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Samodzielne finansowanie transakcje eksportowej przez sprzedajgcego towar na
warunkach odroczonego terminu patnosci przekracza zazwyczaj jego mozliwosci fi-
nansowe. Do Zzrddet finansowania kredytéw eksportowych mozna zaliczy¢: banki eks-
portowe, banki komercyjne, krajowy rynek kapitatowy kraju eksportera, rynek mie-
dzynarodowy, jak i krajowy rynek kapitalowy kraju importera. Instytucjami, ktore
zajmujg sie obstuga kredytow eksportowych sg agencje kredytéw eksportowych ECAs.
Sposrod krajéw G7 Niemcy zajmujg pierwsze miejsce w zakresie wielkosci oficjalnego
finansowego wspierania eksportu.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie roli KfW jako banku wspierajgcego
konkurencyjno$¢ niemieckich eksporteréw na rynku miedzynarodowym.

Bank ten zostat utworzony w roku 1948 i poczatkowo jego podstawowym zada-
niem byto administrowanie pomocg z Planu Marshalla, udostepnianej w ramach Euro-
pejskiego Programu Odbudowy (The European Recovery Programme - EPR) i finan-
sowania najpilniejszych przedsiewzie¢ zwigzanych z odbudowg kraju oraz odzyskaniem
zagranicznych rynkéw zbytu dla niemieckich towar6w. Obecnie jest to bank wspieraja-
cy gospodarke Niemiecka poprzez przyznawanie inwestycyjnych pozyczek i kredytéw
eksportowych oraz udzielanie gwarancji. Rowniez w ramach finansowej wspotpracy
Niemiec z krajami rozwijajagcymi sie KfW udziela pozyczek i grantow w imieniu rzadu
aby umozliwié¢ rozwoj spoteczno-gospodarczy w tych krajach.

Tabela 1 Dziatalno$¢ KfW w latach 1997-2005 (w %)

Wyszczeg6lnienie 1997 2000 2005
Inwestycje krajowe 70 65 78,6
Eksport i project finance 23,3 31 17,6
Pomoc rozwojowa 6,7 4 3,8

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie Annual Reports KfW 1997-2005.

’ Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu £.6dzkiego.



Bank promuje rozwdj niemieckiej gospodarki w rézny sposob, jednak koncentruje
sie przede wszystkim na inwestycjach krajowych (np. finansowanie budownictwa
mieszkaniowego oraz wspieranie przedsiebiorstw z sektora MSP), co stanowi jeden
z celéw banku. W roku 2005 wiekszosciowy (78,6%) udziat portfela dziatalnosci KfwW
stanowity inwestycje krajowe, ok. 18% przeznaczonych zostato na finansowanie eks-
portu i projektéow inwestycyjnychl Pozostate 3,8% to wielko$¢ wsparcia udzielonego
krajom rozwijajagcym sie. W roku 2000 KfW znaczng cze$¢ Srodkoéw przeznaczyt na
sfinansowanie eksportu i project finance (ok. 31 %), co ilustruje tab. 1

Bank takze stuzy pomocg przedsiebiorstwom nalezagcym do sektora matych i sred-
nich przedsigebiorstw MSP2 Roéwniez jako jedna z wiodacych instytucji zajmujgcych sie
finansowaniem eksportu dobr inwestycyjnych oferuje finansowanie projektow inwesty-
cyjnych (projectfinance). Mianem project okresla sie przedsiewziecie, majace sprecy-
zowany cel i charakter, okres$lony horyzont trwania, okreslone usytuowanie w prze-
strzeni, wymaga takze okre$lonych naktadéw finansowych celem jego zrealizowania3.

