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Streszczenie 
 
 Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie ró� nych aspektów (szans, 
zagro� e� , ryzyk) zwi� zanych z realizacj�  w regionie zachodniopomorskim inicjatywy 
JEREMIE. Inicjatywa ta jest nowym mechanizmem dystrybucyjno-nadzorczym maj� cym 
wzmocni�  efektywno��  interwencji publicznej poprzez zast� pienie dotacyjnego zasilania 
instytucji finansowych wspieraj� cych rozwój MSP instrumentami quasi-komercyjnymi i 
komercyjnymi. Wdro� enie JEREMIE stwarza szans�  zbudowania w regionie sprawnego 
instrumentu realizacji polityki gospodarczej, zdobycia cennego know-how oraz nawi� zania 
bardzo dobrych relacji z administracj�  brukselsk� .  Kluczowe ryzyko wdro� enia JEREMIE 
zwi� zane jest z wyborem podmiotu zarz� dzaj� cego holding fund, który by
by w stanie wnie��  
istot�  warto��  dodan�  do funkcjonowania sektora in� ynierii finansowej. Wybór EFI do tej 
roli jest rozwi� zaniem najprostszym i potencjalnie atrakcyjnym – nie wymaga zastosowania 
procedury przetargowej, daje mo� liwo��   natychmiastowego rozliczenia � rodków 
pomocowych oraz skorzystania z potencja
u polityczno-ekonomicznego EFI i do� wiadcze�  w 
realizacji JEREMIE w innych krajach. Wybór innego podmiotu  do roli zarz� dcy nie stwarza 
takich korzy� ci aczkolwiek znacznie poszerza kr� g instytucji, spo� ród których mo� na 
dokona�  selekcji. W obu przypadkach niezwykle istotne jest zminimalizowanie kosztów 
po� rednictwa (op
ata za zarz� dzanie), powi� zanie wynagrodzenia z wynikami i zapewnienie 
równomiernego roz
o� enia ryzyka. W przypadku negocjacji z EFI jedynym rozwi� zaniem 
wzmacniaj� cym pozycj�  przetargow�  regionu zachodniopomorskiego jest prowadzenie 
negocjacji w ramach powo
anego na pocz� tku roku konsorcjum pi� ciu województw. Wa� ne 
jest tak� e kontrolowanie sytuacji gdyby EFI zmierza
o do pod-zlecenia zarz� dzania holding-
fund (konieczny jest stosowany zapis w umowie wymagaj� cy akceptacji osoby 
podwykonawcy). Wydaje si�  wielce prawdopodobne, � e ca
kowite koszty realizacji 
JEREMIE mo� na sfinansowa�  w ramach dopuszczalnego limitu 2%, a nawet poni� ej.  
 Diagnoza sytuacji w obszarze in� ynierii finansowej w regionie zachodniopomorskim 
nakre� lona w raporcie EFI/DGA zosta
a przygotowana z pomini� ciem wielu dost� pnych 
danych, przy w� tpliwych i s
abo uargumentowanych za
o� eniach. Generalnie jest to ma
o 
wiarygodne � ród
o informacji o istniej� cych niedoskona
o� ciach rynku i podstawa do 
podejmowania decyzji o kierunkach alokacji pomocy publicznej. Przeprowadzona analiza 
wykaza
a, i�  szacowane wielko� ci potencjalnego popytu s�  znacznie mniejsze ni�  wynika to z 
oblicze�  EFI/DGA a grup�  mog� c�  natrafia�  na bariery w dost� pie do us
ug finansowych 
najprawdopodobniej s�  przede wszystkim firmy m
ode, a nie ca
y sektor MSP jako taki. 
Interwencja publiczna powinna wi� c by�  ukierunkowana na t�  grup�  docelow�  a po�� dane 
instrumentarium to fundusze po� yczkowe ukierunkowane g
ównie na obszary s
abo 
zurbanizowane oraz fundusze por� czeniowe (których dzia
alno��  powinna by�  
konsolidowana i wzmocniona kapita
owo w formie equity). Nale� y wskaza� , � e fundusze 
por� czeniowe s�  daleko sprawniejszym mechanizmem – ni�  po� yczkowe – w docieraniu do 
sektora MSP (wi� kszy efekt dyfuzyjny, wi� ksza wydajno��  z kapita
u). Zasadniczo istnieje 
s
abe uzasadnienie dla interwencji z poziomu regionalnego w takich obszarach jak venture 
capital czy transfer technologii.  Istniej� ce tam dysfunkcjonalno� ci rynkowe s�  adresowane 
na szczeblu centralnym.  
 Ekspertyza zosta
a sporz� dzona w oparciu o analiz�  obszernego materia
u 
� ród
owego w tym informacji otrzymanych z Polskiej Fundacji Przedsi� biorczo� ci, 
Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Por� cze�  Kredytowych, BGK, NBP i 
Urz� du Marsza
kowskiego. Przy sporz� dzaniu szacunków zawartych w opracowaniu oparto 
si�  na metodologii zastosowanej przez EFI jednak� e wyra� nie definiuj� c stan 
niedoskona
o� ci rynku i przyjmuj� c szereg urealnionych za
o� e� , których dobór zosta
 
szczegó
owo omówiony i uzasadniony.  
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Abstract 
 
