naktadajacymi sie jurysdykcjami
(ktére nastepowaty, gdy spoétdzielnie rolnicze i rzemiesinicze taczyty sie w latach pie¢dzie-
siatych) lub kiedy byly one zbyt mate, by przetrwa¢ nawet przy pomocy stowarzyszen. Zasada
fuzji z bankiem znajdujacym sie blisko w tej samej grupie byta przestrzegana w celu utrzy-
mania tozsamosci grupy i lokalnej wspétpracy.

12 pokazna cze$é literatury brytyjskiej i amerykanskiej utrzymuje na przyktad, ze istnieje
bardzo duzy popyt przemystu na kapitat dtugoterminowy, ktéry tylko czesciowo jest zaspokaja-
ny przez banki, a tym samym naczelnym zadaniem reformy systemu finansowego jest sktonie-
nie bankéw do udzielania na wieksza skale kredytow dtugoterminowych.
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oszczednosci po Il wojnie Swiatowej byta redystrybucjacldodéw oraz
stabilizacja relacji na rynku pracy, zwiazana z rozwojem systemu negocjacji
zbiorowych. Gtéwnym zrodtem wzrostu oszczednosci dlugoterminowych byty
oszczednosci kontraktowe” (np. systemy emerytalne), jak réwniez oszczed-
nosci dobrowolne w zwiazku z mozliwoscia planowania dilugookresowego,
Zwiazanego z rosnacym bezpieczehstwem zatrudnienia. W latach 1950-1990
aktywa te wzrosty z 29% do 64% aktywéw gospodarstw domowych w Niem-
czech. W krajach takich, jak USA i Wielka Brytania nastapit natomiast
istotny spadek bezpieczehstwa zatrudnienia, a nieréwnosci dochodowe
sprawity, ze oszczedzajacy zainteresowali sie bardziej ptynnymi i ryzy-
kownymi aktywami, takimi jak instrumenty rynku pienieznego czy fundusze
inwestujace w akcje.

Regulacje rynku pracy mialy rowniez istotny wptyw na strategie inwesty-
cyjne przedsiebiorstw, a tym samym na popyt na kredyty dilugoterminowe.
Relatywnie wysokie — z perspektywy miedzynarodowej — ptace oraz przepisy
zZwiazane ze zwalnianiem pracownikow sprawity, ze firmy niemieckie przyjety
strategie produkcyjne oparte na wysokiej jakosci oraz wysokiej wartosci
dodanej. Owe strategie wiazaty sie z wysokim poziomem inwestycji w nowe
technologie, szkolenia, B + R, co z kolei prowadzito do wysokiego popytu
na kredyty dtugoterminowe (Streeck 1992, Vitols 1995bh).

Dominacja MSP w niemieckim przemysle — firmy te odpowiadaly za pra-
wie 60% zatrudnienia w przemysle — przyczynita sie réwniez do wysokiego
popytu na ditugoterminowy kapitat dtuzny. Firmy te szczegOlnie odczuty
naciski zwiazane z systemem negocjacji zbiorowych. ,Luka ptacowa” po-
miedzy MSP a duzymi przedsiebiorstwami byla stosunkowo niewielka w po-
réwnaniu z innymi panstwami, co niosto ze soba dodatkowe naciski na mo-
dernizacje Mittlestand w celu konkurowania jakoscia, a nie tylko nizszymi
kosztami produkcji. l.umpinies” inwestycji MSP — epizodyczna potrzeba
wiekszych inwestycji w kapitat trwaty, ktére byty duze w poréwnaniu z rocz-
nymi przeptywami pienieznymi firmy, podkres$laly role i potrzebe zewnetrz-
nego kapitatu dtugoterminowego. W koncu lat osiemdziesiatych dtugotermi-
nowe zadtuzenie w bankach stanowito 18,5% zobowiazan bilansowych matych
przedsiebiorstw, w poréwnaniu z 4% w przypadku duzych firm (Deutsche
Bundesbank 1992, 34; Acs, Audretsch 1993; Vitols 1995b).

Ponadto sktonnos¢ panstwa do interwencji w wypadku kryzysu w poszcze-
gélnych sektorach byta waznym czynnikiem obnizajacym ryzyko kredytowe
w zwiazku z finansowaniem przedsiebiorstw przemystowych. Interwencja
pahstwa w sektorach przechodzacych kryzysy, takich jak przemyst okretowy,
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stalowy, weglowy i — w mniejszym stopniu — samochodowy i wédtniczy,
ochronita te sektory przed wpadnieciem w spirale nadmiernych mocy pro-
dukcyjnych, niskich cen, niskich zyskoéw oraz wysokiej stopy upadtosci
(Vitols 1995a).

3.1. PRZYSZLOE NIEMIECKIEJ BANKOWOSCI

Obok naswietlenia trudnosci, jakie towarzyszyly przenoszeniu niemieckich
regulacji finansowych do innych panstw — zaréwno z powodu ich wewnetrz-
nej ztozonosci, jak i powiazah z szeroko rozumiana struktura zarzadzania
ekonomicznego — nasza analiza stanowita jednoczes$nie wglad w przysztosc
niemieckiego systemu bankowego. Ostatnie reformy wprowadzono w celu
zwiekszenia efektywnosci i promowania miedzynarodowej konkurencyjnosci
niemieckich ustug finansowych-{nanzplan Deutschlandoraz w celu zwiek-
szenia podazy kapitatu ryzyka na innowacje i nowe przemysty wysokiej tech-
niki. PrzeanalizowaliS§my niedostatki systemu finansowego opartego na uni-
kaniu ryzyka zwiazanego z kredytami dtugoterminowymi, nie poSwiecajac na-
lezytej uwagi potencjalnym zagrozeniom dla korzystnych aspektéw tego typu
systemu — obnizaniu niepewnosci poprzez dtugoterminowe finansowanie oraz
stabilnosci — w wyniku skumulowanego efektu stabszych regulacji i arbitrazu
regulacyjnego.

Jedno z takich zagrozen wynikato z wprowadzonych ostatnio potencjalnych
konkurentow dla bankow, takich jak fundusze rynku pienieznego ocem-
mercial paper programsDo niedawna banki dominowaty we wprowadzaniu
owych innowacji, a stopieh wykorzystania nowo otrzymanych praw przez
niebankowe instytucje finansowe pozostawat nieznaczny. Jednakze nowe,
proponowane przez rzad reformy oraz rosnace zainteresowanie innych bankéw
europejskich rynkiem niemieckim niosty ze soba grozbe podkopania funda-
mentéw norm ostroznosciowych. Stabilnos¢ ekspansji monetarnej oraz prze-
widywalnos¢ relacji pomiedzy podstawowymi zmiennymi pienieznymi wyraz-
nie ostabta w latach dziewieédziesiatych (Kole, Meade 1995).

Inne potencjalne zagrozenie dla systemu pochodzito ze zmian na rynku
pracy oraz powstato w ramach panstwa dobrobytu w latach dziewiecdzie-
siatych. Znaczacy wzrost stopy bezrobocia byt wynikiem zjednoczenia Nie-
miec oraz restrykcyjnej polityki fiskalnej i pienieznej wymaganej przez Uktad
Z Maastricht. Co wiecej, ostabienie regulacji chroniacych zatrudnionych
i bezpieczenstwo socjalne w roku 1995 oraz propozycje rozwiazah na przy-
szto$€ doprowadzity do ostabienia bezpieczenhstwa zatrudnienia i dochodow.
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To z kolei prowadzito do ostabienia sktonnosci gospodarstamowych

w Niemczech do inwestowania w nieptynne, diugoterminowe aktywa, a rosna-
ca elastycznos¢ zwalniania i przyjmowania pracownikéw mogta ostabi¢ bodz-
ce do diugoterminowych inwestycji ze strony pracodawcow.

O ile liberalizacja daje sie usprawiedliwi¢ z punktu widzenia zwiekszajacej
sie mozliwosci wyboru, jaka stoi przed inwestorem indywidualnym oraz two-
rzenia miejsc pracy, o tyle korzysci z rosnacej ,mozliwosci wyboru” w krot-
kim okresie nalezy rozpatrywa¢ w zestawieniu z kosztem, jakim byt wzrost
niestabilnosci systemu finansowego. Zwiekszona mozliwos¢é wyboru dla jed-
nostek, szczegolnie w efekcie oferowania wysoce ptynnych instrumentéw
oszczedzania, oznaczata zwiekszona niepewnos$¢ dla instytucji finansowych
co do podstaw finansowania. Szczegdlnie na podstawie do$wiadczeh USA
i Wielkiej Brytanii mozna zauwazy€, ze préba promowania r6znorodnosci
w zakresie instrumentdéw finansowych, takich jak czynienie rynku papieréw
wartosciowych bardziej atrakcyjnym poprzez zwiekszenie ptynnosci i wolu-
menu akcji, mogta doprowadzi¢ do podkopania zdolnosSci niemieckiego syste-
mu bankowego w zakresie dostarczania dtugoterminowego kapitatu dtuznego
oraz spowodowata zwiekszenie niestabilnosci systemu. Przetrwanie unikal-
nosci niemieckiego systemu bankowego wydaje sie uzaleznione od powstrzy-
mywania naciskdw na ,arbitraz regulacyjny” poprzez ponowna regulacje na
poziomie europejskim i miedzynarodowym oraz poprzez stworzenie europej-
skiej przestrzeni spotecznej, gwarantujacej wysoki poziom zatrudnienia
i bezpieczehstwo dochodow.

4. BANKI UNIWERSALNE A PRZEDSIEBIORSTWA W RFN
- WZAJEMNE RELACJE

W niniejszej czesci dokonamy przegladu badan z ostatnich lat, dotycza-
cych specjalnej roli niemieckich bankéw z punktu widzenia nadzoru korpora-
cyjnego niemieckich firm. Wprowadzamy rozr6znienie na firmy duze, noto-
wane na gietdzie, oraz mate i Srednie przedsiebiorstwa. O ile brak jest zde-
cydowanych dowodow na to, ze banki odgrywaja korzystna role w przypadku
duzych przedsiebiorstw, o tyle ostatnio obserwowane zjawiska wskazuja, ze
rola relacji typu ,bank domowy” lfausbank moze by¢ pozyteczna w przy-
padku mniejszych firm.

Jeden z najbardziej rozpowszechnionych mitbw na temat niemieckiego
systemu finansowego wiaze sie z wystepujacymi w nim domniemanymi blis-
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kimi zwiazkami oraz intensywnymi interakcjami pomiedzgrikami i firmami
(czesto nazywany relacjami ,banku domowegohausbankl Obserwatorzy
czesto podkreslali, ze relacje te charakteryzuja nie tylko dilugookresowe
zobowiazania finansowe, ale i réznorodnos¢ powiazah. Obejmuja one miedzy
innymi udziaty bankéw w kapitale akcyjnym firm, reprezentacje przedsta-
wicieli bankéw w zarzadach firm oraz glosowanie na zasadzie upowaznienia
(proxy voting i sa szczegolnie istotne dla nadzoru korporacyjnego. Utrzymuje
sie, ze udziat banku w dostarczaniu kapitatu i zarzadzaniu korporacyjnym
moze by¢ korzystny z ekonomicznego punktu widzenia z dwéch powodow.
Po pierwsze, bliskie zwiazki pomiedzy bankami i kredytobiorcami sa po-
strzegane jako mechanizm promocji inwestycji oraz poprawy wynikéw firm.
Po drugie, uwaza sie, ze poprzez bezposredni udziat bankéw w kapitale
akcyjnym przedsiebiorstw, reprezentacje przedstawicieli bankéw w zarzadach
firm oraz glosowanie na zasadzie upowaznienia odgrywaja szczegélna role
jako powazni inwestorzy (akcjonariusze), dysponujacy dostepem do infor-
macji. Jednakze z tych samych powodéw banki uniwersalne w Niemczech sa
czesto oskarzane o naduzywanie swego wptywu na firmy poprzez wykorzy-
stywanie ,renty” oraz blokowanie efektywnego transferu kontroli nad owymi
przedsiebiorstwami.

Aby wiasciwie zrozumie¢ niemiecki system finansowy, dokonaliSmy po-
dziatu na relatywnie nieliczna grupe duzych firm, znajdujacych sie w publicz-
nym obrocie gietldowym, oraz na grupe z jednej strony matych i Srednich
przedsiebiorstw. Ogromna wiekszos¢ przedsiebiorstw w Niemczech (pod ka-
tem wielkoéci przedsiebiorstwa i rozmiaréw sprzedazy) dziata w oparciu
o kapitat prywatny, a banki nie uczestnicza w ich operacjach ani jako
akcjonariusze, ani jako gtosujacy na zasadzie upowaznienia, ani tez jako
cztonkowie zarzadu, lecz zazwyczaj petnia wylacznie funkcje wierzycieli.
Jednakze w przypadku tych firm bank jest jedynym najwazniejszym Zzrodtem
finansowania zewnetrznego, co sprawia, ze jego rola jest bardzo istotna.

W niniejszej czesci zajmiemy sie omowieniem roli bankéw w przypadku
obu grup przedsiebiorstw, koncentrujac sie na opartych na intensywnej roli
informacji zwiazkach pomiedzy bankami i firmami, czesto nazywanymi finan-
sowaniem typthausbank(bank domowy). W ramach takiego rodzaju relacji
banki sa podstawowym zrédtem finansowania, dysponujacym o wiele bardziej
doktadnymi i aktualnymi informacjami niz jakikolwiek inny inwestor (np.
bank zewnetrzny — nie wchodzacy w skiad zwiazku tyyausbank Ponadto
przyjmuje sie, ze banki domowe biora specjalna odpowiedzialno$¢ w przy-
padku wystapienia probleméw finansowych diuznika. To wtasnie ta ostatnia
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cecha sprawia, ze relacje pomiedzy firmami i bankami pegfane sa jako
szczegOlne — przy czym uwaza sie, ze wystepuje ona miedzy bankami i wszy-
stkimi segmentami firm. Jednakze, jak wskazuja niektére badania (Crafts
1992, Edward, Fischer 1994), nie ma powszechnej zgody co do prawdziwosci
owego zatozenia.

Rozpoczniemy od oméwienia roli bankéw niemieckich dla duzych firm
gietdowych, pomijajac na razie zagadnienie kredytowania. Banki zostana za-
prezentowane jako inwestorzy, oddziatujacy na nadzér korporacyjny i kontro-
le. Postuzy to oméwieniu najaktualniejszych obserwacji na temat wptywu
bankéw na przedsiebiorstwa (lub zarzadzanie nimi), koncentrujac sie na
ograniczeniach finansowych oraz wynikach przedsiebiorstw. Implikacje roli
bankéw dla zarzadu korporacyjnego dotycza wytacznie kregu duzych —
w wiekszosci znajdujacych sie w publicznym obrocie gietdowym — firm i nie
nalezy ich rozszerza¢ na caly sektor przedsiebiorstw w RFN. Tym samym
kolejne czesci zostana poswiecone kwestii dziatalnosci kredytowej bankéw
wobec sektora matych i Srednich przedsiebiorstw. Zaprezentowana zostanie
réwniez rola ,bankéw domowych” poolingy czyli taczenia srodkéw ban-
kowych na podstawie najbardziej aktualnych badah w tym zakresie.

4.1. BANKI UNIWERSALNE JAKO ZRODtA FINANSOWANIA
DUZYCH PRZEDSIEBIORSTW
UDZIALY W KAPITALE AKCYJNYM
| GEOSOWANIE Z UPOWAZNIENIA (PROXY-VOTING

We wczesnych pracach Hilferdinga (1909), pézniej Schumpetera (1939)
oraz Gerschenkorna (1962) przyjeto zatozenie, ze interakcje pomiedzy
firmami przemystowymi oraz bankami uniwersalnymi miaty olbrzymie zna-
czenie dla industrializacji Niemiec w XIX w. Ekonomia architektury systemu
finansowego powrdcita jako przedmiot badah stosunkowo niedawno (Tilly
1992, La Porta [i in.] 1997, 1998, Rajan, Zingales 2001). W tym kontekscie
wyrdznia sie dwa skrajne typy systemu finansowego: rynkowy (jak w przy-
padku Wielkiej Brytanii czy USA) oraz system oparty na bankach (Niemcy
czy Japonia).

Niemiecki system finansowy rézni sie od amerykanskiego tym, ze bankom
uniwersalnym wolno obejmowac udziaty w kapitale akcyjnym przedsie-
biorstw. Sa one réwniez reprezentowane w radach nadzorczych oraz dodat-
kowo oddziatuja na firme poprzgamroxy voting(gtosowanie z upowaznienia)
Wszystkie te cechy pozwalaja wywierac¢ istotny wpltyw na decyzje podejmo-
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wane na poziomie przedsiebiorstwa. Dlatego tez méwi ae&e hadzér kor-
poracyjny w Niemczech jest zdominowany przez banki, a kwestia, czy zja-
wisko to jest korzystne dla ogdlnie postrzeganego dobrobytu spotecznego,
pozostaje otwarta i dyskutowana. Cable (1985) stwierdza na przykiad na
podstawie przeprowadzonej przez siebie analizy empirycznej, iz ,wyniki
badan dowodza, ze 6w zwiazek pomiedzy bankowoscia przemystowa oraz wy-
nikami firm opiera sie na czym$ wiecej niz kredytowanie. Na poprawe wy-
nikbw wptywa zaréwno kontrola przez bank, jak i kredytowanie”. Dla kon-
trastu przytoczmy Fohlina (1998, s. 175), ktéry powotujac sie na wiasna
analize, stwierdza, ze ,wyniki badan podkopuja powszechna opinie na temat
pozytkéw bankowosci uniwersalnej”.

Sprzeczne wyniki empiryczne odnosnie do roli bankéw dla duzych firm
mozna przypisywac¢ dwom r6znym podejsciom. Oba odnosza sie do kluczowej
kwestii finanséw przedsiebiorstw: czy wybor sposobéw finansowania firmy
wplywa na inwestycje i tym samym ma konsekwencje w sferze realnej?

Pierwsze podejscie koncentruje sie na wpltywie banku i jego oddziatywaniu
na wyniki przedsiebiorstw. W tej grupie analiz miara wynikéw firm, np. stopa
zwrotu z aktywdw, jest odnoszona statystycznie do miary zaleznosci od
banku.