W dziedzinie finansowania eksportu KfW koncentruje swojg uwage na oferowaniu
$rednio- i dtugoterminowych kredytdw/pozyczek dla wybranych sektoréw gospodarki.
Jest bankiem panstwowym, ktorego kapitat sklada sie z 80% kapitatu dostarczonego
przez rzad Federalny Niemiec oraz 20% przez kraje zwigzkowe (ang.federal states).
Finansowaniem eksportu w KfW do 1 stycznia 2004 r. zajmowaty sie dwa departamen-
ty: KIl (Loan Department Il) odpowiedzialny za finansowanie transakcji przemystu
przetwdrczego, sektora energetycznego, telekomunikacyjnego i wyrobéw surowco-
wych, oraz Kill (Loan Department Ill), ktéry odpowiadat za projekty w przemysle
morskim, transporcie powietrznym i lgdowym oraz obejmowat projekty dotyczace
infrastruktury lotnisk, portdw morskich i $rédlagdowych. W roku 2002 w ramach
uzgodnien z Komisjg Europejska Niemcy zgodzity sie rozdzieli¢ dziatalno$¢ polegajaca
na wpieraniu gospodarki od dziatalnosci komercyjnej. Od 1 stycznia 2004 r. dziatal-
no$¢ KfW Bankengruppe w zakresie finansowania eksportu i projektow inwestycyjnych
funkcjonuje pod wspdlng nazwg KfW IPEX-Bank. Bank ten ma sta¢ sie wiodacg wy-
specjalizowang instytucjg kredytowa. Jego dziatalno$¢ bedzie podlegata opodatkowaniu
i niemieckim regulacjom bankowym. Bedzie wpierat eksport nie tylko z Niemiec, ale
takze z Europy oraz doskonalit zdolno$¢ prowadzenia kredytéw konsorcjalnych4. Za-
kfada sie, iz roczne obroty wynosi¢ beda 8-10 mid euro5. KfW IPEX-Bank bedzie
funkcjonowat jako niezalezny bank, od 1 stycznia 2008 r. pozostajgc filia KfW Ban-
kengruppe. W okresie przejsciowym weryfikacji poddany zostanie model dziatalnosci
okreslanej jako ,,bank w banku” (bank-in-a-bank) oraz wzmocniona zostanie jego nie-
zalezno$¢é. KfW IPEX-Bank oferuje gwarancje rzagdowe dla finansowanych transakcji

‘Srednia, w ujeciu historycznym, dla tej kategorii wynosita od 10 do 25%.

2Export and Project Finance at KfW, International Business is offto a Good Start, KfwW 1999, s. 2-4.

3P. Sarnecki, Zagraniczna pomoc ekonomiczna: Wybrane kwestie teorii i polityki pomocy dla kra-
jow rozwijajacych sie, PECAT, Warszawa 1997, s. 142.

4 Kredyty konsorcjalne to kredyty udzielone kredytobiorcy wspdlnie przez co najmniej kilka bankéw w
celu roztozenia ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy. Konsorcjum bankowe organizowane jest zwykle
przy kredytach duzej wysokosci lub $redni- i dtugoterminowych. KfW stojac na czele konsorcjum, jako
organizator, prowadzi w imieniu konsorcjum negocjacje z kredytobiorca i administruje kredytem.

5W 2005 r. warto$¢ nowo podjetych zobowigzan wynosita 12,1 mld euro.



eksportowych, linie kredytowe, pozyczki korporacyjne, faktoring oraz ztozony mecha-
nizm finansowania transakcji, ktory obejmujg rézne instrumenty rynku kapitatowego.
Kredyty/pozyczki udzielane przez KfW IPEX-Bank sg ubezpieczane przez Hermes lub
inne agencje ubezpieczeniowe celem wsparcia transakcji niemieckich eksporterowe.
Z rys. 1 wynika, iz w roku 2005 KfW IPEX-Bank realizuje wytyczne dotyczace
wspierania transakcji niemieckich eksporterow na rynki krajow uprzemystowionych
i rozwijajagcych sie. Do 2008 r. dwie instytucje bedg oferowaty finansowanie transakcji
eksportowych iprojectfinance: KfW IPEX-Bank oraz KfW, nazywanym obecnie KfW
Bankengruppe.