The hereby analysis is to discuss various aspects linked to the implementation of JEREMIE initiative 
within Zachodniopomorskie region. JEREMIE is a new mechanism to improve efficiency of  public 
intervention by replacing grant-based support for financial engineering institutions with commercial or 
quasi-commercial transfers. Implementing JEREMIE into regional framework may give a chance to 
develop a handful instrument to perform local development policy, acquire know-how, and set 
advantageous relationship with EU administration. The key risk of JEREMIE is linked to the selection 
of a holding fund manager that would be able to add significant value to existing financial engineering 
sector. Appointing EFI as a fund manager is the easiest and very attractive solution – this does’ not 
require to obey public procurement  regulations, results in immediate disbursement of ERDF 
resources, and gives a chance to explore economic and political power of EFI and its experiences from 
JEREMIE projects performed in other countries. The other way is to select holding fund manager in a 
competitive tendering. In this case the EFI-linked benefits are replaced with a wider selection base of a 
fund manager. In both cases management fee should be set in a competitive way, linked to 
performance, and reflect risks involved. If EFI is considered as a manager the only way to increase 
bargaining power of Zachodniopomorskie is to negotiate fee together with the consortium of five 
regions that was set up early this year. The risk that real management of holding fund is outsourced by 
EFI to a third party should be controlled by the right attached to Zachodniopomorskie to accept 
long/short list of would-be management firms.  It is very likely that the whole management costs can 
be financed within 2% (or even less) limit set be EC – this should be a benchmark.  
 The EFI report on SME finance and market gaps in Zachodniopomorskie lacks many 
information and is based on doubtful and fragile assumptions. Generally it is a poor source of a 
knowledge on market inefficiencies and can hardly be a base for decision-making on the allocation of 
public support. The analysis run in this paper revealed that demand for particular financial instruments 
may be smaller than set in EFI report, and the population most disadvantaged in the access to financial 
services comprises mostly of newly registered (young) businesses and not the SME sector as such. 
Therefore the public intervention should be aimed mostly at this group and most desired instruments 
include loan funds (preferably in less urbanized areas) and guarantee funds (that need consolidation 
and equity preferably). It should be stressed that guarantee funds are much effective way (better 
diffusion effect) to deploy the public support for SME than loan funds. Generally public intervention 
from the regional level in case of venture capital and technology transfer is poorly justified. Market 
failures existing in that areas are addressed in national operational plans.   
 The analysis is based on extensive revive of various data including materials provided directly 
by  Polska Fundacja Przedsi� biorczo� ci, Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Por� cze�  
Kredytowych, Bank Gospodarstwa Krajowego, National Bank of Poland  and Marshall Office. 
Financial gaps are assessed based on extended EFI methodology – market failure is defined and 
assumptions are more realistic and backed with data.  
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1. Wprowadzenie  
 
 Niniejsze opracowanie zawiera analiz�  materia
u zaprezentowanego w 
raporcie EFI/DGA na temat luki finansowej w regionie zachodniopomorskim. 
Opracowanie szczegó
owo odnosi si�  do zaproponowanych kierunków interwencji i 
jej skali oraz proponuje rozwi� zania alternatywne. Ekspertyza zosta
a sporz� dzona w 
oparciu o analiz�  obszernego materia
u � ród
owego (wykaz zamieszczono na ko� cu 
materia
u) znajduj� cego si�  w dyspozycji autorów oraz materia
ach otrzymanych 
bezpo� rednio od Polskiej Fundacji Przedsi� biorczo� ci, Zachodniopomorskiego 
Regionalnego Funduszu Por� cze�  Kredytowych, BGK, NBP i Urz� du 
Marsza
kowskiego. Do sporz� dzenia szacunków zawartych w opracowaniu przyj� to 
szereg za
o� e� , których dobór zosta
 szczegó
owo omówiony i uzasadniony.   
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2. Podsumowanie, rekomendacje i wnioski  
 
 Zgromadzone materia
y � ród
owe na temat sytuacji sektora MSP w regionie 
zachodniopomorskim, funkcjonowania poszczególnych segmentów rynków 
finansowych oraz  podj� tej i planowanej interwencji publicznej uprawniaj�  do 
sformu
owania nast� puj� cych wniosków.  
 

1. Raport EFI/DGA zawieraj� cy analiz�  stanu mechanizmów finansowania MSP 
w regionie zachodniopomorskim, wyst� puj� cych niedoskona
o� ci  rynków w 
tym zakresie oraz propozycje interwencji publicznej z poziomu regionu 
nale� y uzna�  za opracowanie s
abe merytorycznie, formu
uj� ce tezy w oparciu 
o ma
o wiarygodne za
o� enia i przes
anki, zawieraj� ce liczne niedoci� gni� cia 
analityczne. Opracowanie to w szczególno� ci nie wskazuje, na czym maj�  
polega�  dysfunkcjonalno� ci rynków i jakie grupy przedsi� biorców s�  
najbardziej upo� ledzone w dost� pie do finansowania. Wskazane wielko� ci 
niezaspokojonego popytu ze strony MSP nale� y uzna�  za zdecydowanie 
zawy� one. W sumie lektura opracowania mo� e sprawia�  wra� enie, � e jego 
celem jest wykazanie konieczno� ci skonsumowanie okre� lonej puli � rodków 
publicznych znajduj� cych si�  w dyspozycji regionu, zamiast wskazanie 
realnych problemów i s
abo� ci i sposobów ich zaadresowania 
(zminimalizowania). Generalnie wi� c opracowanie to trudno uzna�  za 
wiarygodn�  podstaw�  do podejmowania decyzji. 