Drugie podejscie odnosi wydatki inwestycyjne przedsiebiorstwa do miary
finansowania zewnetrznego i wewnetrznego (oraz przysztych mozliwosci
inwestycyjnych). Podstawowa przestanka jest fakt, ze wystepowanie ogra-
niczen finansowych firmy prowadzi do tworzenia przez nie swoistego ran-
kingu zrédet finansowania, szczegdlnie w warunkach niedoskonatosci rynku
kapitatlowego, na co zwracaja uwage Fazzari, Hubbard, Petersen (1988) oraz
Kaplan, Zingales (1997). Co wiecej, przyjmuje sie, ze firmy funkcjonujace
w warunkach wyzszych ograniczeh finansowych beda wykazywa¢ wieksza
wrazliwo$¢ inwestycyjna z punktu widzen@ash-flow Wedtug tej hipotezy
pewien stopien uzaleznienia firmy od banku powinien wptywac tagodzaco na
ograniczenia finansowe, poniewaz (w teorii) banki ograniczaja asymetrie
informacji oraz dysponuja odpowiednimi bodzcami, niezbednymi do kontroli
zarzadu (zob. m.in. Houston, James 2001).
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4.2. ANALIZA OPISOWA UDZIALOW W KAPITALE AKCYJINYM,
REPREZENTACJI W RADACH NADZORCZYCH ORAZ PRAW BANKOW
W ZAKRESIE ,UPOWAZNIENIA DO GEOSOWANIA”

Uzyteczne wydaje sie rozpoczecie rozwazan od krétkiej prezentacji ciat
zarzadzajacych notowanych w obrocie gietdowym przedsiebiorstw niemieckich
(spoétek akcyjnych -AktiengesellschaftAG). AG maja trzy ciata zarzadza-
jace: coroczne walne zgromadzeniklapptversammlung rade nadzorcza
(Aufsichtsra} oraz zarzad \(orstand. Rada nadzorcza oraz zarzad sa roz-
dzielone pod wzgledem sktadu osobowego. W skiad rady nadzorczej musi
wchodzi¢ uprzednio okreSlona liczba przedstawicieli zatogi na zasadzie
wspoétdecydowania Mitbestimmunyy Czesto zdarza sie, ze zarzady afilio-
wanych firm ,dziela” sie cztonkami. Zwyczajowo niektérzy menedzerowie
firmy matki sa réwniez cztonkami rady nadzorczej firm filialnych. W skiad
rad nadzorczych czesto wchodza przedstawiciele bankéw wspotpracujacych
Z przedsiebiorstwami, majace historyczne zwiazki kredytowania i udziaty
w kapitale akcyjnym. Akcjonariusze wybieraja potowe cztonkéw rady nadzor-
czej, a ich prawa w zakresie kontroli sa w rzeczywistosci ograniczone do
walnego zgromadzenia.

W odréznieniu od USA w Niemczech jest dosS¢ rozpowszechnione istotne
.blokowanie” akcji. Franks, Mayer (2001) oraz Boehmer (2001) przedstawiaja
dowody, ze sposrdd wszystkich notowanych na gietdzie firm w latach 1985-
-1997 okoto 85% miato akcjonariusza blokowego, dysponujacego udziatem
powyzej 25%, podczas gdy w przypadku 57% przedsiebiorstw akcjonariusz
ten dysponowat udziatem przekraczajacym 50%. W niektérych przypadkach
owi akcjonariusze reprezentowali sektor finansowy, ale czesciej byly to
przedsiebiorstwa z tego samego sektora, co dana firma, innych sektoréw lub
przedstawiciele bogatych rodow.

Omauwiajac relacje banki—przedsiebiorstwa nalezy rowniez podkresli€, ze
stosunkowo do niedawna (Nowak) tatwo byto na gruncie prawa niemieckiego
0 odejscia od udziatu w kapitale akcyjnym i prawa do gtosowania. Niemiecki
system ,upowaznienia do gtosowania” pozwala akcjonariuszom na zdepono-
wanie swych akcji w bankach i udzielanie bankom prawa do wykorzysty-
wania uprawnien wynikajacych z tych akcji. Zaktada sie, ze sytuacja ta
prowadzi do znacznego zwiekszenia sity gtosu bankéw. Baums, Fraune (1995)
na przyktad dowodza, ze taka sytuacja miata miejsce w 1992 r. w przypadku
duzych przedsiebiorstw niemieckich o rozproszonej strukturze akcjonariatu.
W analizowanej przez nich probie banki posiadaty — z tytutu bezpos$rednich
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udziatbw w firmach — przecietnie 13% efektywnych praw dosglwania na
walnym zgromadzeniu oraz dodatkowe 61% z uwagi na prawa w zakresie
.,upowaznienia do gtosowania”. O ile wiec banki maja wspoélne interesy
i koordynuja swe dziatania, o tyle ich wplyw na decyzje menedzeréw moze
by¢ potencjalnie bardzo duzy. Jednakze prowadzone obserwacje wykorzy-
stania przez banki ,upowaznienia do gtosowania” sa bardzo nieliczne,
poniewaz brak jest nawet elektronicznego dostepu do dadych

Tabela 3 prezentuje zebrane przez Segera (1997) statystyczne wyniki
dotyczace wpltywu bankéw. Przy postugiwaniu sie nimi nalezy jednak wy-
kazat¢ pewna ostrozno$¢, poniewaz rozpowszechniony jest poglad, ze prawa
wptywu bankéw ulegly zmniejszeniu w poréwnaniu z 1990 r. (tj. juz po
uptywie okresu objetego analiza).

Tab. 3. Miary praw bankéw w zakresie wptywu na kredytowane firmy

Liczba
= 0%|>= 25%|>= 50%| obser-
wagcji

Srednia
%

Udzial bankéw w catkowitym finansowaniu

17,1 b.d. 25,0 b.d. 144
kredytowym

Reprezentacja bankéw w radach nadzorczych 70,1 29,9 - - 144

Udziat przedstawicieli bankéw w zarzadzie
reprezentujacy kapitat

T

- 299| 416 9,7 144

Firmy z ,blokami” akcji posiadanych przez

g 24,3 75,7 8,3 2,1 144
banki

Prawa bankéw do ,upowaznienia do

o . 29,5 b.d. 41,5 20,0 65
gtosowania” na walnym zgromadzeniu

Catkowite prawa bankéw do glosowania na

. 37,9 b.d. 49,2 35,4 65
walnym zgromadzeniu

Analizowana préba sktada sie ze 144 duzych firm niemieckich sektora przemystowego.
Informacje o ,upowaznieniu do gtosowania” zgromadzono z obowiazkowych sprawozdan z
corocznego walnego zgromadzenia w 1999 r. opartych na danych 65 dostepnych firm.

Zrédio: obliczenia oparte na wielkosciach przedstawionych przez Segera (1997).

13 Wykorzystane prawa w zakresie ,upowaznienia do glosowania” sa publicznie
udokumentowane. Brak jest jednak centralnego lub nawet elektronicznego rejestru (Boehmer
1999). Sprawozdan z walnych zgromadzehn nalezy szuka¢ w lokalnych sadach, w ktérych
zarejestrowana jest firma.
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Pierwszy nasuwajacy sie wniosek to fakt, ze liczby zapné@awane w ta-
beli 3 odpowiadaja ogélnemu mechanizmowi, opisanemu powyzej. Oczywiste
pokazaly sie rowniez dodatkowe obserwacje:

Rada Nadzorcza. 70%wszystkichprzedsiebiorstwwchodzacych
w skiad préby w swej radzie nadzorczej miata przedstawiciela banku,
a w 41,6% przypadkéw przedstawiciele bankéw stanowili ponad 25% repre-
zentujacego kapitat sktadu tej rady (tj. po wytaczeniu wspotdecydowania,
czyli przedstawicieli zatogff,

BezposSredniudziat w kapitale akcyjnym.
Powyzsze wielkosci wskazuja, ze zakres waznos$ci bezposredniego udziatu
w kapitale akcyjnym jest do pewnego stopnia wyolbrzymiany, poniewaz banki
w rzeczywistosci maja takie udziaty tylko w 25% przypadkéw. Niemniej jed-
nak w 8% badanej proby udzialy te sa rowne lub wyzsze od 25% kapitatu
(,zblokowana” mniejszos¢ Sperrminoritaj, co umozliwia wtasciwemu ban-
kowi blokowanie fundamentalnych gtoséw na walnym zgromadzeniu (np.
w trakcie zmieniania statutu firmy);

Prawa w zakresie ,upowaznienie do gto-
sowania’ Sednia arytmetyczna dla badanej proby odnos$nie do gtoso-
wania tego typu na walnym ogdélnym, powyzej mniejszosci ,zblokowanej”,
wynosi odpowiednio okoto 30% i 41,5% wszystkich przypadkow i wskazuje,
ze ,upowaznienie do gtosowania” bankéw przekroczyto 25%. Dodanie gtoso-
waniaproxyoraz bezposredniego udziatu w kapitale wskazuje, ze banki miaty
wiekszos¢ gtosow na 35,4% ogolnych zgromadzen.

Chociaz powyzsze liczby wskazuja i moga oznaczaC poparcie tezy
o silnych powiazaniach pomiedzy duzymi przedsiebiorstwami przemystowymi
i bankami w RFN, nalezy je przyjmowaé¢ z duza ostroznoscia. Trzeba pa-
mietac, ze liczby te sa wielkoSciami zagregowanymi dla wszystkich bankow
wspotpracujacych z dana firma. Jednakze dla efektywnego ,blokowania”, np.
zmiany w statucie firmy, wszystkie banki musza zgodzi¢ sie co do wspélnej
strategii i koordynacji swych dziatah. Jest bardzo prawdopodobne, ze brak
koordynacji oraz problenfree-ridera znaczaco obniza efektywna site od-
dziatywania bankéw, czyniac niemozliwym iloSciowe poréwnanie z sytuacja,
w ktérej jeden bank (lub inwestor) moze wykorzystaé nominalna wielkos¢

14 Nalezy zauwazy¢, ze prawo niemieckie wymaga obowiazkowego udziatu przedstawicieli
pracownikéw w radach nadzorczycMitbestimmuny W zaleznos$ci od wielkosci firmy moze
on osiaga¢ az do 50% wszystkich czlonkow rady.
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praw w zakresie wpltywu. Wydaje sie to szczegOdlnie istotne naypadku
.upowaznienia do gtosowania”, kiedy czesto na zgromadzeniu ogoélnym
obecni sa przedstawiciele kilku bankow.

4.3. BANKI UNIWERSALNE A WYNIKI FIRM
OBSERWACJA EMPIRYCZNA

Udowodniwszy, ze banki uniwersalne w Niemczech moga wywiera¢ zna-
czacy wptyw na zarzadzanie duzymi firmami niemieckimi, mozna postawi¢
pytanie, czy zjawisko to jest korzystne czy tez szkodliwe z ekonomicznego
punktu widzenia. Jedna z metod oceny tej kwestii jest sprawdzenie, czy
zaleznos¢ firm od bankéw wptywa na wyniki przedsiebiorstw. Cable (1985)
przedstawit pierwsze opracowanie dotyczace tego problemu, przeprowadzajac
badania na podstawie danych dotyczacych niemieckich przedsiebiorstw.
Poniewaz uzyskane przez niego wyniki byly oparte na niewielkim raczej
przekroju firm, kolejne opracowania stanowily rozszerzenie owej analizy,
wykorzystujacej szerszy zakres danych oraz bardziej zaawansowane metody
(zob. Gorton, Schmid 2000; Seger 1997).

Istnieja dwie przyczyny, komplikujace zastosowanie powyzszego podejscia.
Po pierwsze, analiza wynikéw firmy ma posta¢ dynamiczna. Jednakze szeregi
czasowe prezentujace wyniki przedsiebiorstw w przekroju 10 lub wiecej lat
trudno jest zgromadzi¢, szczegélnie gdy wymagane sa dane dotyczace wyko-
rzystania prawa gtosu przez banki. Z drugiej strony zalezno$¢ firm od
bankéw moze by¢ postrzegana jako synonim pozycji przetargowej bankéw,
pozwalajacej im na uzyskiwanie renty. Powyzsza obserwacja wskazywataby
na negatywny wptyw owych zwiazkéw na wyniki przedsiebiorstw. Ale zalez-
nos¢ firm od bankéw moze byc€ interpretowana jako sposdb rozwiazywania
problemdéw wynikajacych z asymetrii informacji oracomplete contracting.

Ten drugi poglad wspiera hipoteze, ze firmy wykazujace wieksze uzaleznienie
od bankéw beda osiagac¢ lepsze wyniki (zob. Gorton, Schmid 2000).

W przypadku obydwu hipotez trudno jednak wyjasni¢, dlaczego pewne
firmy korzystaja z kredytu bankowego, a inne nie. JeSli zatozymy, ze zalez-
no$¢ od bankow jest korzystna, to powstaje pytanie, dlaczego pewne firmy
jej unikaja. W pracy Demsetza i Lehna (1985) jedna z odpowiedzi na to py-
tanie gtosi, ze firmy byé moze wybieraja strukture finansowania optymalna
Z punktu widzenia swych indywidualnych potrzeb. Sugerowatoby to, ze firmy
potrzebujace monitorowania przez banki sa od nich zalezne, a te, ktore tego
nie potrzebuja, nie wchodza w taka zalezno$¢. Tym samym empirycznie sy-
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tuacja réwnowagi wystepuje tam, gdzie nie oczekujemy api&nia jakich-
kolwiek systemowych réznic w wynikach firmy, poniewaz firmy polegajace
na bankach sa tak samo zyskowne jak firmy nie wykazujace takiej podleg-
tosci. Dlatego zezwolity na monitoring przez banki.

Tym samym empiryczna analiza zwiazkéw pomiedzy zaleznoscia od ban-
kéw a wynikami firm napotyka problemy wynikajace z dostepnosci danych
oraz niejasnosci teoretyczne. Niemniej jednak podejscie indykatywne moze
okazac sie pomocne do wyodrebnienia dominujacych mechanizméw.

Tabela 4 podsumowuje wybrane najnowsze studia analizujace relacje
miedzy zaleznoscia od bankéw a wynikami osiagnietymi przez fiimy
Tabela zawiera informacje dotyczace struktury i wielkosci analizowanej préby
przedsiebiorstw. Ponadto opisano w niej miary zaleznosci od bankéw oraz
wyniki firm, a takze podsumowanie przeprowadzonych badan.

Tab. 4. Stopien zaleznosci firm od bankéw
a osiagniete przez nie wyniki ekonomiczno-finansowe

Lehman, Gorton,
Opracowanie| Seger 1997 Wiegand Schmid Elston 1998 | Fohlin 1998
2000 2000
Panel A: Charakterystyka og6lna
Okres
- 1990-1992 | 1992-1996 1975/1986 1973-1984 | 1903-1913
obserwacji
Wielkosc 144 361 283/280 139 75
préby
Niefinan-
Sektor -
.| sowy, Przemyst Przemyst Przemyst | Niefinansowy
gospodarki
Przemyst
Wartos$¢ ryn-
Miara ROA, ROE, kowa akC’]I. Wrazllwogc Wrazllwogc
Sy . ROA do wartosci | inwestycyjna | inwestycyjna
wynikow inne . .
ksiegowej, cash-flow cash-flow
ROE

15 Wybér obejmuje najaktualniejsze i najbardziej wyczerpujace badania.
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Udziat dtugu,
udziat w ka- Udziat w ka-
Miara pitale akcyj- Udziat w ka- pitale akcyj- Bez_posrednl _
S nym, rada . .| nym, udziat banku | ,Wymiana
zaleznosci od pitale akcyj- S . -
p nadzorcza, Upowaznienig w kapitale dyrektorow
bankow ' o lnym :
upowaznienie do gltosowa- |akcyjnym
do gtoso- nia
wania
Informacje o
~upowaznie- ) i
niu do gtoso- Ta,k, pqd Nie Ta,k, pqd Nie -
. proba firm préba firm
wania
Tak/Nie

PANEL B: Wyniki: Wptyw miary zaleznosci od bankéw na wynikirm

Finansowanig
dtugiem
bankowym

Negatywny

Kontrola Pozytywny
praw wias-

nosci

Pozytywny Pozytywny

Reprezenta-
cja w Radzie
Nadzorczej

Nieznaczny | Nieznaczny

Panel C: Wyniki: Wptyw zaleznosci od bankéw na zakres inyeis
korelacja zcash-flow

Rada
Nadzorcza

Niestabilny/
nieznaczny

Prawa
wiasnosci

Negatywny

Uwaga: ROE i ROA odpowiednio oznaczaja stope zwrotu z lképiakcyjnego
i z aktywow.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela ukazuje pewna réznorodnos¢ badan z perspektywy badanych préb
oraz dostepnych informacji. Otrzymane wyniki sa jednakze ,w zasadzie”
spojne.

Na poczatek zajmiemy sie relacja pomiedzy bezposrednia wilasnoscia
kapitatu akcyjnego a wynikami firm. Gorton i Schmid (2000) uzywaja dwéch
miar zaleznosSci przedsiebiorstw od bankow: bezposredni udziat w kapitale
akcyjnym i ,upowaznienie do gtosowania”. Stosowany przez nich model
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empiryczny bada réwniez kodeterminacje pracownikéw argélna koncen-
tracje akcjonariatu. Wyniki mierzone sa albo jako relacja wartosci rynkowej
akcji do wartosci ksiegowej, albo jako stopa zwrotu z kapitatu akcyjnego.
Okazuje sie, ze kontrola banku nad przedsiebiorstwem ma dodatni wptyw na
wyniki przedsiebiorstw, podobnie jak efekt blokowania akcji przez inwe-
storow niefinansowych. Analizujac rbwnoczes$nie oba zagadnienia, autorzy
odkryli, ze bezposredni udziat banku w kapitale akcyjnym prowadzi do
poprawy wynikéw firm, w stopniu wyzszym od osiaganego przy blokowaniu
akcji przez inwestoréw z sektora niefinansowego. Autorzy sugeruja, ze owa
doskonalsza kontrola przez banki wynika albo z lepszego dostepu do in-
formacji i wiedzy eksperckiej, albo z dodatkowego zagrozenia, jakim jest
odciecie finansowania ditugiem w przypadku, gdy menedzerowie firmy nie
uwzglednia intereséw banku.

Wyniki te sa spojne z uzyskanymi przez Lehmanna i Weiganda (2000)
oraz Segera (1997), ktorzy réwniez wskazuja na lepsze wyniki firm o wysoce
skoncentrowanej strukturze akcjonariatu oraz udziatach bankéw w kapitale
akcyjnym. Dane Lehmanna i Weiganda (2000) sa przy tym bardziej aktualne.

Odnoszac sie do wplywu ,upowaznienia do gtosowanabky voting na
wyniki przedsiebiorstw, ani Gorton/Schmid (2000), ani Seger (1997) nie
znalezli dowodu na wykorzystywanie ich do sprawowania kontroli menedzer-
skiej. Gorton/Schmid sugeruja, ze obojetnos¢ ta moze wynika¢ z faktu, iz
~-upowaznienie do gtosowania” odzwierciedla stopien rozbicia akcjonariatu.
Tym samym im mniejsza koncentracja akcjonariatu, tym wiekszy zakres ,upo-
waznienia do gtosowania”, poniewaz wynika on z delegowania uprawnieh do
gtosowania bankom przez matych, nieliczacych sie inwestorow. Owa charak-
terystyka ,upowaznienia do gtosowania” moze wynika¢ z problemu koordy-
nacji, zwiazanego z wykonywaniem takich praw.

Relacje pomiedzy reprezentacja bankéw w radzie nadzorczej a wynikami
przedsiebiorstw zostaty oméwione przez autoréw trzech opracowan: Seger
(1997) oraz Lehman i Weigand (2000), ktérzy odkryli, ze brak jest wptywu
omawianego czynnika na otrzymane wyniki. Jedno z wyjasnien tego stanu
rzeczy przedstawiaja Gorton/Schmid (2000). Utrzymuja oni, ze cztonkostwo
w radzie nadzorczej jest pochodna kontroli kapitalu akcyjnego. Zalozenie to
znajduje potwierdzenie w regresji, wskazujacej, ze tak sie wiasnie dzieje.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze ostatnie badania dostarczaja spoj-
nych dowodbéw na poparcie tezy o korzystnym wplywie bezposredniego
udziatu bankéw w kapitale akcyjnym przedsiebiorstw. Tym samym istnieje
wsparcie dla tezy, ze banki odgrywaja specjalna role w mechanizmie nadzoru
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korporacyjnego w Niemczech. W odniesieniu do alternatyvingposoboéw
sprawowania takiej kontroli proxy votingoraz reprezentacja na forum rady
nadzorczej — analiza danych wskazuje, ze ogélnie rzecz biorac, czynniki te
nie maja wptywu. Jest to obserwacja cokolwiek zaskakujaca, poniewaz roz-
powszechniony poglad gtosit, ze ,upowaznienie do gtosowania” stwarzato
bankom znaczacy — i czesto krytykowany — zakres wpltywow.