9do 3%1%

37%
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Rys. 1 Geograficzna struktura dziatalnosci KfW IPEX BANK w 2005 r.
Zrédto: Annual Report KfW 2006, s. 59.

Dla réznego rodzaju dzialalnosci KfW posiada dwa gtéwne zrodta finansowania
eksportu. Jednym waznym Zzrodiem jest corocznie przyznawany fundusz promocji
eksportu z budzetu rzadu niemieckiego oraz fundusze zmobilizowane przez KfW na
rynku kapitatlowym. KfW taczy Srodki otrzymane z funduszu ERP (Export Financing
Programme), w stosunku jeden do trzech - lub wiecej, ze $rodkami uzyskanymi na
rynku kapitalowym. Bank, udzielajac pozyczek/kredytow z pierwszego zrédta, zobo-
wigzany jest do przestrzegania warunkéw i ustalen Konsensusu OECD. Drugim Zré-
diem finansowania eksportu przez KfW sg wytgcznie fundusze rynkowe uzyskane po-
przez emisje instrumentdéw na okaziciela oraz poprzez pozyczki na krajowym i zagra-
nicznym rynku kapitatowym. Wykorzystujac fundusze z drugiego zroédta KfW nie ma
obowigzku przestrzegania zasad Konsensusu.

Pozyczki z funduszu promocji eksportu sg udzielane w ramach KfW/ERP progra-
mu finansowania eksportu. W ramach tego programu KfW moze finansowac jedynie
kontrakty niemieckich eksporterow na dostawe dobr kapitatowych do krajow rozwija-
jacych sie. Przy tych transakcjach wymagane jest ubezpieczenie Hermesa. Minimalny

0 Launch of KfW IPEX-Bank. KfW’ Export and Project Finance Division to Become An Independent
Bank, Press Release KfW IPEX-Bank, December 2003.



okres sptaty pozyczki wynosi 4 lata. Maksymalna kwota jaka moze zosta¢ sfinansowa-
na z tego programu okreslana jest nastepujaco:

« dla kontraktow o wartosci do 25 min euro sfinansowane moze zosta¢ 85% war-
tosci rzeczywistej kontraktu,

e dla kontraktéw o wartosci od 25 do 50 min euro sfinansowane moze by¢ 85%
z 25 min euro wartosci rzeczywistej,

e dla kontraktéw o wartosci powyzej 50 min euro sfinansowane moze by¢ 85%
z 50% wartosci rzeczywistej do maksymalnej wysokosci kredytu 85 min euro.

Z uwagi na ograniczone fundusze rzagdowego wsparcia w zakresie promocji eks-
portu, KfW dostarcza $rodki w dwojaki sposéb7:

1. finansujac te cze$¢ transakcji, ktéra nie zostata skredytowana z funduszu pro-
mocji eksportu (maksymalnie kwota kredytu podlegajgca oficjalnemu wsparciu nie
moze przekroczy¢ 85 min euro). Oprocentowanie moze byé ustalone na poziomie od-
powiadajgcym oprocentowaniu kredytu udzielonego z funduszu promocji eksportu.
Takie dodatkowe $rodki zgromadzone przez KfW na rynku kapitatowym udzielane sa
na takich samych warunkach jakie obowigzuja przy $rodkach budzetowych, wykorzy-
stywanych w ramach funduszu promocji eksportu (zwtaszcza jesli chodzi o ubezpie-
czenie Hermesa i okres kredytowania);

2. finansujac transakcje, ktére nie zostaly objete oficjalnym wsparciem ze strony
funduszu promocji eksportu, wedtug statego lub zmiennego oprocentowania.

