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Kryzys bankowy w Niemczech -
rozmiary strat i podejmowane interwencje

do 30 pazdziernika 2008 r.

It’s the end of the world as we know it

Pekin goscit w dniach od 24 do 25 pazdziernika br. uczestnikéw VII szczytu
Europa — Azja (ASEM), ktéry zostat zdominowany przez problem kryzysu rynkéw
finansowych, od 15 miesiecy w coraz wiekszym stopniu zagrazajacy rozwojowi
i stabilnosci gospodarki swiatowej. Aktywnym uczestnikiem spotkania byfa kanclerz
RFN Angela Merkel, co dowodzi, iz jego skutki odczuwalne sg juz w tej chwili przez
bankowos$¢ niemieckg. Warto przypomnieé, iz jeszcze w korcu wrzes$nia Thomas
Strauhaber — ekspert gospodarczy, udzielajgc wywiadu SpiegelOnline stwierdzit, iz
,Niemcy mogg wrecz skorzysta¢t na problemach bankéw amerykanskich”,
a z pewnoscig nie ,jest potrzebny, ani uzasadniony plan ratunkowy podobny do
amerykanskiego”. Chociaz przestrogg powinien przeciez by¢ juz ratunek
IKB Deutsche Industrie Bank AG, wyspecjalizowanego w dtugoterminowym
finansowaniu przedsiebiorstw, mieszczacych sie w kategorii ,Sredniej wielkosci”,
o ustabilizowanej pozycji na rynku. W 2007 r. zostato przekazanych praktycznie
z budzetu panstwa 4,8 mld € (dodatkowy miliard euro wptynat od bankdéw
spoétdzielczych, kas oszczednosciowych i prywatnych instytucji), pomoc ta miata
zapobiec jego upadkowi. Jednakze juz 29 wrzesnia 2008 r. rzecznik federalnego
ministra finansow oswiadczyt podczas konferencji prasowej: Die Krise ist in
Deutschland angekommen (,kryzys dotart do Niemiec”). Peer Steinbriick (SPD) na
forum Bundestagu zapowiadat, co prawda jeszcze zréwnowazenie budzetu
federalnego w 2011 r., ale juz 72 godziny pdzniej, tj. 6 pazdziernika 2008 r. zaréwno

rzad niemiecki, centralny bank tego kraju - Deutsche Bundesbank, organ nadzorczy
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sprawujacy nadzér nad instytucjami finansowymi - Bundesanstalt Finanzaufsicht
wraz z niemieckimi bankami oraz firmami ubezpieczeniowymi zostaty zmuszone do
uruchomienia w trybie nadzwyczajnym linii kredytowej i przyznania gwarancji
z powodu utraty ptynnosci szacowanej na 35 mld € jednej z 30 niemieckich spotek
uwzglednianych w niemieckim indeksie akcji (Dax) — Hypo Real Estate Group.
Problemy koncernu utozsamiano z klopotami przejetej pare miesiecy wczesniej
irlandzkiej spétki - DEPFA Bank pcl. Jest ona najwiekszym bankiem na Swiecie,
specjalizujgcym sie w finansowaniu panistw, nieruchomosci przemystowych
i projektow infrastrukturalnych i jednym z najwiekszych emitentéw listow
zastawnych, w tym takze tzw. Jumbo. S3 to instrumenty finansowe obdarzane do tej
pory olbrzymim zaufaniem przez inwestoréw, a wykorzystywane byly jako
zabezpieczenie dla realizowanych przez nich transakcji. Dlatego tez jej upadek
oznaczatby z kolei konieczno$¢ dokonania odpiséw w wielu innych instytucjach.