4.4. BANKI, PLYNNOSC | OGRANICZENIA FINANSOWE

Drugie podejscie wobec analizy ekonomicznych konsekwencji bezposred-
nich powiazah pomiedzy bankami i duzymi przedsiebiorstwami przemysto-
wymi dotyczy zdolnosci bankéw do tagodzenia ograniczeh finansowych firm.

W swym pionierskim badaniu Fazarri, Hubbard, Petersen (1988) gtosili,
ze niedoskonatosci rynku kapitatowego prowadza do wyboru przez firmy
finansowania wewnetrznego, zamiast zewnetrznego, i ze owa preferencje
mozna analizowaé, mierzac finansowanie wewnetrzne w pofaczeniu z
mozliwoéciami inwestycyjnynif. W ,doskonalym $wiecie” Modiglianiego
i Millera wszystkie projekty inwestycyjne o dodatniej wartosci biezacej netto
bytyby finansowane tym samym strumieniem, czyniac nieistotnym samo
zrédto finansowania. W takim Swiecie wydatki firm nie bylyby uzaleznione
od dostepnosci funduszy generowanych przez te firmy. Tym samym regresja
wydatkéw inwestycyjnych wzgledemash-flow— kontrolowanych o wptyw
przysztych mozliwosci inwestycyjnych — nie wskazywataby na istnienie syste-
matycznego zwiazku. Jednak zdaniem Fazarri, Hubbard, Petersen (1988) przy
istniejacych niedoskonatosciach rynku kapitalowego powinna wystepowac
dodatnia korelacja pomiedzy inwestycjami firmycash-flow Obserwacje
miedzynarodowe wskazuja — i to w spos6b spdjny — na wysoka (dodatnia)
korelacje pomiedzycash-flowi inwestycjami. Tak samo dzieje sie w przy-
padku RFN, czego dowodzi Plotscher (2001). Niestety, znane sa tylko dwa
badania na ten temat, uwzgledniajace zalezno$¢ niemieckich firm od bankéw.

Elston (1998) analizuje wptyw uzaleznienia firm od bankéw na wydatki
inwestycyjne firm, koncentrujac sie na prébie 139 przedsiebiorstw przemy-
stowych (tab. 4). Autorka przedstawia szacunki wrazliwoszEsh-flow
w latach 1973-1984 dla dwdch podgrup: pierwsza sktadata sie z 26 firm,

16 zazwyczajproxy dla Q Tobina przyjmuje sie jako miare mozliwoéci inwestycyjnych.
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w ktérych banki bezposrednio uczestniczyly w kapitale gkgsn'’. Wyniki
szacunkéw wskazuja, ze relacja z bankiem tagodzi ograniczenia finansowe
firm. Otrzymane wspoétczynniki wrazliwoSctash-flow sa dodatnie i sta-
tystycznie istotnie, przy czym znaczaco nizsze w przypadku podgrupy firm
sklasyfikowanych jako zalezne od bankéw.

Badania Fohlina (1998) sa analiza prébki firm w latach 1903-1913
i koncentruja sie na p6znym okresie industrializacji Niemiec. Ogo6lne cechy
charakterystyczne tego badania i jego wyniki zostaty przedstawione w tab. 4.
Fohlin mierzy zaleznos$¢ przedsiebiorstw od bankéw poprzez analize ,wspol-
nych dyrektoréw” firm i bankéw, m.in. przypadki, gdy bank jest obecny albo
w zarzadzie firmy, albo gdy przedstawiciel firmy uczestniczy w zarzadzie
banku. Wyniki otrzymane przy r6znych specyfikacjach modelu nie sugeruja
ani systemowego wptywu zaleznosci od banku na poziom inwestycji firmy,
ani korelacji poziomu inwestycji zash-flow

Wyniki te moga by¢ rezultatem zastosowania przez Fohlina specyficznej
miary zaleznosci od banku (,wspoélni dyrektorzy”), co stawia pod znakiem
zapytania uzycie takiej wkasnie miary jako wyrazu zaleznosci. Poniewaz jed-
nak w poprzedniej czeSci wykazano, ze obecnie udziat w radach nadzorczych
jest systemowo powiazany z udzialtem w kapitale akcyjnym (i gtosowaniem
Z upowaznienia), rezultaty uzyskane przez Fohlina w pewien sposo6b podaja
w watpliwos¢€ istnienie specjalnej roli bankéw w nadzorze korporacyjnym w
Niemczech. Mozna oczekiwa¢, ze efekt tagodzenia ograniczen finansowych
przedsiebiorstw przez zalezno$¢ od bankéw byt bardziej wyrazny we
wczesnym etapie industrializacji.

Wyniki obserwacji empirycznych sa jak dotad niejednoznaczne. Badania
dotyczace stopnia zaleznosci firmy od banku na jej wyniki wskazuja stale na
pozytywny wpltyw udziatu bankéw na kapitat akcyjny firmy. Natomiast prawo
do gtosowania z upowaznienia oraz reprezentacja bankéw w radzie nadzorczej
wydaja sie niezwiazane z kontrola zarzadz&hia

17 Przepisy w zakresie ujawniania danych o akcjach posiadanych przez banki byly
w omawianym okresie bardzo ,luzne”, mozliwe wiec, ze grupa firm sklasyfikowanych jako
nieposiadajace relacji z bankami moze by¢ zawyzona.

18 Oczywiscie nie oznacza to, ze czionkostwo w radzie nadzorczej nie stanowi zrédia
cennych dla bankéw informacji. Wniosek zaprezentowany tutaj brzmi, ze korzysci z relacji
firmy—banki wynikaja przede wszystkim z udzialu bankéw w kapitale akcyjnym przedsie-
biorstw.
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4.5. BANKI JAKO ZRODtA FINANSOWANIA
MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW — RELACJE POCZKOWE

Koncepcja ,banku domowego” oraz ,pozyczek opartych o relacje”

Przejscie do grupy matych przedsiebiorstw jest przesunieciem akcentu na
kluczowa ekonomiczna funkcje bankéw, jaka jest dostarczanie kredytow. Cho-
ciaz zagadnienie to zostato mniej lub bardziej pominiete w wczes$niejszych
rozwazaniach, jest faktem, ze zadluzenie bankowe stanowi najwazniejsze po-
jedyncze zréodto finansowania zewnetrznego w przypadku korporacji w Niem-
czech, jak i w wielu innych krajach (Hackethal 2000; Fischer 1990). Gdy
analizujemy firmy nie notowane w obrocie gieldowym, waga kredytu banko-
wego staje sie jeszcze wieksza, natomiast rola dlugu bankowego jako Srodka
wywierania przez bank wptywu przez bezposrednie udziaty w kapitale akcyj-
nym, reprezentacja w radzie nadzorczej czy gtosowanie z upowaznienia moga
zosta¢ w tym momencie pominiete. Powodem takiej decyzji jest fakt, ze
zjawiska te sa nieistotne w przypadku matych i Srednich firm z uwagi na ich
forme prawna i catkowity brak kapitalu notowanego w publicznym obrocie
gietdowymt®.

Tak jak zarysowana powyzej koncepcja ,banku domowed@uEbank
stanowi naczelny przykitad bliskich relacji pomiedzy bankami i firmami
w szczegoblnosci, gdy analizujemy funkcje kredytowa barnikausbankjest
postrzegany jako najwazniejszy kredytodawca firmy, dysponujacy szerszym
i szybszym dostepem do informacji niz banki dziatajace ,z dystansu” (m.in.
Edwards, Fischer 1994; Elsas, Krahen 1998). Mowi sie nawet, ze ,bank do-
mowy” ponosi ,specjalna odpowiedzialno$¢” w sytuacji popadniecia kre-
dytobiorcy w tarapaty finansowe.

Na pierwszy rzut oka przestanki ekonomiczne owej ,specjalnej odpo-
wiedzialnosci” wydaja sie niejasne. Wyjasnienie stanowi tu teoretyczna
koncepcja ,kredytéw opartych na relacjach”. Sa one definiowane jako wy-
razisty dtugoterminowy kontrakt pomiedzy bankiem i dluznikiem. Z uwagi

19 Nalezy zauwazy¢, ze najwazniejsza pod wzgledem udzialu w tworzeniu PKB cze$é
niemieckich firm ma forme spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia (GmBH) liolited
partnership(spétki komandytowe) (KG). W tym ostatnim przypadku GmBh jest zwylkigted
partnerem, co przypomina status korporacji. Na podstawie sprawozdan podatkowych wiadomo,
ze korporacje i spotki (wtaczajac GmBh i Co KG) stanowia okoto 1/3 ogdlnej liczby firm,
podczas gdy 2/3 to firmy bedace wylaczna wiasnoscia indywidualnego wtasciciela. Por.
Deutsche Bundesbarn(001).
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na uzyskiwane informacje i powtarzajace sie interakcjeeditobiorca bank

taki gromadzi informacje niedostepne publicznie. Ow przywilej informacyjny
wiaze ze soba obu partneréw: bank i dtuznika. Definicja przedstawiona przez
Petersena i Rajana (1995) podkresSla podobieAstwa pomiedzy kredytami opar-
tymi na relacjach oraz koncepcja ,banku domowego”,peprzez bliskie

i ciagte interakcje firma moze zapewni¢ kredytodawcy wystarczajace infor-
macje i glos w sprawach firmy, co prowadzi do obnizenia kosztu kredytu
i zwieksza jego dostepno&e’

W $lad za Bootem (2000) mozemy scharakteryzowac trzy potencjalne
korzysci zwiazane z zaciaganiem kredytow na powyzszych warunkach:

—Informacje: bliskie relacje z bankiem moga sktania¢ kredyto-
biorce do ujawnienia wiekszej ilosci informacji niz w przypadku finansowania
nie opartego na takich zwiazkach (Bhattacharya, Chiesa 1995; Yosha 1995).
Z kolei kredytodawca dziatajacy na podstawie bliskich relacji z dtuznikiem
moze by¢ bardziej sktonny do gromadzenia informacji i w efekcie moze sie
uczy¢ powtarzajacych sie interakcji z kredytobiorca (zob. Caminal, Matutes
1997; Hackethal 2000; Greenbaim, Taylor 1995);

— Renegocjacje: kredyty w takich sytuacjach udzielane sa na
bazie wyraznego kontraktu, pozwalajacego na elastyczno$¢ poprzez renego-
cjacje warunkéw (zob. Boot, Greenbaum, Thakor 1993);

—Interakcje na przestrzeni czas uWzajemnezobo-
wiazania, jakie podejmuja kredytobiorca i bank, pozwalaja na rozkiad trans-
ferébw w czasie, poniewaz wprowadzaja dtugoterminowa perspektywe dziatan
banku. Jesli kredytobiorca nie moze tatwo uzyskaé¢ innego zrodta finansowa-
nia, bank moze liczy¢ na uzyskanie w przysztosci renty. Renta ta z kolei
moze rownowazy¢ straty poniesione w poczatkowym etapie takiej wspotpracy
(zob. Sharpe 1990; Petersen, Rajan 1995; Allen, Gale 1999).

Wszystkie powyzsze korzySci stwarzaja implikacje z punktu widzenia
dwéch kluczowych zagadnien: ogdlnej dostepnosci kredytu oraz jego dostep-
nosci w sytuacji, gdy kredytobiorcy znajduja sie w ktopotach finansowych
(dostepnosé kredytu w waskim rozumieniu). Jak podkres$laja Petersen, Rajan
(1995) oraz Fisher (1990), mozliwos¢ subsydiowania firm na poczatku
takiego ,zwiazku” moze tagodzi¢ problemy wystapiemeoral hazardoraz
niewtasciwego wyboru, ktére uniemozliwityby uzyskanie kredytéw w sytuaciji

20 petersen, Rajan 1995, s. 6.
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braku relacji bank—firma. Tym samym kredyty udzielane nagtadie relacji
moga zwieksza¢ dostep do kredytowania.

Trudnos$ci finansowe zwiazane sa z dostepnoscia kredytu, co z punktu
widzenia naszej analizlgausbankéwest szczegodlnie istotne, poniewaz banki
takie sa traktowane jako ponoszace specjalna odpowiedzialno$¢ wobec kre-
dytobiorcow, ktérzy maja problemy. ,Problemy finansowe” to sytuacja,
w ktérej firmy nie sa w stanie wypetnia¢ biezacych zobowiazah i potrzebuja
szybko ptynnosci. Dlugookresowa perspektywa zwiazana z ,kredytodawca
dziatajacym na podstawie relacji”, jego przywileje informacyjne oraz koszty
zmiany zrédta finansowania moga w takich sytuacjach prowadzi¢ do podej-
mowania przez banki ré6znych decyzji w odniesieniu do kluczowej kwestii,
jaka jest decyzja o kontynuacji lub zaniechaniu kredytowania.

Jesli bank posiada publicznie niedostepne i przypuszczalnie doktadniejsze
informacje dotyczace aktualnej kondycji ekonomicznej kredytobiorcy i jej
perspektyw, podejmie inne decyzje w sytuacji, gdy kredytobiorca znajduje sie
w tarapatach finansowych. W tej sytuacji kredytodawca musi zdecydowac,
czy nadal dostarczac kredytowanie (czy tez nawet zwiekszyé podaz Srodkow
kredytowych w celu ratowania kredytobiorcy), czy tez zaprzesta¢ kredyto-
wania (co czesto oznacza zakohczenie funkcjonowania firmy). W tym celu
kredytodawcy musza oceni€, czy kryzys ma przejsciowy czy tez trwaly cha-
rakter, m.in. czy projekty inwestycyjne realizowane przez kredytowane
przedsiebiorstwo sa efektywne, czy tez na przyktad owo bankructwo ma cha-
rakter strategiczny (Bolton, Scharfstein 1996). JeSli projekty te maja nadal
dodatnia wartos¢ biezaca netto, efektywna decyzja bedzie udzielenie pomocy,
czyli kontynuacja ,relacji”. Jesli projekty kredytobiorcy sa ztej jakosci,
efektywna decyzja bedzie polega¢ na zaprzestaniu kredytowania. Oczywiscie
sama efektywnos¢€ nie pozwala do kohca przewidzie¢ rzeczywistego zachowa-
nia kredytodawcy. Ale jesli kredytodawcy ,relacyjni” maja lepszy dostep do
informacji (tj. bardziej precyzyjnych informacji) o kredytowanej firmie, beda
podejmowac bardziej efektywne decyzje, czyli beda bardziej sktonni do kon-
tynuowania wspotpracy, gdy kredytobiorca jest wiarygodnym partnerem, a do
jej przerwania, gdy wystapi sytuacja odwrotna. Mozna to interpretowac jako
swego rodzaju ubezpieczenie od ,trudnej sytuacfis{res3, gdy kredyto-
biorca zaciaga kredyt oparty na relacji z bankiem, co pozwala bankowi na
podejmowanie bardziej efektywnych decyzji w sytuacji trudnosci finansowych
przedsiebiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze takie ,ubezpieczenie” nie oznacza, ze kredytodawca
.relacyjny” (hausbank zawsze decyduje sie na kontynuacje wspétpracy czy
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tez na pomoc w wyjsciu firmy z ktopotéw. Nalezy raczej okxeat, ze czes-

ciej beda wybiera¢ efektywna alternatywe. Z ekonomicznego punktu widzenia
kredytowanie tego rodzaju moze by¢ czasami interpretowane jako zobowia-
zania kredytobiorcy, ze zostanie on zlikwidowany, jesli pojawia sie kiopoty
finansowe, poniewaz owa decyza-anteogranicza we wtasciwy sposob jego
pézniejsze dziatania (por. Rajan 1992).

Dyskusja wok6t ,relacji z bankami domowymi” w RFN akcentuje takie
rodzaje ,ubezpieczen”, jakich udzielaja kredytodawcy dziatajacy na owych
specyficznych zasadach. Zanim przejdziemy jednak do dowoddéw, nalezy
wspomnie¢ o ,minusach” tego typu relacji (np. o kosztach). Po pierwsze,
kredytowanie oparte na relacjach nie stanowi dominujacego rodzaju fi-
nansowania, poniewaz nieuchronnie wiaze sie ono z wystapieniem kosztow.
Potencjalnym zrodiem kosztéw dla banku jest konieczno$¢ monitoringu (Gale,
Hellwidg 1985; Diamond 1991). Wystepuje réwniez — wspomniany juz
uprzednio — koszt zwiazany z ,kredytowaniem relacyjnym” w rozumieniu
Sharpe’a (1990) i Rajana (1992). W ich modelach przywilej informacyjny
bankéw jest endogenicznie zwiazany z tworzeniem sity przetargowej. Mozli-
we jest wiec, w celu ograniczenia renty, z jakiej korzystaliby posiadajacy
szersze informacje wierzyciele, wykorzystanie (dodatkowo lub wytacznie)
kredytéw z bankéw niewchodzacych w ,relacje” z przedsiebiorstwem. Wresz-
cie mozliwos¢€ renegocjacji kontraktu moze prowadzi¢ do wystapienia ,miek-
kich” ograniczen budzetowych po stronie kredytobiorcy, poniewaz kredyto-
dawcy moga podejmowac nieefektywne dziatania, petniac ,funkcje ubezpie-
czeniowa”. Moga oni dostarczy¢ dodatkowego finansowania, chociaz decyzja
taka bedzie nieefektywna, co z kolei moze negatywnie wptywac na zacheca-
nie kredytodawcy do unikaniax-anteztych decyzji (Dewatripont, Maskin
1995).

Podsumowujac, analiza teorii ,kredytowania opartego na relacjach” ukazuje
ztozonos€ tego typu mechanizmu finansowego. Wykorzystanie go do finanso-
wania przedsiebiorstw moze przynosi¢ korzysci tym ostatnim, chociaz ma on
réwniez ciemne strony. Wskazuje to na konieczno$€¢ poszukiwania empirycz-
nych dowodow stuzacych poszerzeniu naszej wiedzy na temat bankéw uni-
wersalnych w Niemczech i ich zwiazkéw z przedsiebiorstwami. Dane na
temat ,bankéw domowych”Hausbankéwodnosza sie bezposrednio réwniez
do pytania, czy takie zjawisko wystepuje w rzeczywistosci. Dopiero sto-
sunkowo niedawno Edwards, Fisher (1994) wystapili z teza, ze ,banki domo-
we” w RFN to mit. Udowodnimy, ze powyzsza obserwacja jest btedna, a na-
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stepnie wykazemy, iz funkcjonowanibausbankéwnie ma rzeczywistego
wplywu na sposoby finansowania firm.

