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BANKOWOSC INWESTYCYJNA
PO BANKRUCTWIE LEHMAN BROTHERS
NA PRZYKLADZIE GRUPY DEUTSCHE BANK

Streszczenie: Celem opracowania jest analiza tendencji rozwojowych bankowosci inwesty-
cyjnej po bankructwie Lehman Brothers. Zmiany, jakie dokonaty si¢ w otoczeniu i w warun-
kach funkcjonowania bankowosci inwestycyjnej, wymusity poszukiwanie nowego, opty-
malnego modelu biznesowego, adekwatnego do zmian, jakie zaszly w technologii,
strukturze zarzadzania i warunkach konkurencji tego obszaru sektora bankowego.
Szczegbdtowa analiza tego zagadnienia zostata ukierunkowana na bankowo$¢ inwesty-
cyjng Grupy Deutsche Bank.

Stowa kluczowe: kryzys, bankowo$¢ inwestycyjna, dziatalno$¢ inwestycyjna Deutsche
Banku.

1. Czynniki sprawcze rozwoju bankowosci inwestycyjnej
w latach 2000-2013

Dynamiczny rozwoj bankowosci inwestycyjnej przypada na lata 2000-2008.
Tylko w okresie od 2000 do 2007 roku zyski najwigkszych bankow inwestycyj-
nych, do ktérych zaliczat si¢ Merrill Lynch, Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Bear Stearns i Morgan Stanley, osiagnetly poziom 126 mld USD. Ta dynamika
rozwoju bankowosci inwestycyjnej byta konsekwencja pojawienia si¢ nowych
instrumentow finansowych oraz nowych grup inwestorow. Kreatorami nowych
instrumentow (gltéwnie derywatéw kredytowych) byly banki inwestycyjne. De-
rywaty kredytowe byly zaopatrzone w oceng jako$ciowg agencji ratingowych
i byly chetnie kupowane przez poszukujacych wysokich stop zwrotu inwestorow.
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Kupujacy cenili sobie nie tylko wysokie dochody zwigzane z tymi instrumenta-

mi, lecz takze mozliwo$¢ zdywersyfikowania dzigki nim swojego portfela. De-

rywaty kredytowe umozliwily transformowanie ryzyka i rozpraszanie go na caty

$wiat [Zabinska, 2008, s. 308]. Zatamanie na rynku derywatéw kredytowych
nastgpito w rezultacie pojawienia si¢ zaburzen na rynku nieruchomos$ci w wyni-
ku rosngcej liczby niesptaconych kredytéw hipotecznych. To doprowadzito do
upadlosci wielu instytucji finansowych i uwolnienia efektu domina. W rezultacie
bankructwa Lehman Brothers, z pigtki najwigkszych bankéw inwestycyjnych
zostat tylko Goldman Sachs i Morgan Stanley. Natomiast Merrill Lynch, Lehman

Brothers i Bear Stearns zostaly poddane procesowi likwidacji lub przejete przez

inne banki (np. Merrill Lynch przez Bank of America).

Bankowo$¢ inwestycyjna obejmuje gtownie operacje zwigzane z pozycz-
kami, akcjami i derywatami. W literaturze mozna spotka¢ wiele definicji ban-
kowosci inwestycyjnej wedtug ktorych:

— ,,bankowos¢ inwestycyjna jest rozumiana jako aktywnos¢ instytucji banko-
wych poza obszarem klasycznej dziatalnosci komercyjnej lub:

— bankowo$¢ inwestycyjna rozumiana jako dziatalno$¢ bankéw na rynku finan-
sowym, w tym rynku papierow wartosciowych, polegajaca na $wiadczeniu
ustug posrednictwa finansowego poprzez alokacje kapitalu przy wykorzysta-
niu dostepnych technik, metod oraz instrumentéw” [Dgbniewska (red.), 2003,
s. 731438].

Szersze ujecie bankowos$ci inwestycyjnej uwzgledniajace przedmiot dzia-
falnos$ci odnosi si¢ do nastepujacych obszarow:

— ,,0operacji na rynku papierow warto$ciowych obejmujacych posrednictwo w za-
kresie: publicznej emisji, tj. sprzedazy bezposredniej (private placement) oraz
dziatalnosci na rynku wtornym (dziatalnosci bankierskiej i dealerskiej), a takze
gwarantowanie emisji,

— zarzadzanie aktywami (majatkiem),

— doradztwo i inzynieria finansowa w tym: doradztwo inwestycyjne, analizy
wykonalnosci, projektow inwestycyjnych, organizacja fuzji i przejeé, prze-
prowadzanie sekurytyzacji,

— operacje na rynku derywatow — dotyczace transakcji zabezpieczajacych przed
ryzykiem oraz spekulacji z wykorzystaniem instrumentdow pochodnych”
[Gradon, 2009, s. 28].

