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FUNDUSZE USEUG INZYNIERII FINANSOWE]
DLA MIKRO- I MAEYCH PRZEDSIEBIORCOW

Pokazna czeé¢ produktu krajowego generuja mikro- i mali przedsiebiorcy,
stanowiac znaczacy segment gospodarki i przyczyniajac sie do wzrostu gospo-
darczego kazdego kraju, w ktérym podejmuja swq dzialalnos¢. Jednocze$nie na-
potykaja oni na rynku wolnokonkurencyjnym bariery w dostepie do srodkéw
obrotowych, inwestycyjnych i kapitatu, co stanowi jedna z gléwnych przeszkéd
ich rozwoju. Podobne problemy maja przedsiebiorcy innowacyjni, nawet ci
o wiekszych rozmiarach i stabilnej pozycji na rynku. Zjawisko to, nazywane luka
finansowg, jest postrzegane jako zawodnos¢ rynku wymagajaca ingerencji pan-
stwa Z uwagi na role, jaka mikro- i mali przedsiebiorcy odgrywaja w gospodarce,
poddanie ich funkcjonowania wylacznie mechanizmom wolnorynkowych nie
lezy w interesie publicznym. Niezbedne wydaje sie podejmowanie réznorakich
inicjatyw publicznych stuzacych likwidacji luki finansowej, zwlaszcza kredyto-
wej i kapitatowe;.

Obok stanowienia odpowiedniego prawa do obowigzkéw organéw panstwa
nalezy uksztaltowanie struktur instytucjonalnych i ustalanie kierunkéw strate-
gii oraz polityki gospodarczej wobec sektora mikro- i malych przedsiebiorcow.
Przedmiotem decyzji organéw publicznych jest zwlaszcza dobdr instrumentéw
i narzedzi finansowych majacych sie przyczyni¢ do osiagniecia stanu, w ktérym
dostep do srodkéw zewnetrznych bedzie dla mikro-, matych (i srednich) przed-
siebiorcow mozliwie swobodny. Przyjmowane obecnie rozwigzania dotyczace
mikrofinansowania odzwierciedlajg zakres uprawnien do wykorzystania $rod-
kéw publicznych w biezacej polityce gospodarczej panistwa. W praktyce do mi-
kro- i matych przedsiebiorcow adresowane sa niemal wszystkie formy pomocy
publicznej (Swiadczone pojedynczym przedsiebiorcom lub ich okreslonym gru-
pom) i to z wielorakich Zrédel, zagranicznych i krajowych, rzadowych i samo-
rzadowych. Dyskusyjne wydaje sie¢ natomiast to, w jakim stopniu rola panstwa
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w gospodarce pozwala na bezposrednig obecno$¢ podmiotéw publicznych na
rynku konkurencyjnym i w jakich ewentualnie formach prawnych.

Rozstrzygniecia nie wymaga wiec sam fakt dofinansowania dziatalnosci mi-
kro- i malych (czasami réwniez $rednich) przedsiebiorcéw z zasobéw publicz-
nych, a jedynie to, w jakim zakresie i ewentualnie pod jaka postacig powinno ono
nastgpié. Z kilku wzgledoéw najlepsza odpowiedzig na problem luki finansowej
sa, coraz bardziej popularne, instytucje Swiadczace ustugi w zakresie tzw. instru-
mentdéw inzynierii finansowej. Naleza do nich zwlaszcza trojakiego rodzaju fun-
dusze: poreczeniowe, pozyczkowe i inwestycyjne’.

Ich powstanie uzaleznione bylo niemal catkowicie od zaangazowania $rod-
kéw publicznych. W poczatkowej fazie tworzenie tych instytucji opieralo sie
w znakomitej wiekszosci na programach rozwoju finansowanego ze $rodkéw
publicznych, ze szczegélnym wykorzystaniem srodkéw unijnych i innych $rod-
kéw zagranicznych? Dotyczy to przede wszystkim realizacji SPO Wzrost Konku-
rencyjnosci Przedsiebiorstw, regionalnych programéw operacyjnych, programu
ramowego Competitivness and Progress (CiP) i inicjatywy JEREMIE (Joint European
Resources for Micro-to-Medium Enterprises)® w latach 2007-2013. Na liScie znajduja
sie takze §rodki pozadotacyjne wywodzace sie bezposrednio (jako regwarancje)
z Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego?, czy wreszcie z inicjatyw zagranicz-
nych takich jak Szwajcarsko-Polski Program Wspotpracy. Pozyskiwane byly one
glownie przez posrednikéw finansowych, w ktérych dominuje kapital samorza-
dowy lub rzadowy (w tym za posrednictwem panstwowych oséb prawnych).
Kolejnym krokiem powinno by¢ zastgpienie udziatéw kapitalowych posrednimi
formami angazowania $rodkéw publicznych w rozwdj omawianych funduszy.

Powstanie sieci funduszy poreczeniowych i pozyczkowych opiera si¢ w Polsce
w duzej mierze na rzgdowym programie rozwoju tych instytucji realizowanym
w latach 2009-2013° Dokumenty i akty prawne przygotowane na okres finanso-

! Termin ,instrumenty inzynierii finansowej” wprowadzono po raz pierwszy do art. 44 rozporza-
dzenia Rady (WE) 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajacego przepisy ogdlne dotyczace Eu-
ropejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego oraz Funduszu
Spoéjnosci i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999; obejmuje on rézne instrumenty zwrotnego
finansowania matych i §rednich przedsiebiorcéw, poprawiajacych dostepnoéc do finansowania, przy
wykorzystaniu funduszy strukturalnych.

2 B. Bartkowiak B., S. Flejterski, P Pluskota, Fundusze i ustugi pozyczkowe dla mikro-, matych i srednich
przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2006, s. 58-59; A. Czajkowska, Fundusze pozyczkowe szansa finansowania
sektora MSP w kryzysie, ,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2011, 247, s. 225, H. Waniak
-Michalak , Podstawy prawne funkcjonowania funduszy poreczeniowych w Polsce i ich ewolucja, ,Prawo Ban-
kowe” 2005, nr 4 (92), s. 82-87.

3 B. Bartkowiak, Fundusze pozyczkowe i poreczeniowe w finansowaniu malych i srednich przedsiebiorstw
w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 127.

* K. Munuyama, Europejski Fundusz Inwestycyjiny a inicjatywa JEREMIE (Joint European Resources for Mi-
kro to Medium Enterprise) — konkurencja czy partner dla banku, [w:] Wspdlczesne Finanse. Stan i perspektywy
rozwoju rynku finansowego, red. nauk. D. Dziawgo,Wyd. Naukowe UMK, Torun 2008, s. 549.