Cechy charakterystyczne ,banku domowegbagsbanky

Chociaz koncepcjahausbankujest powszechnie znana w Niemczech,
trudno znalez¢ jednoznaczna charakterystyke tej instytucji. Ostatnie badanie
(Elas 2003) moze rzuci¢ troche Swiatta na to zagadnienie. Autor na przy-
ktadzie pieciu niemieckich bankéw uniwersalnych przedstawia empiryczna
analize czynnikéw determinujacych status ,banku domowego” na tle prébki
kredytowanych przedsiebiorstw. Analiza opiera sie na egzogenicznym Kkry-
terium statusu banku jako ,banku domowego” na podstawie préby analizo-
wanej w 1997 r. — chodzi mianowicie 0 ocene swego statusu przez same
banki. W odniesieniu do probki firm urzednicy kredytowi bankéw odpowia-
dali na nastepujace kwestia) czy Panstwa bank jest ,bankiem domowym”
okreslonego kredytobiorcy — tak lub nie, b) prosimy przedstawi¢ pisemne
wyjasnienie.Prébka firm skitadata sie z 200 przedsiebiorstw, wybranych
losowo z populacji wszystkich kredytobiorcéw korporacyjnych, spetniajacych
okreslone kryteria, odnoszace sie do wielkosci firmy, struktury zadtuzenia
oraz lokalizacji siedziby gtéwnej. Badano banki: Deutsche Bank, Dresdner
Bank, Bayerishe Vereinsbank (obecnie HypoVereinsbank), DG Bank (obecnie
DZz-Bank) oraz WestLB. Wszystkie sa bankami uniwersalnymi, udzielajacymi
kredytow przedsiebiorstwom. Naleza do grupy 10 najwiekszych pod wzgle-
dem rozmiaru i udziatu w rynku bankéw w Niemczech. Pierwsze trzy z nich
to nastawione na zyski banki prywatne, podczas gdy DHaesix institution
sektora przedsiebiorstw. WestLB jest najwieksagex institutionbankdéw
publicznego sektora oszczednosciowego. Tym samym powyzsza préba bankow
zawiera wszystkie istotne sektory niemieckiego systemu bankowego.

Tabela 5 obrazuje najwazniejsze wyniki analizy pisemnych odpowiedzi
udzielonych przez banki na pytanie dotyczace statusu ich ,banku domowego”.
W kolumnie 1 zawarto definicje kategorii uzywanych do klasyfikacji odpo-
wiedzi pisemnych. Druga kategoria stuzy na przykiad do oznaczenia wszyst-
kich wypowiedzi wskazujacych, ze bank ma duzy udziat w transakcjach ptat-
niczych kredytobiorcy. Sadzac na podstawie czestotliwosci, z jaka wymie-
niany jest dany czynnik, banki wyjasniaty wystepowanie (lub jego brak)
statusu ,banku domowego”, odwotujac sie gtownie do 9 czynnikéw. Jesli
bank: a) ma duzy udziat w finansowaniu diugiem przez dana firme, b) ma
wysoki udziat w transakcjach ptatniczych, c)d) ma wysoki udziat albo w fi-
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Tab. 5. Kategorie odpowiedzi na pytania o status ,banku doegmk

Czestotliwos€¢ ,wspominania”
] o Jesli banku Jesli bank
Czynnik definiujacy (bank ma...) pie postrzega esli bank Razem — ze 195
. postrzega sie jako "
sie jako obserwacji
hausbank
hausbanku
Wysoki udziat w finansowaniu 38 48 86
dtugiem
Wysoki udziat w transakcjach o8 38 66
ptatniczych
Wysoki udziat w finansowaniu 11 22 33
krotkoterminowym
Wysoki udziat w finansowaniu 7 23 30
dtugoterminowym
Wysoka intensywnos$¢ kontaktow 15 14 29
biznesowych
Wytacznos¢ biznesowa 11 18 29
Dostarcza specjalnych ustug 11 14 25
Dlugos¢ kontaktow 6 18 24
Wplyw na zarzadzanie 1 21 22

Zrédto ,Elsas (2003), tab. 1, s. 9.

nansowaniu diugo- albo krétkookresowym, €) f) g) podejmuje specjalna,
wytaczna lub intensywna wspotprace biznesowa z dana firma, h) czasookres
relacji bank—kredytobiorca jest dtugi, lub i) bank ma wptyw na zarzadzanie
firma, to jest bardziej prawdopodobne, ze mamy do czynienia z relacja typu
.bank domowy”. Odnoszac ,samoocene” bankow do obserwowanego zacho-
wania w zakresie kontraktow kredytowych i charakterystyk kredytobiorcy,
autorzy w dalszym ciagu wskazuja, ze:

— kredytowanie oparte na ,relacjach” jest systemowo zwiazane z wysokim
udziatem banku w catkowitym finansowaniu kredytobiorcy;

— firmy dziatajace w ramach relacji z ,bankiem domowym” utrzymuja
zdecydowanie mniej liczne relacje z innymi bankami;

— hawiazujac do owej koncepcji teoretycznej, kredytowanie na podstawie
relacji stuzy jako instrument finansowania, ktérego celem jest stworzenie
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pozycji przetargowej dla zainteresowanego banku, co praivada powstania
zobowiazah pomiedzy stronami takiej transakcji.

Pierwsze dwie obserwacje mozna zilustrowa¢ pewnymi charakterystykami
opisowymi. Na podstawie tego samego zbioru danych Elsas, Krahen (1998)
zaprezentowali statystyki opisowe di@ausbankwraz kredytobiorcow wcho-
dzacych w mniej Sciste reakcje z bankami. Niektére z tych cech przedsta-
wiono w tab. 6.

Tab. 6. Statystyki opisowe kredytobiorcéw wchodzacych i niewchodzacych
w relacje z ,bankami domowymi”Hausbankan)i

Zmienna Hausbank Nie hausbank

Liczba relacji z bankami 4,8 8,5
Okres relacji bank—kredytobiorca (w latach) 23,1 25,3
Udzia’r_ba_nku informuj_acego w finansowaniu 460 26.0
przedsiebiorstwa ditugiem (%) ' '

Wewnetrzny rating bankowy 2,8 3,3
Ograniczona odpowiedzialno$¢ kredytobiorcow 84,0 78,0
Wielkos€ (sprzedaz w min euro) 84,5 104,5
Liczba obserwacji 32 23

Zrédto: Elsas, Krahen (1998), s. 129, tab. 3.

Przypisanie statusu ,banku domowego” jest oparte na samoocenie urzedni-
kéw kredytowych, potaczone z informacjami pochodzacymi z oddziatow kredy-
towych. Wewnetrzne ratingi bankowe sa mierzone wedtug skali od 1 do 6, przy
czym 1 wskazuje kredyt najwyzszej jakosci (hajnizsze prawdopodobiehstwo
bankructwa), a 6 wskazuje najgorsza jakos¢ kredytu (typowe bankructwo).

Podsumowujac prébe matych i srednich przedsiebiorstw, zbadanych przez
Elsasa i Krahena w 1998 r. oraz Elsasa w 2003 r., nalezy stwierdzi¢, ze
obserwowane charakterystyki relacji ,banku domowego” odpowiadaja i sa
spojne z charakterystykami ,kredytowanie na podstawie relacji” w zakresie
ograniczenh finansowyc¢h

21 Kaplan, Zingales (1997) wskazuja, ze obserwacja dodatniej korelacji inwestgsje—
-flow nie jest wystarczajacym dowodem na istnienie ograniczeh finansowych. Takie same
mechanizmy korelacji moga wynika¢ z niecheci menedzeréw do ryzyka lub innych rodzajéw
~problemoéw agencji”, w duchu Jensensowskich problenftee cash-flowPor. Hubbard 1988.
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Na mocy zatozenia, ze banki sa w stanie tagodzi¢ ogramiezfinansowe
Z uwagi na ich role jako aktywnych kontroleréw monitorujacych menedzeréw
firm, mozna oczekiwa¢ ujemnego wpltywu uzaleznienia firm od bankéw na
relacje cash-flow— inwestycje (Fohlin 1998; Houston, James 2001). Obser-
wacja ta jest w szczego6lnosci prawdziwa w odniesieniu do firm niemieckich,
gdzie, jak oSwiadcza Fohlin (1998, s. 173niemieckie banki uniwersalne]
sa postrzegane jako promotorzy diugoterminowych zwiazkéw z przedsiebior-
stwami przemystowymi, w kierunku bardziej efektywnych i zdrowych inwe-
styciji”.

Prowadzone badania od strony metodologicznej oparte byty na przekrojo-
wej regresji marzy odsetkowej w stosunku do zestawu zmiennych wyjasnia-
jacych. Model empiryczny opiera sie na zmiennych kontrolowanych (np. wiel-
kos¢ firmy, jej status prawny) oraz zmiennej losowej, wskazujacej, czy kre-
dytobiorca utrzymuje z bankami zwiazki typu relacyjnego. Zmienna losowa
obrazujac status ,banku domowego”, ukazuje stopief, w jakim status banku
domowego przesuwa regresje dla kredytobiorcow banku domowego. Zmiana
ta jest dodatnia, jes$li bank wycenia przecietnie wyzsza premie, a ujemna, gdy
wycenia przecietnie ponizej poziomu konkurencyjnego odpowiedniego dla
klientéw niemajacych statusu kredytobiorcy ,domowego”.

Tab. 7. Determinanty stop procentowych wymaganych od linii kredytowych

Caynnik regres O it Wreaytowye 1066 1 " |
Stata 6,96 (0,00) ***
Wielkos¢ firmy —0,24 (0,01)***
Rating 3 (Srednie ryzyko bankructwa) 0,40 (0,06) *
Rating 4 0,60 (0,01) ***
Rating 5 (wysokie ryzyko bankructwa) 0,94 (0,01)***
HB -0,28 (0,15)
Liczba obserwacji 83
Adj R2 0,32

Zrodto: Elsas, Krahnen (1998), tab. 7, s. 132.

Podsumowanie wynikdw zamieszczono w Elsas, Krahnen (1998) — (tab. 7, s. 132). Wszystkie
obserwacje pochodza z roku 1996. HB to zmienna losowa, przybierajaca wartos¢ 1, jesli wedtug
kredytodawcy znajduje sie on w relacji ,banku domowego”. Rating 1 i 2 ujeto razem i potrakto-
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wano jako punkt odniesienicbénchmark. Wartosci P znajduja sie w nawiasach. *** wskazuja
poziom istotnosci na poziomie 1%.

Jak wida¢ w tabeli 7, stopy procentowe od linii kredytowych sa istotnie

wrazliwe na ryzyko upadku kredytobiorcy. Jednakze wielko$¢ premii za ry-
zyko jest dos¢ mata. Uwzgledniajac przecietna dla proby, wynosi ona 94
punkty bazowe (powyzej stopy odniesienia w postaci EIBOR). Poréwnywalny
spread na rynku obligacji przedsiebiorstw w 1996 r. wynosit przecietnie
okoto 150 punktéw bazowych. Ponadto wsp6tczynnik zmiennej losowej oka-
Zuje sie statystycznie nieistotny. Sugeruje to, ze przecietnie rzecz biorac, nie
ma réznicy pomiedzy odsetkami zadanymi od klientéw ,relacyjnych” a odset-
kami od pozostatych klientbw. Obserwacja ta pozostaje w sprzecznosci
z czesScia literatury (np. Berger, Udell 1995; Degryse, van Cayselle 2000).
Istnieja przynajmniej trzy racjonalne wytlumaczenia takiego stanu rzeczy:
a) ,banki domowe” nie dostarczaja ,cenniejszych” ustug niz inne banki,
b) r6zne mechanizmy transferéw roztozonych w czasie znosza sie w przekroju
kredytobiorcéw, c) dostosowanie stdp procentowych nie jest jedynym rodza-
jem wynagrodzenia za ustugi ,banku domowego” — analiza pomija na przy-
ktad sprzedaz krzyzowa i inne, nie bedaspreademskiadniki dochodu.
Z uwagi na fakt, ze brak danych nie pozwolit, jak dotychczas, na przedsta-
wienie empirycznego zréznicowania pomiedzy r6znymi wyjasnieniami, ma to
miejsce w przypadku wszystkich empirycznych badan odnoszacych sie do
.Kredytowania relacyjnego” oraz wyceny kredytow.

Elsas (2001) rozszerzyt powyzsza analize, wykorzystujac te same dane
z panelu, wtaczajac poziom stop procentowych oraz okres interakcji pomiedzy
poziomem stdp procentowych i zmienna losowa (status ,banku domowego”).
Poziom stop procentowych byt analizowany, poniewaz dostosowywanie stop
procentowych przez banki jest uznawane powszechnie za sztywne i uzalez-
nione od ogoélnego poziomu stép procentowych — zob. Berger, Udel (1992)
dla USA i Deutsche Bundesabnk (1996) dla Niemiec. Okres interakcji jest
rzeczywista miara roznego sposobu rozktadu transferéw w czasie przez r6zne
banki. Okazuje sie, ze wielkospreadudla linii kredytowych rézni sie od
ogolnego poziomu stép procentowych. Jednakze wspotczynnik okresu interak-
cji jest statystycznie nieistotny, co sugeruje, ze ,banki domowe” nie réznia
sie pod tym wzgledem od innych bankow.
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4.5. UBEZPIECZENIE PLYNNOSI

Elsas, Krahnen (1998) sprawdzali rowniez, czy ,banki domowe” oferuja
swym kredytobiorcom ubezpieczenie ptynnosci. Analizowali oni zmiany uméw
kredytowych jako funkcje zmian jakosci kredytobiorcy. Funkcja ta dla kre-
dytobiorcéw relacyjnych wskazuje, ze zachowania pozyczkowe bankéw domo-
wych beda systemowo rézne niz innych bankéw. R6znica ta powinna by¢ naj-
wyrazniej dostrzegalna w przypadku pogorszenia sie jakosci ratingu dtuznika.

Podstawowa hipoteza gtosi, ze z uwagi na wtasciwosci kredytéw opartych
na relacjach ,banki domowe” zwieksza (lub przynajmniej nie zmniejsza)
podaz kredytu w wypadku pogorszenia sie jakosci dtuznika. Banki ,zwykte”
w takiej sytuacji beda ogranicza¢ finansowanie. Wspierajaca rola ,bankéw
domowych” moze by¢ interpretowana jako ,ubezpieczenie ptynnosci’. Aby
sprawdzi¢ powyzsza hipoteze, Elsas, Krahnen (1998) twierdza, ze dostepnosé
kredytu dla firm majacych problemy finansowe jest wieksza w przypadku kre-
dytowania relacyjnego. Mowiac Scislej, przy obnizeniu jakosci kredytobiorcy
o jeden ,poziom” banki domowe zwieksza podaz kredytéw, podczas gdy inne
banki tego nie uczynia. Tym samym mamy do czynienia z ubezpieczeniem
ptynnosci przez banki domowe. Ubezpieczenie to nie jest wolne od obwaro-
wan, poniewaz wykazano, ze jest ono uzaleznione od skali zmiany jakosci
kredytobiorcy. JeSli wzrost prawdopodobienstwa bankructwa jest znaczny
(spadek o 2-3 ,kreski”), wszystkie banki beda zmniejsza¢ zobowiazania
finansowe, niezaleznie od tego, czy sa ,bankami domowymi” czy tez nie.
Elsas, Krahnen (1998) utrzymuja, ze ,ubezpieczenie” to jest waznym rzeczy-
wistym rezultatem kredytowania opartego na relacjach, poniewaz ich oczeki-
wanie przez firmy bedzie prawdopodobnie mie¢ wplyw na strukture finanso-
wa firm. Tym samym uwazamy, ze ubezpieczenie ptynnosci jest waznym
atrybutem systemu bankéw domowych. Co wiecej, identyfikacja ubezpiecze-
nia ptynnosci jako powszechnego rezultatu bliskich relacji pomiedzy firmami
i bankami sugeruje, ze ,banki domowe” sa istotne z ekonomicznego punktu
widzenia i nie sa mitem.

4.6. RACJONOWANIE KREDYTU

Racjonowanie kredytéw jest zjawiskiem ekonomicznym zwiazanym typowo
Zz problemem asymetrii informacji lub niekompletnego kontraktowania na
rynku ditugu. Wedtug Baltenspergera (1978) oraz Katona (1979) racjonowanie
kredytu jest w rownowadze, gdy popyt kredytobiorcy na kredyt nie zostanie
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zaspokojony, nawet gdy ten jest gotowy zaptaci¢ wszystléenenty cenowe

i pozacenowe kontraktu pozyczkowego (por. takze Freixas, Rochet (1997)
s. 137). Oczywiscie ta definicja obejmuje oprocentowanie kredytu i takie
punkty kontraktu, jak zabezpieczenie oraz inne warumgkivénants

Kredytowanie relacyjne moze mie¢ wplyw na racjonowanie kredytu.
Ponownie podstawowa idea sprowadza sie do faktu, ze poleganie na kre-
dytodawcy relacyjnym moze zwiekszy¢ dostepnosé kredytu, poniewaz kredy-
todawca taki: a) ma lepsze (prywatne) informacje, b) moze mie¢ lepsze
bodzce do kosztownego gromadzenia informacji i ¢c) moze uzyskiwac w przy-
sztosci rente z relacji z kredytobiorcami.

Badanie Fishera (2000) dostarcza unikalnych wskazéwek na temat roli
gromadzenia informacji przez banki (co jest zasadnicza cecha kredytowania
relacyjnego) oraz racjonowania kredytow. Dotyczy to bodzcoéw zachecajacych
banki do kosztownego gromadzenia informaciji oraz roli konkurencji w tym
kontekscie. Na bazie danych z kwestionariusza Fischer (2000) obserwowat
przeptyw informacji pomiedzy kredytobiorca a bankami w sytuacji, gdy
ztozono wniosek kredytowy. W pierwszym etapie autorzy przeanalizowali
wptyw konkurencji miedzy bankami (na lokalnych rynkach dtugu) na stopien
gromadzenia informacji zdobywanych przez banki. Okazuje sie, ze banki sa
bardziej skoncentrowane na lokalnych rynkach diugu, angazuja sie znacznie
bardziej w nabywanie informacji niz banki dziatajace w bardziej konkuren-
cyjnym Srodowisku. Poniewaz kredytowanie relacyjne moze by¢ postrzegane
jako oparte na gromadzeniu informacji oraz na racjonalnym zamiarze usta-
nowienia monopolu w ramach zwiazkéw kredytowych (Elsas 2003), wyniki
te mozna bezposrednio przenosi¢ na ,banki domowe”.

W kolejnym etapie przeanalizowano zachowanie firm w odniesieniu do
rabatéw oferowanych przez dostawcé4w (innymi stowy, kredytéw handlo-
wych). Czestotliwo$¢ rezygnacji z takiego kredytowania jest wykorzystywana
jako proxy racjonowania kredytu, poniewaz zaklada sie, ze jest to najdrozszy
sposéb finansowania firfAi Wplyw kredytowania opartego na relacji na
dostepnos¢ srodkéw kredytowych mozna bada¢ za posrednictwem wplywu
koncentracji bankéw na lokalnych rynkach kredytéw na czestotliwos¢ ko-
rzystania przez firmy z rabatow. Przestanka jest tu fakt, ze egzogeniczna sita
monopolistyczna bankéw w relacjach wierzyciel-dtuznik (np. koncentracja
bankéw) ma taki sam wplyw na restrykcje finansowe dla firm jak endoge-

22 Utrzymuije sie, ze rezygnacja z rabatéw oferowanych przez dostawcéw wskazuje na
ograniczenia finansowe z uwagi na wysoki koszt alternatywny (zob. Petersen, Rajan 1995).
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niczna sita monopolistyczna, wynikajaca z kredytowaniklaeginego (zob.
Petersen, Rajan 1995). Poniewaz wyniki wskazuja, ze banki na bardziej
skoncentrowanych rynkach rzeczywiscie inwestuja wiecej w tworzenie infor-
macji i monitorowanie, mozna oczekiwac, ze firmy ulokowane na tych ryn-
kach beda napotyka¢ mniej ograniczeh finansowych.