Wielu ekonomistow z krggow bankowych zastanawia si¢, czy dziatalnosé
inwestycyjna banku jest jeszcze dzisiaj oplacalna. Nawet wowczas, gdy beda
mialy miejsce nowe debiuty na gietdzie i bedg planowane nowe fuzje, to za-
ostrzone regulacje dotyczace dzialalno$ci inwestycyjnej bankdéw wskazuja, ze
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dobre czasy dla bankowosci inwestycyjnej juz minety. W wyniku kryzysu zyski
bankéw inwestycyjnych znacznie zmalaly. Wedlug Boston Consulting Group
wskaznik ROE najwigkszych bankow inwestycyjnych §wiata zmalat o polowe
do okoto 10% w Europie i 13% w USA. Po wprowadzeniu nowych regulacji
grupa konsultingowa z Bostonu szacuje, ze stopa zwrotu zmniejszy si¢ do 6-9%
[www 1].

Wprawdzie po zalamaniu, juz w 2009 roku, przychody bankowos$ci inwe-
stycyjnej znowu zaczely rosna¢ (rys. 1), przekraczajac najwyzszy poziom przy-
choddéw z 2007 roku. Kolejne lata wykazuja spadek w 2010 roku i stagnacje na
podobnym poziomie w 2011 i 2012 roku. W 2012 roku przychody bankowosci
inwestycyjnej oceniono na 239 mld USD (rys. 1). Na ten spadek zlozylo si¢
obnizenie sprzedazy i obrot akcjami, emisja papierow, jak rowniez spadek
sprzedazy i obrotu obligacjami, ktore w poprzednich latach charakteryzowaty si¢
silng tendencja wzrostows.
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Rys. 1. Przychody bankow

Zrodto: [www 1].
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W $lad za obnizeniem si¢ obrotu akcjami i obligacjami oraz spadkiem emisji
papierow warto$ciowych idzie spadek zyskoéw 1 obnizenie si¢ stopy zwrotu. Prze-
cietna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego wielkich bankow inwestycyjnych spadta
z najwyzszego poziomu 25% w 2006 roku do poziomu -25% w 2008 roku (rys. 2).
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Rys. 2. Przecietna rentowno$¢ kapitatu wiasnego duzych bankéw inwestycyjnych w %

Zrodto: WirtschaftsWoche [2012, nr 21].

Powrdt do wysokich zyskoéw 1 wysokiej rentownosci kapitalu wtasnego jest
trudny do osiggnigcia, gdyz banki do prowadzenia swej dziatalno$ci, w zwigzku
z zaostrzeniem wymogow kapitalowych, potrzebuja dwa razy wiecej kapitatu
wlasnego niz poprzednio. Banki, aby mogly by¢ rentowne, musza obnizy¢ swoje
koszty od 20 do 25%, a to wymaga racjonalizacji zatrudnienia i wynagrodzen,
a zwlaszcza bonusow.

Zgodnie z zaleceniem G20 przy ustalaniu bonuséw odchodzi si¢ od uzalez-
niania ich wysokos$ci od osigganych krotkookresowych zyskdéw, co powodowato,
ze banki wchodzity w wysokie ryzyko, aby te zyski realizowac¢. Wedlug nowych
przepisow bonusy beda uzaleznione tylko od zyskéw osiggnigtych w dtugim
okresie [Effing, Frank, 2015, s. 68-69].

Deutsche Bank powaznie potraktowat krytyke systemu wynagrodzen w ban-
kach dotyczaca zwlaszcza pracownikow wyzszego szczebla. Juz w 2009 roku
Deutsche Bank podjat przedsigwzigcia majace na celu dostosowanie systemu
wynagrodzen top menedzeréw bankowych do zasad wypracowanych przez Finan-
cial Stability Board oraz zalecen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Istota nowego systemu wynagradzania polega na zmniejszeniu zmien-
nych czgsci skladowych wynagrodzen na korzys$¢ czesci statej. Dla okreslonej
grupy pracownikdw zmienna czg$¢ wynagrodzenia bedzie w przysztosci silniej
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zwigzana z ryzykiem podejmowanej dziatalnosci i z wielkos$cig osiagnigtych
zyskow. Obok bonuséw w okresie dobrej koniunktury przewiduje si¢ malus
w okresach zastoju i recesji. Zmienne komponenty wynagrodzenia bedg stano-
wi¢ w wigkszos$ci akcje, ktorych nie bedzie mozna sprzedawac w ciggu 3% roku.
W przypadku wystapienia strat beda musialy by¢ cze§ciowo zwrdcone [Deutsche
Bank, 2009, s. 44].
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Rys. 3. Transakcje kapitatowe oraz fuzje i przejecia w Europie w latach 2007-2011
w mld euro

Zrédto: WirtschaftsWoche [2012, nr 20].