 
2. Sam�  koncepcj�  inicjatywy JEREMIE nale� y uzna�  za niezwykle 

interesuj� c� . Rozwi� zanie to – czerpi� ce w swojej istocie ze struktur i 
mechanizmów spotykanych na komercyjnych rynkach 
finansowych/kapita
owych (powiernictwo, asset management) – mo� e si�  
przyczyni�  do znacznego zwi� kszenia efektywno� ci interwencji publicznej. 
Poprzez wprowadzenie instytucji profesjonalnego po� rednika (podmiot 
zarz� dzaj� cy holding fund) mo� na dokona�  rozdzia
u funkcji i zada�  
umo� liwiaj � c administracji regionalnej skoncentrowanie si�  na dzia
aniach 
planistycznych/strategicznych, a nie bie�� cym nadzorze realizacyjnym 
(niezwykle czasoch
onnym i wymagaj� cym do� wiadczenia finansowego). 
Dodatkow�  warto� ci�  mechanizmu JEREMIE ma by�  wprowadzanie � rodków 
publicznych do systemu instytucji otoczenia biznesu za pomoc�  zwrotnych 
instrumentów wsparcia, a nie – jak dotychczas – poprzez dotacje/granty. Ma 
to umo� liwi �  odzyskanie � rodków przez region po zako� czeniu okresu 
programowania, jak i stworzy�  wi� ksz�  presj�  na efektywno��  dzia
ania 
podmiotów korzystaj� cych z tego wsparcia.  

 
3. Ocena inicjatywy JEREMIE nie mo� e by�  jednak prowadzona w oderwaniu 

od istniej� cych warunków realizacyjnych. Inicjatywa ta by
aby ze wszech 
miar przydatna w sytuacji sprzed kilku (5-6) lat, gdy system wsparcia dla 
MSP dopiero si�  kszta
towa
, a skala niesprawno� ci rynków by
a znaczna. 
Obecnie – cho�  system wsparcia MSP nadal pozostawia wiele do � yczenia – 



 8 

istnieje ju�  pewien zbiór instytucji i mechanizmów, z którymi nale� y si�  
liczy� . Nale� y te�  mie�  na uwadze s
abo� ci i problemy towarzysz� ce realizacji 
JEREMIE. G
ówn�  s
abo� ci�  jest wra� liwo��  ca
ej konstrukcji na wybór 
podmiotu zarz� dzaj� cego. Pomijaj� c liczne korzy� ci „poza-ekonomiczne” 
(natychmiastowe rozliczenia � rodków pomocowych, wej� cie w bardzo dobre 
relacje z administracj�  brukselsk� ) wariant „JEREMIE+EFI” mo� na okre� li �  
jako rozwi� zanie stosunkowo ryzykowne. Po lekturze raportu EFI/DGA 
mo� na nabra�  w� tpliwo� ci co do altruistycznych podstaw dzia
ania EFI na 
rzecz zachodniopomorskiego. Rozwi� zanie takie zaw�� a pole manewru co do 
wyboru podmiotu zarz� dzaj� cego, jak równie�  niesie ryzyko (ze wzgl� du na 
szczup
o��  zespo
u EFI obs
uguj� cego liczne projekty w Europie), � e 
zarz� dzanie holding fund realnie  zostanie pod-zlecone innemu podmiotowi 
(wybranemu przez EFI).  W ramach tego wariantu minimalizacja tych 
sygnalizowanych ryzyk mo� e by�  dokonana poprzez:  

a. Zapisanie w umowie z EFI wymogu akceptacji przez region 
d
ugiej/krótkiej listy kandydatów do zarz� dzania holding fund, lub 
ewentualnie prawa veta co do wybranego kandydata, 

b. Skonstruowanie wynagrodzenia podmiotu zarz� dzaj� cego w ten 
sposób, aby w jak najwi� kszej cz�� ci opiera
o si�  ono o 
wynagrodzenie za wyniki i realnie wykorzystane, a nie postawione do 
dyspozycji � rodki.  

 
Wariantem zdecydowanie bardziej pragmatycznym i elastycznym z punktu 
widzenia sygnalizowanych ryzyk jest „JEREMIE-bez-EFI”. Sam konkurs na 
zarz� dzanie stwarza mo� liwo��  wyboru z wi� kszej populacji kandydatów, jak 
i wynegocjowania lepszych warunków realizacyjnych (wynagrodzenie). 
Realizacja JEREMIE bez EFI na pewno da te�  mo� liwo��  osi� gni� cia 
pewnych korzy� ci poza-ekonomicznych dla regionu. 
 