5 Kierunki rozwoju funduszy pozyczkowych i poreczeniowych dla matych i rednich przedsie-
biorstw w latach 2009-2013", dokument przyjety przez Rade Ministréw dnia 3 lutego 2009 r. i zmie-
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wania 2014-2020 (takie jak: COSME 2014-2020°, Horyzont 20207, Plan dzialania
na rzecz ulatwienia dostepu do finansowania dla MSP?) kaza domniemywac, iz
wieloé¢ (i wielko$¢) publicznych zrédel finansowania funduszy inzynierii finan-
sowej, i posrednio ich klientéw, bedzie nawet wyzsza niz dotychczas. Dalsze
wspieranie przedsiebiorcow przewidziane jest m.in. w regionalnych progra-
mach operacyjnych, wykorzystujacych mozliwo$é pozyskania srodkéw unijnych
wywodzonych m.in. z zapiséw rozporzadzenia Nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia
2013 r.? i rozporzadzenia 1296/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r.!® Akty te wskazuja na
dalsza potrzebe dofinansowania nie tylko mikro- i maltych przedsiebiorcow, ale
réwniez samych funduszy. Sygnalizuja ponadto nowe obszary, w ktérych fun-
dusze moglyby by¢ szerzej wykorzystane, jak choc¢by rozwdj przedsigbiorczosci
spolecznej.

Dzigki wspomnianym zabiegom legislacyjnym i finansowym na koniec 2012 r.
funkcjonowato w Polsce 87 aktywnych funduszy pozyczkowych!. Statystyki wy-
kazujg, ze najliczniejsze wsrdd nich sg fundusze pozyczkowe z przewaga kapita-
tu samorzadowego™. Natomiast sie¢ funduszy poreczeniowych w duzej mierze
nalezy do lokalnych jednostek samorzadu terytorialnego, czeSciowo zas jest zrze-
szona wokoét BGK jako Krajowa Grupa Poreczeniowa. Nalezy do niej 21 aktyw-

niony 22 lutego 2011 r., http://www.mg.gov.pl/files/upload/11455/Jednolity %20tekst % 20Kierunkow.
pdf [dostep: 8.7. 2014].

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 1287/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r.
ustanawiajace program na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz matych i $rednich przedsie-
biorstw (COSME) (2014-2020) i uchylajace decyzje nr 1639/2006/WE, (Dz. Urz. L z 2013 r. nr 347, s. 33).
7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. usta-
nawiajace ,Horyzont 2020” — program ramowy w zakresie badan naukowych iinnowacji (2014-2020)
oraz uchylajace decyzje nr 1982/2006/WE (Dz. Urz. L z 2013 r. nr 347, s. 104) oraz rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 11 grudnia 2013 r. nr 1290, ustanawiajace zasady uczest-
nictwa i upowszechniania dla programu ,Horyzont 2020” — programu ramowego w zakresie badan
naukowych i innowacji (2014-2020) oraz uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1906/2006 (Dz. Urz. L
7z 2013 1., nr 347, s. 81).

8 Komunikat Komisji ,Plan dzialania na rzecz ulatwienia dostepu do finansowania dla MSP”,
COM(2011) 870 wersja ostateczna z dnia 7 grudnia 2011 1., http:/www.europarl.europa.eu/meetdocs/
2009_2014/documents/com/com_ com(2011)0870_/com_com(2011)0870_pl.pdf (dostep: 30.6.2014 r.).

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 17 grudnia 2013 r,, nr 1303/2013
ustanawiajace wspdlne przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Euro-
pejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spéjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz
Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustana-
wiajace przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spolecznego, Funduszu Spéjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz
uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006, (Dz. Urz. L z 2013 r. Nr 347, s. 320).

19 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 11 grudnia 2013 r., nr 1296/2013
w sprawie programu Unii Europejskiej na rzecz zatrudnienia i innowacji spolecznych (,EaSI”) i zmie-
niajace decyzje nr 283/2010/UE ustanawiajaca Europejski instrument mikrofinansowy na rzecz za-
trudnienia i wlgczenia spolecznego Progress (Dz. Urz. L. z 2013 Nr 347, s. 238).

11 Raport Polskiego Stowarzyszenia Funduszy Pozyczkowych za 2012 t, s. 7, http://www.pzfp.pl/
file_store/Raport%20za%202012.pdf (dostep: 30.6.2014).

12 Tamze, s. 8.
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nych funduszy poreczeniowych, co stanowi 47% ogoélnej liczby funduszy dziata-
jacych w Polsce®. Slabiej obecne na polskim rynku sa publiczne fundusze venture
capital. Istotg ich dzialalnosci jest inwestowanie w przedsigwziecia innowacyjne,
a co za tym idzie o zwiekszonym ryzyku. Mikro- i mali przedsiebiorcy rozpo-
czynajacy swojq dzialalnosc sa niejako juz ze swej istoty kontrahentem o duzym
stopniu ryzyka. Fundusze kapitalowe sg zwykle zainteresowane projektami o re-
latywnie duzych wartosciach i rzadko sa sklaniaja sie, aby swoje ustugi kierowaé
do malych przedsiebiorcéw. Dlatego przedsiebiorcy, zwlaszcza poczatkujacy,
napotykaja na rynku konkurencyjnym na bariere w postaci braku dostepu do
kapitalu inwestycyjnego. W odniesieniu do nich oraz wszelkich innowacyjnych
przedsiewzie¢ uzasadnia to powolanie funduszy inwestycyjnych przy wspot-
udziale kapitalu publicznego, ktére bylyby gotowe podja¢ podwyzszone ryzy-
ko. Kapital na tego rodzaju inwestycje jest udostepniany przez specjalnie w tym
celu powolany Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A. (KFK), przyjmujacego pozycje
funduszu funduszy'. Angazuje si¢ on kapitalowo w takie fundusze venture capi-
tal, ktorych klientele maja stanowi¢ mikro- i mali przedsiebiorcy na wczesnych
etapach dzialalnosci. Jest to tym bardziej potrzebne, ze mimo teoretycznego
zalozenia obalania bariery finansowej przez fundusze pozyczkowe, w prakty-
ce zaledwie 23% pozyczek trafia do poczatkujacych mikro-, matych (i Srednich)
przedsiebiorcow'. KFK podobnie jak wczesniej wymienione rodzaje funduszy
inzynierii finansowej wykorzystuje srodki zagraniczne. Mianowicie te z Progra-
mu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka oraz Szwajcarsko-Polskiego Progra-
mu Wspdtpracy'®. Praktyka dzialania funduszy venture capital powinna uwzgled-
nia¢ wytyczne Komisji, kladgc nacisk na synergie miedzy finansowaniem matych
przedsiebiorcow a zagadnieniami stanowigcymi przedmiot ogélnego zaintereso-
wania europejskiego".

Obok funduszy instrumentéw inzynierii finansowej funkcjonujg instytucje
$wiadczace wyspecjalizowane ustugi finansowe, ale ktére kieruja swojq oferte
do mikro- i matych przedsiebiorcow jako jeden z wielu produktéw finansowych.
Ich dzialania sg w pierwszym rzadzie ukierunkowane na cele szczegélne, takie
jak: zmniejszenie bezrobocia i mobilnos¢ pracownikéw, rozwdj eksportu, inno-
wacyjnoé¢, zmniejszanie bezrobocia, zréwnowazony rozwoj'®. Finansowanie
mikro- i malych przedsiebiorcéw nie stanowi dla nich ani celu wylgcznego, ani

13 Zob. http:/grupaporeczeniowa.pl/grupa-kgp (dostep: 30.6.2014).

4 Nas podstawie ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym (Dz. U. Nr 57
poz. 491 ze zm.) oraz Decyzji Komisji z dnia 17 kwietnia 2007 r. dotyczacej programu ,Wsparcie fun-
duszy kapitalowych inwestujgcych w mikro-, male i §rednie przedsigbiorstwa”, (Dz. Urz. C z 2007 r.
Nr 114, s. 5).