Kurczenie si¢ bankowosci inwestycyjnej znajduje takze wyraz w fali zwol-
nien. Sposrod wybranych bankow inwestycyjnych w latach 2008-2012 najwigk-
szg ilos¢ zwolnionych pracownikéw (zredukowanych miejsc pracy) wykazat
Bank of Scotland — 5500 pracownikow, na drugiej pozycji uplasowat si¢ Credit
Suisse — 3500, na trzeciej UBS — 2000. Najmniej Deutsche Bank — 500. Wedtug
London Centre for Economics and Business Research do konca 2012 roku znikneto
27 000 stanowisk pracy, w tym na Wall Street 10 000 [WirtschaftsWoche, 2012].

Dirk Notheis, szef oddziatlu banku inwestycyjnego Morgan Stanley na
Niemcy stwierdzit, ze w wyniku zaostrzonych uregulowan banki inwestycyjne
dziatajg bardziej konserwatywnie i mniej ryzykownie [ WirtschaftsWoche, 2012].

Ponadto nowe uregulowania ograniczajg mozliwo$¢ swobodnego korzysta-
nia z dzwigni finansowej, co spowodowalo trwaly spadek zyskow i rentowno$ci.
Wedhug spotki doradczej McKinsey rentownos$¢ 13 najwigkszych bankéw inwe-
stycyjnych na $wiecie spadla z 20% do 7%. W przysztosci po restrukturyzacji
1 dostosowaniu cenowym moze osigga¢ gora 12 do 14%. Z tego powodu wielkie
banki znaczng cze$¢ swojej dzialalnosci inwestycyjnej przeniosty do szybciej
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rozwijajacych si¢ 1 w mniejszym stopniu regulowanych regiondéw, zwlaszcza
Azji. Inne uciekly przed zaostrzonymi wymogami kapitalowymi do szarej strefy
(zwhaszcza fundusze hedgingowe).

Ostatnio klimat dla bankéw inwestycyjnych znacznie si¢ pogorszytl. Za-
ostrzone wymogi kapitalowe, ograniczenia w stosowaniu dzwigni finansowej,
malejace wynagrodzenia i zwolnienia, obnizajaca si¢ rentownos¢ i zyskownos¢
stanowig powazne hamulce dalszego dynamicznego rozwoju tego obszaru bran-
zy sektora bankowego. Zaostrzy sie takze konkurencja miedzy bankami inwe-
stycyjnymi. Nie wszystkie banki bedg w stanie sprosta¢ nowym uwarunkowa-
niom i procesom konsolidacyjnym. Profesor Chris Roebuck z London Cass
Business School uwaza, ze ,,globalnie dziatajace banki inwestycyjne beda w stanie
lepiej dostosowac sie do nowych warunkéw niz banki $rednie i mate”. Ten pro-
ces jest w pelnym toku. I tak Royal Bank of Scotland oglosit ze zamierza wyco-
fa¢ si¢ z duzej czesci bankowosci inwestycyjnej. Rowniez Uni Credit Italiano
wycofat si¢ z czeéci operacji w handlu akcjami [WirtschaftsWoche, 2012].

W zwiazku z powyzszym pojawia si¢ pytanie, jaki model biznesowy w naj-
blizszym czasie bedzie najbardziej odpowiedni (zapewni wysokie zyski) dla
bankéw. Wydaje sie, ze bankowos$¢ inwestycyjna juz nie nalezy do tego modelu.
Wysokie koszty refinansowania zwigzane z rosnacymi potrzebami kapitalowymi,
nasilajaca si¢ konkurencja, presja na wzrost obrotu i powiekszajace si¢ znaczenie
Azji przyczyni si¢ do przyspieszenia procesu konsolidacji w tym obszarze. Decy-
dujaca dla przyszitego modelu biznesowego bankéw bedzie dziatalno$¢ polegaja-
ca na pielegnowaniu kontaktéw z klientami [Weandt, 2015, s. 32]. Zaostrzonymi
regulacjami w matym stopniu zostaty dotknigte banki zajmujace si¢ rozlicza-
niem transakcji czy doradztwem. Banki w nowych warunkach musza dokonac
wyboru najbardziej optymalnego modelu biznesowego [Chandhary, 2013, s. 10-12].
Musza si¢ zdecydowaé, czy chca zajmowac si¢ przede wszystkim sprzedaza
produktéw oraz inwestowaniem wtasnych §rodkéw, czyli prowadzi¢ $cisle dzia-
falnos¢ inwestycyjng, czy tez chca udziela¢ kredytow i prowadzi¢ tradycyjng
dziatalno$¢ bankowa. Wobec takiego problemu wyboru staja tez szefowie naj-
wickszego pod wzgledem sumy bilansowej banku w Europie — Deutsche Banku.