4. Nale� y jednak zaznaczy� , � e wybór (jakiegokolwiek) wariantu realizacyjnego 
JEREMIE nie rozstrzyga kluczowej kwestii, czyli jak powinien wygl� da�  
sektor instytucji in� ynierii finansowej  i jak dzia
a� . Raport  EFI/DGA nie 
dostarcza w tej kwestii u� ytecznych wskazówek, a wr� cz przeciwnie w 
niektórych obszarach spraw�  nieco komplikuje i zaciemnia. Strategi�  
wzgl� dem sektora musi zatem opracowa�  sam region. Obecnie u� yteczno��  
sektora in� ynierii finansowej i spo
eczna warto��  dodana tworzona dla 
regionu zachodniopomorskiego jest stosunkowo ma
a. Jest to zarówno efekt 
m
odego wieku tych instytucji, s
abego wyposa� enia kapita
owego ale te�  
chyba nadmiernej swobody warunków brzegowych dzia
ania okre� lonych w 
SPO WKP. Generalnym problemem ca
ego krajowego sektora tych instytucji 
jest sposób zdefiniowania misji dzia
ania i ukierunkowanie si�  na „obs
ug� ” 
wszystkich MSP zamiast skoncentrowania si�  na grupach faktycznie 
napotykaj� cych problemy w dost� pie do komercyjnych us
ug  finansowych. 
Efektem tego jest rozproszenie si
 i � rodków i stosunkowo niska 
rozpoznawalno��  tych instytucji na rynku. Z kolei konsekwencj�  
� ywio
owego oddolnego, rozproszonego rozwoju sektora, bazowania 
praktycznie wy
� cznie na � rodkach publicznych i s
abej ewaluacji 
prowadzonej przez darczy� ców jest te�  powstawanie sektorowego/grupowego 
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egoizmu i przekonania o w
asnej nieomylno� ci i bezwzgl� dnej u� yteczno� ci.  
Korekty, jakie niezb� dne s�  dla zwi� kszenia korzy� ci dla regionu mo� na 
zarysowa�  nast� puj� co:  

a. Z analiz przedstawionych w niniejszym opracowaniu wynika, i�  
jedynie pewn�  grup�  przedsi� biorców, a nie ca
y sektor MSP mo� na 
uzna�  za upo� ledzon�  w dost� pie do komercyjnych us
ug 
finansowych. Najprawdopodobniej s�  to mikro i mali przedsi� biorcy 
(zatrudniaj� cy <49 pracowników) dzia
aj� cy na rynku na tyle krótko 
(mniej ni�  1-2 lata), aby by�  w stanie wytworzy�  przep
ywy 
gotówkowe i zgromadzi�  maj� tek mog� cy stanowi�  zabezpieczenia 
zobowi� za�  wobec komercyjnych instytucji finansowych (banków). 
Pewne dodatkowe problemy w dost� pie do us
ug finansowych mog�  
pojawi�  si�  na terenach nisko-zurbanizowanych gdzie istnieje 
mniejsza liczba placówek bankowych, a konkurencja pomi� dzy nimi o 
klienta mo� e by�  s
absza. Trudno jednak uzna� , aby ten problem 
(s
abej dost� pno� ci) by
 istotny na terenie województwa 
zachodniopomorskiego ze wzgl� du na stosunkowo du��  liczb�  
placówek, mo� liwo��  korzystania z instytucji finansowych regionów 
o� ciennych oraz spójno��  geograficzn� . Tym niemniej firmy ma
e i 
m
ode mog�  czu�  tu jaki�  dyskomfort b� d� cy bardziej wynikiem 
nieumiej� tno� ci gromadzenia informacji, a nie niedost� pno� ci 
placówek. Takie ukszta
towanie grup docelowych wymaga  korekt w 
planach dzia
ania instytucji finansowych i ograniczenia dost� pu do 
pomocy publicznej przedsi� biorców posiadaj� cych zdolno��  
kredytow� , a niekorzystaj� cych z us
ug bankowych z powodów czysto 
indywidualnych. 

b. Wielko� ci potrzeb po� yczkowych i potrzeb por� czeniowych tak 
zdefiniowanych grup docelowych zosta
y oszacowane na poziomie 60-
106mln z
  i 42-87mln z
 odpowiednio.  Nale� y zaznaczy�  jednak, i�  
istnieje pewna – trudna do oszacowania – mo� liwo��  substytucji 
po� yczek przez dzia
alno��  por� czeniow� . Sprawny system 
por� czeniowy mo� e sprawi� , � e przedsi� biorcy b� dzie 
atwiej uda�  si�  
do banku po produkt kredytowy z (atrakcyjnym) por� czeniem zamiast 
korzysta�  z po� yczki. Z tego faktu mo� na wyci� gn��  dwa wnioski. Po 
pierwsze powy� sze kwoty nie musz�  si�  sumowa� ; po drugie ten sam 
efekt z punktu widzenia MSP mo� na osi� gn��  inwestuj� c wi� cej w 
instytucje por� czeniowe ni�  po� yczkowe (dla których w� skim gard
em 
jest infrastruktura dystrybucyjna)1.  Z punktu widzenia po�� danej 
strategii rozwoju instytucji in� ynierii finansowej w regionie mo� e to 
oznacza� : 