Analize przeprowadzono w nastepujacy sposob: zmienna zalerdimdl)
.czestotliwos¢ korzystania z rabatéw”, wskazujaca wybory ,nigdy”, ,rzadko”,
.CZesto” ,zawsze”, zostata odniesiona w regresji do zestawu zmiennych objas-
niajacych. Te ostatnie sktadaja sie ze zmiennych kontrolnych, opisujacych
heterogenicznos¢ firmy, takich jak: wielkos¢ firmy, zyskownos$é, dzwignia
finansowa itd. Wspoétczynnik dla gtéwnej interesujacej nas zmiennej, Indeksu
Herfindhala (koncentracja bankéw na lokalnym rynku dtugu), jest dodatni
i znaczaco rozny od zera. Tym samym im wieksza koncentracja bankéw na
takim rynku, tym czesciej firmy beda korzysta¢ z rabatoéw oferowanych przez
dostawcéw. Innymi stowy, im wyzszy stopiefn koncentracji, tym w mniejszym
stopniu firmy beda korzysta¢ z drogiego kredytu handlowego. Wyniki uzyska-
ne przez Fischera sa spojne z idea kredytowania relacyjnego, postrzeganego
jako srodek zwiekszania dostepnosci kredytowania. Odkrycie to jest podobne
do wynikéw Petersena, Rajana (1995) dla firm amerykanskich, chociaz Fisher
(2000) podaje inne wyjasnienie owego mechanizmu, sprowadzajac go do war-
tosci zgromadzonych informacji prywatnych.

Watpliwosci budzi pytanie, czy czestotliwos¢ korzystania z rabatu u
dostawcy jest dobrym odzwierciedleniem wystepowania racjonowania kredytu,
poniewaz koszt alternatywny maleje, im dtuzej ptatnosé jest oddalona w cza-
sie. Jednakze badanie Plotschera (2001), przeprowadzone przy wykorzystaniu
tych samych danych, z ktérych korzystat Fischer, wskazuje, ze firmy korzy-
stajace rzadziej z kredytu handlowego rzeczywiscie spotykaty sie z odmowa
finansowania przez wiasne banki.

Podsumowujac: poprzednie wyniki $wiadcza o tym, ze istnienie relacji
firma—,bank domowy” rzeczywiscie przynosi korzysci ekonomiczne spéjne
Z teoretyczna koncepcja ,kredytowania relacyjnego”. Elsas (2003) wskazuje,
ze elementem sktadowym takiej relacji lub takiego kredytowania jest two-
rzenie sity monopolistycznej w relacji wierzyciel-dtuznik. Fisher (2000)
pokazuje natomiast, ze istnienie takiej sity monopolistycznej ma rzeczywisty
wptyw na tworzenie bodzcéw do angazowania sie w kosztowny monitoring
oraz zbieranie informacji, majace — na poziomie intuicyjnym — wptyw na
dostepnosc¢ kredytu.
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4.7. BANKI FINANSUJACE MALE | SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA:
PROBLEMY DtUZNIKOW, REORGANIZACJA | LIKWIDACJA

Jak juz stwierdzono, ,banki domowe” dostarczaja ,ubezpieczenia finan-
sowego” w przypadku obnizenia ratingu o jedna ,kreske”, ktére jest inter-
pretowane jako oznaczajace przejsciowe lub nieznaczne pogorszenie kondycji
dtuznika. Obecnie oméwimy obnizenie ratingu w kierunku ,obligacji Smie-
ciowych”, czyli powazne pogorszenie kondycji dtuznika. W takim przypadku
uwaza sie, ze kredytobiorca popadt w powazne kilopoty finansowe. Banki
przygotowuja sie na podjecie dziatah naprawczych, likwidacje lub poste-
powanie sadowe. Wewnatrz banku odpowiedzialno$¢ za dziatania w powyz-
szej sytuacji przechodzi na odpowiednie departamenty.

Uczestnictwo bankéw w reorganizacji dtuznikbw majacych problemy
finansowe jest w duzym stopniu ufatwione przez strukture niemieckich
przepiséw dotyczacych niewyptacalnosci. Miato to miejsce zaréwno w przy-
padku poprzedniego kodeksu Konkurs und Vergleichsordnung, obowiazuja-
cego w latach 1877-1999, jak i — cho¢ w mniejszym stopniu — w przypadku
Insolvenzordnung. Nowy kodeks zostat przyjety gtownie dlatego, ze po-
przednie przepisy zachecaty zbytnio do likwidacji dtuznika znajdujacego sie
w tarapatach. Pomimo tej opinii — gtoszonej gtéwnie przez prawnikéw — brak
jest empirycznych danych, ktére mogtyby poprze¢ powyzsze stwierdzenie.
Czesto cytowane 0,5% przypadkoéw konczacych sie nadzorowanym przez sady
procesem reorganizacji Vérgleichsverfahren oraz pozostatych 99,5%,
kohczacych sie postepowaniem o bankructior{kursverfahrehnie stanowi
poparcia dla omawianej tezy, poniewaz liczby te nie uwzgledniaja wszystkich
tych przypadkow, kiedy podejmuje sie prébe reorganizacji zagrozonej firmy
przed wejsciem na droge sadditaZe statystycznego punktu widzefia
koncentrowanie sie na wszystkich przypadkach, ktére wejda na droge po-
stepowania nadzorowanego przez sady — niezaleznie od tego, czy chodzi
o0 bankructwo, czy tez o reorganizacje — zamiast na wszystkich przypadkach,
w ktérych wystepuje pewne okreslone prawdopodobiefstwo upadku firmy,

23 Konkursverfahrenjest czasami tlumaczony jako ,przymusowa likwidacja”, chociaz
likwidacja taka nie jest obowiazkowa. Dla jasnosci bedziemy stosowa¢ nastepujaca nomen-
klature: Vergleichsordnungjako postepowanie reorganizacyjne, konkursordnung jako
postepowanie o bankructwo.

24 70% wszystkich przypadkéw wchodzacych na droge bankructwa zostato oddalonych z
powodu braku aktywow.
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stanowi btad w doborze préby. Btad éw wynika z wytaczenia przedsiebiorstw,
charakteryzujacych sie okreslonym prawdopodobienstwem upadku, np. blis-
kich niewyptacalnosci, ale restrukturyzowanych poza postepowaniem sa-
dowym. Tym samym wnioski wyciagane na podstawie obserwacji badanej
préby nie powinny by¢ rozciagane na cata populacije.

Rysunek 1 przedstawia logike proceduralna poprzedniego niemieckiego
kodeksu upadto$ciowego, tj. Konkurs und Vergleichsordnung (obowiazujacego
do 1.01.1999 r.). Ocena pozytywnych aspektdw starego i nowego postepowa-
nia upadto$ciowego w RFN opiera sie na ,timingu” decyzji zarzadzajacych
firmami, wierzycieli i sadow w typowej sytuacji zagrozenia. Rysunek 1 pre-
zentuje typowa sekwencje dziatan, poczawszy od nieoczekiwanego zdarzenia,
prowadzacego do wystapienia problemow finansowych, nastepnie wzrost ocze-
kiwah niewyptacalnosci przedsiebiorstwa u wierzyciela (T1) oraz decyzje
kredytodawcy na temat mozliwo$ci prywatnej reorganizacji firmy (T 2, 3).
Jesli decyzja ta jest odmowna, rozpoczete zostanie postepowanie sadowe,
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prowadzace badz to dcomposition badz do przymusowej likwidacji. Jesli
natomiast decyzja jest pozytywna, a prywatna reorganizacja z udziatem
wierzycieli skuteczna, firma zacznie ponownie funkcjonowac jako ,zdrowa”
jednostka gospodarcza (kontynuacja). Jesli reorganizacja taka nie powiedzie
sie, firma wejdzie na droge formalnego postepowania sadowego (T 4).

Aby zmierzyé wptyw danego kodeksu upadto$ciowego na decyzje o likwi-
dacji lub reorganizacji przedsiebiorstwa, nalezy wzia¢ pod uwage wysitki
wierzycieli, podejmowane przed wkroczeniem na droge postepowania sado-
wego. Obserwujac prébe 124 Sredniej wielkosci niemieckich diuznikéw znaj-
dujacych sie w tarapatach finansowych, Brunner, Krahnen (2002) wskazuja,
ze z 18 firm, ktére weszty na droge postepowania sadowego, zadna hie poja-
wita sie ponownie jako zdrowy organizm gospodarczy, 50% zostato zlikwido-
wanych, a w stosunku do 50% postepowania trwato nadal. Jednakze w znacz-
nej wiekszosci (85%, 106 przypadkéw) doszto do rzeczywistej reorganizacii,
w 16% (18 przypadkoéw) byta ona skuteczna, 88 przypadkéw znajdowato sie
w toku z uwagi na dtugi okres tego typu przedsiewziétidla niemieckim
rynku finansowym sa bowiem bardzo rozpowszechnione préby reorganizacji
dtuznikéw znajdujacych sie w kiopotach finansowych, nalezacych do grupy
Sredniej wielkosSci przedsiebiorstw.

Aby lepiej zrozumie€, dlaczego instytucje kredytujace sa skionne do
uczestnictwa w dziataniach prowadzonych poza systemem sadowniczym,
przedstawimy zarys niemieckiego kodeksu upadto$ciowego, a nastepnie przej-
dziemy do roli ,bankéw domowych” w ramach takich pakietow naprawczych.
Dalsza czeS¢ postuzy opisaniu kredytéw udzielanych przez wiele bankéw oraz
Zwiazanego z tym zagrozenia nieefektywna i przedwczesna likwidacja. Po-
stawimy pytanie: jak jest ograniczane ryzyko runu na aktywa firmy? Nasza
analiza koncentruje sie na efektywnej w niemieckim $wiecie bankowym insty-
tucji tzw. poolingu bankowego. Instytucja ta wydaje sie funkcjonowac¢ z du-
zym powodzeniem, jesli chodzi o organizowanie wspoélnych dziatah bankéw
w sytuacji ujawnienia sie ktopotéw finansowych ich dtuznika.

4.7.1. Niemiecki kodeks upadtoSciowy: stary i nowy

Obecnie stosowane przepisy weszly w zycie 1 stycznia 1999 r. Jego
wprowadzenie miato na celu poprawe poprzednio stosowanych rozwiazan

25 Badana préba jest rozszerzeniem préby uzytej przez Elsas, Krahnen (1998) i Elsas
(2003).
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poprzez wydanie pozwolenia na wczesniejsze rozpoczeoigepowania
sadowego oraz stworzenie bodzcow do szybkiej reorganizacji. W tym kon-
tekScie zagrozenie niewyptacalnoscia uznano za czynnik wywotujacy pro-
cedure bankructwa. Nowy kodeks uzupetnia dwa postanowienia poprzedniego
kodeksu, odnoszace sie do rzeczywistej niewyptacalnosci oraz nadmiernego
zadtuzenia (np. kiedy wartos¢ aktywéw jest mniejsza od wartosci diugu).
Tym samym kredytobiorca moze wystapi¢ o ochrone na mocy nowego kodek-
su, jesli oczekuje, ze zagrozenie niewyptacalnoscia przeksztaici sie w rze-
czywista niewyptacalnos¢. Wszystkie zabezpieczone roszczenia zostana
zamrozone na 3 miesace. Diuznik lub administrator niewyptacalnosci musi
przedstawi¢ sadowi plan dziatan, ktory musi uzyskac¢ akceptacje wiekszosci
wierzycieli (pod katem ich liczby i odnos$nie do kwoty) wchodzacych w skiad
komitetu, przy czym nalezy rozdzieli€ zobowiazania na poszczegdlne kate-
gorie (zabezpieczone, niezabezpieczone, niezabezpieczone ,junior’, zobo-
wiazania wzgledem pracownikéw, zobowiazania wzgledem wierzycieli).

W okres$lonych okolicznosciach sad moze uniewazni¢ wynik gtosowania
wierzycieli, aby zminimalizowa¢ ryzyko wystepujace w ,strategicznym gto-
sowaniu”. Mali kredytorzy sa chronieni przez zasade Pareto, ktGra mowi, ze
nie moga otrzymaé mniej, niz otrzymali, gdyby nie przedstawiono takiego
planu w ogéle. Prawo nie narzuca szczego6towych rozwiazah w stosunku do
dziatan restrukturyzacyjnych, zacheca raczej do stosowania rozwiazan
innowacyjnych. Roszczenia, jakie pojawia sie przed wystapieniem niewypta-
calnosci, w szczegolnosci prawa do zabezpieczendlgteral rights, sa
respektowane na mocy omawianego planu. Co wiecej, zabezpieczeni wierzy-
ciele maja specjalne prawa do otrzymywania informacji w czasie trwania
postepowania upadito$ciowego, jak réwniez prawo pierwokupu sprzedanych
aktywow zabezpieczonych.

Podsumowujac, nowy kodeks jest niejako potaczeniem starych, przyjaznych
dla wierzycieli rozwiazah oraz przepiséw ,w stylu amerykanskim”, przyjaz-
nych dtuznikom. Pozwala on na znaczaca elastyczno$¢ rozwiazan stosowa-
nych pomiedzy wierzycielami. Az do 1998 r. stary kodeks dopuszczat tylko
rzeczywista utrate ptynnosci i nadmierne zadtuzenie jako czynniki wywotujace
procedure bankructwa nadzorowanego przez sady. Procedury te mogty przyjac
jedynie dwie formy: bankructwo lub reorganizacje. W obu przypadkach kon-
trola byla przesuwana od wiasciciela (zarzadu) do oficjalnego syndyka,
ustanowionego i nadzorowanego przez sad. Nie istnialo automatyczne
zamrozenie, poniewaz wierzyciele, ktérych naleznosci byly zabezpieczone,
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mogli indywidualnie podejmowa¢ dziatania pravifieTabela 6 podsumowu-
je kluczowe wtasciwosci starego i nowego kodeksu.

Tab. 6. Wasciwosci starego i nowego kodeksu

Wiasciwosci

Nowy kodeks
(od 1.01.1999)

Stary kodeks
(do 31.12.1998)

Rozpoczecie procedury
bankructwa w wyniku

nadmierne zadtuzenie
rzeczywista niewyptacalno§
zagrozenie niewyptacal-
noscia (tylko dtuznik)

tnadmierne zadtuzenie
rzeczywista niewyptacalnos¢

Plan ,niewyptacalnosci”

tak, za zgoda wiekszosci
klas wierzycieli

niewymagane zewnetrzne
formalne procedury bankructw|

D

tak, jesli poszukuja ochrony

mniejszosciowych

(zasada Pareto)

Automatyczne zamrozenie | na mocy prawa o bankruc-| nie
twie
. . tak, plan musi stanowi¢ po
Ochrona wierzycieli . . o
prawe ich obecnej sytuacji | nie

Prawa do aktywow
zabezpieczonych

respektowane w trakcie
calego postepowania

respektowane w trakcie categq
postepowania

,Prawo senioratu” nowych
Srodkéw dostarczonych w
ramach procedury niewyptg
calnosci.

brak ustalonej reguty, pod-
lega negocjacji w ramach

ograniczenh planu

nie

Zrodto: opracowanie wiasne.

4.7.2. Udziat bankéw w postepowaniu naprawczym

Obecnie przejdziemy do omowienia decyzji wierzycieli odno$nie do
udzielenia pomocy przedsiebiorstwom, zanim dojdzie do rozpoczecia for-
malnego postepowania upadtoSciowego. Sprobujemy rzuci¢ troche Swiatla na
dwa aspekty zachowania bankdéw, tj. na udziat wierzycieli w restrukturyzacji
zagrozonych firm, zanim dojdzie do upadtosci oraz na role bankéw w takich

sytuacjach.

26 Mocna pozycja wierzyciela w postepowaniu o bankructwo na mocy starego kodeksu

byta mozliwa w szczeg6lnosci dzieki prawu wierzycieli do separadjussonderung
i oddzielnego dochodzenia zwrotél§sonderuny
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Pierwsze pytanie, jakie nalezy zadac¢, dotyczy kwestiy, banki uczest-
nicza w restrukturyzacji firm, ktérym udzielity kredytu i ktoérych sytuacje
postrzegaja jako niebezpieczna. Eslas, Krahnen (2002) na podstawie danych
na temat kredytéw analizuja prébe 62 potencjalnie ,zagrozonych” relacji kre-
dytowych, z ktérych 21% opiera sie na relacjach ,banku domowego”, podczas
gdy pozostale na ,tradycyjnych” relacjach kredytodawca—kredytobférca
Interesujacy jest fakt, ze tylko 6,5% wszystkich badanych przypadkéw kohczy
sie bezposérednio postepowaniem upadtosciowym, a 37% wiaze sie z powazna
préba reorganizacji, w ktérej uczestniczy bank. W takim przypadku udziat
banku obejmuje dostarczenie nowych srodkéw finansowych, rozpoczecie kon-
sultacji menadzerskich, a w pewnych przypadkach bezposredni udziat insty-
tucji kredytujacych w zarzadzaniu. W pozostatych 56,5% przypadkéw nie do-
chodzito do postepowania naprawczego. Tym samym formalne postepowanie
upadtosciowe w przypadku wybranej préby przedsiebiorstw ma miejsce jedy-
nie wobec bardzo niewielkiej ich czesci. Dominujacy aspekt udziatu wierzy-
ciela w poprzedzajacej postepowanie likwidacyjne reorganizaciji i restruktu-
ryzacji jest widoczny w poréwnaniu z innymi pahstwami, takimi jak Wielka
Brytania (Franks, Sussman 2000), czy tez USA (Gilson, John, Lang 1990).

Usitujac przewidzie€ role banku domowego w sytuacji, gdy kredytobiorca
znajduje sie w kilopotach, korzystne bedzie postrzeganie decyzji banku
0 uczestnictwie w postepowaniu naprawczym jako fundamentalnej decyzji
inwestycyjnej. W wielu przypadkach restrukturyzacja nie jest mozliwa bez
dodatkowego zastrzyku finansowego. Wynik zalezy od tego, czy dodatkowa
inwestycja ma dodatnia warto$¢ biezaca netto. Kazdy z bankéw bedacych
wierzycielami przedsiebiorstwa dokonuje analizy wartosci biezacej netto
takich dodatkowych zobowiazah finansowych wzgledem przedsiebiorstwa.
Jesli warto$€¢ ta jest dodatnia, mozliwe jest podjecie postepowania na-
prawczego. W przeciwnym wypadku bank nie bedzie chetny, by udzieli¢ do-
datkowych kredytow lub dostarczy€ innej formy pomocy. Zamiast tego bedzie
on dazy¢ do wycofania sie i, by¢ moze, nawet do uruchomienia postepowania
likwidacyjnego. Jednakze strategiczne interakcje pomiedzy samymi kredyto-
dawcami, jak réwniez pomiedzy kredytodawcami i dtuznikami, moga prowa-
dzi¢ do naruszenia tej reguty, tj. wartosci biezacej netto.

Ceteris paribus udzielenie pomocy przez danego kredytodawce jest
bardziej prawdopodobne: a) im wystepuje wyzszy ,seniorat” naleznosci

27 Firmy uwzglednione w tej prébie sa dobrane losowo spo$réd $éredniej wielkosci firm
zachodnioniemieckich, posiadajacych przynajmniej jeden negatywny rating w latach 1992-1996.
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wzgledem innych wierzycieli, b) im nizszych kosztéw negayjnych mozna
oczekiwa¢ w stosunku do innych wierzycieli oraz c) jeSli stopien jego nie-
pewnosci odno$nie do oceny realnej wartosci ekonomicznej aktywow dtuznika
jest postrzegany jako niewielki. Pierwsze dwa warunki odnosza sie do pro-
blemu free-ridera jaki pojawia sie w sytuacji, gdy dtuznik majacy kilku
wierzycieli popada w tarapaty (Wruck 1990; Gilson, John, Lang 1990). Kre-
dytowanie na podstawie relacji oraz nagromadzenie zastawu moga by¢ w kon-
tekScie rozwiazywania problenfoee-riderapostrzegane jako komplementar-
ne. Kredytowanie takie jest zwiazane z instrumentalna rola banku w finan-
sowaniu firmy, stwarzajaca pozycje przetargowa w stosunku do innych wie-
rzycieli i samego dtuznika. Poniewaz zastaw wptywa na pozycje ,senioratu”
wierzyciel?®, alokacja zastawu okres$la réwniez site przetargowa wewnatrz
grupy wierzycieli. Zastaw ten prowadzi — wedtug hipotezy, zgtoszonej przez
Longhofera, Santosa (2000) — do redukciji konfliktow pomiedzy wierzyciela-
mi, gdy pojawia sie problemy firmy-dtuznika. Nalezy podkresli¢, ze wedtug
Elsasa, Krahnen’a (2002) ,banki domowe” maja zastaw systemowo bardziej
,senioracki” niz inne banki.