Nie po raz pierwszy w historii rozwoju Deutsche Banku konieczne byty
glebokie zmiany strukturalne i nowe ukierunkowanie jego strategii, o czym
przekonuje historia i rozwdj tego banku od przeszto 100 lat.
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2. Historia powstania i rozwoju
Grupy Deutsche Bank AG

Deutsche Bank zostat zalozony w Berlinie w 1870 roku przez dwoch zalozy-
cieli: Adalberta Delbrucka, ktory byl bankowcem, oraz Ludwiga Bambergera —
polityka i eksperta walutowego [Deutsche Bank, 2011, s. 7-10]. Statut banku
zostal przyjety 22 stycznia 1870 roku, a 10 marca 1870 roku rzad pruski nadat
mu koncesje. W statucie banku okre$lono, ze jego celem jest prowadzenie
wszelkiego rodzaju dziatalnosci bankowej, miedzy innymi promowanie i ufa-
twianie stosunkow handlowych Niemiec z innymi krajami europejskimi i ryn-
kami zamorskimi. Pierwsze dziesi¢ciolecie funkcjonowania banku stanowito
okres wzmozonej ekspansji. Bank odgrywal znaczacg role w rozwoju niemiec-
kiego przemystu elektryczno-inzynieryjnego, jak réwniez stanowil mocna pod-
stawe w przemys$le stalowym i zelaznym. W okresie po I wojnie $wiatowej
Deutsche Bank zostat zobowigzany do sprzedazy swoich aktywow w przemysle
zbrojeniowym. Pojawily si¢ jednakze nowe mozliwosci dzialania banku. Ode-
gral on znaczaca role w powstaniu producenta filmowego Ufa, a takze jako do-
radca w zakresie fuzji Daimler-Benz. W ramach procesu koncentracji sektora
bankowego w 1929 roku Deutsche Bank potaczyt si¢ ze swoim dwczesnym naj-
wiekszym rywalem Disconto-Gesellschaft. Przed II wojng $wiatowa ekspansja
Deutsche Bank rozciggala si¢ migdzy innymi na tereny Austrii i Czech oraz
przejmowata udzialy i oddziaty bankéw funkcjonujacych w tych krajach [Deutsche
Bank, 2011, s. 90-91] .

W 1945 roku Deutsche Bank stat u progu bankructwa. Zostata zamknigta
centrala w Berlinie i wszystkie oddziatly w kontrolowanej przez Rosjan strefie
okupacyjnej. W pozostatych strefach pozwalano funkcjonowaé bankom w bar-
dzo okrojonej skali na ptaszczyznie regionalnej. W okresie 1947-1948 Deutsche
Bank zostat podzielony na 10 bankow [Deutsche Bank, 2011, s. 112-113]. Po
stworzeniu Niemiec Zachodnich, gtéwnie dzigki wysitkom H.J. Absa, Deutsche
Bank zostal odbudowany (w wyniku potaczenia si¢ wczesniej wydzielonych
10 bankéw) [Deutsche Bank, 2011, s. 115-117]. Dzigki dynamicznemu rozwojowi
handlu migdzynarodowego Deutsche Bank wkrotce stal si¢ globalnym koncer-
nem. Powstawaty nowe oddzialy banku poza granicami kraju. Lata 1986-2008
charakteryzowatly si¢ licznymi przejeciami i budowa spotek-corek poza grani-
cami kraju macierzystego. Kolejny etap ekspansji Deutsche Banku rozpoczat si¢
przejeciem brytyjskiego Merchant Bank Morgan Grenfell. W 1999 roku dzigki
przejeciu amerykanskiej instytucji New Yorker Investment Bank Bankers Trust,
Deutsche Bank wszedt na rynek amerykanski. W 2000 roku rozpoczeta si¢ eks-
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pansja Deutsche Banku na rynkach wschodzacych: w Chinach, Indiach, Rosji.
W 2002 roku bank przejat Zurich Scuder Investments, w kolejnym roku Swiss
Private Bank Rued Blass d’Cie. W 2004 roku otworzyt oddziat w Pekinie, a w 2006
w Dubaju. Dzieki przejeciu w 2006 roku Berliner Bank i Norisbank, a takze
w kolejnych latach Postbanku, Deutsche Bank umocnit swoja pozycj¢ na rynku
krajowym (macierzystym) i migdzynarodowym [Deutsche Bank, 2011, s. 218-231].

3. Aktualna struktura organizacyjna Grupy Deutsche Bank

Struktura organizacyjna zarzadzania Grupy Deutsche Bank

Zarzad

Komitet Zarzadzajacy Grupy

Dyrektorzy regionalni zarzadzajacy poszczego6lnymi segmentami Deutsche Banku

Corporate Global Transaction ! |Deutsche Asset ] Private Non Core

Banking Banking & Wealth & Business Operations
& Securities Management Clients Unit 1

Funkcjonalne gremia

Regionalne gremia

Schemat 1. Struktura organizacyjna zarzadzania Grupy Deutsche Bank

Zrodto: Deutsche Bank [2013, s. 21].