                                                 
1 Fundusze por� czeniowe s�  generalnie znacznie sprawniejszym mechanizmem ograniczania niedoskona
o� ci 
rynku ni�  fundusze po� yczkowe (które sprawdza
yby si�  g
ównie tam gdzie dost� pno��  banków jest mniejsza – 
np. obszary s
abiej zurbanizowane). Przy masowo�ci produktów kredytowych i powszechno� ci wyst� powania 
placówek bankowych obni� enie bariery dost� pu poprzez por� czenia da znacznie wi� ksze efekty (dystrybucyjne i 
mno� nikowe) ni�  zwi� kszanie (i tak niewielkiej liczby udzielanych po� yczek). Efekt „dyfuzyjny” b� dzie wi� c 
znacznie wi� kszy poprzez instrument por� czenia ni�  po� yczki. 
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i. przeznaczenie wi� kszo� ci � rodków zapisanych w RPO na 
por� czenia 

ii.  wprowadzenie tych � rodków do systemu g
ównie poprzez 
ZRFPK i podwy� szenie kapita
u (a nie poprzez grant; w 
dalszej kolejno� ci korzystanie z re-por� cze�  nabywanych na 
rynku), czyli poprzez instytucj�  nad która region ma kontrol�  (i 
mo� e pó� niej te � rodki realokowa�  do innych zastosowa�  tak 
jak zak
ada idea JEREMIE); skonsolidowanie mniejszych 
funduszy por� czeniowych, które samodzielnie nie b� d�  w 
stanie sta�  si�  znacz� cym partnerem wobec banków,  

iii.  ukierunkowanie rozwoju funduszy po� yczkowych na 
zarysowan�  grup�  docelow�  i na obszary s
abo zurbanizowane. 

 
5. Zasygnalizowana w raporcie EFI/DGA problematyka przedsi� biorczo� ci 

wywodz� cej si�  z obszarów ubóstwa niew� tpliwie wymaga lepszego 
zaadresowania na poziomie regionu jednak� e skala problemu zosta
a 
zdecydowanie wyolbrzymiona. Poniewa�  istnieje szereg zjawisk i czynników 
blokuj� cych zainteresowanie przedsi� biorczo� ci�  ze strony tego typu osób 
(spadek bezrobocia, mo� liwo��  pracy w szarej strefie, mo� liwo��  emigracji 
zarobkowej) mo� na oczekiwa� , i�  zainteresowanie ewentualnym wsparciem 
b� dzie dotyczy
o kilku lub kilkunastu setek osób, a nie kilku tysi� cy (jak 
wskazuje EFI/DGA). Stworzenie instrumentów po� yczkowych czy 
por� czeniowych dla tych osób nie powinno nastr� cza�  szczególnych 
problemów (tym bardziej, � e fundusze po� yczkowe mia
y/maj�  w swojej 
ofercie produkty powi� zane ze wspó
prac�  z Urz� dami Pracy). Jednak� e 
nale� y pami� ta� , i�  po� yczce/por� czeniu powinien towarzyszy�  pakiet 
szkoleniowo-doradczo-dotacyjny gdy�  potrzeby tego typu przedsi� biorców 
mog�  by�  znacznie odmienne (wi� kszy zakres pomocy) ni�  w przypadku 
„klasycznych” przedsi� biorców. Nale� y tak� e pami� ta� , � e oferta 
po� yczkowa/por� czeniowa dla tych podmiotów b� dzie wi� za
a si�  z 
wi� kszym ryzykiem,  co b� dzie wymaga
o kompensaty � rodkami publicznymi 
(grant a nie po� yczka dla funduszu). Skala tego ryzyka (ewentualnych strat) 
nie powinna by�  jednak znaczna gdy�  populacja docelowa jest ma
a.  

 
6. Poczynione powy� ej uwagi na temat strategii dzia
ania sektora instytucji 

in� ynierii finansowej s�  niezwykle istotne dla podj� cia decyzji o wdro� eniu 
b� d�  nie inicjatywy JEREMIE. Problem decyzyjny przed jakim stoj�  w
adze 
regionalne to wybór:  

a. Czy administracja regionalna jest w stanie w
asnymi si
ami okre� li �  
strategi�  dzia
ania tego sektora, alokowa�  � rodki a nast� pnie ca
y ten 
proces nadzorowa�  (np. wspieraj� c si�  w tym procesie zewn� trznym 
doradztwem)  

b. Czy te�  z braku takich mo� liwo� ci powinna wydzieli�  te wszystkie 
funkcje do osobnej struktury (JEREMIE) i zarz� dzanie tym procesem 
podzleci�  (podmiot zarz� dzaj� cy) ponosz� c jednak koszty dzia
ania tej 
struktury i nie mog� c si�  wy
� czy�  z odpowiedzialno� ci za ca
o��  
przedsi� wzi� cia/procesu. 
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W sumie wi� c, najwi� kszym � ród
em warto� ci dodanej zwi� zanej z 
mechanizmem JEREMIE mo� e by�  podmiot zarz� dzaj� cy holding fund i 
wypracowana przez niego (w porozumieniu z w
adzami regionu) strategia 
dzia
ania sektora in� ynierii finansowej. Wnioskuj� c na podstawie jako� ci 
raportu EFI/DGA, mo� na przypuszcza� , � e ewentualny podmiot zarz� dzaj� cy 
(EFI) nie ma pomys
u na zwi� kszenie warto� ci dodanej dla regionu z 
zaanga� owanych � rodków publicznych. Szereguj� c poszczególne warianty 
wed
ug ryzyka mo� na stwierdzi� , � e:  