Obowigzujg standardowe zasady bankowe w zakresie technik linansowania, procedur
ustalania wysokosci oprocentowania czy kalkulacji optat i marzy. Ubezpieczenie Hermesa
jest generalnie obowiazujaca zasada, ale nic istnieje taka konieczno$¢ w przypadku wyste-
powania niewielkiego ryzyka kredytu. Transakcje refinansowane ze zrédet rynkowych
nic sg ograniczone do nabywcow z krajow rozwijajacych sie.

W przesztosci KfW udzielat kredytow eksportowych denominowanych w zagra-
nicznej walucie (gtéwnie w USD) przy sprzedazy samolotow. Dla tego rodzaju trans-
akcji wyjatkowo dostepne byly gwarancje ryzyka kursowego Hermesa. W ostatnich
latach KfW rozwingt takze mozliwosci finansowania transakcji w zagranicznych walu-
tach, gtéwnie w USD bez gwarancji ryzyka kursowego Hermesa, nie tylko przy sprze-
dazy samolotow, ale takze statkéw i innych dobr inwestycyjnych.

W przypadku oficjalnego wspierania transakcji eksportowych ustalane jest state
oprocentowanie obowiazujgce przez okres trwania umowy kredytowej od dnia jej pod-
pisania8. W przypadku kredytéw udzielanych na warunkach rynkowych, na podstawie
istniejgcych, lub tez nie ubezpieczenie naleznosci ustalane jest state oprocentowanie od
rozpoczecia kredytowania (disbursement period). Zgodnie z regutg Srodki KfW uzy-
skane na rynku kapitatowym sa przeznaczane na sfinansowanie odpowiedniej wielko$¢
transakcji a ustalenie terminu ptatnosci i marzy zalezy od rodzaju i dtugosci trwania
ryzyka specyficznej pozyczki. Natomiast finansowanie transakcji wedtug oprocentowa-
nia zmiennego oparte jest na referencyjnej stopie (np. LIBOR) plus marza, ktéra zale-
zy od rodzaju i dtugosci trwania ryzyka towarzyszacego danej specyficznej pozyczce.
Przy kredytach, nie korzystajgcych z oficjalnego wsparcia, czyli udzielanych na wa-

7 lbidem.
8 W niektoérych przypadkach istnieje mozliwo$¢ wczesniejszego ustalenia stalego oprocentowania.



runkach rynkowych, nie obowigzujg zasady okreslone w Konsensusie OECD. Pozyczki
takie sfinansowane funduszami uzyskanymi na rynku kapitatowym moga by¢ udzielone9:

- jako alternatywne Ilub komplementarne Zzrédto finansowania do programu
KfW/ERP dla krajow rozwijajacych sie,

- w celu sfinansowania transakcji eksportowych do krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej i krajow bytego Zwiazku Radzieckiego,

- w celu sfinansowania transakcji eksportowych do krajéw uprzemystowionych.

Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci mozna powiedzie¢, iz KfW jest in-
stytucja majaca charakter hybrydowy. Mozna wskaza¢ dwa stosowane rozwigzania
w zakresie wspierania niemieckich eksporteréw. Pierwsze rozwiazanie, tzw. official
window polega na finansowaniu niemieckiego eksportu wykorzystujacego $rodki rza-
dowe. Drugie rozwigzanie tzw. market window, ktoére nie wykorzystuje rzadowego
wsparcia w zakresie finansowania eksportu. Drugie rozwigzanie rozwijane byto przez
KfW stopniowo w latach 70 i 80. Poczatkowo KfW rozwingt market window jako
uzupetnienie pierwszego mechanizmu.