Trzeci warunek odnos$nie do informacji dotyczacej dziatalnosci dtuznika
jest szczegoblnie istotny w przypadku wierzycieli dysponujacych ,infor-
macjami prywatnymi”. Tym samym wszystkie trzy warunki sa spetnianie
w przypadku kredytu opartego na relacjach i mozna oczekiwac, ze instytucje
takie beda czesciej niz ,zwyczajni” wierzyciele angazowac sie w tworzenie
pakietéw pomocowych.

Blizsze spojrzenie na decyzje wierzycieli o udzielaniu pomocy pozwala
zrozumieé determinanty udziatu bankéw w restrukturyzacji przedsiebiorstw.
Aby sprawdzi¢ owa hipoteze, Elsas, Krahen (2002) stosuja regresje probitow,
w ktérej binarna zmienna zalezna przyjmuje wartos¢ 1, gdy bank nalezacy do
proby podejmuje jakiekolwiek dziatania pomocowe (np. dostarczenie nowych
Srodkéw pienieznych, stworzenie planu restrukturyzacji oraz wywieranie
naciskéw na rade w kierunku wymiany zarzadu). W przypadku braku takich
dziatah zmienna przyjmuje warto$¢ 0. Oszacowanie identyfikuje dwie podsta-
wowe istotne zmienne objasniajace, ktore sa ,odporne” w przypadku wielu
modeli. Pierwsza z nich jest udziat kredytow majacych pokrycie w zastawie

28 Wediug wcze$niejszych badan Elsas, Krahen (2002) wiekszo$¢ praw do zastawu uzgod-
nionych w kontrakcie kredytowym odnosi sie w przypadku badanej préby do ,zastawu we-
wnetrznego”, tj. zastawu wiazacego sie z ,senioratem” naleznos$ci wierzycieli, a nie do ogolnej
wartosci zobowiazan dtuznika.
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w catkowitej kwocie pozyczek. Wspbtczynnik jest dodatm, wskazuje ¢e-

teris paribug, ze im wiekszy udziat zastawu, tym wieksze prawdopodobien-
stwo aktywnego udziatu banku w dziataniach naprawczych. Druga istotna
zmienna to zmienna fikcyjna/losowa ,banku domowego”, ktéra przyjmuje
wartos¢ 1, gdy dany bank jest ,bankiem domowym” lub ,kredytodawca rela-
cyjnym” przedsiebiorstwa, a warto$¢ 0, gdy jest inaczej. Zmienna ta jest
dodatnim wspotczynnikiem w regresiji, ,odpornym” w przypadku wielu mode-
li. Interpretujemy, ze w okresie trudnosci finansowych firmy ,banki domowe”
sa bardziej chetne do angazowania sie w dziatania naprawcze niz pozostate
banki. Wyniki te, gdy analizujemy je tacznie, wspieraja hipoteze o aktywnej
roli ,bankéw domowych” w reorganizacji przedsiebiorstw przed wkroczeniem
na droge postepowania upadtosciowego.

Powyzsze obserwacje wskazuja, ze wierzyciele ,relacyjni’ to przewaznie
gtéwni kredytodawcy, przypuszczalnie dysponujacy uprzywilejowanym doste-
pem do informacji i tym samym majacy silniejsza pozycje przetargowa w sto-
sunku do innych wierzycieli i dluznika. Taka kombinacja zwieksza ich skton-
nos¢ do podejmowania kosztownych dziatah naprawczych. Poniewaz udziela-
nie firmom kredytow przez wiele bankoéw jest rownoczesnie zjawiskiem dos¢
powszechnym, w sytuacji podejmowania dziatan naprawczych i reorganizacji
pozasadowej pojawiaja sie problemy koordynacji dziatah wierzycieli oraz
bodzce do dziatan typéree-rider.

4.8. KREDYTOWANIE PRZEZ WIELU WIERZYCIELI
ORAZ DZIALANIA NAPRAWCZE
POPRZEDZAJACE POSTEPOWANIE UPADL@SOWE.
JAK OGRANICZAC ,FREE-RIDERPROBLEM"?

Rysunek 1 opisuje ten aspekt kredytowania relacyjnego, ktéry jest czesto
pomijany przy omawianiu probleméw finansowych przedsiebiorstw i kodeksu
upadtos$ciowego. Zaangazowanie bankéw w reorganizacije przedsiebiorstw wy-
daje sie jednak w RFN zjawiskiem dos$¢ powszechnym. W szczegdlnosci
.banki domowe” sa gotowe podejmowac dziatania w sytuacji ktopotéw firmy,
polegajace miedzy innymi na dostarczaniu srodkéw pienieznych, wystepo-
waniu o pomoc do konsultantow zewnetrznych, zwiekszaniu naciskéw po-
przez monitorowanie dziatalnosci firmy. Dziatania te maja stuzy¢ przed-
siewzieciom zwiazanym z ratowaniem firmy. W Swietle typowej struktury
zadtuzenia przedsiebiorstw w Niemczech w wiekszosci przypadkéw sa to
kredyty bankowe zaciagane u wiecej niz jednego wierzyciela (najczesciej
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kilku). Pojawia sie pytanie o to, jak mozna utrzymac zeamrayanie bankow
w dziatania naprawcze oraz unikna¢ runu na przedsiebiorstwa (tj. zadania od
uprzedzajacej upadtos¢ firmy wczesniejszej sptaty zadtuzenia).

Zagadnienia te byly przedmiotem prac Brunnera, Krahnena (2002). Zbio6r
danych, jakim sie postugiwali, jest powiekszona préba analizowana przez
Elsasa, Krahnena (2002), obejmujaca szczegétowe informacje na temat
dziatan bankéw w sytuacji ktopotéw finansowych przedsiebiorstw, dotyczaca
124 przypadkow zwiazkéw bankoéw z przedsiebiorstwami w okresie 5-7 lat
(okres obserwacji 1992-1999). Najwazniejsze wnioski dotycza instytucji, ktéra
przez dtugi czas byta niejako niezauwazana przez ekonomistéw zajmujacych
sie sfera finanséw; chodzi mianowicie o potaczenigodling Srodkéw
bankéw. Instytucje tego typu odgrywaja instrumentalna role w wyjasnianiu
zarébwno powodzenia udziatu bankéw w restrukturyzacji przedsiebiorstw
poprzedzajacej wejscie na droge postepowania upadtosciowego, jak i
wyraznego braku udziatu tych bankéw w formalnych postepowaniach
upadtosciowych.

Dla préby analizowanej przez Brunnera, Krahnena (2002) w 4t¥le
powstawaty przewaznie w momencie ujawnienia sie probleméw dtuznika lub
na krétko przed nim. Utworzenie tego rodzaju formacji jest bardziej praw-
dopodobne, gdy sytuacja dtuznika oceniana jest jako powazne zagrozenie jego
dziatalnosci. W przypadku firm o ratingu ,powazne zagrozenie” 70% zwraca
sie w stronepoolu bankowego, podczas gdy w sytuacji, gdy zagrozenie nie
jest postrzegane jako bardzo powazne, odsetek ten wynosi 42%. Struktura
instytucjonalna takiej instytucji opiera sie na pewnych wspoélnych mecha-
nizmach kontraktowych, majacych na celu potaczenie bodzcow wobec kredy-
todawcow oraz zapobiezenie dazeniom do uzyskiwania przez wierzycieli sptat
zadtuzenia ,na wtasna reke” (na co zezwala prawo niemieckie, szczeg6lnie
w przypadku wierzycieli z ,zastawem”). Co wiecej, instytucja taka koordy-
nuje zaangazowanie wierzycieli, wyznaczajac lid@@olu jako instytucje
powiernicza.Poole powstaja zazwyczaj, gdy jeden z wierzycieli oczekuje
wystapienia probleméw w ptynnosci dtuznika. Zostaje podpisane formalne
porozumienie obejmujace wszystkie banki, a w szczegélnych przypadkach
réwniez naleznosci handlowe. Porozumienie obejmuje niezabezpieczony dtug
firmy wobec kazdego z bankéw. Tym samym wiekszo$¢ cztonkdelu dys-
ponuje dodatkowym zastawem poza samymolem uzgodnionym jeszcze
przed powotaniem tego ostatniego. Porozumienie taund-still(zamrozenie)
pomiedzy wszystkimi bankami cztonkowskimi gwarantuje likwidacje tych za-
bezpieczen tylko za zgoda pozostatych uczestnipdaiu Podstawa okreslania
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.kwot” w ramachpoolu sa udziaty w kredycie niezabezpieczonym na aktywach
diuznika. Bank posiadajacy najwyzsza kwote staje sie liderpaolu
Oczywiscie nie musi to by¢ jednocze$nie bank o najwiekszych naleznosciach
u danego dtuznika. Przyszie przyptywy i odplywy gotéwki sa nastepnie
rozdzielane pomiedzy uczestnikow wedtug wysokosci kwot, jakimi dysponuja.
Podejmowanie decyzji wewnatgzoolu opiera sie na wysokosci udziatow.

Jaki wptyw ma utworzeniepoolu na prawdopodobienstwo powodzenia
podejmowanych dziatah naprawczych? Aby odpowiedzie¢ na powyzsze pyta-
nie, Brunner, Krahnen (2002) najpierw definuja ,powodzenie” tych dziatah
jako znaczace obnizenie prawdopodobienstwa upadtosci, o czym Swiadczy
poprawa jakosci ratingu ze ,$mieciowego” na ,inwestycyjny”. Nastepnie
przeprowadzaja regresje tego sukcesu w odniesieniu do kilku zmiennych
wyjasniajacych. Okazuje sie, ze istnienpwolu bankéw zwieksza praw-
dopodobienstwo sukcesu (przypuszczalnie w efekcie powiazania intereséw
poszczegoélnych bankéw), podczas gdy liczba relacji z bankami — przy
zatozeniu istnienigpoolu— ma negatywny wptyw na to prawdopodobienstwo.
To ostatnie odkrycie sugeruje, ze nawgtole bankdéw nie sa w stanie
catkowicie zapobiec problemom koordynacji, jakie pojawiaja sie w sytuacji
ktopotow finansowych dtuznika. Wskazane determinanty powodzenia dziatan
naprawczych sa ,odporne” w przypadku wielu specyfikacji owego modelu
bazowego.

Odnoszac sie ponownie do rysunku 1, mozna stwierdzi¢, ze zgromadzone
dane wskazuja, iz udziat bankdéw w restrukturyzacji przedsiebiorstw w Niem-
czech jest szczegblnie wyrazny w okresie poprzedzajacym formalne postepo-
wanie upadtosciowe. ,Banki domowe” odgrywaja w tym czasie specjalna role,
poniewaz daza do gromadzenia zastawu i petnia funkcje monitorujace.

4.9. HAUSBANK- MIT, STAN FAKTYCZNY | PRZESZLO

Dokonalismy przegladu najbardziej aktualnych obserwacji funkcji ,opar-
tego na relacji” finansowania na gruncie niemieckim. Najpierw zaprezen-
towaliSmy analize bliskich powiazah pomiedzy bankami i duzymi przedsie-
biorstwami przemystowymi. Obejmowata ona wszystkie kryteria zwyczajowo
uwazane za instrumenty stosowane przez banki do wywierania wptywu na
decyzje menadzeréw przedsiebiorstw, np. dostarczanie finansowania kredy-
towego, bezposrednie udzialy w kapitale akcyjnym, gtosowanie z upowaz-
nienia proxy-voting oraz reprezentacje w radach nadzorczych. Analizowane
obserwacje wspieraja w pewnym stopniu teze o roli bankéw w nadzorze
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korporacyjnym z tytulu posiadania udziatbw w przedsiebimach. Jesli
chodzi o udziat w radach nadzorczych, to na podstawie obserwacji mozna
stwierdzi€¢, ze wynika ona raczej z udziatlu w kapitale akcyjnym, niz stanowi
mechanizm kontroli sam w sobie. Wreszcie — na przekdr rozpowszechnionym
zatozeniom wystepujacym w literaturze — w wyniku dostepnych obserwacji
okazalo sie, ze brak jest systematycznego wykorzystywania przez banki praw
Z tytutu proxy-votingdo wptywania na decyzje kierownictwa przedsiebiorstw.
Moze to wynika¢ z faktu, ze wykonanie tych praw jest skomplikowane
Z uwagi na problemy koordynacji ordeee-ridera

Nastepnie zwrdciliSmy sie w kierunku waznego segmentu przedsiebiorstw,
tj. matych i $rednich firm. W tym przypadku zwiazek z bankami opiera sie
gtéwnie na finansowaniu kredytem, tj. na zjawisku analizowanym tu
w Swietle koncepcji kredytowania relacyjnego”. W szczegdlnosci znalezliSmy
dowody, zehausbankiwytwarzaja oparty na intensywnej informacji zwiazek
ze swymi klientami oraz ze tego typu relacje sa rozpowszechnione w od-
niesieniu do przedsiebiorstw Sredniej wielkosci. Powiazania takie maja
konsekwencje w sferze realnej. Stanowia o dostepie do funduszy po pogor-
szeniu sie ratingu firm, w przypadku gdy ,zwyczajne” banki ograniczaja
kredyty. Co wiecej, w sytuacji, gdy firma znajduje sie w kitopotach finan-
sowych, istnieje wieksze prawdopodobienstwo,haeisbankibeda aktywnie
uczestniczy¢ w pakiecie dziatah naprawczych. Tym samym w Swietle wyni-
kéw badan dotyczacych ,ubezpieczenia ptynnosci” i udzialu w takich dzia-
taniach naprawczych nie znalazty miejsca wczes$niejsze dostepne w literaturze
oceny (jak np. Edwards, Fischer 1994). Zazwyczaj dziatania naprawcze sa
opracowywane, zanim dochodzi do spraw sadowych, podczas gdy przypadki
beznadziejne poddawane sa procedurom zwiazanym z bankructwem. Wyjasnia
to, dlaczego postepowanie sadowe praktycznie nigdy nie prowadzi do pod-
jecia dziatah naprawczych, co przez niektorych obserwatoréw byto btednie
interpretowane jako oznaka braku efektywnosSci regulacji zwiazanych z ban-
kructwem i niewyptacalnoscia (zob. Kaiser 1996; Franks, Cyborg, Torus
1996, s. 86). W rzeczywistosci bowiem rozpowszechnione sa dziatania na-
prawcze przed wkroczeniem na droge postepowania upadtosciowego. W wielu
organizowanych przez banki pakietach pomocowo-naprawczych sa one moz-
liwe z uwagi na potaczenia zasobdéw wielu bankéw, co moze mie¢ miejsce
na mocy wyraznego kontraktu zawartego przez banki kredytujace. Takie
taczenie niejako synchronizuje bodzce stwarzane przez kredytodawcow,
pozwalajac im na koordynacje w trakcie negocjacji z firmami.
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Nalezy wyraznie podkresli€, ze dostepne obserwaigesa wystarczajace,
by pozwoli¢ na dogtebna ocene wszystkich za i przeciw relacji bank—firma,
obserwowanych na gruncie niemieckim. Po pierwsze, nadal brak jest jasnosci
co do tego, ze wyrazne zachowanie wierzycieli w momencie powstania pro-
blemoéw finansowych dtuznikéw poprawia efektywnosc¢. Aby odpowiedzie€ na
to pytanie, konieczne sa dalsze studia zachowan bankéw w sytuacji ktopotow
finansowych dtuznika, ktére powinny opiera¢ sie na danych obejmujacych
caty okres reorganizacji firmy. Po drugie, wiekszo$¢ teorii na temat
posrednictwa finansowego sugeruje, ze jeden kredytodawca jest optymalnym
rozwiazaniem, jesli chodzi o liczbe dostarczycieli kredytu. Dlaczego wiec
zaobserwowalismy ogdélny model kredytowania ,opartego na relacji” miedzy
przedsiebiorstwem a wieloma bankami? Co to oznacza z perspektywy ,kre-
dytowania relacyjnego”, opartego na monopolu informacyjnym bankdw.
Obecnie teoria nie ma wiele do powiedzenia na temat, czy monopol infor-
macyjny moze funkcjonowaé w przypadku relacji przedsiebiorstwa z wieloma
bankami. Co wiecej, nie jest jasne, czy ,kredytowanie oparte na relacjach”
stwarza pewne korzysci, szczegoblnie w kontekécie korzystania przez firmy
z kredytowania przez wiele bankéw. Tym samym obserwacje zaprezentowane
W niniejszej analizie stanowia wyrazne wsparcie hipotezy, ze ,kredytowanie
na podstawie relacji” stanowi na gruncie niemieckim fakt, a nie mit, i ze ma
ono realny ekonomiczny wplyw na finansowanie przedsiebiorstw. Z perspek-
tywy ekonomicznej zgromadzone obserwacje potwierdzaja istnienie dtugoter-
minowych powiazan inwestycyjnych pomiedzy bankami a ich klientami. Ist-
nienie takich powiazah moze by¢ postrzegane — szczegOlnie przez sektor
niemieckich matych i Srednich przedsiebiorstw — jako cenny aktyw. Ale jaka
bedzie przysztos¢ tego aktywu? Niemiecki system finansowy wszedt bowiem
w faze transformacji, napedzanej przez presje konkurencyjna ze strony
rynkéw finansowych. Presja ta grozi podkopaniem akceptacji i trwatosci
zwiazkow finansowych, zaréwno w bankowosci komercyjnej, jak i inwesty-
cyjnej. Tym samym kluczowym zagadnieniem wytaniajacym sie na gruncie
finanséw w Niemczech jest konfrontacja pomiedzy istniejacymi powiazaniami
Lprywatnymi” oraz tworzacym sie publicznym rynkiem ustug finansowych.
Niezaleznie od wyniku owego starcia nalezy jednakze liczy¢ sie z silna
postawa owych istniejacych powiazan.
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5. TRENDY DLUGOOKRESOWE W BANKOWOS! NIEMIECKIEJ
NA TLE BANKOWOSCI AMERYKAN SKIEJ

W niniejszej czesSci przedmiotem analizy sa sposoby reakcji sektora ban-
kowego w RFN oraz w USA w ostatnich ponad dziesieciu latach na zasy-
gnalizowane wczes$niej zmiany i naciski. Wraz z ostatecznym zniesieniem
ustawy Glassa-Steagalla w 1999 r. system finansowy USA w znaczacy spo-
séb zmierza w kierunku bankowosci uniwersafieHoldingi bankowe sa
obecnie uprawnione do podejmowania dziatalnosci w zakresie bankowosci
komercyjnej i inwestycyjnej, bez koniecznosci ogladania sie na ograniczajace
swobode tzw. mury granicznéifewalls) pomiedzy filiami, istniejace do dzi$
i znoszone na zasadzie indywidualnej.