– wariant JEREMIE+EFI jest najbardziej ryzykowny niejako po 
stronie korzy� ci ekonomicznych (gdy�  mo� e oznacza�  dla regionu 
koszty po� rednictwa i zdanie si�  na podmiot zarz� dzaj� cy o 
nierozpoznanych intencjach – a przynajmniej zarz� dc� , który nie jest 
w stanie wykaza�  swojej u� yteczno��  je� li za punkt odniesienia 
przyj��  jako��  raportu EFI/DGA), ale najbardziej korzystny z punktu 
widzenia „innych” efektów dla regionu (szybkie rozliczenie � rodków, 
dobre stosunki z KE), 
 
– wariant JEREMIE-bez-EFI jest mniej ryzykowny ekonomicznie 
gdy�  pozwala zoptymalizowa�  proces wyboru podmiotu 
zarz� dzaj� cego, daje mo� liwo��  skonsumowania wszystkich korzy� ci 
wynikaj� cych z istoty JEREMIE (wi� ksza efektywno��  alokacji 
pomocy publicznej), ale zatraca cz���  korzy� ci poza-ekonomicznych 
(rozliczenie � rodków),  
 
– wariant bez-JEREMIE jest pozbawiony ryzyk ekonomicznych 
zwi� zanych z tworzeniem z
o� onej („zewn� trznej”) struktury 
dystrybucyjnej i wyborem podmiotu zarz� dzaj� cego, ale jednocze� nie 
jest najtrudniejszy (i ta trudno��  jest zapewne najs
abszym elementem 
tego rozwi� zania) gdy�  oznacza  konieczno��  zbudowania sprawnego 
mechanizmu dystrybucyjnego i kontrolnego w ramach (z natury 
„ma
o-sprawnych”) struktur administracyjnych; jednocze� nie oznacza 
on te�  utrat�  korzy� ci „poza-ekonomicznych”;    

 
Te trzy warianty wykorzystania � rodków zadysponowanych w RPO-WZ na 
sektor instytucji in� ynierii finansowej s�  zasadniczo jedynymi jakie mo� na 
rozwa� a� . Mo� liwo��  przyci� gni� cia do tego sektora � rodków prywatnych jest 
zasadniczo wy
� cznie teoretyczna i obecnie ma
o realna ze wzgl� du na ma
�  
dochodowo��  tych instytucji i wysokie ryzyko dzia
ania. W d
u� szej 
perspektywie taka szansa mo� e si�  pojawi�  chyba jedynie w przypadku 
funduszy por� czeniowych pod warunkiem osi� gni� cia przez nie odpowiedniej 
masy krytycznej i trwa
ej rentowno� ci. Pozyskanie � rodków z innych 
mi� dzynarodowych instytucji finansowych na zasadach komercyjnych jest 
tak� e ma
o prawdopodobne z tych samych powodów (pozyskanie � rodków z 
Community Innovation Programme mo� e by�  zrealizowane jednie pod 
warunkiem zaanga� owania � rodków prywatnych).   
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3. Ocena metodologii wyliczenia luki finansowej prz ez 
EFI/DGA  
 
 Wszystkie raporty regionalne i krajowe na temat luki finansowej 
przygotowywane dotychczas przez EFI sporz� dzane by
y wed
ug jednolitej 
metodologii, której istot�  by
o porównanie (wielko� ci aktualnych i prognozowanych) 
popytu na finansowanie z poda��  rynkow�  (w tym ostatnim przypadku dokonywano 
równie�  uwzgl� dnienia � rodków kierowanych na rynek w ramach interwencji 
publicznej). W szczegó
ach raporty na temat luki kwestie metodologii ujmowa
y 
nast� puj� co:   

a) okre� lenie tzw. trendów demograficznych w sektorze ma
ych i � rednich 
przedsi� biorstw (MSP) celem oszacowania rozmiarów tego sektora w 
przysz
o� ci i mog� cego w konsekwencji powsta�  hipotetycznego popytu 
na finansowanie, 

b) okre� lenie dost� pnych na rynku � róde
 poda� y finansowania (w oparciu 
o ró� ne � ród
a statystyczne) dla MSP; okre� lenie trendów co do 
wielko� ci kszta
towania si�  tej poda� y w przysz
o� ci,  

c) okre� lenie poda� y ze � róde
 publicznych (w ramach dzia
a�  
interwencjonistycznych), 

d) dokonanie porównania strony popytowej z poda��  celem okre� lenia czy 
i jakie nieci� g
o� ci rynku (w zakresie poda� y) wyst� puj�  lub te�  mog�  
si�  pojawi� , 

e) na tej podstawie (tj. stwierdzonych nieci� g
o� ci) projektuje si�  wielko��  
� rodków jakie konieczne s�  do wprowadzenia na rynek (dla jego 
zrównowa� enia) oraz sposób wprowadzenia tych � rodków (instrumenty 
finansowe). 