15 Raport Polskiego Stowarzyszenia Funduszy Pozyczkowych za 2012 t., s. 24, http:/www.pzfp.pl/
file_store/ Raport%20za%?202012.pdf (dostep: 30.6.2014).

16 Zob. http://www.kfk.org.pl/o-nas/zrodla-finansowania (dostep: 30.6.2014).

17" Komunikat Komisji ,Wytyczne Unii w sprawie pomocy pafistwa na rzecz promowania inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka” (Dz. Urz. C z 2014 . Nr 19, s. 4).

18 53 to instytucje takie jak KUKE S.A., PARE agencje rozwoju regionalnego itp.
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tym bardziej ostatecznego, a raczej cel uboczny. Jak juz wspomniano, pierwszo-
rzednym celem ich dzialania jest rozwdj przedsiebiorczosci w ogdle, w réznych
jej aspektach (ekologia, eksport, innowacyjnos¢, ekonomia spoleczna), a przez to
calej gospodarki. Niemniej jednak wiele innych podmiotéw posiada w swoim
portfelu uslugi ukierunkowane réwniez na mikro- i matych przedsiebiorcéw po
to wladnie, aby laczy¢ ogélne cele gospodarcze z dzialaniem na rzecz likwidacji
luki finansowe;j.

Wiodgcym motywem, jakim kierowa¢ powinny si¢ organy publiczne przy
tworzeniu instrumentéw niwelujacych zjawisko luki finansowej, to kreowanie
struktury i kompetencji administracji publicznej w sposéb pozwalajacy wpraw-
dzie wspiera¢ obywateli organizacyjnie, ale nie zastepowac ich we wlasnych
staraniach o samodzielnos¢ i samowystarczalnos¢. Wymaga to sprawnie dziala-
jacego aparatu panstwowego, wspdtpracujacego z sektorem prywatnym i orga-
nizacjami trzeciego sektora. Jedna z podstawowych determinant stosowania po-
mocy publicznej (obok zasady efektywnosci) jest zasada subsydiarnosci i zasada
proporcjonalnosci dzialann publicznych, laczona z partycypacyjnym sposobem
realizacji zadan publicznych. Niezbedne jest zatem wykorzystywanie w wiek-
szym stopniu istniejacego potencjatu spolecznego. Dotyczy to takze omawianych
tu funduszy. Jednoczesnie nie wyklucza ani $wiadczenia pomocy publicznej,
ani mieszanych (publiczno-prywatnych) form finansowania przedsiebiorczosci.
Slusznym zalozeniem stosowania pomocy publicznej jest obowigzek polaczenia
§rodkéw publicznych ze Srodkami prywatnymi, i traktowania srodkéw publicz-
nych wylacznie jako uzupelnienie wkladu wlasnego beneficjenta. Doskonale
spelniajg sie w tym przypadku zwrotne formy finansowania. Inicjatywy publicz-
ne powinny zatem w przyszlosci i$¢ w strong rozwigzan legislacyjnych, zache-
cajacych sektor prywatny do wiekszego zaangazowania na rzecz likwidacji luki
finansowej, takze poprzez zachety podatkowe, jednoczesnie rezygnujac z dalsze-
go zwiekszania udziatu srodkéw publicznych w kapitale zakladowym funduszy
inzynierii finansowej. Na poziomie dofinansowania kapitalu funduszy dotacje
i wklady kapitalowe takze powinny zostaé¢ zastapione formami zwrotnymi. Do-
celowo $rodki prywatne z przeznaczeniem na kapitat funduszy moglyby pocho-
dzi¢ w szczegdlnosci od instytucji kredytowych i izb gospodarczych. Obecna sy-
tuacja na rynku finansowym i inwestycyjnym nakazuje sceptycznie spogladac
na prawdopodobienstwo szybkiego ziszczenia sie takich zalozen. Dlatego dalsze
dokapitalizowanie funduszy $rodkami publicznymi jawi sie jako koniecznosg,
ktorej kresu nie sposéb prorokowac.

Mimo wielu wysitkéw wlozonych dotychczas przez instytucje publiczne
w dalszy rozwdj funduszy inzynierii finansowej ich funkcjonowanie nadal wy-
maga zaangazowania organdéw publicznych. Wiasciwe byloby uchwalenie po-
wszechnie obowiazujacych przepiséw regulujacych funkcjonowanie tych fun-
duszy. Uregulowania wymaga zwlaszcza jednoznaczna definicja celu, zakresu
dziatania i odpowiedzialnoéci funduszy. Dla lepszej rozpoznawalnoéci funduszy



128 Anna Dobaczewska

na rynku przydatna wydaje si¢ rowniez daleko idaca standaryzacja ustug. Prze-
pisy szczegodlne, uwzgledniajace odrebnosci ich funkcjonowania, wzmocnityby
ten sektor na rynku ustug finansowych, a z samych funduszy uczynity atrakcyj-
nych partneréw dla innych przedsiebiorcéw, bankéw i uczestnikéw rynku.

Wyzwaniem stojacym przed samymi funduszami jest dalsze wzmocnienie ka-
pitalowe rozumiane nie tylko jako samo podwyzszenie kapitaléw, ale wprowa-
dzenie do nich w wiekszym stopniu inwestoréw prywatnych.

Mnozenie publicznych instytucji finansujacych mikro- i matych przedsiebior-
cOw jest obarczone ryzykiem powielania przez nie wzajemnych zadan i stoso-
wania publicznych instrumentéw prawno-finansowych tam, gdzie wystarczaja-
ce byloby nakierowanie podmiotéw komercyjnych na dzialania prorozwojowe.
Dlatego rozwigzania instytucjonalne winny opiera¢ sie na mozliwie daleko idacej
redukcji podmiotéw zaangazowanych w $wiadczenie pomocy i wsparcia finan-
sowego. Nadmierny ich rozrost moze prowadzi¢ do zmniejszenia efektywnosci
dzialania organéw publicznych na skutek brakéw koordynacji. Aby podmioty
sektora prywatnego przejety ich role, konieczne jest skonstruowanie réznorakich
zachet prawnych i finansowych.

Tymczasem w oparciu o wspomniane juz liczne dokumenty i akty prawne,
zwlaszcza te wydane przez Unie Europejska, powstal rozbudowany model insty-
tucji publicznych, ktérych zadaniem jest likwidacja bariery finansowej, na jaka
napotykaja mikro- i mali przedsiebiorcy. Naleza do nich m.in. osobno funkcjo-
nujace fundusze pozyczkowe, poreczeniowe i fundusze podwyzszonego ryzyka
(inwestycyjne).