Gdy 8 pazdziernika Deutsche Bundesbank obnizyt wraz z najwiekszymi
bankami centralnymi Europy i Standw Zjednoczonych cene kredytu dla bankéw
komercyjnych to okazato sie, iz interwencja ta nie byta juz w stanie uspokoié¢ rynkéw
finansowych. Dramatyczne dla wielu instytucji kredytowych wydarzenia, ktére miaty
miejsce w nastepnych dniach naruszyty niemiecki system bankowy, a takze zaufanie
jakim obdarzali go uczestnicy rynku oraz obowigzujgce na nim regulacje prawne.
Wsrdod nich szczegdlne znaczenie miat upadek jednej z amerykanskich ikon
gospodarki - banku inwestycyjnego Lehman Brothers, partnera handlowego wielu,
w tym najwiekszych niemieckich bankéw. Ich konsekwencje i to zaréwno dla
systemu bankowego, jak i realnej gospodarki s3 w dniu dzisiejszym trudne do
oszacowania, zwfaszcza iz nadal informacje pochodzac ze swiata finanséw sg
niezwykle powsciggliwie formutowane. Zrozumiate s rdéwniez starania
podejmowane przez wiadze majgce przyczyni¢ sie do uspokojenia nastrojow
w kraju.

Nalezy podkresli¢, iz proces ,infekowania” rynkéw narodowych kolejnych
panstw dowodzi daleko idgcych powigzan instytucji finansowych, mozliwych dzieki
liberalizacji przeptywow kapitatowych, globalizacji i fascynacji nowymi
instrumentami finansowymi. Banki niemieckie stosunkowo pdzno, gdyz dopiero
w latach siedemdziesigtych ubiegtego wieku, rozpoczety aktywnie rozbudowywaé
miedzynarodowg dziatalnos¢ i to zaréwno dzieki spétkom ,,cérkom”, jak i oddziatom,
a od czaséw utworzenia jednolitego rynku UE w coraz wiekszym zakresie takze
transgranicznie.  Brytyjski bank centralny oszacowat straty z tytutu kryzysu

finansowego w catej gospodarce $wiatowej na 3 biliony S. Jaka cze$é z tej kwoty
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przypadnie na RFN nie jest do tej pory wiadomo, moina jednak powotaé sie na
czastkowe dane, i tak np. Deutsche Bank i to tylko do konca pazdziernika zmuszony
jest uporac sie ze stratami poniesionymi z tytutu kryzysu finansowego z obcigzeniem
bilansu w wysokosci 7 mld €. Szacuje sie, iz okoto 20 niemieckich bankéw
inwestowato w strukturyzowane produkty.

Warto zaznaczy¢, iz przyczyny powstania tak znaczacych strat nie odbiegajg od
identyfikowanych w innych panstwach. U podstaw lezato dazenie do uzyskiwania
przez banki wysokiej rentownosci, wyiszej niz uzyskiwanej dzieki realizacji
klasycznych operacji bankowych (gromadzenie depozytéw i udzielanie kredytéw).
Byto to dla managementu tych instytucji niezwykle istotne, gdyz niemiecki system
bankowy cechowata od lat najnizsza rentownosé wséréd krajéw Unii Europejskiej. To
z kolei oznaczato brak akceptacji ze strony akcjonariuszy, zainteresowanych przeciez,
jak najwyzszym zyskiem. Nadto zarzady bankéw, a takze pracownicy pionu
inwestycyjnego odnosili dzieki zaangazowaniu sie w bankowos$¢ inwestycyjna
wysokie korzysci finansowe (bonusy). Wystgpiono juz przeciwko pierwszym
cztonkom zarzagdéw o zwrot wyptaconych milionowych odpraw i bonusoéw,
wychodzgc z zatozenia, iz nie moze byé tak, ze z wielomiliardowymi stratami
pozostaje panstwo, czyli podatnicy.