Market windows'0 to publiczne instytucje, ktére dziatajg zaréwno jako oficjalny
pozyczkodawca jak i bank handlowy. Zatem majg one przewage konkurencyjng nad
bankami handlowymi i oficjalnymi agencjami kredytow eksportowych (ECAs). W przeci-
wienistwie do bankéw handlowych otrzymuja fundusze z budzetu panstwa w postaci ukry-
tych rzadowych gwarancji. Nie ptaca podatku a swoje koszty administracyjne moga
przenosi¢ na rzadowa liste ptac. W odrdznieniu od oficjalnych ECAs, w szybszy i bardziej
elastyczny sposéb dostosowujg sie do potrzeb i wymagan rynku. Majg takze mozliwos$¢
ptacenia wyzszych wynagrodzen, przyciggajagc w ten sposob wysoko wykwalifikowana
kadrell Finansowanie transakcji eksportowych przez market windows nie jest po-
wszechne w systemach kredytdw eksportowych na $wiecie. Ws$rdd wymienianych
w literaturze instytucji tego typu spotyka sie KfW oraz kanadyjska agencje kredytéw
eksportowych EDC.

Bank nie prowadzi tego rodzaju dziatalnoSci w imieniu rzadu ani nie miato to cha-
rakteru posuniecia w kierunku realizacji strategii eksportowej. W Niemczech nie funk-
cjonuje mechanizm stabilizacji stop procentowych kredytdw eksportowych, taki jaki
funkcjonuje w innych krajach. Wobec tego KfW musi pozyczaé s$rodki z Funduszu
ERP, udostepnianego przez rzad niemiecki, po relatywnie nizszej stopie procentowej
i taczy¢ je z funduszami uzyskanymi na rynku kapitalowym. Finansowanie niemieckie-
go eksportu ze wsparciem rzagdowym (official window) w relacji do wielkosci niemiec-
kiego eksportu jest raczej niewielkie. Wptyw na to ma fakt, iz wysokos$¢ finansowania
pojedynczych transakcji jest ograniczona, ponadto istnieje obowigzek przestrzegania
restrykcyjnych zasad Konsensusu OECD. Poniewaz wymagania rynku w zakresie
struktury finansowej zmieniajg sie szybciej, niz oficjalnie ustalone reguly w ramach

9 Materiaty informacyjne KfW, Loans To Finance Expons of Investment Goods and Related Services
To Developing Countries, KfW 07/2001.

DMarket window jest to technika finansowania transakcji eksportowych. Instytucje stosujace to rozwia-
zanie nazywane sij market windows.

" C. F. Bergsten, The US Export-Import Bank: Meeting the Challenges of the 213 Century, Sub-
committee in International Monetary Policy and Trade Committee on Financial Services U.S. House of
Representatives, May 2002, s. 7.



zawartych porozumien, KfW jako bank musi dostosowaé sie do potrzeb rynku. Dzia-
talno$¢ typu market window zostata rozwinieta niezaleznie od funkcjonujacego official
window. Pozwolito na to m.in. doswiadczenie zdobyte przy realizacji programu finan-
sowania eksportu ze $rodkéw budzetowych oraz ekonomiczne i techniczne ekspertyzy
uzyskane od ODA, ktére byly szczeg6lnie istotne przy finansowaniu projektow inwe-
stycyjnych (projectfinance). Jednak, co podkre$la Hans Reich12 transakcje finansowa-
ne w ramach market window zawsze realizowane byly na warunkach rynkowych. Kfw
wspotpracowat Scisle z niemieckimi i zagranicznymi bankami handlowymi. W 2005 r.
75% wszystkich udzielonych kredytéw/pozyczek KfW zostato zrealizowanych w ra-
mach umoéw o wspotfinansowaniu projektéw z innymi bankami. Co wiecej pozyczki
KfW byly udzielone na takich samych warunkach jakie oferowaty banki handlowe.

Tabela 2. Srednio- i dtugoterminowa dziatalnoé¢ KIW w latach 1997-2005 (w mld USD)

Wyszczegblnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Srednio i Dtugotermi-
nowe Kredyty

eksportowe 3.8 3,8 4,9 6,1 5.6 3,3 2,0 3,0 3,2
Market window 2,5 2,5 3,2 4,0 3,7 2,1 13 1,8 1,9
Official window 1,3 1,3 1,7 2,1 1,9 1,2 0,7 1,2 1,3

Zroédlo: Competitiveness Report 2001, 2003, 2006 Eximbank.