Jednoczesnie UE przyjela rozwigzania dazace do maksymalnej synergii mie-
dzy r6znymi celami polityk publicznych, w tym migedzy polityka wzrostu gospo-
darczego, rozwoju (regionalnego), finansowania nowych technologii, ekologii
czy handlu zagranicznego a finansowaniem mikro- i matych przedsigbiorcow.
Wieloé¢ potencjalnych instrumentéw i narzedzi wsparcia rozwoju gospodarcze-
go czy likwidacji pojawiajacych sie zawodnosci rynku nakazuje zastanowic sie
nad takim polgczeniem form i Zrédel pochodzenia srodkéw finansowych, ktére
pozwola wykorzysta¢ potencjal synergii z nich ptynacy. Osiagana jest ona po-
tencjalnie woéweczas, gdy dla realizacji celéw i priorytetéw polityki gospodarczej
powiaze sie Srodki z programoéw notyfikowanych i nienotyfikowanych, wykorzy-
stujac jednoczesnie srodki krajowe i zagraniczne, w tym prywatne i publiczne,
w calosci wyczerpujac dopuszczalng intensywnos$¢ pomocy. Wymaga to przede
wszystkim zliberalizowania zasad kumulacji pomocy pochodzacej z réznych
funduszy i programéw unijnych oraz Iaczenia srodkéw réznych zrédet dla sfi-
nansowania tych samych wydatkéw kwalifikowalnych. Mozna to osiagna¢ przez
odpowiednie zmiany legislacyjne na szczeblu europejskim.

Pierwszorzednym zadaniem powinno by¢ wiec wyodrebnienie publicznych
posrednikéw finansowych posiadajacych w ofercie ustugi dedykowane wylacz-
nie mikro- i matym przedsiebiorcom. Ustugi jednostek komercyjnych skierowane
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do tychze przedsiebiorcéw moglyby ewentualnie korzysta¢ z dofinansowywania
publicznego i dzieki temu oferowac im ustugi faktycznie dla nich dostepne. Taki
mechanizm dzialania tez stanowilby realizacje zadania publicznego w postaci
likwidacji luki finansowej, a odchudzalby struktury instytucji publicznych. Mo-
glyby one istnie¢ na rynku obok regionalnych instytucji finansowych, funkcjonu-
jacych jako uzupelnienie ustug komercyjnych.

Koniecznoé¢ ograniczenia wydatkéw publicznych i SciSlejsze przestrzeganie
zasady subsydiarnosci oraz partnerstwa, jak réwniez ukierunkowanie dzialan
publicznych na ich efektywno$¢ (ekonomiczng i prakseologiczna), powinny po-
skutkowaé zmianami w strukturze kapitatowej i zasadach funkcjonowania fun-
duszy instrumentéw inzynierii finansowej. Wyrazem takich zmian mogtoby by¢
zastgpienie trzech niezaleznie od siebie istniejacych rodzajéw funduszy regional-
nymi instytucjami inzynierii finansowej, skupiajacymi w jednym miejscu udzie-
lanie poreczen, pozyczek i dokonywanie inwestycji kapitalowych dla przedsie-
biorcéw nie tylko rozpoczynajacych swoja dzialalnoé¢ (na etapie seed i start-up),
ewentualnie tez w fazie wzrostu i ekspansji.

Czynnikiem wplywajacym na efektywnos¢ oferowanych przez fundusze in-
strumentow jest dobér wilasciwego poziomu ich wdrazania. Zasada subsydiar-
nosci i reguly efektywnosci ekonomicznej wskazuja na region jako najbardziej
odpowiedni poziom tworzenia takich funduszy. Lepsze efekty fundusze moga
osiggac na poziomie regionalnym z uwagi na odpowiedni poziom skali, jedno-
cze$nie bedac blisko potencjalnych klientéw. Decentralizacja dziatan publicznych
jest widoczna nie tylko na przykladzie proceséw opracowania strategii rozwo-
ju i regionalnych programéw operacyjnych. Rola samorzadu juz teraz jest do-
brze wykorzystana w przypadku funduszy pozyczkowych i poreczeniowych, co
przejawia sie m.in. udzialem samorzadéw terytorialnych w kapitale tych insty-
tucji. Cennym uzupelnieniem istniejacych juz sieci funduszy poreczeniowych
i pozyczkowych byloby natomiast zaangazowanie srodkéw samorzadowych
réwniez w fundusze venture capital. Mialyby one wlasciwa skale dla rozlozenia
kosztow operacyjnych na odpowiednig liczbe transakcji, a jednoczesnie zasieg
terytorialny wlasciwy dla zdobycia odpowiedniej liczby klientéw, zwlaszcza
gdyby udalo sie polaczy¢ (choc¢by funkcjonalnie) wszystkie trzy rodzaje ustug
pod jednym kierownictwem. Tak powstate fundusze regionalne poddane byly-
by przede wszystkim nadzorowi wlascicielskiemu samorzadéw, a przedmiotem
szerszej kontroli publicznej byloby realizowanie celéw rozwojowych. Natomiast
wraz ze znacznym wzrostem skali dzialania funduszy inzynierii finansowej nale-
zaloby rozwazy¢ poddanie ich nadzorowi publicznemu, podobnemu do nadzoru
nad instytucjami finansowymi.

Swiadczenie ustug inzynierii finansowej na warunkach korzystniejszych od
rynkowych wiaze si¢ nierozerwalnie z ustaleniem dopuszczalnosci stosowania
pomocy publicznej. Finansowe formy wsparcia przedsiebiorcow nie moga bo-
wiem narusza¢ zasady europejskiego rynku wewnetrznego i uczciwej konkuren-
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¢ji pomiedzy przedsiebiorcami. Jako niezgodne z rynkiem wewnetrznym sa one
zakazane. Zawarty w art. 107 ust. 1 TFUE zakaz sformulowany jest bardzo szero-
ko. Wladze publiczne w pierwszej kolejnosci powinny wiec dazy¢ do wykorzy-
stania takich metod oddzialywania na gospodarke, ktére nie stanowig pomocy
publicznej. Dopiero jesli to sie nie uda, kluczowe staje sie ograniczenie dofinan-
sowania ustug inzynierii finansowej do poziomu akceptowanego przez unijne
prawo konkurencji®.

Za pomoc publiczna uznaje si¢ wszelka korzys¢ o charakterze selektywnym,
Swiadczona w jakiejkolwiek formie, przyznawang przez panstwo czlonkowskie
lub przy uzyciu zasobéw panstwowych przedsiebiorcom lub produkcji niekto-
rych towaréw. Poszczegdlne elementy skladajace si¢ na definicje pomocy publicz-
nej sa rowniez szeroko interpretowane przez Komisje Europejska. To sprawia,
ze mozliwosci dofinansowania przedsiebiorcéw sa mocno ograniczone. Z uwagi
na ogodlny zakaz stosowania pomocy publicznej w UE, odgraniczenie pomocy
publicznej od pozostatych (ogélnych) form oddzialywania panstwa na stan go-
spodarki ma pierwszorzedne znaczenie®. Absolutna pewnos¢ prawa dawaloby
tylko zaprzestanie publicznego dofinansowania, co nie jest w praktyce mozliwe.
Alternatywa jest wiec uchwalanie rozwigzan akceptowanych przez prawo euro-
pejskie jako pomoc dozwolona lub dopuszczalna.