Dziatalno$¢ Deutsche Banku obejmuje 5 obszaréw ukierunkowanych na
specyficzne, poszczegdlne operacje. Nie ma zatem S$cistego podzialu na banko-
wos¢ tradycyjna i inwestycyjna. W poszczegdlnych obszarach mozna dopatrzy¢
si¢ operacji nalezacych zarowno do bankowos$ci inwestycyjnej, jak i tradycyjne;.

Corporate Banking&Securities obejmuje Markets i Corporate Finance

Do obszaru Markets nalezy sprzedaz, handel i dzialalno$¢ polegajaca na
oferowaniu szerokiego spektrum produktow finansowych, takich jak pozyczki,
akcje i zwigzane z akcjami produkty, notowane na gietdzie i pozagieldowe de-
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rywaty, dewizy, instrumenty rynku pieni¢znego, sekurytyzowane wierzytelnosci,
jak rowniez surowce. Natomiast Corporate Finance zajmuje si¢ fuzjami i przeje-
ciami, jak rowniez emisjami pozyczek i akcji. Regionalnie zorientowane zespoty
troszcza si¢ o to, aby wszystkie oferowane produkty i ustugi finansowe byly
dostepne dla klientow z tzw. ,,jednej reki”.

Global Transaction Banking

Ten obszar dziatalnosci DB jest dostepny dla przedsigbiorstw i oferentow
ustug finansowych na catym $wiecie. Produkty i §wiatowe ustugi stuza rozlicza-
niu krajowych i transgranicznych platnosci, a takze zarzadzaniu ryzykiem i fi-
nansowaniu mi¢dzynarodowych operacji handlowych. Poza tym GTB oferuje
$wiadczenia powiernicze i posredniczace, jak rowniez depozytowe dotyczace
papierdw wartosciowych i zarzadzania nimi.

Deutsche Asset & Wealth Management (DeAWM)

W ramach tego obszaru Deutsche Bank wspiera prywatnych i instytucjo-
nalnych klientow, starajac si¢ pomnozy¢ i zabezpieczy¢ ich majatek. W ramach
tego obszaru oferuje si¢ tradycyjne i alternatywne produkty inwestycyjne oraz
rozwigzania w ramach wszystkich waznych produktéow lokacyjnych. Poza tym
oferuje skrojone na miar¢ ustugi w ramach Wealth Management i kompleksowa
opiek¢ nad bogatymi, prywatnymi klientami poszukujacymi korzystnych lokat
dla swojego kapitatu. Klienci DeAWM maja dostgp do funduszy Wealth Mana-
gement stanowigcych zarowno ofertg DB, jak i innych bankow, wybierajac pro-
dukty i rozwigzania charakteryzujace si¢ wysoka jakoScia.

Private & Business Clients (PBC)

PBC oferuje ushugi klientom prywatnym oraz matym i $rednim przedsie-
biorstwom. Oferta produktowa PBC obejmuje: prowadzenie konta, dokonywanie
rozliczen, lokaty majatkowe, doradztwo, papiery wartosciowe i kredyty. PBC
jest wiodacym bankiem w Niemczech i posiada sie¢ placowek we Wloszech,
Hiszpanii, Belgii, Portugalii, Polsce, Indiach i Chinach.

Non-Core Operations Unit (NCOU)

Utworzony pod koniec 2012 roku NCOU ma za zadanie zlikwidowa¢ ryzyka
zwigzane z kapitalem zaangazowanym w dziedzinach niepozostajacych w zgo-
dzie z nowym strategicznym ukierunkowaniem banku i dzigki temu oczekuje sie
uwolnienia zaangazowanego w ryzykowne operacje kapitalu. To umozliwi ban-
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kowi skoncentrowanie si¢ na strategicznych obszarach dotyczacych rdzenia
dziatalnosci DB. Ponadto zarzad przy kierowaniu koncernem Deutsche Banku
wspiera tzw. centralna infrastruktura, do ktorej nalezg dziaty dotyczace finan-
sow, prawa, audytu, podatkow, ryzyka, relacji inwestorskich, komunikacji, spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu, spraw personalnych, jak réwniez dziat zaj-
mujacy si¢ strategia, rozwojem koncernu, a takze dzial ubezpieczen [Deutsche
Bank, 2013, s. 20-21].