To dazenie do uzyskiwania doraznych efektéw, a nie dtugofalowych korzysci,
stanowigcych podstawe wynagradzania doprowadzito m.in. do aktywnego
wykorzystania mozliwosci mechanizmu lewarowania, czyli wykorzystania dzwigni
finansowej podczas inwestowania, np. na rynku kontraktéw terminowych. Mimo
wielkiej popularnosci tych instrumentdéw przyznaé nalezy, iz towarzyszace im ryzyka
nie sg do konca rozeznane, a w zwigzku z tym najczesciej pozostajg rowniez
nieoszacowane. Zwilaszcza te, towarzyszgce procesowi sekurytyzacji wielkich
wolumindw ryzyka kredytowego i bedgce skutkiem ,zapakowania” ich w réznego
rodzaju strukturyzowane produkty (RMBS, CDO). Powszechnie niemalze stosowana,
a btedna i dramatyczna w skutkach okazata sie takze koncepcja przyjeta przy ich
konstrukcji, iz transferowanie ryzyka z miejsca powstania do miejsc, ktére tatwiej je
akceptujg (dzieki ,,zaparkowaniu” ich u wielu inwestoréw) zwieksza bezpieczenstwo
obrotu finansowego. Oczekiwano takze, iz zostang przelane na innych uczestnikow
obrotu finansowego niz banki

Wsrdd przyczyn kryzysu na rynku bankowym, czy tez finansowym wymienié
nalezy takze coraz wiekszy wptyw agencji ratingowych na podejmowane przez banki
decyzje. Nadawana przez nie ocena instrumentom finansowym, odwotywata sie

z kolei do oceny wystawione] kreujgcej ten instrument - instytucji finansowej. To
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m.in. spowodowato, iz emitowane przez Lehman Brothers papiery dtuzine,
praktycznie az do dnia upadku banku byty sprzedawane jako nadzwyczaj bezpieczne
i co wiecej, zapewniajgce uzyskanie wysokiej rentownosci. Znajduja sie one nadal
w bilansach wielu bankéw, a takze innych inwestoréw, w tym oséb fizycznych.

Wing za powstatg sytuacje mozna obarczy¢ takze brak miedzynarodowego,
spéjnego nadzoru bankowego, dla ktérego wzorem mogtyby byé chociaz
nieobligatoryjne dla bankéw postanowienia Bazylei Il w zakresie ryzyka
kredytowego. Btedna takze okazata sie utrzymywana przez dtugi czas w Stanach
Zjednoczonych polityka bardzo niskich stép procentowych (w granicach 1%), co
zresztg spotykato sie z duzg akceptacjg wtadzy politycznej i wyznawang przez nig
wiarg w nieograniczone mozliwosci regulacyjne rynku. Nalezy zauwazy¢, iz takze
ogromne zaangazowanie panstwa w sektor bankowy, jakie wystepuje w Niemczech
tez nie uchronito bankéw przed stratami.

Jak wspomniano nadal trudno oszacowac straty poniesione przez podmioty
niemieckiego systemu bankowego, mozliwe jest jednak, iz same banki nie zdazyty
jeszcze dokonaé¢ odpowiednich analiz. Nalezy jednak oczekiwa¢, iz w przysztosci
takze i inne instytucje m.in. firmy ubezpieczeniowe, a takze przedsiebiorstwa, gminy
oraz osoby prywatne bedg przedstawiaty swoje straty i domagaty sie rekompensaty.

Dramatycznie negatywne skutki miat dla bankéw niemieckich upadek
w pazdzierniku Lehman Brothers — i to co najmniej z dwéch powoddw. Nie tylko
poniesienia bezposrednich strat, ale co wazniejsze spowodowat on trwajgce nadal
zaktécenia na rynku miedzybankowym. W konsekwencji banki nie tylko w skali
miedzynarodowej, ale i na rynku krajowym nie lokujg i nie pozyczaja sobie
wzajemnie pieniedzy z obawy przed konsekwencjami upadku kontrahenta. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna jednak przyjgé, iz przynajmniej obecnie niemiecki
system bankowy utrzymuje ptynnos¢, gdyz banki lokujg wolne srodki nawet na
lokatach typu overnight w Bundesbanku. Zniszczone kapitaty instytucji kredytowych,
wskutek poniesionych przez nie strat, mogg jednak spowodowac w niedalekiej juz
przysztosci ograniczenie kredytowania i znaczny wzrost kosztu udostepnionego
kapitatu zaréwno dla podmiotéw gospodarki realnej, jak i przedsiewziec¢
realizowanych przez publiczne instytucje. Dopiero za pare tygodni, po opublikowaniu
przez Deutsche Bundesbank statystyk bankowych (Bankenstatistik) bedzie wiadomo,
czy klienci - tak jak ma to miejsce w Szwajcarii, czy Wielkiej Brytanii - wycofujg
rowniez depozyty.