Dla dokonania oceny instrumentéw inzynierii finansowej pod katem ich
dopuszczalnosci ogromne znaczenie ma pojecie selektywnej korzysci*. Z inter-
pretacji KE wynika, Zze korzy$¢ moze polega¢ na bezposrednim przysporzeniu
lub rezygnacji z naleznych podmiotowi publicznemu dochodéw. Korzyéci dla
przedsiebiorcy upatruje sie takze juz w samym przejeciu przez panstwo ryzyka
finansowego zwiazanego z transakcja np. bankowa lub handlowa. Mimo iz na
samo udzielenie poreczenia nie angazuje Srodkéw publicznych, to fakt zawarcia
umowy zabezpieczenia uwiarygadnia przedsiebiorce w oczach potencjalnych
kredytodawcow i stanowi korzys¢ dla przedsiebiorcy, zyskujacego w ten sposéb
przewage konkurencyjna. Dlatego wszystkie postaci instrumentéw inzynierii fi-
nansowej kwalifikuja sie potencjalnie jako pomoc publiczna. Swoista furtka przez
ktora trafiaja na rynek jest opisany juz wyzej cel, jaki przy$wieca ich tworzeniu.

Jedna z najwazniejszych watpliwosci w kontekscie dofinansowywania fun-
duszy $rodkami publicznymi jest to, jaki charakter maja tego rodzaju dzialania.
Tworzac i wyposazajac fundusze inzynierii finansowej w kapital, wtadze publicz-
ne dazg do zredukowania zawodnosci rynku. Czynia to w interesie publicznym,
podejmuja sie zatem realizacji zadania publicznego. Réznorodnos¢ wykony-
wanych zadan publicznych i form, w jakich moga by¢ te zadania realizowane,

19 Prawo unijne przewiduje uznanie niektérych rodzajéw pomocy za dozwolone albo dopuszczalne
na podstawie rozporzadzen wydanych w oparciu o art. 107 i 108 TFUE.

2O rozgraniczeniu tych dwoéch poje¢ pisze szeroko A. Nykiel-Mateo, Ponoc paristwa a ogdlne srodki
interwencji w europejskim prawie wspolnotowym, Wolters Kluwer, Warszawa 2009, s. 235.

2 B. Kurcz, Kryterium selektywnosci w definicji pomocy paristwa, ,Pafstwo i Prawo” 2008, nr 10, s. 95-105.
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sprawia, ze w praktyce nietatwo rozgraniczy¢ wtadcze czynnoéci organu publicz-
nego od dziatalnosci gospodarczej. Wynika to m.in. z postepujacej tendencji do
prywatyzacji wykonania zadan publicznych oraz wykorzystywania przy tym
metod rynkowych. Wazne jest wykazanie, ze w dzialaniach tych przewaza in-
teres publiczny (np. osiagniecie pelnego zatrudnienia, wzrost innowacji, wzrost
przedsiebiorczosci). Woéwczas ustuga taka moze stanowi¢ ustuge uzytecznosci
publicznej, a jej finansowanie nie bedzie automatycznie uznane za pomoc pu-
bliczna. Finansowanie powstania i rozwoju mikro- i malych przedsiebiorcéw
przez fundusze pozyczkowe, poreczeniowe i inwestycyjne, mieéci sie — w moim
przekonaniu — w granicach uslug uzytecznosci publicznej. Nalezy bowiem
uwzglednié, ze podmioty te prowadza formalnie dziatalno$¢ zarobkowg, ale nie
sa nastawione na zysk (not-for-profit), za$ ewentualne zyski przeznaczajg w cato-
Sci na dzialalnos¢ statutowa. Jesli zatem uznamy likwidacje zaistniatej luki finan-
sowej za realizacje zadania publicznego to wszelkie formy finansowania mikro-,
malych (i srednich) przedsigbiorcow przez organy publiczne pojmowa¢ nalezy
jako wykonywanie wladztwa publicznego i odrézni¢ od prowadzenia dzialalno-
§ci gospodarczej przez organy administracji. Wykonywania prerogatyw wiladzy
publicznej, polegajacych na zaspokajaniu zbiorowych potrzeb spotecznych i po-
dejmowanych w interesie publicznym, nie mozna uzna¢ za dzialalno$¢ gospo-
darcza, nawet jedli jest prowadzona przez podmioty prawa prywatnego, czyli
najczesciej spolki o kapitale publicznym. Niemniej jednak nawet w przypadku
uznania, iz tworzone ze $srodkéw publicznych (w tym samorzadowych) fundu-
sze nie sg przedsigbiorcami, to juz beneficjenci ich swiadczen bez watpienia nimi
sa. Dlatego niezmiernie istotne jest to, aby zasady i warunki uslug $wiadczonych
przez fundusze poreczeniowe, pozyczkowe i kapitalowe wpisywaly sie w regu-
lacje dopuszczajace udzielanie pomocy publiczne;.

Odstepstwo od zakazu stosowania pomocy publicznej w panstwach Unii
Europejskiej jest uzasadnione m.in. dzialaniami na rzecz ogdélnych celéw go-
spodarczych stanowigcych przedmiot zainteresowania catej UE. Przyjmujac, ze
takimi dobrami sa m.in. spdjnos¢ spoleczno-gospodarcza i terytorialna, wiacze-
nie spofeczne, dazenie do pelnego zatrudnienia i ogdlny wzrost gospodarczy,
panstwa czlonkowskie sa uprawnione do sprecyzowania katalogu dziatan, kto-
re tym celom beda sprzyjac. Jesli wiec likwidacje luki finansowej laczy sie do-
datkowo z dzialaniami na rzecz innych gospodarczych celéw szczegétowych,
to zyskuja one aprobate organéw UE. Slusznym podejsciem ustawodawcy jest
wiec przyjecie dla dofinansowania ustug inzynierii finansowej rozwigzan o po-
dwéjnym skutku i przeznaczeniu, lgczacych mikrofinansowanie ze wsparciem
dla poszczegélnych aspektéw i dziedzin gospodarki. Podobny charakter maja
rozwiazania na rzecz likwidacji luki finansowej, mieszczace si¢ w granicach po-
mocy de minimis, skierowanej oczywiscie do mikro- i malych przedsiebiorcow*.