4. Dzialalnos¢ inwestycyjna Deutsche Banku

Przed bankructwem Lehman Brothers dziatalno§¢ Deutsche Banku byta
w znacznym stopniu ukierunkowana na bankowos$¢ inwestycyjng. Byta ona sil-
nie wspierana przez owczesnego prezesa Deutsche Banku Josefa Ackermanna.
Jako szef Institute of International Finance propagowat on uzyskiwanie przez
banki 25% stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu wtasnego (co byto mozliwe
glownie dzigki dzialalno$ci w obszarze bankowosci inwestycyjnej) [Wirtschafts-
Woche, 2012, s. 53]. Pod koniec urzgdowania J. Ackermanna jako prezesa Deutsche
Bank zyski tego banku przed opodatkowaniem znacznie si¢ obnizyty [Deutsche
Bank, 2013, s. 19]". O ile jeszcze w 2010 roku ksztattowaty si¢ na poziomie 10 mld
euro, to juz w 2011 roku spadly do 5,4 mld euro. W tej sytuacji nastgpcy
Ackermanna zostali postawieni przed konieczno$cig dokonania glebokich
zmian, jezeli bank w dalszym ciggu chce si¢ zalicza¢ do grupy najwickszych
bankow na $wiecie. Ustalono, ze nalezy si¢ skoncentrowa¢ na klasycznych opera-
cjach z klientami indywidualnymi i przedsigbiorstwami. Nalezy réwniez odejsé
od operacji z nieprzejrzystymi produktami finansowymi, ktore miaty wedhlug
Ackermanna umozliwi¢ realizacje 25% rentownosci. Silniejsze ukierunkowanie
dziatalnosci Deutsche Banku na operacje z indywidualnymi klientami i firmami
znalazto wyraz w osigganych wynikach.

Wedlug danych banku wyniki w obszarze operacji z prywatnymi klientami
1 przedsigbiorstwami stopniowo rosty, osiggajac w 2011 roku udziat w wynikach
przed opodatkowaniem w wysokosci 56%, co oznacza podwojenie w stosunku
do 2010 roku. Silnie spadajacy udzial bankowos$ci inwestycyjnej w wynikach
przed opodatkowaniem wyniést w 2011 roku 44% w pordwnaniu z wigcej niz
70% w roku poprzednim.

' W potowie 2012 roku funkcje prezeséw Deutsche Banku objeli réwnoprawnie Jurgen Fitschen
i Anshu Jain odpowiedzialny za bankowos¢ inwestycyjna.
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Rys. 4. Wyniki z dziatalnosci operacyjnej poszczegdlnych obszarow Deutsche Bank
przed opodatkowaniem (w mld euro)

Zrodto: WirtschaftsWoche [2012, nr 20].

Kondycja finansowa Deutsche Banku w rezultacie kryzysu ulegta powaz-
nemu oslabieniu. Zapa$¢ w obszarze bankowosci inwestycyjnej w 2008 roku
doprowadzita do prawie 8 mld euro strat w bankowosci inwestycyjnej i korpora-
cyjnej. Straty oraz ujawnione btgdne decyzje zmusity nowa ekipe zarzadzajaca
do opracowania nowej strategii dziatania, uwzgledniajacej zmiany, jakie doko-
naly si¢ w otoczeniu sektora bankowego po bankructwie Lehman Brothers. Wy-
razem zmieniajgcego si¢ otoczenia sg rosngce makroekonomiczne niepewnosci,
zaostrzone regulacje, historycznie niskie stopy procentowe, zwigkszajaca si¢
presja konkurencyjna, a takze krytyczna spoteczna ocena branzy finansowej oraz
zmiany demograficzne i postgp technologiczny. Nowa strategia 2015+ miala
umozliwi¢ Deutsche Bankowi wykorzystanie szans, jakie niosg dtugookresowe
megatrendy [Deutsche Bank, 2013, s. 21].

W pierwszym rzedzie dziatania zostaly ukierunkowane na zniwelowanie
i ostateczne wyeliminowanie starych dlugéw. Deutsche Bank narzucil sobie
rygorystyczny program oszczgdnosciowy polegajacy na tym, aby kazdego roku
zaoszczedzi¢ 4,5 mld euro [Deutsche Bank, 2013, s. 21]. Cel ten zostal w poto-
wie osiagniety, niemniej jednak sytuacja Deutsche Banku w dalszym ciggu jest
powazna, o czym $wiadczg nie najlepsze wyniki finansowe i ich wahania w la-
tach 2009-2013.
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Tabela 1. Wskazniki finansowe Grupy Deutsche Bank w latach 2009-2013
RO(;Z?JS, 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
wskaznikow

Rentownos¢ kapitatu W%a- 1.2% 0.5% 8.2% 5.5% 14.6%
snego po opodatkowaniu

Rentownos¢ kapitatu vs{iasne- 2.6% 1.3% 10.2% 9.5% 15.3%
go przed opodatkowaniem

Relacja koszty do dochodu 89,0% 92,5% 78,2% 81,6% 72,0%
Kaplt'a% Tier-1 bez instru- 12.8% 11.4% 9.5% 8.7% 8.7%
mentoéw hybrydowych

Kapitat Tier-1 16,9% 15,1% 12,9% 12,3% 12,6%
Zatrudnienie 98 254 98219 100 996 102 062* 77 053

* Przejgcie Deutsche Postbank w 2010 roku.
Zrodto: Deutsche Bank [2013, s. 73].