Na razie jednak rynek nie sprawia wrazenia nerwowosci, co nalezy przypisac

energicznym decyzjom podejmowanym przez rzad federalny, m.in. dotyczacym
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udzielenia petnych gwarancji dla zdeponowanych w systemie bankowym s$rodkéw.
Interwencja panstwa, na nieznang w okresie powojennym skale ma zastgpi¢ —
przynajmniej przejsciowo — instrumenty rynkowe. Najwazniejszym jej komponentem
jest przygotowany w ciggu kilku dni pakiet ratunkowy, ktérego instrumentarium ma
ograniczy¢ skutki kryzysu (Aneks). Oparty jest on gtéwnie na panstwowych
gwarancjach, ktére przynajmniej w teorii ekonomii, winny przyczynic sie do powrotu
zaufania na rynku miedzybankowym, a w konsekwencji do zaopatrzenia w kredyt
gospodarstwa domowe i gospodarke. O ile jednak w Stanach Zjednoczonych
w ramach Planu Paulsona, zostata administracyjnie przydzielona 9 bankom w zamian
za toksycznie papiery kwota 250 mld S, to w Niemczech musza same zgtosi¢ sie do
powotanej, specjalnej instytucji - Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA). Banki
uwazajy, iz sam wniosek stygmatyzuje uczestnika rynku i to prawdopodobnie
zdecydowato, iz do konica pazdziernika ztozyt go jedynie BayerLB. Otrzymat, co
prawda 5,4 mld €, co nadal nie pokrywa jego potrzeb, a w kolejce stoi inny bank
sektora publicznoprawnego - WestLB, ktoéry juz raz w tym roku przekazat swoje
bezwartosciowe papiery wartosciowe do wyodrebnionej spotki i to w kwocie az
23 mld €, a by¢ moze takze HSH Nordbank, ktory zostat z papierami Lehman Brothers
w wysokosci 2,3 mld €. Minister finansow RFN w wywiadzie udzielonym FAZ.NET
w dniu 28 pazdziernika oswiadczyt, iz takze banki prywatne Deutsche Bank,
Commerzbank, Dresdner Bank i Postbank, prawdopodobnie zwrécg sie wspdlnie
o taka pomoc w pigtek 30 wrzesnia po zamknieciu gietdy. Tymczasem do 5 listopada
lista wnioskodawcéw powiekszyta sie o West LB, HSH Nordbank i Commerzbank,
chociaz ten ostatni z wymienionych ttumaczy te decyzje kosztami przejecia
Dresdener Bank.

Sytuacja na rynku finansowym w Niemczech podlega jednak szybkim
zmianom, niestety pojawia sie tez coraz wiecej probleméw. Ogtoszona
niewypfacalnos$¢ bankow islandzkich, a de facto Islandii oznacza dla bankéw
niemieckich straty w wysokosci 16 mld €, w tym m.in. dla Bayer LB — 1,5 mld €, co
przektada sie na koniecznos$¢ odpisow z tytutu straconych kredytow w kwocie
800 mIn €. Chociaz wg danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych zadtuzenie
tego kraju w zagranicznych bankach szacowane jest na 75,3 mld S w tym 21,3 mid $
w stosunku do bankéw niemieckich.