2 Rozporzadzenie Komisji (UE) 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 1. w sprawie stosowania art. 107
1108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis, (Dz. Urz. L 22013 . Nr 352, s. 1).
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Standardowe warunki ofert funduszy inzynierii finansowej zasadniczo mieszczg
sie w granicach bagatelnosci, dzieki czemu stanowia stosunkowo prosty i sku-
teczny instrument wsparcia rozwoju mikro- i matych przedsiebiorcéw. Niestety,
ci przedsiebiorcy, ktérzy na realizacje swoich zamierzen potrzebujg wiecej $rod-
kéw niz kwota mieszczaca sie w granicach pomocy bagatelnej, nie moga liczy¢
na zadne oferty z funduszy pozyczkowych czy poreczeniowych. Stosowng ofer-
te dla mikro- i matych przedsiebiorcéw powinny natomiast posiada¢ fundusze
inwestycyjne z udzialem publicznym. Taki jest bowiem zamyst dzialania KFK
S.A. Jako fundusz funduszy angazuje swoje srodki zasadniczo tylko w podmioty,
ktore swoje uslugi kieruja do poczatkujacych mikro- i malych przedsiebiorcow
z innowacyjnym pomyslem na biznes. Tym samym KFK uzupelnia luke kapita-
towa i ma mozliwo$¢ zaspokaja¢ potrzeby, z ktérymi nie koresponduje praktyka
funduszy pozyczkowych.

Powinien zatem zosta¢ wyksztalcony system wsparcia publicznego, rozumia-
ny jako calo$ciowy i uporzadkowany uklad instrumentéw prawno-finansowych,
w tym instrumentéw inzynierii finansowej wyspecjalizowanych w obstudze
mikrofinanséw. Godne rozwazenie bylyby jednak rozwigzanie polegajace na
stworzeniu podmiotéw wyspecjalizowanych w $wiadczeniu wielu rodzajow
ustug finansowych dla mikro- i malych (ewentualnie $rednich, innowacyjnych)
przedsiebiorcow jednoczesnie, i to nie tylko ograniczajacych si¢ do pomocy
bagatelnej. Szczegdlna uwage nalezaloby nadal skierowaé na przedsiebiorcow
poczatkujacych. Za stworzeniem instytucji $wiadczacych kompleksowo ustugi
finansowania zwrotnego przemawia tez argument efektywnosci dziataii publicz-
nych. Efektywnos¢ determinuje przede wszystkim odchodzenie od tradycyjnych
dotacji, na rzecz tych, ktére w wiekszym stopniu aktywuja bezposrednio zainte-
resowanych przedsiebiorcéw. Slusznie skutkuje to promowaniem form pomocy
publicznej wykazujacych sie wysokim stopniem lewarowania i wspotczynnikiem
mnoznikowym, jakimi sa fundusze inzynierii finansowej. Trwalg tendencja po-
winno by¢ wiec szersze korzystanie z pomocy zwrotnej, czy wrecz rewolwingo-
wej, ewentualnie doplat i premii do zobowigzan zacigganych przez przedsigebior-
cow w bankach na warunkach rynkowych. Walorem tych ostatnich jest rowniez
zaakcentowanie efektu zachety i ksztalttowanie poczucia odpowiedzialnosci za
zaciaggniete zobowigzania z jednoczesnym zachowaniem przez Swiadczacego
ustuge rynkowych warunkow jej realizaciji.

Dla osiggniecia efektywnosci wazne jest takze, aby instrumenty prawno-fi-
nansowe polityki gospodarczej panstwa odzwierciedlaly rzeczywiste potrzeby
gospodarki realnej i poprawnie identyfikowaly rozmiar zawodnoéci rynku. Srod-
ki pieniezne zaplanowane na likwidacje luki finansowej musza z jednej strony
odpowiada¢ popytowi, a z drugiej mozliwosciom finansowym zwiazkéw pu-
bliczno-prawnych. Praktyka za$ wykazuje rozbieznosci w tej mierze. Okolicznos¢
ta dowodzi, ze badania ex ante rozmiaréw luki finansowej wykazuja powazne
braki, a zapotrzebowanie na $rodki pieniezne nie jest wiasciwie diagnozowane
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i kwantyfikowane. Korzystne byloby wiec wypracowanie, najlepiej wspélnej na
poziomie UE, metody dokonywania przez organy krajowe oceny rozmiaréw luki
finansowej, z jaka konfrontowani sa przedsigbiorcy i dostosowanie ilosci udo-
stepnianych srodkéw publicznych w wiekszym stopniu do mozliwosci panistwa.

Jednym z istotnych, wcigz niedocenionych etapéw gospodarowania Srod-
kami publicznym sa czynnosci kontroli zarzadczej i obowigzek monitorowania
przez organy administracji rzeczywistego sposobu wykorzystania Srodkéw pie-
nieznych przez przedsiebiorcow pozyskujacych zwrotne formy pomocy. Stwo-
rzenie mechanizméw sprawozdawczych i regularna ocena rezultatéw pomocy
na rzecz mikro- i matych przedsiebiorcow sa podstawowym czynnikiem prawi-
dlowego zarzadzania srodkami publicznymi. Sprawozdania te, pod warunkiem
prawidlowego sformulowania formularzy oceny oraz gromadzenie regularnie
i niezwlocznie informacji mogg stanowi¢ dobre narzedzie planowania Srodkéw
publicznych na kolejne okresy, a tym samym zwiekszenia efektywnosci dzialan
publicznych.

Brakuje tez wigzacych miernikéw skutecznosci omawianych instrumentéw
na gospodarke. Miernikiem efektywnosci funduszy kapitalowych powinna by¢
wysokosé prywatnego kapitalu inwestycyjnego, jaki udalo sie¢ przyciagnaé. Dla
poreczen za miare sukcesu uzna¢ mozna wolumen zacigganych dzieki nim kre-
dytéw bankowych. Skoro ideg stojaca za funduszami inzynierii finansowej jest
rewolwingowy charakter $wiadczen, przepisy powinny rowniez wskaza¢ co naj-
mniej na to, ile razy ten sam kapital publiczny powinien zosta¢ wykorzystany
w okreSlonym czasie, aby moéwic o jego efektywnosci (efekt rotacji). W przypad-
ku instrumentéw kapitalowych miernik stanowié¢ powinny dochody pozyskane
przy odsprzedazy udzialéw przedsiebiorcy, za$ przy obstudze pozyczki koszty
poniesione przy jej udzielaniu.

Zmianie ulec powinien wiec sposéb monitorowania wydatkéw publicznych
na podmioty $wiadczace instrumenty inzynierii finansowej. Przede wszystkim
obligatoryjne powinno sta¢ sie badanie efektéw gospodarczych ex post i przyjecie
jednolitego (np. 5- letniego) okresu objetego oceng. Ponadto nalezatoby zreduko-
wac i ustabilizowac¢ liczbe miernikéw poddawanych ocenie. Ich zréznicowanie,
wynikajace z tego, ze $rodki pieniezne na finansowania mikro- i matych przed-
siebiorcow pochodza z réznych Zrédel, nie pozwala na rzetelng prezentacje efek-
tow instrumentéw inzynierii finansowej w dluzszych okresach. Dowodza tego
cho¢by prowadzone przez fundusze poreczeniowe i pozyczkowe (dobrowolnie)
statystyki. Przygotowywane raporty ukazywaly dotychczas rézne aspekty dzia-
talnosci funduszy w réznych latach, nie zawsze konsekwentnie (np. wysokos¢
kapitalu, odsetek kapitalizacji, srednig wysoko$¢ poreczenia lub pozyczki, liczbe
transakcji). Ponadto warto podkresli¢, ze przyjmowane sg w tych raportach mier-
niki nieobrazujace rzeczywistych skutkéw ekonomicznych poczynionych wydat-
kéw publicznych ani stopnia przyczynienia sie¢ do wyznaczonych odgérnie celow
gospodarczych, np. likwidacji luki finansowej, liczby stworzonych trwale miejsc



134 Anna Dobaczewska

pracy czy przyciagnietego kapitalu prywatnego. Nie jest to podejicie wlasciwe
z punktu widzenia oceny efektywnosci wykorzystywania srodkéw publicznych.
W konsekwencji mnogos¢ i réznorodnoé¢ miernikéw uniemozliwia racjonalne
i dostosowane do potrzeb przedsiebiorcéw planowanie wydatkéw publicznych
na instrumenty inzynierii finansowe;j.