Najwigksze obawy budzi slaba baza kapitatlowa. Wedlug studiow OECD
prowadzonych przez Dirka Schoenmakere, dziekana Duisenberg School of Finance
w Amsterdamie, oraz Toon Peeka, ktorzy zbadali 60 duzych bankéw w Europie,
banki europejskie sa niedokapitalizowane w wysokosci 84 mld euro. Bankiem,
ktory ma najwiekszy niedobor kapitatu wlasnego i uplasowal si¢ na pierwszym
miejscu, jest Credit Agricole, bo az 31,5 mld euro. Na drugiej pozycji znalazt si¢
Deutsche Bank. Jego niedokapitalizowanie zostalo ocenione na 19 mld euro
[WirtschaftsWoche, 2012, s. 8], a jednoczesnie relacja kapitatu wiasnego do akty-
wow mierzonych ryzykiem w 2014 roku spada ponizej 10%. Przedstawiciele ban-
ku uzasadniajg to obowigzujacymi od 2014 roku nowymi standardami dotycza-
cymi liczenia kapitatu wtasnego.

Baza kapitatowa' Efektywno$é? Zatrudnienie
; 16 \ I i 101
- —u 100
o |\ f—100
—_—]2
]
10 e 98
202 1R # Mz 13 M o m2 1R

! Stosunek kapitatu do aktywow wazonych ryzykiem.

2 Nowe standardy kapitatu wtasnego.
3 Stosunek kosztow do dochodow.

Rys. 5. Rozwoj Deutsche Bank od czasu objecia urzedu przez Anshu Jain i Jurgen Fitschen

Zrédto: Deutsche Bank [2013, s. 73].
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O trudnej sytuacji banku $wiadczy roéwniez stosunek kosztow do dochodow
ksztaltujacy si¢ na poziomie 90%. Kapitat wlasny do aktywow wazonych ryzy-
kiem wedhlug aktualnych standardow wynosi jedynie 6% [WirtschaftsWoche,
2012, nr 20, s. 40]. Réwniez rentownos¢ kapitatu wiasnego przed opodatkowa-
niem, zamiast zalecanych przez Ackermanna 25%, nowi prezesi postawili sobie
za cel osiaggniecie 12% rentownosci przed opodatkowaniem. Bilans banku pokazuje,
ze Deutsche Bank jest jeszcze znacznie oddalony od realizacji zatozonego celu,
wprawdzie w 2013 roku bank zarobit 1456 mln euro w poréwnaniu z 814 min
w 2012 roku, 5390 mln w 2011 roku, 3975 w 2010 1 5202 w 2009 roku [Deutsche
Bank, 2013, s. 73]. Niskie wyniki w ciggu ostatnich dwoch lat sg zdaniem anali-
tykow rezultatem obcigzen, umorzen i kar, ktore bank musiat zaptaci¢, a ktore
znacznie obcigzyly wynik finansowy banku. Uwaza si¢, ze w 2014 roku sytuacja
moze si¢ powtorzyc.

Kurs akcji Zysk przed Suma bilansowa
W euro ot R opodatkowaniem whblneuro 34
w mld euro ¥
2| — 21
= 0 13
V =2 ‘ 17
-4 15
Mz 13 14 Mz 13 14 M7 13 14

Rys. 6. Rozwoj Deutsche Bank od czasu obj¢cia urzedu przez Anshu Jain i Jurgen Fitschen

Zrodto: WirtschaftsWoche [2012, nr 20].

Trudna sytuacja finansowa ma wptyw na kurs akcji Deutsche Banku. Od
kilku lat waha si¢ w przedziale 30-35 euro (rys. 6). Zdaniem ekspertow na kli-
mat wokot banku wptywa takze model biznesowy banku, ktory wydaje si¢ zbyt
skomplikowany, a baza kapitatowa za staba dla §wiatowych aspiracji tego ban-
ku. Wprawdzie w mniemaniu Deutsche Banku jest on numerem 1 w Europie, ale
tylko biorac pod uwage sume¢ bilansowa. Pod wzgledem wartosci gietdowe;j
bank nie znajduje si¢ nawet w grupie 15 najwigkszych bankoéw na $wiecie (pod
koniec 2012 roku pod wzgledem posiadanego kapitalu wtasnego znajdowat si¢
na 20 pozycji) [Teske, 2013, s. 10].
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Tabela 2. Podstawowe wskazniki finansowe w Deutsche Bank, UBS i Societe Generale

w 2013 roku
Wskazniki Deutsche Bank UBS Societe Generale

Suma bilansowa w mld EUR 1637 807 1266
Zysk przed opodatkowaniem
w mld EUR 17 1,2 0.7
Rel.aCJa kapitatu yviasnego do aktywow 9.5 132 10,1
wazonych ryzykiem w %
Relacja kosztow do dochodu w % 77 81 66
Kurs akcji w euro 30,80 15,00 44,40
Wartos¢ gietdowa w mld EUR 314 58,0 35,0

Zrodto: Thomson Reuters, Bloomberg [2014], za: WirtschaftsWoche [2012, nr 20].