 
W stosunku do tak zakre� lonej metodologii mo� na zg
osi�  szereg uwag:  

po pierwsze, przyj� te podej� cie polegaj� ce na konfrontowaniu popytu z 
poda��  zasadniczo mo� na uzna�  za racjonalne i najprawdopodobniej jedyne 
mo� liwe do zastosowania2. Tego typu podej� cie stosowane jest np. w 
przypadku analizy tzw. equity gap wyst� puj� cej na rynku kapita
u ryzyka. 
Zastosowanie bardziej z
o� onych modeli ekonometrycznych jest w warunkach 
Europy � rodkowo Wschodniej (obecnie) ma
o realne ze wzgl� du na 
wyst� powanie krótkich szeregów czasowych danych statystycznych,  
 
po drugie, mimo tej ogólnej racjonalno� ci podej� cia, przyj� t�  metodologi�  
nale� y uzna�  za dalece niewystarczaj� c�  i zbyt ogóln�  gdy�  pomija ona szereg 
kwestii szczegó
owych, istotnych z punktu widzenia formu
owania wniosków 
ko� cowych – np. to jak�  nieci� g
o��  po stronie poda� y (jaki stan rynku) 
nale� y uzna�  za przes
ank�  istnienia niedoskona
o� ci rynku (tzw. market 
failure), a jak�  nie (nie wskazano jaki katalog zmiennych zale� nych i 
niezale� nych powinien by�  analizowany); otwiera to pole do bardzo 
swobodnej interpretacji danych i formu
owania wniosków, 

                                                 
2 W ten w
a�nie sposób analizuje si�  wyst� powanie tzw. equity gap.  
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po trzecie, bezpo� redni�  konsekwencj�  tej ogólno� ci przyj� tej metodologii jest 
olbrzymia wra� liwo��  raportu o luce na dobór w
a� ciwego wykonawcy tj. 
podmiotu obeznanego z mechanizmami funkcjonowania poszczególnych 
segmentów rynku finansowego w tym w szczególno� ci zale� no� ci 
przyczynowo-skutkowych i powi� za�  pomi� dzy segmentami; wybór 
wykonawcy nie rozumiej� cego tych zagadnie�  – w przypadku braku 
precyzyjnych wytycznych metodologicznych – mo� e wi� c skutkowa�  
licznymi b
� dami, 
 
po czwarte, innym ubocznym skutkiem p
ytko� ci metodologii jest tak� e 
wra� liwo��  na ilo��  i jako��  zbieranych danych; brak szczegó
owych 
dyspozycji mo� e skutkowa�  tym, � e analizie poddawane s�  tylko te materia
y 
które s�  naj
atwiej dost� pne.  

 
 Podsumowuj� c nale� y stwierdzi� , i�  zaproponowana metodologia (kroki 
post� powania) jest daleko niedoskona
a i niewystarczaj� ca, aby w sposób 
odpowiedzialny wykaza�  istnienie luk rynkowych wywo
anych nieefektywno� ciami 
istniej� cych instytucji i mechanizmów rynkowych.   
 Nisk�  u� yteczno��  zaproponowanej metodologii w pe
nej rozci� g
o� ci wida�  
w raportach przygotowanych dla województwa pomorskiego i wielkopolskiego:   
 

1. niekompletno��  danych  
w przypadku wi� kszo� ci analizowanych segmentów rynków finansowych 
zaprezentowany zbiór danych, na którym mia
a opiera�  si�  diagnoza by
 
niekompletny. W przypadku rynku venture czy transferu technologii 
pomini� to szereg � róde
 poda� y � rodków publicznych mog� cych mie�  istotne 
znaczenie dla MSP. Nawet  w uzupe
nionych wersjach raportów nadal zosta
y 
pomini� te niektóre � ród
a equity (np. rynek NewConnect). Innym przyk
adem 
mo� e by�  analiza popytu na mikrofinansowanie. Jakkolwiek jest ona najlepiej 
podbudowana � ród
owo gdy�  opiera si�  na osobnym raporcie opracowanym 
przez MicroFinance Center (MFC) to w raporcie brak jest syntetycznego 
omówienia tego dokumentu i odniesienia si�  na przyk
ad do danych 
Ministerstwa Pracy i Polityki Spo
ecznej podaj� cego w swoich raportach 
odmienne dane na temat skali ubóstwa w Polsce. Z problemem (braku) 
udokumentowania odpowiednimi danymi stawianych tez mamy równie�  do 
czynienia po stronie popytu zg
aszanego przez MSP. Danych tych na ogó
 
brak, a w ich miejsce pojawiaj�   si�   aprioryczne pewniki, 
 
2. s
abe zrozumienie wspó
zale� no� ci 
s
abo��  metodologii nie zosta
a skompensowana przez wykonawc�  
g
� boko� ci�  prowadzonej analizy co szczególnie wida�  w nieuwzgl� dnieniu w 
analizach pewnych systemowych wspó
zale� no� ci istotnych z punktu 
widzenia ko� cowego wnioskowania. W przypadku transferu technologii nie 
zwrócono uwagi, i�  popyt na finansowanie (innymi s
owy poda�  projektów 
inwestycyjnych) jest � ci� le zdeterminowany przez efektywno��  (niestety 
bardzo nisk� ) sektora badawczo-rozwojowego, w przypadku popytu na 
venture capital pomini� to analiz�  stanu gotowo� ci inwestycyjnej,    
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3. b
� dne wnioskowanie 
szczególnie s
ab�  stron�  raportów jest sposób wnioskowania o wyst� powaniu 
luki rynkowej. Z braku precyzyjnych wskazówek zawartych w metodologii 
wykonawca przyj� 
 za
o� enie, i�  wyznacznikiem nieefektywno� ci rynku jest 
sam fakt istnienia pewnego nie-zbilansowania pomi� dzy popytem a poda��  
(czego i tak w wi� kszo� ci przypadków niestety w sposób wiarygodny nie 
wykazano trywializuj� c zagadnienie: „popyt na pewno b� dzie du� y a poda�  
jest ma
a”). Sp
ycaj� c analiz�  i nie zwracaj� c uwagi na zale� no� ci  
przyczynowo-skutkowe nie po� wi� cono uwagi na wskazanie istnienia (lub 
nie) systemowych blokad po stronie poda� y (np. ma
a liczba placówek 
bankowych w regionie co mo� e ogranicza�  dost� pno��  kredytu, ma
a 
konkurencja pomi� dzy bankami skutkuj� ca wysokim poziomem mar�  i 
nominalnych stóp procentowych, regulacje wewn� trz-bankowe skutkuj� ce 
dyskryminacj�  pewnej grupy klientów banków). 
  