Warto zauwazyg¢, ze posrednie obejmowanie udzialéw w spotkach (tj. poprzez
udzialy w funduszach kapitalowych) za srodki publiczne, daje stronie publicznej
mozliwo$¢ wplywu na decyzje strategiczne i kierunki prowadzonej przez przed-
siebiorce dziatalnosci operacyjnej (nawet w przypadku nieobejmowania nad nim
kontroli). Zwigksza to szanse na zwrot zainwestowanych §rodkéw publicznych
w postaci dywidendy oraz w przyszlej cenie odsprzedazy. Tym samym zwieksza
szanse na efektywnos¢ dziatan publicznych. Taka, nawet posrednia dzialalnos¢
zwigzkéw publiczno-prawnych powinna mie¢ jednak charakter przejSciowy.
Wtasciwszym byloby ograniczenie sie inwestora publicznego do nadzorowania
dzialan zarzadzajacych funduszami i nieingerowanie w indywidualne decyzje
inwestycyjne. Interes publiczny nalezy zabezpieczy¢ na etapie selekcji dofinan-
sowywanych funduszy i weryfikacji ich profilu dzialania oraz redagowania wa-
runkéw polityki gospodarczej.

Obecnie rola panstwa ogranicza sie do podmiotu wspierajacego sektor pry-
watny poprzez zastepowanie dziatalnosci prawotwdrczej nieformalnymi poro-
zumieniami zawieranymi przez stowarzyszenia branzowe. Przyklad na to sta-
nowig rekomendacje opracowane i stosowane wspdlnie przez czlonkéw ZBP
i fundusze poreczeniowe, kodeksy dobrych praktyk, wzorce umowne opracowy-
wane przez stowarzyszenia zrzeszajace znaczng czes$¢ funduszy pozyczkowych
czy poreczeniowych®. Swiadcza one nie tylko o decentralizacji i partycypacji
zainteresowanych $rodowisk. Stwarzaja takze mozliwos¢ lepszego dostosowa-
nia tresci uslug do potrzeb rynku. O ile jednak na poziomie operacyjnym takie
porozumienia maja swoje uzasadnienie, o tyle niezmiernie istotnym czynnikiem
skutecznosci ustug finansowych dla mikro- i matych przedsiebiorcéw jest stano-
wione w tej mierze prawo. Ustawa szczeg6lna powinna uregulowac zwlaszcza,
0 czym juz wspomniano wyzej, pozycje funduszy w strukturach publicznych
oraz ich cele statutowe. Jednym z wielu zagadniefi wymagajacych dookreslenia
jest mozliwos$¢ podejmowania dzialalnosci przez takie fundusze na wszystkich
szczeblach samorzadu i okreélenie, Ze przedmiotem ich aktywnosci jest dzialal-
nosé¢ uzytecznosci publicznej a nie dzialalno$¢ gospodarcza. Przyczyniloby sie
to do pewnosci prawa w zakresie kwalifikacji jednostkowych rozwiazan, jako
(nie)stanowigcych pomocy publicznej.

2 Rekomendacja dotyczaca zasad wspolpracy pomiedzy bankami a funduszami poreczeniowymi
na rynku polskim z dnia 22 maja 2009 . , zmieniona w dniu 10 sierpnia 2014 r., http://zbp.pl/public/re-
pozytorium/dla_bankow/rady_i_komitety/poreczenia_kredytowe/Rekomendacja_dot._zasad_wspol-
pracy_pomiedzy_bankami_a_funduszami_poreczeniowymi_na_rynku_polskim.pdf.
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Druga kwestia wymagajaca doprecyzowania sa zasady stosowania pomocy
publicznej wobec tych instytucji. Uzupelnieniem europejskiego prawa stanowio-
nego sa wytyczne (wydawane gtéwnie przez KE w formie komunikatéw) wska-
zujace na warunki brzegowe (tzw. bezpieczng przystan) stosowania instrumen-
tow prawno-finansowych wobec funduszy inzynierii finansowej. Ich spelnienie
daje zasadniczo pewnos¢ co do tego, na jakich warunkach fundusze te moga za-
proponowac swoje ustugi przedsiebiorcom i jakie formy wsparcia zostang uzna-
ne za zgodne z rynkiem wewnetrznym. Polskie prawo i programy operacyjne
bazuja na regulacjach prawa Unii Europejskiej, stanowigcych ich rozwiniecie lub
doprecyzowanie.

Sprawnemu zarzadzaniu wydatkami publicznymi sprzyja takze ujecie po-
mocy publicznej dla ustug inzynierii finansowej w programach operacyjnych.
Wylaczony zostaje wéwczas wymog kazdorazowej notyfikacji poszczegdlnych
przypadkéw udzielania pomocy, a proces wydawania indywidualnych decyzji
jest zdecentralizowany i bardziej elastyczny. Analiza dotyczaca praktyki wladz
publicznych w tym wzgledzie i popularnoé¢ réznych programéw pozwala na
pozytywna ocene dzialaii publicznych. Programy te dodatkowo wykorzystujaq
mozliwo$¢ wylaczen grupowych i pomocy de minimis. Od strony formalnej nie
ma wiec przeszkéd dla spopularyzowania instrumentéw inzynierii finansowej
wérdd przedsiebiorcow.

Niepokojacym zjawiskiem jest natomiast fakt, ze omawiane tu fundusze coraz
czesciej odbiegaja od idei mikrofinansowania. Réwniez z tego wzgledu byloby
zasadne stworzenie regionalnych instytucji inzynierii finansowej (powiazanych
np. z regionalnymi agencjami rozwoju), oferujacych kompleksowo uslugi finan-
sowania mikro- i matych przedsiebiorcéw, a jednoczesnie skoncentrowanych na
mikrofinansowaniu (czy $wiadczeniu ustug o niskiej wartosci). Podobnie KFK
moéglby przeznaczaé kapital na projekty srednich, ale wysoce innowacyjnych (a
tym samym obarczonych ponadprzecietnym ryzykiem) przedsiebiorcéw. Nato-
miast mikro- i mali przedsiebiorcy pozyskiwaliby kapital inwestycyjny za po-
$rednictwem regionalnych funduszy inzynierii finansowej*.