Z porownania podstawowych wskaznikow finansowych trzech bankdéw,
a mianowicie Deutsche Banku, UBS i Societe Generale, wynika, ze sposrod tych
trzech bankéw Deutsche Bank wykazuje najnizszg relacje kapitatu whasnego do
aktywow wazonych ryzykiem i najnizsza warto$¢ gieldowa, natomiast przoduje
w zakresie sumy bilansowej, wyprzedzajac zaréwno UBS, jak i Societe Generale.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazata, ze Deutsche Bank znacznie ograniczyt
swojg dziatalno$¢ w obszarze bankowosci inwestycyjnej. Wyrazem tego sg ob-
nizajace si¢ dochody z bankowos$ci inwestycyjnej. Ich zrekompensowanie bank
widzi w rozbudowie zarzadzania majatkiem, w aktywnym uczestnictwie banku
w dynamicznie rozwijajacych si¢ krajach, zwlaszcza Azji, zamierza takze silniej
wlaczy¢ sie w proces konsolidacji branzy i technicznie si¢ zmodernizowac.

Coraz wigksze oczekiwania Deutsche Bank wigze z dalszym rozwojem
dziatalno$ci na rzecz klientow prywatnych i biznesowych, stawia sobie za cel
lepsze dostosowanie swojej oferty do rosnacych wymagan i potrzeb klientow
[IMF, 2014, s. 26]. Kierownictwo banku uwaza, ze sprzyja temu jego aktualna
struktura organizacyjna, a zwlaszcza wyodrebnione cztery obszary dziatalnosci,
a mianowicie: Corporate Banking & Securities, Private & Business Clients,
Global Transaction Banking i Deutsche Asset & Wealth Management.

Jezeli chodzi o prognozy dotyczace dalszego rozwoju branzy bankowosci
inwestycyjnej, to istnieje zaré6wno caly szereg hamulcow, ktére moga po-
wstrzymac rozwdj tej branzy, jak i jej zyskow. Niewatpliwie duzg role odgrywa
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tutaj dilugotrwale spowolnienie wzrostu gospodarczego. Waznym hamulcem
rozwoju sg rekordowo niskie stopy procentowe w wielu wysoko rozwinigtych
krajach, ktore w istotny sposob wplywaja na obnizenie stopy zwrotu z wigkszo-
sci aktywow. W zwigzku z tym uwaza sig, ze w najblizszym okresie nie nalezy
si¢ liczy¢ ze znacznym wzrostem przychodow z dzialalnosci inwestycyjne;.
Zmniegjszenie zyskownosci bankow inwestycyjnych spowoduje takze zaostrzenie
regulacji dotyczace wyzszych wymogow kapitatowych, co niewatpliwie zmusi
banki do odchudzenia swoich bilansoéw, a takze spowoduje zmniejszenie zy-
skownosci wielu dziedzin dzialalno$ci bankowosci inwestycyjnej. W wyniku
postepu technologicznego wiele czynnosci wykonywanych uprzednio przez
bankowcow przejely obecnie komputery. Aktualnie mozliwy jest elektroniczny
obroét papierami warto$ciowymi i ich wycena dzigki algorytmicznym systemom
obrotu i znacznemu ich uproszczeniu. W rezultacie spadajg prowizje i spready
stanowigce zrodto przychodéw banku, takze jesli chodzi o bardziej skompliko-
wang dziatalno$¢, jak obrot obligacjami oraz derywatami.

W tych nowych warunkach szanse na dalszg dziatalno$¢ w obszarze ban-
kowosci inwestycyjnej maja przede wszystkim wielkie banki globalne, ktore
maja mozliwos$¢ uzyskania przewagi dzigki korzy$ciom skali oraz sa zdolne do
potaczenia bankowos$ci inwestycyjnej i obrotu papierami wartosciowymi z ban-
kowoscia korporacyjng. Do takich bankow zalicza si¢ takze Deutsche Bank, co
znalazto miedzy innymi wyraz w jego strukturze zarzadzania.
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INVESTMENT BANKING AFTER LEHMAN BROTHERS COLLAPSE
ON THE EXAMPLE OF DEUTSCHE BANK GROUP

Summary: The aim of the study is to analyze trends in the development of investment
banking after the bankruptcy of Lehman Brothers. The changes that have taken place in
the environment and operating conditions have forced investment bankers to search for
a new, optimal business model, which is adequate to the changes that have taken place in
technology, management structure and the conditions of competition in this banking
sector. A detailed analysis of this issue has been focused on investment banking in
Deutsche Bank Group.

Keywords: crisis, investment banking, Deutsche Bank’s investment activities.