W badanym okresie, przedstawionym w tab. 2, dzialalno$¢ KfW w zakresie
wspierania $rednio- i dlugoterminowych kredytow eksportowych wykazywata tenden-
cje rosngcg do 2000 r. Od tego roku obserwuje sie spadek aktywnosci KfW w tej
dziedzinie do roku 2003, kiedy to warto$¢ udzielonego wsparcia byta nizsza niz w roku
199713 Tendencja rosnaca rysuje sie od 2004 r. Dziatalnos¢ KfW w ramach market
window stanowi ok. 60-70% wsparcia kredytow eksportowych w calym badanym
okresie. Tak zatem wigksza cze$¢ transakcji eksportowych realizowana jest na warun-
kach, ktére nie podlegaja wytycznym Porozumienia OECD.

Finansowanie eksportu przez KfW bez rzgdowego wsparcia (market window) jest
rodzajem dziatalnosci, ktéry w decydujacy sposob wplywa na rentownosc¢ tej instytucji.
W znacznym stopniu wypracowane zyski zostaty wykorzystane w projektach infra-
strukturalnych we Wschodnich Niemczech po zjednoczeniu Niemiec} oraz wielu in-
nych projektach socjalnych realizowanych przez rzagd1s

Jednym z argumentow KfW, uzasadniajgcych fakt intensywnego wykorzystywania
market window, jest to, ze nie jest on wspierany przez rzad niemiecki corocznie przy-
znawanymi funduszami. Twierdzi sie, iz dzieki zyskom wypracowanym poprzez finan-

DA 1L Mendclowitz, The New World of Government Supported international Finance, Institute
for International Economics 2000, s. 30.

BWeczesniejsze dane nie sa dostepne.

¥ Od zjednoczenia Niemiec ok. 70% dziatalnosci KIW skoncentrowana zostata na inwestycjach we
Wschodnich Niemczech.

BH. W. Reich, A German Perspective, [w:] G. Hafhauer, R. Rodrigez, USEX-1M Bank in
the 21 Century: A New Approach'}, HE, Special report 14, 2001, s. 221-225.



sowanie eksportu i projektow inwestycyjnych w ramach systemu market window moze
wspiera¢ transakcje na krajowym rynku. Kolejnym przytaczanym argumentem jest
rosngcy popyt na wykorzystywanie wielu zrodet finansowych przy kredytowaniu trans-
akcji, wynikajacy z procesu globalizacji produkcji, a takze rosngcy popyt na finanso-
wanie transakcji w zwigzku z ograniczonym dostepem do publicznych funduszy wspie-
rajgcych niemiecki eksport.

Wybor jednego z rozwigzan przy podejmowaniu decyzji o sposobie realizacji po-
tencjalnej transakcji zalezy w duzym stopniu od akceptacji ryzyka przez Kfw.
Uwzglednione sg rowniez preferencje pozyczkobiorcy oraz mozliwo$¢ otrzymania
rzadowych funduszy przy finansowaniu transakcji w ramach official window. Jesli
podjeta zostaje decyzja o realizacji transakcji eksportowej ze wsparciem $rodkow rza-
dowych przy finansowaniu i ubezpieczeniu, wéwczas KfW twierdzi, iz warunki, na
jakich jest ona przeprowadzona, odpowiadajg wymogom Porozumienia OECD. Jesli
natomiast transakcja realizowana jest w ramach market window, wéwczas warunki, na
jakich zostajg one realizowane, odpowiadajg warunkom oferowanym przez banki han-
dlowe. Jednak KfW stara si¢ by¢ bardziej elastycznym w poréwnaniu z bankami han-
dlowymi. Akceptuje wyzszy stopief ryzyka w okresie dekoniunktury, jesli dtugookre-
sowa prognoza gospodarcza KfW jest optymistyczna. Czasami KfW wspiera dang
transakcje poprzez official window i gwarancje Hermesa, natomiast pozostata czes¢ jest
wspierana bezposrednim finansowaniem ze strony réznych bankéw handlowych oraz
market window KfW. W tym wypadku KfW przejmuje na siebie ryzyko tej czesci
sfinansowanej transakcji ale bez zabezpieczenia ze strony Hermesa. W rezultacie nie-
miecki eksporter staje sie bardziej konkurencyjny poprzez oferowanie peinego finan-
sowania projektu z pojedynczego zrédtalb