Nalezy oczekiwag, iz kryzys rynkow finansowych bedzie miat dla Niemiec
daleko idgce skutki i to nie tylko gospodarcze. Sytuacja ta wyzwala dyskusje nad rolg
panstwa w gospodarce, ktére jak dotgd okazato sie jedyng sitg zdolng do

sformutowania planu, udzielenia pomocy finansowej. Co wiecej, wykazato sie takze
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umiejetnoscia tworzenia platformy wspétdziatania dla wielu réznych podmiotéw. Czy
jednak politycy niemieccy pozostang zdolni do efektywnego wspodtdziatania takze
w skali miedzynarodowej i przygotowania skutecznych rozwigzan wspétczesnych
probleméw? Odpowiedz na tak postawione pytanie bedzie mozna sformutowac juz
w potowie listopada po spotkaniu na szczycie grupy G8, Chin, Indii i tzw.
Schwellenldnder. Istnieje wiele przestanek wskazujacych, iz jednym z efektéw bedzie
utworzenie nowych i spadek znaczenia wielu dotychczasowych centr finansowych.
Interesujgca kwestia dla obserwatoréw to konsekwencje spadku notowan wielu
strategicznych spotek i zagrozenie, bo w takich kategoriach jest zagadnienie to
traktowane, ze strony wrogich przeje¢ przez panstwowe fundusze Chin, krajéw
OPEC, a nawet Rosji. Jakie bedg konsekwencje spadku (nie do korica wyjasnionego)
kursu euro w stosunku do dolara amerykanskiego, przy zatozeniu iz tendencja ta
zostanie utrzymana? Jego konsekwencjg modgtby by¢ korzystny dla gospodarki
niemieckiej wzrost eksportu, ale czy moze on sie odbyé w warunkach recesji
Swiatowej i trudnosci w pozyskaniu rynkéw zbytu? Co sie stanie jezeli formutowane
w ostatnich dniach prognozy dotyczace tempa wzrostu gospodarczego Niemiec
w 2009 r. na poziomie jedynie 0,1% okazga sie trafne. Jakie bedg skutki spoteczne
bedzie miato zmniejszenie zatrudnienia i to nie tylko w sektorze bankowym, ale
i w catej realnej gospodarce?

Herman Abst - jedna z najbardziej znaczacych postaci w zyciu gospodarczym
Niemiec i jednoczesnie wieloletni prezes Deutsche Bank (1957-1967) twierdzit: ,to
co dobre dla Deutsche Bank jest takie dobre dla Niemiec”. Trawestujac to
powiedzenie mozna stwierdzi¢, ze to co zte dla bankéw niemieckich, okazato sie

takze ztem dla gospodarki catego kraju.

Aneks*
Pakiet stabilizujgcy sytuacje na rynku finansowym w RFN

W pigtek 16 pazdziernika 2008 r. zakonczone zostaty rozmowy pomiedzy
przedstawicielami réznych partii w Niemczech, ktérych celem byto wypracowanie
sposobu ustabilizowania sytuacji na rynkach finansowych. Nalezy podkresli¢, iz mimo
osiggniecia w bardzo krotkim czasie porozumienia wystgpity znaczace rdznice
pogladéw pomiedzy partiami. W efekcie zaréwno parlamentarne frakcje
Zwigzek90/Zieloni, jak i Partia Lewicy nie zaakceptowaty zaproponowanego pakietu
ratunkowego, ale ich gtosy nie miaty juz zadnego wptywu na pozyskanie przez rzad
federalny wymaganej wiekszosci. Sposréd obecnych na sali obrad Bundestagu 576