Z drugiej strony w RFN ma miejsce restrukturyzacja tradycyjnego modelu
bankowosci uniwersalnej (Elsas, Krahnen 2002). Reformy polityki gospodar-
czej w latach dziewiectdziesiatych stworzyly podstawy do dlugo oczekiwanej
i potrzebnej restrukturyzacji, a obecnie ma miejsce fala prywatyzacji
i deregulacji. Ostatnio wprowadzone reformy podatkowe oraz dezinterme-
diacja oznaczaja koniec wzajemnych zwiazkéw pomiedzy bankami i duzymi
przedsiebiorstwami, a wprowadzenie euro w 1999 r. oraz towarzyszacy mu
rozwéj rynkéw akcji i obligacji skitonity nawet niemieckiamittelstand
(tradycyjne $rednie przedsiebiorstwa, stanowiace wilasno$¢ rodzinna) do
poszukiwania finansowania na rynkach kapitatlowych. Jednakze firmy te
potrzebuja bankéw inwestycyjnych jako organizatoréw dziatah w zakresie
finansowania. Odpowiedzia czotowych bankéw niemieckich na powyzsze tren-
dy jest ,odchudzenie” operacji, odseparowywanie bankowosci detalicznej
i inwestycyjnej oraz koncentracja wielu bankéw na tej ostatniz¢uytsche
Bundesbank001).

Interesujacym zagadnieniem jest zbadanie, czy wszystkie z ostatnio
obserwowanych zmian prowadza do powstania jednolitego globalnego modelu
funkcjonowania bankdw, czy tez pogtebia sie zré6znicowanie systeméw banko-
wych obu krajéw, mogace by¢ odpowiedzia na globalne zmiany mechaniz-
mow funkcjonowania bankéw. Otrzymane wyniki sugeruja, ze erozja ustawy
Glassa-Steagalla w USA oraz powstanie Unii Europejskiej, a takze inne
zmiany o charakterze instytucjonalnym w Niemczech, doprowadzity do po-
wstania zblizonych ,funkcjonalnie” systeméw bankowych w obu tych krajach.

29 International Capital MarketsIMF (ed.), Washington D.C. 2000, s. 23-24.
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Gtéwne grupy bankowe w USA koncentruja sie obecnie badha opera-
cjach komercyjnych, badz na inwestycyjnych, zlecajac filiom wypetnianie
innych funkcji. Chociaz prawo w Niemczech zezwala na prowadzenie ban-
kowosci uniwersalnej, banki z powod6éw strukturalnych przyjmuja strategie
podobne do stosowanych przez instytucje amerykanskie. Obserwowana ostat-
nio fala konsolidaciji i restrukturyzaciji prowadzi do dobrowolnego oddzielenia
bankowosci inwestycyjnej od komercyjnej. Moga wiec pojawi¢ sie gtosy, ze
ustawa Glassa-Steagalla nie stanowita efektywnego ograniczenia swobody
bankéw w USA. Nawet przy braku ograniczen, jakie naktadata ona na banki,
banki odkryly, iz oddzielenie funkcji bankowos$ci komercyjnej od inwesty-
cyjnej znajduje uzasadnienie w logice ich dziatalnosci.

5.1. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SYSTEMOW BANKOWYCH W OBU KRAJACH

Pojecie ,bank” oznacza w Niemczech instytucje typowo finansowe, ktére
sa upowaznione do podejmowania szerokiego zakresu czynnosci, obejmuja-
cych bankowos¢ inwestycyjna, ustugi ubezpieczeniowe (chociaz wykonywane
jedynie za posrednictwem filii), dziatalno$¢ brokerska i dealerska na rynku
papierow wartosciowych oraz ustugi ptatnicze (na ktére w Niemczech wyma-
gane jest posiadanie licencji bankowej). Az do konhca lat osiemdziesiatych
typowy ,bank” w USA byt bankiem komercyjnym (w odréznieniu od inwe-
stycyjnego). Jednakze sita ustawy Glassa-Steagalla (rozdzielajaca te dwa
rodzaje dziatalnosci bankowej) zaczeta wtedy juz stabna¢. Duze grupy
bankowe zaczely wkracza¢ na pole bankowosci inwestycyjnej, wykorzystujac
filie, tworzone w oparciu o ,sekcje 28°.

Sektor bankowy w Niemczech ma kilka innych cech wyrdzniajacych, ktére
moga okazac¢ sie pomocne do zrozumienia jego organizacji (Hackethal 2000).
Co najwazniejsze, w odréznieniu od USA sektor publiczny w Niemczech za
posrednictwem bankdéw bedacych wlasnoscia pahstwa oraz bankéw nalezacych
do landéw ma 40% udziatéw na rynku bankowosci detalicznej. Banki w Niem-
czech lokuja (,blokuja™) swoj kapitat w holdingach przemystowych. Na przy-
ktad dziesie¢ najwiekszych bankéw prywatnych posiada 0,5% kapitalizacji
firm (o kapitalizacji powyzej 1 min DM), ktorych akcje dostepne sa w pu-
blicznym obrocie gietdowym na terenie RFN. Kontakty biznesowe, powstajace
w oparciu o takie pakiety akcji, prowadzity do udzielania przez banki

30 Stopniowa erozja ustawy Glassa-Steagalla jest opisana w opracowaniu Houston, James
2001.
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bezpiecznych dla nich kredytéw, ale system ten, zwany ,bamiézia rela-
cyjna” (relationship bankinyy podlega zmianom. Reformy podatkowe, jakie
weszly w zycie w styczniu 2002 r., zwolnity sprzedajacego tego typu aktywa
z podatku od zyskéw kapitatowych. Duze banki juz ogtosity zamiar sprzedazy
takich aktywéw, co potocznie nazywane jest ,koncem sp6iki akcyjnej Niem-
cy” (Deutschland AG). Deutsche Bank na przyktad z uwagi na przejmowanie
funkcji zasilania finansowego przedsiebiorstw przez rynki kapitatowe ogtosit
zamiar i dokonat wyprzedazy calego pakietu akcji firmy Diamler-Chrysler.
Przejmowanie od bankdéw przez rynki kapitalowej finansowania przedsie-
biorstw sprawia, ze zyskuje na znaczeniu rola bankowosSci inwestycyjnej,
a banki niemieckie daza do zdobycia czotowych pozycji na tym polu dzia-
talnosci.

O ile w latach sze$cdziesiatych dostrzegalne byto wyrazne rozrdznienie
pomiedzy poszczegoblnymi kategoriami instytucji finansowych, o tyle obecnie
nie sa one tak zdecydowane, i to z dwéch powodoéw. Po pierwsze, ustawy
deregulacyjne z 1980 r. zezwolity instytucjom oszczedno$ciowymif(s) na
znaczace poszerzenie aktywéw, co doprowadzito do zmniejszenia réznicy pro-
duktowej pomiedzy bankami komercyjnymi i instytucjami oszczednosciowymi
(thrifts). Po drugie ograniczenia wynikajace z ustawy Glassa-Steagalla byty
w latach dziewieédziesiatych stopniowo znoszone (na podstawie indywidual-
nych przypadkéw), co prowadzito do stopniowego obnizania barier oddziela-
jacych instytucje depozytowe i niedepozytowe. Tabela 7 przedstawia porow-
nanie sytuacji w roku 1999 i 2000, wskazujac na brak zmian w systemie
niemieckim, przy jednoczes$nie znaczacych modyfikacjach w systemie ame-
rykahskim.

Posrednikow finansowych w Niemczech mozna ogélnie sklasyfikowac
jako: banki uniwersalne, banki specjalistyczne, quasi-banki oraz instytucje
niebankowe. Banki uniwersalne to banki prywatne, banki oszczednosSciowe
(w wiekszosci panstwowe) oraz bedace wlasnoscia swych cztonkdéw koopera-
tywy kredytowe. Chociaz banki oszczednosciowe oraz instytucje kredytowe
moga, w duzym stopniu zgodnie z prawem, dziata¢ jako banki uniwersalne,
ich podstawowa domena — szczegblnie w przypadku bankéw oszczednoscio-
wych — jest bankowo$¢ detaliczna i komercyjhaBanki specjalne to banki

31 W Niemczech banki oszczednoéciowe i kooperatywy kredytowe sa zarzadzane przez
Jnstytucje gtébwna” peadinstitute — SpitzeninstijutW przypadku bankéw oszczednosciowych
jest nia bank landu, podczas gdy w przypadku kooperatyw kredytowych jest to Deutsche
Genossenschafts Bank. O ile wigkszos$¢ regionalnych bankéw oszczednosciowych oraz koopera-
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Tab. 7. Ustugi dozwolone bankom komercyjnym w USA i Niemczech

Niemcy

Ustuga USA 1950| USA 2000 1950-2000
Kredyty konsumpcyjne dla klientow .
. . X X X
indywidualnych
Funkcja brokera akcji X X X
Inwestycje w akcje i subskrypcja akcji - X X
Subskrypcja instrumentéw dituznych (diug rzadowy) x X X
Subskrypcja instrumentéw dtuznych (dtug prywatny) - X X
Funkcje brokera instrumentéw dtuznych (diug
rzadowy) X X X
Funkcje brokera instrumentéw dtuznych (dipg x
prywatny)
Subskrypcja i ,brokerka” ubezpieczen - X X
Inwestycje i ,brokerka” nieruchomosci - X X
Funduszemutual — ,brokerka” i zarzadzanie - X X

X oznacza ,tak”.

hipotecznemutual fundsoraz banki publiczne, a do quasi-bankéw zaliczamy
firmy ubezpieczeniowe i instytucje kredytowe.

Captive company banksieszcza sie w kategorii instytucji niebankowych,
jednakze z uwagi na prawna mozliwos¢ funkcjonowania bankéw uniwersal-
nych we wszystkich obszarach produktéw i ustug finansowych duze grupy
bankowe w Niemczech (jak np. Deutsche Bank Group) moga mieC oddziaty,
taczace funkcje wszystkich czterech opisanych tu kategorii.

W poréwnaniu z Niemcami sektor bankowy w USA wykazuje sie duza
réznorodnoscia instytucji bankowych pod wzgledem wielkoSci. Istnieje wiele
matych bankoéw (zwanych takzeommunity banRs specjalizujacych sie
w bankowosci detalicznej i nastawionych na obstuge klientow indywidual-
nych. Wieksze banki (o aktywach przekraczajacych 1 mld dolaréw) to czesto
albo banki regionalne, albo ponadregionalne, oferujace znacznie szersza game
ustug w zakresie hurtowej bankowosci komercyjnej, finansujace swa dzia-

tyw kredytowych wyraznie koncentruje sie na bankowoseiaticznej, o tyle instytucje nimi
zarzadzajace sa w obu przypadkach bankami uniwersalnymi, petniacymi znaczace funkcje
w zakresie bankowosci inwestycyjnej.



154 ZBIGNIEW KLIMIUK

talno$¢ pozyczkowa i inwestycyjna za pomoca zakupaimsrodkow (gtéwnie

na rynku miedzybankowych rezerw bankowych). Najwieksze z nich, tj. gtéw-
nie holdingi bankowe oraz banki zlokalizowane w Nowym Jorku i Chicago,
nazywane sa ,bankami centréw pienieznycimigney center banksR6zna
wielko$¢ bankéw USA nie stanowi jednak przeszkody na drodze do koncen-
tracji tego sektora. W 1997 r. okoto 80% wszystkich aktywéw bankowych
w USA byto skoncentrowanych w 4% bankéw (w 1983 r. 3% bankéw posia-
dalo 63% aktywow sektora bankowego).

Kolejna cecha struktury sektora bankowego w USA jest spadek liczby
bankéw. W 2003 r. funkcjonowato 10 707 bankéw komercyjnych, w poréw-
naniu z 15 304 bankami w 1990 r. MieliSmy tu do czynienia z dziala-
niem dwoéch przeciwstawnych sit. Po pierwsze, dzieki ustawie Riegle-Neal
z 1994 r. (zniosta ona federalne ograniczenia w tworzeniu oddziatbw w in-
nych stanach) nasilita sie w ostatnich latach bankowo$¢ prowadzona przez
oddzialy oraz tworzenie oddziatéw w innych stanach. Dowodzi tego obser-
wacja zawarta w tabeli 8, w ktérej widzimy, ze liczba oddziatéw bankowych
wzrosta z 72 346 w 1990 r. do 78 928 w 2000 r. Przy wzroscie liczby od-
dziatéw analiza kosztow prowadzita do wyraznego nasilenia sie trendéw kon-
centracyjnych, a w rezultacie do spadku liczby bankéw. Ponadto wraz z pro-
cesem konsolidacji udziat pieciu najwiekszych bankoéw zwiekszyt sie z 11,3%
w 1990 r. do 26,56% w 2003 r.

Tab. 8. Struktura i sktad systemu bankowego w USA i Niemczech

USA Niemcy
1990 2003 1990 2003

Liczba instytucji 15 304 10 707 4719 3 167
Liczba oddziatow 72 346 78 928 44 345 44 443
Calkowite aktywa 80,8% 73,3% 158,9% 230,8%
IPKB

Udziat w rynku 5 11,3% 25,56% 17,1% 18,8%*
najwiekszych bankéw

Zrédto: Bank Rozliczen Miedzynarodowych, 2001.
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W Niemczecl? z kolei (zob. tab. 8) funkcjonuje obecnie 3167 bankéw
posiadajacych ponad 44 443 oddzialy. Sposréd tych bankéw okoto 9% to
prywatne biznes-banki, okoto 20% — to kasy oszczednoSci@parkassen
i banki bedace witasnoscia panstwafidesbanki okoto 66% to kooperatywy
kredytowe, a okoto 5% to banki specjalne (wlaczajac wPmstbanlk. Naj-
wiekszy udziat na rynku bankowosci detalicznej posiadaja (bedace gtéwnie
wilasnoscia panstwa) banki oszczednosSciowe (40%), w dalszej kolejnosci
banki prywatne (25%), banki hipoteczne (16%) oraz kooperatywy kredytowe
(15%). Jesli chodzi o strukture wedtug rozmiaréw, to — w odréznieniu od
USA — w Niemczech dziata tylko pie¢ wielkich bankéw oraz ponad 3 tysiace
matych. Pie¢ wielkich bankéw posiada mniej niz 20% catosci aktywow
sektora bankowego. Jednakze w niemieckim sektorze bankowym wystepuja
nadal nadmierne ,moce wytworcze”, poniewaz owe ponad 44 tysiace od-
dziatbw obstuguje populacje 82 min ludzi. Z uwagi na pewne procesy
konsolidacyjne liczba bankéw w latach dziewieédziesiatych zmniejszyta sie
0 1/3, jednakze problem niewykorzystanych mocy wytwoérczych utrzymat sie.
.Lokalizuje” sie on w bankowosci detalicznej i wynika gtéwnie z istnienia
2700 bankow oszczednosciowych oraz kooperatyw kredytowych specjalizuja-
cych sie w tego rodzaju bankowosci. Nalezy podkresli€, ze konsolidacja ma
miejsce jedynie wewnatrz grup bankowych i stuzy utrzymaniu udziatéw
poszczegllnych grup wiascicieli, np. bankowosci prywatnej, kooperatyw
i panstwa.

Podsumowujac: z uwagi na usuniecie barier wobec otwierania oddziatow
poza macierzystym stanem oraz dzieki ograniczeniu konsolidacji do ,we-
whnatrzsektorowych”, zaréwno tworzenie nowych oddziatéw, jak i konsolidacja
byty silniejsze w USA niz w Niemczech. Prywatyzacja Postbanku oraz doko-
nane w dalszej kolejnosci przytaczenia jego niezliczonych matych oddziatéw
doprowadzito do jednorazowego wzrostu liczby oddziatéw, jakimi dysponuja
banki. Réwnoczesnie catkowite aktywa systemu finansowego w relacji do
PKB zmniejszyly sie w przypadku USA, a wzrosty w Niemczech. Zjawisko
to czesciowo mozna ttumaczy¢ wydtuzonym okresem wzrostu gospodarczego
w USA, podczas gdy zjednoczenie Niemiec doprowadzito do zwolnienia
tempa wzrostu ponizej oczekiwanego poziomu (stopy).

W tabeli 9 ukazana jest jednakze bardziej fundamentalna przyczyna
takiego stanu rzeczy. Udziat aktywéw bankowych w aktywach sektora finan-

32 Deutsche Bundesbank 2001.
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sowego wynosi w USA tylko 23%, podczas gdy w Niemczech 77%, @o p

twierdza teze o niklej roli rynku kapitatowego w gospodarce tego drugiego
kraju oraz odzwierciedla tradycyjne metody finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstw przez banki, jako przeciwienstwo takiego finansowania w USA,
ktére odbywa sie przede wszystkim za posrednictwem rynku finansowego.

Tab. 9. Struktura wtasnosci sektora bankowego w USA i Niemczech w 2000 r.

USA Niemcy
Udzialy
%
Aktywa bankowe w sektorze finansowym 23 77
Banki panstwowe 0 47
Banki zagraniczne 20 6
Aktywa zagraniczne w aktywach ogétem 15,5 23,2

Zrédto: Deutsche Bundesbank. Raport miesieczny, cze$¢ statystyczna, styczen 2001 oraz
strona internetowa Federalnej Korporacji Ubezpieczeh Depozytow.

Jak ukazuje tabela 9 i jak juz zostalo uprzednio wspomniane, udziat
witasnosci panstwa w USA wynosi 0, podczas gdy w Niemczech, pomimo
spadku z 50% w 1994 r. do 47% obecnie, nadal pozostaje on powazna barie-
ra na drodze do deregulacji, konsolidacji oraz poprawy wynikéw. Jest rzecza
zaskakujaca, ze pomimo obserwowanych trendéw globalizacyjnych w obu
krajach niewiele zmienit sie udziat aktywéw zagranicznych oraz udziat
bankéw bedacych wtasnoscia zagranicy. W USA udziat aktywow bankéw za-
granicznych w aktywach og6tem utrzymat sie od 1994 r. na niezmienionym
poziomie 15%, podczas gdy w Niemczech zaobserwowano jego wzrost
z 19,28% w 1994 r. do 23,2% w 2000 r. W USA udziat bankéw zagranicz-
nych w aktywach bankowych ogdtem wynidst w 2000 r. 20% (wobec 22%
w 1994 r.), podczas gdy w Niemczech wyniést on 6% (wobec 4% w 1994 r).

5.2. SYSTEM REGULACJI

Gtowne cele funkcjonowania regulacji sektora bankowego sa takie same
w USA, jak i w RFN: a) ochrona wierzycieli, b) utrzymanie stabilnosci cen,
C) przeciwdziatanie niedostatkom mechanizmu rynkowego, takim jak brak
konkurencji, niszczaca konkurencja oraz inne tzw. efekty zewnetrzne. Na
przestrzeni lat relatywne pozycje tych celow mogty sie r6zni¢ w obu krajach.
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W USA wzrost gospodarczy i rozw0j, potaczone z wprowadzanieno-
wacji finansowych, prowadzity do zmiany struktury systemu finansowego
w okresie pomiedzy wprowadzeniem w zy®ational Banking Ac{Narodo-
wej ustawy bankowgjz 1863 r. a poczatkiem XX w. W tym czasie miato
miejsce kilka przypadkéw niezgodnej z priorytetami ekonomicznymi i finan-
sowymi alokacji zasobéw, ktore wynikaty ze stabosci systemu finansowego.
Doprowadzito to do wprowadzenia Federal Reserve Act z 1913 r. Powotano
pierwszy w historii USA bank centralny. System Rezerwy Federalnej, zapro-
jektowany jako kredytodawca ostatniej instancji, miat zapewnia¢ elastycznos$¢
kredytéw, a nie pieniadza. W okresie przed Wielka Depresja wprowadzono
réwniez dwie istotne ustawy. Ustawa o narodowej konsolidacji bankdar (
tional Bank Consolidation Agtz 1918 r. utatwita bankom narodowym two-
rzenie oddziatow, ktére mogty Swiadczy¢ peiny zakres ustug bankowych
(umozliwiajac im posiadanie nabytych biur bankéw stanowych), a ustawa
McFaddena z 1927 r. rozluznita ograniczenia w udzielaniu przez banki
narodowe kredytow na zakup nieruchomosci oraz pozwolita im na otwieranie
oddziatéw oferujacych petny zakres ustug.