Przyjecie koncepcji utworzenia regionalnych funduszy inzynierii finansowej
nie wyeliminuje poreczen i gwarancji udzielanych przez Skarb Panistwa pod nad-
zorem Ministra Finanséw. Bank Gospodarstwa Krajowego moéglby w wiekszym
stopniu przekierowac¢ swojq oferte na (re)poreczenia i (re)gwarancje dla portfeli
produktéw bankéw komercyjnych, funduszy pozyczkowych i poreczeniowych.
Ewentualne regwarancje BGK powinny laczy¢ sie z jednoczesna rezygnacija
z udzialéw w kapitale zakladowym funduszy poreczeniowych i wycofaniem
sie z Krajowej Grupy Poreczeniowej. Rozwigzaniem zgodnym z zalozeniami
aksjologicznymi systemu funduszy inzynierii finansowej bylaby prywatyzacja
lub komunalizacja ich kapitalu, w tym sprzedaz udzialéw na rzecz komercyjnie

2 Wiecej na ten temat pisze w: A. Dobaczewska, Formy finansowania przedsigbiorcéw w swietle prawa
pomocy publicznej, Difin, Warszawa 2013.
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dzialajacych instytucji finansowych. BGK i funkcjonujacej wokét niego grupy
funduszy poreczeniowych nalezaloby powierzy¢ wylacznie zadanie stworzenia
oferty, takze we wspdtpracy z bankami komercyjnymi, dla $rednich i duzych
przedsiebiorcéw innowacyjnych.

Rozwdj i konsolidacja funduszy poreczeniowych, pozyczkowych i kapita-
towych moglyby nieé¢ ze soba wieksza specjalizacje branzowg, o ile w kazdym
regionie powstaloby co najmniej kilka takich funduszy. Powinno i$¢ to w parze
z tworzeniem funduszy wzajemnych o wigkszym kapitale prywatnym i wycofy-
waniem kapitalu publicznego. Zaleta funduszy wzajemnych jest wiekszy wplyw
potencjalnych beneficjentéw na zarzadzanie poprzez wspoéltuczestnictwo w orga-
nach wewnetrznych. Na dzisiejszym poziomie kapitalizacji i popytu na ich ustu-
gi fundusze te nie maja wiekszych szans na specjalizacje.

Warto podkresli¢, iz skutecznoéé i popularnoéé instrumentéw inzynierii finan-
sowej zalezy m.in. od obnizenia kosztéw operacyjnych, dzieki czemu obnizeniu
powinny ulec marze i oplaty pobierane przez fundusze. Zwiekszyloby to faktycz-
na przystepnos¢ ustug funduszy dla mikro- i matych przedsiebiorcéw, do kto-
rych przeciez sa one adresowane. Jednym z waznych czynnikéw sprzyjajacych
takiemu obnizeniu sa odpowiednie preferencje podatkowe. Bylaby to bez wat-
pienia jedna z tych form pomocy, na jaka czekaja bezposrednio zainteresowani.

Majac na wzgledzie to, jak wiele czynnikéw wplywa na stosowanie pomo-
cy publicznej wobec mikro- i malych przedsiebiorcéw, uznac¢ nalezy, iz najsto-
sowniejsza jest pomoc diugoterminowa, stymulujaca ex ante okreslone dzialania
gospodarcze sektora prywatnego, elastyczna w swych rozwigzaniach szcze-
golowych i w najmniejszym stopniu ingerujaca w mechanizmy rynkowe oraz
niezastepujaca dzialan obywateli. Takie wymogi spelniaja w calej rozciaglosci
instrumenty inzynierii finansowej. Pozytywnie mozna oceni¢ formule, w jakiej
finansowany jest dotychczasowy rozw6j samych funduszy inzynierii finansowej.
Dla stworzenia podwalin homogenicznego systemu pozyskano i polaczono $rod-
ki z ré6znych zrédel. Pewna niedoskonaloscia pozostaje nadal skapy udziat pry-
watnych instytucji (finansowych) w kapitale funduszy.

Nie udalo sie dotychczas takze stworzy¢ spdjnego systemu instytucji oraz
instrumentéw prawnofinansowych sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu
za sprawq rozwoju drobnej przedsiebiorczosci. Stoi temu na przeszkodzie wie-
loé¢ form finansowania mikro- i matych przedsiebiorcéw i duza liczba instytucji
odpowiadajacych fragmentarycznie na ich potrzeby. Istnieja jednak juz zreby
takiego systemu w postaci sieci instytucji, stosujacych zasadniczo ujednolicone
warunki finansowania i podobne wzory umoéw. Jednak same fundusze inzynierii
finansowej réznia sie miedzy sobg jeszcze znacznie wielkoscia, kapitalem, pro-
filem dziatalnosci. Z uwagi na licznie stosowane wobec przedsiebiorcow formy
pomocy brakuje przemyslanego, zaplanowanego adekwatnie do potrzeb i zu-
pelnego katalogu $wiadczen publicznych odpowiadajacego na zapotrzebowanie
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przedsiebiorcow. Zbiér dotychczasowych rozwiagzan jest raczej konglomeratem
luznych inicjatyw legislacyjnych, ktérych gtéwnym celem zdaje sie by¢ wyko-
rzystanie przepiséw o dopuszczalnosci pomocy publicznej, a nie stworzenie in-
stytucji sluzacej rozwojowi gospodarczemu poprzez budowe wszechstronnego
i stabilnego systemu $wiadczonych regionalnie ustug inzynierii finansowej. De
lega referenda konieczne wydaje sie podjecie krokéw pozwalajacych na polaczenie
funduszy inzynierii finansowej w jeden podmiot, w wiekszym stopniu oparty na
kapitale prywatnym. Istotne byloby, aby stworzy¢ stabilny zesp6t regionalnych
instytucji $wiadczacych wszystkie uslugi tacznie jako jeden podmiot w danym
regionie (regionalng instytucje finansowa), wzglednie kilka wyspecjalizowanych
branzowo. Fundusze powinny tez jasno wydziela¢ swa oferte w zaleznosci od
wielkosci przedsiebiorcy. Dla zagwarantowania pewnosci prawa nie bez znacze-
nia byloby wydanie powszechnie obowiazujacych przepiséw definiujacych isto-
te mikrofinansowania, regulujacych status funduszy inzynierii finansowej, cele
ich dzialalnosci i relacje z organami administracji publicznej.

Anna Dobaczewska

SERVICE FUNDS OF THE FINANCIAL ENGINEERING
FOR MICRO AND SMALL ENTERPRISES

Funds which provide services of financial engineering are designed to eliminate the fi-
nancial gap phenomenon encountered by micro and small entrepreneurs. They are largely
based on public capital, particularly belonging to local government and originating from
the European Union. It seems more appropriate to set up a single entity, specialized in
a variety of financial services, but targeted and available only for micro and small entre-
preneurs. Such a regional financial institution would offer, as a rule, feedback and revolv-
ing instruments, while ensuring the efficient use of allocated funds. The adoption of an
act regulating the purpose, scope and basic principles of the funds, their function in the
structures of the market and public authorities, would provide their funds with an un-
questionable support.