postow, gtosami az 476 przyjety zostat pakiet stabilizujgcy sytuacje na rynku
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finansowym. Przez niektdrych, jak np. przewodniczacego frakcji CDU w parlamencie
Volkera Kaudera oceniany jako, ,ratujacy banki, a nie gospodarke”. Jego koszt
szacuje sie na 500 mld €, co oznacza, iz na kazdego mieszkarica kraju przypadnie ok.
6 tys. € Zasadnicza rdznica pomiedzy przyjetym w Stanach Zjednoczonych tzw.
Planem Paulsona (700 mld $) i rozwigzaniem brytyjskim jest brak obligatoryjnosci, co
do przyjecia tego rodzaju pomocy przez instytucje finansowe. W Stanach
Zjednoczonych 9 najwiekszych bankéw amerykanskich (m.in. Bank of America,
JP Morgan Chase, Wells Fargo), praktycznie ,przymusowo” zostato zasilonych kwotg
125 mld §$, ktéra wzmocnita ich kapitaty wtasne. W Wielkiej Brytanii rzad przyrzekt
kwote 50 mld £ na dokapitalizowanie bankéw, w tym az 37 mld £ zasilono Royal
Bank of Scotland, HBOS i Lloyds.

Pakiet ratunkowy w RFN funkcjonuje od 20 pazdziernika br. i jego celem jest
budowa instrumentarium umozliwiajgcego uzyskanie ptynnosci przede wszystkim na
rynku miedzybankowym i wzmocnienie stabilnosci niemieckiego rynku finansowego.
Pakiet ratunkowy obejmuje:

1. Fundusz stabilizacyjny - utworzono go jako majatek odrebny federacji,
a zatem pozostaje poza budzetem kraju. Srodki finansowe majg pochodzi¢ z emisji
skryptow dtuznych, ktdéra jednakie nie moze przekroczyé kwoty 100 mid €.
Organizacja funduszu bedzie wzorowana na istniejgcej w Urzedzie Powierniczym.
Bedzie on umiejscowiony przy centralnym banku Niemiec (Deutsche Bundesbank),
ale jako instytucja finansowa (Finanzmarktstabilisierungsanstalt, FMSA) stabilizujgca
rynek nie bedzie stanowita jego czesci. Bedzie on partnerem dla bankéw i decydowat
o przyznaniu pomocy. Cztonkami bedg przedstawiciele urzedu kanclerskiego, ministra
finanséw, ministra  gospodarki, ministra  sprawiedliwosci, = Bundesbank
i poszczegdlnych krajow federacji. Dziatalnos¢ funduszu bedzie podlegata
skomplikowanemu nadzorowi, a w izbie nizszej parlamentu niemieckiego -
Bundestagu powstanie komisja rynkéw finansowych, ktéra bedzie na biezaco
informowana o jego dzitanosci. Nalezy podkresli¢, iz federacja nie jest zobowigzana
do udzielenia pomocy poszczegbélnym instytucjom, a o jej przyznaniu decyduje
federalny minister finanséw.

2. Gwarancje - w celu utatwienia bankom refinansowania, fundusz moze
korzystajac z nowych instrumentéw refinansowych udzieli¢c gwarancji, jednakze nie
dtuzej niz na 36 miesiecy. Na te gwarancje ma zosta¢ przeznaczone 400 mld €. Za
udzielone w ten sposéb gwarancje banki muszg zaptaci¢ prowizje, do maksymalne;j

kwoty 2% rocznie, a ich wysoko$¢ uzalezniona bedzie od oceny ryzyka. Rzad zaktada,
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iz prawdopodobnie ok. 5% tej kwoty nie zostanie przez banki zwrécone. To z kolei
oznacza, iz w budzecie federalnym nalezy zabezpieczy¢ 20 mid €.

3. Rekapitalizacja — fundusz moze takze zasili¢ banki nowym kapitatem, ale
oznacza to jednoczesne pozyskanie przez niego akcji tej instytucji kredytowej,
jednakze bez prawa gtosu. Moze to by¢ w formie tzw. kapitatu hybrydowego,
w postaci papierow wartosciowych (np. Genusscheine), potwierdzajagcych czysto
finansowe prawa (np. do udziatu w zysku lub zysku z likwidacji tejze instytucji). Na
dekapitalizacje bankéw przeznaczono 70 mld € plus rezerwe 10 mld €. Rzad niemiecki
ma jednak nadzieje, iz tego rodzaju dziatania nie bedg podejmowane lub jedynie
w bardzo ograniczonym stopniu.