Efektywne funkcjonowanie market window KfW wynika z istnienia jedynie Kkilku
pozafinansowych restrykcyjnych wymogoéw. Najistotniejszym warunkiem, jaki musi
zosta¢ spetniony, to korzys$¢, jaka dana transakcja powinna przynie$¢ niemieckiej go-
spodarce ,,German interest". Zatem finansowaniem moze zosta¢ objety niemiecki eks-
port, niemieckie inwestycje oraz przedsiewziecie, w ktore zaangazowane jest niemiec-
kie przedsiebiorstwo. Poza tym gtéwnym warunkiem dalsze szczeg6lne wymagania sg
elastyczne i moga by¢ negocjowane (np. rézni¢ sie moga, w zaleznosci od indywidual-
nej transakcji, wymagania co do odpowiedniej zawartosci niemieckich towaréw beda-
cych przedmiotem kontraktu). Kolejng mocng strong KfW jest doswiadczona kadra,
znajaca dobrze potrzeby rynku, oraz jej innowacyjne podejscie przy realizacji transak-
cji w ramach szerokiej wspotpracy z bankami. KfW przycigga doskonale wykwalifi-
kowang kadre dzieki oferowaniu atrakcyjnego wynagrodzenia, ktére jest poréwnywal-
ne z wynagrodzeniem, jakie oferuja banki handlowe w Niemczech. Dodatkowo, jako
instytucja rzagdowa, zapewnia takze pewne elementy z systemu gwarancji zatrudnienia.

Jako jest wiodgca instytucja na $wiatowym rynku zajmuje sie finansowaniem han-
dlu, poniewaz otrzymuje znaczne korzysSci i wsparcie ze strony rzadu. Jednak Kfw
podkresla, iz celem jego dziatalnosci jest osiaganie zysku, ale nie otrzymuje on rzado-

BN. I.Mendolowitz, op. cit.,s. 20-23.



wo przydzielanych funduszy. Niemniej, KfW otrzymuje znaczne finansowe korzysci
rzagdowe. Przyktadem tego jestlr.

- kapitat poczatkowy KfW pochodzit ze Srodkéw rzadowych w wysokosci 1 mid DM;

- fakt, iz pozycza $rodki od rzadu niemieckiego, zatem koszty uzyskania fundu-
szy sg nizsze w poréwnaniu z kosztami, jakie ponies¢ musi kazda inna prywatna insty-
tucja finansowa. Oszacowania wskazujg, iz koszt uzyskania pienigdza na okres pieciu
lat jest jedynie ok. 35 punktow bazowych wyzszy od kosztu uzyskania pienigdza przez
rzad niemiecki. Status KfW jako niemieckiego pozyczkodawcy z rzgdowymi gwaran-
cjami oznacza takze, iz jego dostep do pozyczanych funduszy nie zalezy od jakosci
jego aktywow. Dostep do rzadowych funduszy jak i preferencyjne oprocentowanie
zacigganych pozyczek nie jest uwarunkowane ryzykiem portfela KfW i jego docho-
dem. Teoretycznie wiec KfW moze by¢ niewyptacalny i w dalszym ciggu bedzie miat
mozliwo$¢ zaciggania pozyczek po takiej samej stopie procentowej;