Nastepnie nadeszta Wielka Depresja, a wraz z nia nastapity dramatyczne
Zmiany w organizacji struktury systemu bankowego. Ustawa Glassa-Steagalla
z 1933 r. zakazata otwierania przez banki oddziatéw w innych stanach (poza
macierzystym), oddzielita bankowo$¢ komercyjna od inwestycyjnej oraz po-
wotata Federalna Korporacje Ubezpieczeh Depozytéw (Federal Deposit Insu-
rance Corporation — FDIC), ktéra miata ubezpiecza¢ depozyty na zadanie,
depozyty oszczednosSciowe oraz wktady terminowe (wktady oszczednosSciowe
Z ustalonym terminem wypowiedzenia) w bankach komercyjnych. Ustawa
Glassa-Steagalla rozszerzyta réwniez kompetencje Systemu Rezerwy Fede-
ralnej. Takze stanowe agendy bankowe zaostrzyly wymogi dotyczace udzie-
lania licencji na dziatalno§¢ bankowa. W czasie Wielkiej Depresji uru-
chomiono skomplikowany, dualny system regulacyjny, w ktérego ramach
agendy federalne i stanowe kontrolowaty zaréwno wewnetrzne operacje
bankow, jak i wzrost tych bankéw.

W listopadzie 1999 r. doszto do ostatecznego uchylenia ustawy Glassa-
-Steagalla. W okresie pomiedzy Wielka Depresja a 1999 r. nastapito bowiem
znaczace odwrocenie trendéw. Poczatkowo regulacje w USA koncentrowaty
sie na karaniu lub zakazywaniu niebezpiecznych praktyk bankowych oraz
promowaniu spotecznego zaufania do systemu bankowego. Kolejne regulacje
nastawione byly jednak na ochrone okreslonych grup: matych bankéw,
instytucji oszczednosSciowychthtifts), small businessukonsumentéw oraz
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rolnictwa, jak rowniez na promowanie wiekszej efektyweiosodazy ustug
finansowych. Ostateczne uchylenie ustawy Glassa-Steagalla stanowi niejako
kulminacje zapoczatkowanego w latach siedemdziesiatych trendu w kierunku
deregulacji. Rosnace rozczarowanie spoteczne dziatalnoscia instytucji
finansowych — z punktu widzenia oczekiwan przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych — oraz presja inflacyjna na koszty operacyjne doprowadzity do
przyjecia w 1980 r. pierwszych postanowien deregulacyjny¢$tawa o de-
regulacji instytucji depozytowych oraz kontroli monetarii€he Depository
Institutions and Monetary Control Act DIDMCA) z 1980 r. zezwolita in-
stytucjom oszczednosSciowyrthfifts) na Swiadczenie szerszego zakresu ustug
depozytowych i kredytowych oraz zapoczatkowata proces eliminacji putapow
odsetkowych na rachunkach depozytowych. W 1982 r. przyjeto us@zave-

-St. Germain Depository Institutions Adttéra przyniosta deregulacje strony
depozytowej bankéw, ale po raz pierwszy réwniez aktywéw, dajac im wiecej
swobody w udzielaniu kredytéw. Od tamtego czasu krok po kroku kolejne
fazy regulacji podkopywaty ustawe Glassa-Steagalla, tak ze jej ostateczne
uchylenie w listopadzie 1999 r. nie miato praktycznego znacZénia

Banki w USA moga podlega¢ nadzorowi az czterech ciat na szczeblu
federalnym: Systemu Rezerwy Federalnej, Federalnej Korporacji Ubezpieczeh
Depozytow, Office of the Comptroller of the Currency (OCC) oraz odpowied-
nich stanowych agend bankowych. System Rezerwy Federalnej jest odpowie-
dzialny za prowadzenie polityki pienieznej kraju, nadzoruje i reguluje
funkcjonowanie bankéw, zabezpiecza prawa kredytobiorcoéw, utrzymuje sta-
bilnos¢ systemu finansowego oraz dostarcza pewnych ustug finansowych
rzadowi Stanéw Zjednoczonych. FDIC ubezpiecza depozyty bankowe do po-
ziomu 100 tys. dolaréw w zamian za skiladke, ktérej wysokosS¢ jest uzalez-
niona od poziomu ryzyka poszczeg6lnych bankéw, a w przypadku bankéw
zagrozonych okresla procedury restrukturyzacji/bankructwa. OCC jest z kolei
odpowiedzialna za przyznawanie i wycofywanie bankom federalnych licencji
na dziatalnos¢ bankowa.

Regulacja sektora bankowego w Niemczech oparta jest natomiast na
podstawowym akcie prawnym dotyczacym nadzoru bankéw niemieckich, tj.
Ustawie bankowef 1961 r. Naczelna zasada tej ustawy byto wprowadzenie
(po raz pierwszy) jednolitego mechanizmu regulacyjnego dla catego panstwa
oraz stworzenie podstaw prawnych do powotania Federalnego Urzedu Nad-

33 Np. ustawa Riegele-Neala z 1994 r. usunela ograniczenia w otwieraniu oddziatéw w
innych stanach.
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zoru Bankowego (Federal Banking Supervisory Office). Od1186ustawa

to byta kilkakrotnie modyfikowana. Najwieksze znaczenie maja zmiany
wprowadzone w 1976, 1985, 1993 oraz w 1998 r. Upadek Herstatt Banku
w 1974 r. uzmystowit wkadzom istnienie pewnych luk prawnych, ktérych
usuniecie stanowito powéd do wprowadzenia zmian do ustawy, co nastapito
w 1976 r. Poprawka z 1985 r. wprowadzita skonsolidowana procedure nad-
zoru bankowego wzgledem operacji filii bankéw. Ostatnie zmiany (z 1998 r.)
miaty na uwadze implementacje dyrektyw UE, harmonizujacych legislacje
w zakresie nadzoru bankowego. Harmonizacja dotyczyta autoryzacji i usta-
wicznego nadzoru instytucji kredytowych i finansowych, nadzoru wobec
oddziatéw w innych krajach UE, definicje kapitatu, skonsolidowany nadzor
grup instytucji oraz finansowych grup holdingowych, jak réwniez ,znacznego
poziomu ryzyka”.

Tempo deregulacji w Niemczech wynikato z utworzenia Wspdlnego Rynku
Europejskiego, a znaczace jego przyspieszenia nastapito w wyniku stworzenia
Unii Gospodarczo-Walutowej (strefy euro). Naciski zewnetrzne zwiazane
Z przystapieniem do EMU doprowadzity do deregulacji rynkéw finansowych,
ktéra z kolei przyniosta deregulacje sektora bankowego. Z uwagi na uni-
fikacje rynkéw finansowych zwiekszyt sie zakres produktéw bankowoSci
inwestycyjnej, a w celu utrzymania konkurencyjnosci bankéw niemieckich
usuwano ograniczenia dotyczace zakresu oferowanych przez nie produktow.
Jednakze w odr6znieniu od Wielkiej Brytanii, gdzie deregulacja, zwana Big
Bang, dokonata sie na poczatku lat osiemdziesiatych, deregulacja w Niem-
czech opierata sie na kontynentalnej tradycji stopniowych zmian. Deregulacje
przeprowadzono w dwéch fazach, poprzez dwie podstawowe zmiany instytu-
cjonalne: (a) (Pierwsze, Drugie i Trzecie Prawo Rozwoju Rynkéw Finanso-
wych) z 1990, 1994, 1998 r. oraz (b) trzy KWG-Novelles z 1992, 1994
i 1998 r. (Erstes, Zweites und Drittrs Finanzmarktforderungsgesetz). Powyzsze
zmiany doprowadzity do znacznego rozszerzenia mozliwosci dziatania inwe-
storO6w instytucjonalnych na gietdach, wprowadzity gietdy na transakcje
terminowe, zezwolity na obroty elektroniczne oraz transakcje zdenominowane
w walutach obcych, usunety bariery wymiany oraz zezwolity na dzialanie
specjalnych funduszy inwestycyjnych, zliberalizowaly regulacje dotyczace
obrotu akcjami (przy zaostrzeniu nadzoru). Zmiany dokonujace sie w ramach
kategorii (b) to zasadniczo dostosowania do dyrektyw UE.

Jesli chodzi o instytucje regulacyjne, nadz6r bankowy w Niemczech jest
domena Federalnego Urzedu Nadzoru Bankowego (FBSO), dziatajacego we
wspoOtpracy z Deutsche Bundesbankiem. Prawo bankowe z 1961 r. nadato
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centralna role w zakresie nadzoru FSBO, ktéry podlega b&zmnio
Federalnemu Ministerstwu Finanséw. Poniewaz jednak FSBO nie ma wias-
nych ,podstruktur”, efektywne wypeinianie funkcji nadzorczych wobec
dziatajacych na poziomie lokalnym ponad 3500 instytucji kredytowych oraz
prawie 3000 instytucji Swiadczacych ustugi finansowe odbywa sie za pomoca
systemu Bundesbanku (z wykorzystaniem jego sieci biur i oddziatéw).

Roéwnoczesnie istnieje wyrazisty podziat funkcji pomiedzy FSBO
i Budnesbankiem w zakresie nadzoru bankowego. Bundesbank odpowiada za
regularny nadzoér instytucji kredytowych i finansowych oraz za analize ich
sprawozdan (rocznych i innych). FSBO jest odpowiedzialne za swoje suwe-
renne funkcje, takie jak na przyktad wydawanie aktow administracyjnych.
Jednakze gdy akty te dotycza kapitatu, ptynnosci itp., dziata on we wspot-
pracy z Bundesbankiem.

Wystepuja istotne réznice pomiedzy systemami amerykahskim i nie-
mieckim, jesli chodzi o ubezpieczenie depozytow. Jak wspomniano powyzej,
obecny system amerykanhski federalnego ubezpieczenia depozytéw zostat
wprowadzony ustawa Glassa-Steagalla, tworzaca FDIC. W ostatnich latach
wprowadzono don tylko nieznaczne modyfikacje, majace na celu powiazanie
w pewnym stopniu ze skala ryzyka poszczegdlnych bankéw. Na mocy tego
systemu wszystkie banki cztonkowskie ptaca sktadke z tytutu ubezpieczenia
depozytéw, ktorej poziom uzalezniony jest od ryzyka zwiazanego z posia-
danym portfelem, a sktadki te sa deponowane w Bank Insurance Fund (BIF).

Banki niemieckie funkcjonuja w ramach dualnego systemu opartego na
poziomie ryzyka ubezpieczeh depozytow — systemu statutowego, ktéry zostat
niedawno wprowadzony, obok wczes$niejszego systemu dobrowolnego. Wej-
Scie w zycie w dniu 1 sierpnia 1998 r. poprawki wcielajacej dyrektywe UE
dotyczaca gwarantowania depozytéw oznacza, ze po raz pierwszy ubezpie-
czania depozytéw zostaty uregulowane aktem prawnym. Do 1 sierpnia 1998 r.
wszystkie instytucje kredytowe przyjmujace depozyty nalezaly na podstawie
swej decyzji do réznych stowarzyszen bankowych, zapewniajacych ubezpie-
czenia depozytéw. Obecnie, z uwagi na fakt, ze Europejski Mechanizm
Gwarancji Depozytowych zabezpiecza te depozyty tylko w stopniu podsta-
wowym, owe mechanizmy ,dobrowolne” nadal funkcjonuja. Co wiecej, o ile
celem ubezpieczen depozytéw w przypadku bankéw komercyjnych jest ochro-
na depozytariuszy, o tyle mechanizmy ,dobrowolne”, tworzone przez banki
oszczednosciowe i kooperatywy kredytowe, maja na celu unikniecie zaktécen
ptynnosci. Na mocy poprawek wynikajacych z implementacji dyrektyw UE
depozyty sa ubezpieczone do poziomu 90% i kwoty 20 tys. EURO dla klien-
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téw indywidualnych, ale nie przewidziano ubezpieczeniaidl@estoréw in-
stytucjonalnych, sektora publicznego i przedsiebiorstw nalezacych do grupy.
Podmioty te moga jednakze ubiega¢ sie o odszkodowania z tytutu utraty
depozytéw w Funduszu Ochrony Depozytéw, ustanowionego dla bankéw ko-
mercyjnych przez Stowarzyszenie Bankéw Niemieckich (Association of Ger-
man Banks). Wreszcie, w celu zapobiezenia kryzysom ptynnosci, w obliczu
upadkéw bankéw Bundesbnak i niemiecki sektor bankowy potaczyty sity, po-
wotujac w 1974 r. Liquidity Consortium Bank, ktéry zapewnia w razie ko-
niecznosci doptyw ptynnosci instytucjom kredytowym o nieposzlakowanej
kondyciji.

Na podstawie historii legislacji dotyczacej systeméw bankowych obu
pahnstw mozna zrozumie€ niektére réznice dotyczace struktury organizacyjne;j
i produktowej. Jak juz zostalo wspomniane, do lat siedemdziesiatych istniaty
ograniczenia w ptatnosci odsetek od depozytéw na zadanie, depozytéw ter-
minowych i rachunkéw oszczednosciowych. Tak wipatual saving banks
w Nowej Anglii zaczely oferowat¢ hybrydowa forme inwestycji, tj. przy-
noszace odsetki rachunki oszczednosSciowe, zwane N@af/atiable order of
withdrawal). Zaatakowane przez spotecznos$¢ bankowa jako naruszenie ustawy
Glassa-Steagalla, zezwalajacej jedynie bankom komercyjnym na oferowanie
depozytéw czekowychcheckbook depositsbanki oszczednosciowo-pozycz-
kowe (mutual bankswniosty sprawe do sadu, utrzymujac, ze prawo bankowe
nie dotyczy dziatajacych na mocy licencji stanowej niebankowych instytuciji
oszczednos$ciowychthrift institutionsg), jakimi byly banki oszczedno$ciowe.

W 1972 r. Sad Najwyzszy stanu Masachusetts podtrzymat stanowisko bankéw
i nowe ustugi zostaly rozszerzone na cata Nowa Anglie. Aby nie traci¢
pozycji konkurencyjnej, banki komercyjne w regionie wystapity do Kongresu

0 zgode na oferowanie NOW, kt6ra otrzymaty w 1974 r. (dostaly ja wszyst-
kie podlegajace nadzorowi federalnemu instytucje depozytowe w Masachusetts
i New Hampshire). W 1976 r. banki i instytucje oszczednoScioteif(s)

w Connecticut, Maine, Rhode Island oraz Vermoncie dotaczyly do listy insty-
tucji, ktére moga oferowaé NOW. Wprowadzenie DIDMCA pozwolito na ofe-
rowanie, poczawszy od stycznia 1981 r., NOW w skali catego kraju. Nastep-
nie w styczniu 1983 r. Komisja Deregulacji Instytucji Depozytowych (Depo-
sitory Institutions Deregulation Commission — DIDC) zaskoczyta przedsta-
wicieli sektora bankowego, wprowadzajac kolejny instrument depozytowy
0 zmiennym oprocentowaniu, tj. Super NOW. Poziom oprocentowania ofero-
wanego klientowi wyznaczat w tym przypadku rynek oraz decyzja instytucji
oferujacej taki produkt. Zarys historii NOW ilustruje, jak struktura rozwiazan
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legislacyjnych doprowadzita banki amerykanskie i instyéuoszczednosciowe
(thrifts) do stworzenia bardziej ztozonej oferty depozytéw i innych pro-
duktow, niz miato to miejsce w przypadku bankéw niemieckich.

Podsumowujac: zaréwno w USA, jak i w Niemczech banki przeszly od
zapewniania gtadkiego funkcjonowania rynkéw w kierunku zabezpieczenia
pozycji okreslonych grup nacisku. Bardziej istotnym podobiehAstwem miedzy
systemami bankowymi obu krajéw jest fakt, ze w obu przypadkach dokonuje
sie proces deregulacji. W USA trend ten zostat zapoczatkowany w potowie
lat siedemdziesiatych pod naciskiem spotecznosci bankowej, np. ze strony
niezadowolonych klientow i bankieréw. W Niemczech proces ten rozpoczat
sie pod koniec lat osiemdziesiatych, a tempo nadawaly mu bodzce zewnetrz-
ne, miedzy innymi powstanie Unii Gospodarczo-Walutowej. R6znice mecha-
nizmow regulacyjnych doprowadzity do zréznicowania produktéw i poziomu
ryzyka bankéw w obu krajach. Znaczace zréznicowanie systemow ubezpie-
czeh depozytdéw pomiedzy krajami miato wptyw na zachowanie bankéw co
do akceptowalnego poziomu ryzyka.
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THE SPECIFIC CHARACTER OF SOME CHARACTERISTIC PROPERTIES
OF THE GERMAN BANK SYSTEM

Summary

In the German Federal Republic the restructuring of the traditional model of universal
banking is taking place. The reforms of economic policy in the 1990s established grounds for
a long-awaited and needed restructuring. At the moment there is an ongoing wave of
privatisation and de-regulation. Tax reforms that have recently been introduced and
desintermediation mean that the mutual relations between banks and big enterprises have come
to an end. The introduction of Euro in 1999 and its attendant development of shares and bonds
have made even the German “mittelstand” (traditional businesses, owned by families) to seek
finances in the capital markets. These firms, however, need investment banks as organisers of
financial activities. The leading German banks responded to the above trends with the
“slimming down” of operations, separating retail and investment banking, and concentrating
many banks on the latter.

It is an interesting question to examine whether all of the observed changes lead to a
uniform global model of how the banks work, or else the difference of banking systems in
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various countries grows, a fact that may be a response to tbballchanges in the
mechanisms of banks. The paper is based on the qualitative analysis (focused on the qualitative
and quantitative indicators) that is designed to verify the above hypothesis.

The concept of “bank” denotes in German typically financial institutions entitled to take
a broad spectre of activities, including investment banking, insurance services (although
performed by means of a branch), broker and dealer activity on the securities market, payment
services (which in Germany requires a banking licence). The banking sector in Germany has
several distinctive properties. What is most important, as opposed to e.g. the USA, the public
sector in Germany, by means of state-owned banks and Land-owned banks, has 40% of shares
on the retail banking market. Secondly, the banks in Germany locate (“block”) their capital
in industrial holdings. For instance, ten biggest private banks own 0.5% of the capitalisation
of firms (with capitalisation over 1 million DM); their shares are available in the public stock
market turnover in the Federal German Republic. Business contacts that result from such
packages of shares made banks give loans that were safe for them, but this system called
relationship banking is subject to changes. Tax reforms which were introduced in January 2002
provided tax exemptions for the seller of such shares, a procedure that was commonly called
“the end of Deutschland AG.” The Deutsche Bank e.g. due to the fact that it had to finance
enterprises through capital markets announced that it would sell the whole package of Daimler-
Chrysler shares. The fact that capital markets take over from banks the financing of enterprises
makes the role of investment banking grow in importance, and the German banks tend to gain
the leading position in this area.

Translated by Jan Ktos

Stowa kluczowe: niemiecki system bankowy, finansowanie diugoterminowe, model bankéw
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