4. Przejecie ryzyka - minister finanséw uzyskat prawo do zakupu , niskiej
jakosci” papieréw wartosciowych, bazujacych na niezabezpieczonych amerykanskich
pozyczkach hipotecznych, tych samych ktére przed pietnastoma miesigcami
zainicjowaty obecny kryzys. Dzieki temu banki mogg wyseparowac je z wtasnych
bilanséw. Nie s3g jeszcze uregulowane szczegdty tej propozycji, m.in. odnosnie do
gornej granicy zaangazowania funduszu w te operacje. Tego rodzaju dziatania majg
by¢ podejmowane w dalszej kolejnosci, a winna je poprzedzaé rekapitalizacja
bankéw.

5. Prawo upadtosciowe i przepisy o ugodzie - federalny minister
sprawiedliwos$ci zmienit prawo obowigzujgce w tym zakresie w taki sposodb, aby
(przynajmniej w teorii) ratowac szczegdlnie sredniej wielkosci firmy przed upadkiem.
To oznacza, iz od tej chwili nadmierne zadtuzenie jednakze tylko czysto bilansowe
(gdy pasywa przekraczajg wartos$é aktywow) nie bedzie wystarczajgcg przestanky do
wdrozenia postepowania upadfosciowego. Do tej pory bowiem firma musiata juz
w trzy tygodnie po wystgpieniu tego rodzaju czysto bilansowego zadtuzenia zgtosic¢
upadtosé. Przyjecie tego rozwigzania wynikato z faktu, iz przedsiebiorstwa, ktore sg
w posiadaniu gwattowanie tracgcych na wartosci rynkowej akcji i nieruchomosci —
musiatyby natychmiast ogtosi¢ upadtosé.

6. Warunkowe zasilenie kapitatem panstwowym (petnomocnictwa
i wynagrodzenie managerow bankéw). Banki, ktore uzyskajg kapitat od panstwa nie
otrzymajg go bezwarunkowo. Moze to m.in. oznacza¢, iz managerowie bankéw beda
mogli korzystac z ograniczonych petnomocnictw, a ich wynagrodzenia beda podlegaty
,zewnetrznej” ingerencji. Minister finanséw P. Steinbriick chce, aby w tych
sytuacjach wynagrodzenie ograniczy¢ do 500 tys. € rocznie, a takie zakazac
przyznawania bonuséw, odpraw i dywidend (badane jest w tej chwili, czy nie oznacza

to absolutnego zakazu wyptat dywidend akcjonariuszom).
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7. Prawo bilansowe - przedsiebiorstwa uzyskaty prawo do zmiany zasad
sporzadzania bilanséw i to juz od Il kw. 2008 r. Kryzys finansowy spowodowat, iz
trudno jest przypisa¢ realng wartos¢ wielu instrumentom finansowym. Podobng
decyzje podjat International Accounting Standards Board (IASB) i amerykanski nadzér
gietdowy Securities and Exchange Commission (SEC), do ktérego dotgczyta Unia
Europejska.

8. Prawo o akcjach - faktycznie zostato zmienione ustawg o stabilizacji rynku
finansowego. To oznacza, iz w przysztosci zwiekszenie kapitalu moze odbywac sie
takze bez zgody Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i jedynie za przyzwoleniem
Rady Nadzorczej i Zarzadu. Wystarczajgcg przestanka do skorzystania z tego
rozwigzania jest przeprowadzenie emisji akcji, zabezpieczonej depozytem
wspomnianego juz funduszu stabilizacji rynku finansowego. Rozwigzanie to jest

rozwigzaniem przejsciowym i bedzie obowigzywato do korica 2009 r.

* Zrédto: szczegétowe informacje: www.bundesbank.de i www.soffin.de, 17.10.2008 r.
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