- nieptacenie dywidendy swoim udziatlowcom. Niemieckie prawo zakazuje zwrotu
jakichkolwiek zyskéw udziatowcom KfW. Jedyng rzecz jakg moze zrobi¢ z osiagnie-
tym zyskiem to zatrzymaé, zakumulowac i przeznaczy¢ na udzielenie pozyczek. Tak
wiec, roczna akumulacja zatrzymanych zyskéw jest réwnoznaczna z rocznym wspar-
ciem ze strony panstwa dla KfW;

- nieptacenie podatkéw od zysku. Niemieckie prawo wytgcza KfW od obowigzku
placenia podatkéw. Taki status oznacza, iz roczny wydatek z tytutu podatku stanowi
subsydium rzadu dla KfW. Gdyby KfW byt prywatng instytucja finansowa, musiatby
z pewnoscig zaptaci¢ podatek dochodowy w wysokosci 30% osiagnietych zyskdow.

Rzadowe wsparcie udzielane KfW w znaczny sposob wplywa na swobode funk-
cjonowania i prowadzenia dziatalnosci przynoszacej dochdéd oraz umozliwia oferowa-
nie wielu utatwien finansowych, ktdére sg znacznie atrakcyjniejsze od tych, jakie mo-
glyby zaoferowaé prywatne instytucje finansowe. Ta mozliwo$¢ sprawia, iz KfW kon-
kuruje z sektorem prywatnym. Przedsiebiorstwa twierdzg, ze KfW moze finansowac
transakcje o caty punkt procentowy ponizej stopy procentowej oferowanej przez banki
handlowe. Trudno jest okresli¢ realne warunki na ktérych KfW finansuje transakcje,
poniewaz warunki dla poszczegélnych transakcji nie sg udostepnianie ze wzgledu na
to, iz KfW nie ma takiego obowigzku.

W opinii Hansa Reicha, prezesa KIW, dziatalno$¢ niemieckiego market window
bedzie rozwija¢ sie w ciggu nastepnej dekady. H. Reich podkresla, iz w coraz mniej-
szym stopniu rzady panstw subsydiujg eksport poprzez oficjalne wspieranie kredytéw
eksportowych. Taka tendencja bedzie sprzyja¢é wzrostowi transakcji realizowanych
w ramach market windows jako mechanizmu umozliwiajagcego unikanie bezposrednich
subsydiow poprzez official window. Moim zdaniem, innym sposobem interpretacji
wystepujacej tendencji i prognozy rozwoju market windows moze by¢ fakt, iz poziom
rzadowego wspierania transakcji eksportowych, ktéry nie jest kontrolowany przez
Porozumienie OECD bedzie w dalszym ciggu wzrastat, z uwagi na mozliwo$¢ podno-
szenia pozycji konkurencyjnej eksporteréw na rynku miedzynarodowym. Jednak warto
w tym miejscu wspomnie¢, iz taka sytuacja wystapita juz w zakresie pomocy wigzanej

7 Ibidem, s. 24-25.



(tied aid) przed podpisaniem porozumien ograniczajgcych mozliwos$¢ jej wykorzysty-
wania. Objecie regulacjami miedzynarodowymi mechanizmu finansowania transakcji
poprzez market windows z pewnos$cig ograniczy nadmierne jego wykorzystywanie,
wyréwnujac tym samym warunki konkurencyjnos$ci w zakresie wspierania transakcji
eksportowych.

Agnieszka Dorozynska
TIIE ROLE OF KFW IN FINANCING GERMAN EXPORTS

The purpose of this article is to describe the role of the institutional framework for use of
officially supported export credits by Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) Bankengruppe. The
German government provides export - financing assistance for banks and exporters through
several private and public institutions. Federal Government export credit financing schemes are
a crucial instrument for promoting foreign trade. Tlie KIW as the government’s official export
credit agency (ECA) is mandated to provide german exporters with financing terms and condi-
tions that are competitive with those made available by foreign governments to their exporters.