W zwi� zku z powy� szym w odniesieniu do analizy sytuacji w regionie 
zachodniopomorskim mo� na stwierdzi� :  

a) w zakresie podej� cia do sposobu analizy strony popytowej i poda� owej 
metoda zaproponowana przez EFI jest adekwatna do analizy sytuacji w 
regionie zachodniopomorskim, 

b) w zakresie za
o� e�  przyj� tych do sporz� dzenia poszczególnych wylicze�  
post� powanie wykonawcy by
o nieprofesjonalne gdy�  przyj� te za
o� enia 
nie zosta
y poparte racjonalnymi przes
ankami; w zwi� zku z tym w 
niniejszym opracowaniu starano si�  przyj� te za
o� enia 
uprawdopodobni�  w oparciu o okre� lon�  argumentacj� , 

c) w zakresie sposobu rozumienia luki kapita
owej – jako skutku 
wyst� powania niesprawno� ci rynku – podej� cie EFI/DGA jest b
� dne; 
de facto nie wskazano jaki stan rynkowy uzna�  za oznak�  niesprawno� ci 
rynku; w zwi� zku z tym w niniejszym opracowaniu za
o� ono, � e stan 
niesprawno� ci rynku wi�� e si�  z istnieniem systemowych ogranicze�  
powoduj� cych wyst� powanie utrudnie�  w dost� pie do us
ug 
finansowych (ograniczenia te szczegó
owo omówiono w 
poszczególnych rozdzia
ach),  

d) metoda EFI/DGA nie uwzgl� dnia analizy substytucji interwencji z 
poziomu regionalnego interwencj�  z poziomu centralnego (RPO WZ v. 
POIG); w niniejszej analizie za
o� ono, � e mo� liwo��  takiej substytucji 
istnieje i ka� dorazowo analizowano czy istniej�  ograniczenia systemowe 
blokuj� ce dost� p podmiotów z regionu zachodniopomorskiego do 
� rodków dystrybuowanych centralnie. 

 
 
 

4. Szczegó
owe uwagi do reportu EFI/DGA 
 
 Poni� ej prezentujemy szczegó
owe uwagi do raportu EFI/DGA na temat 
sytuacji w regionie zachodniopomorskim. Szczególnie krytycznie nale� y oceni�  jego 
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wiarygodno��  i przydatno��  do podejmowania decyzji. Raport nie wykazuje istnienia 
niesprawno� ci rynkowych poprzestaj� c jedynie na lakonicznych has
ach i tezach (nie 
wskazuje dlaczego istniej� ce instytucje i istniej� ca poda�  � rodków s�  
niewystarczaj� ce, nie wskazuje jakie grupy firm i dlaczego mog�  by�  
dyskryminowane na rynku finansowym), nie wskazuje realnego uzasadnienia dla 
konieczno� ci podejmowania interwencji � rodkami publicznymi ze szczebla regionu 
(tj. dlaczego interwencja ze szczebla krajowego jest niedost� pna/niekorzystna dla 
podmiotów z regionu); za
o� enia przyj� te do wylicze�  (szacunki popytu) mog�  
budzi�  liczne w� tpliwo� ci (nadmierne uogólnienia, stare dane, pomini� cie niektórych 
� róde
).   
 
1. mikrofinansowanie  

a. b
� dnie dokonano oszacowania skali dzia
ania sektora funduszy 
po� yczkowych w regionie zachodniopomorskim. Rozmiary tego sektora 
mierzone liczb�  udzielonych po� yczek zosta
y zawy� one poniewa�  w 
rachunku uwzgl� dniono ca
�  dzia
alno��  Polskiej Fundacji 
Przedsi� biorczo� ci podczas gdy na terenie województwa dzia
alno��  
po� yczkow�  prowadzi sub-fundusz Pomeranus,  

b. teza, � e polskie mikro-firmy w bardzo ma
ym zakresie wykorzystuj�  
mikrofinansowanie (str. 34) nie zosta
a opatrzona � adnymi wyja� nieniami 
dlaczego tak jest – czy jest to prawid
owo��  wynikaj� ca z regu
 
ekonomicznych czy te�  skutek wyst� powania jaki�  barier znacznie 
ograniczaj� cych dost� p mikrofirm do finansowania d
u� nego? Czy  
wykres nr 15 – pokazuj� cy dynamiczny przyrost kredytów dla 
indywidualnych przedsi� biorców – wskazuje na istnienie barier w dost� pie 
do finansowania? Na stronie 34 wskazuje si� , � e zainteresowanie mikro-
kredytem wykazuje oko
o 25-30% populacji mikrofirm – z wykresu nr 22 
– do którego odwo
uj�  si�  te szacunki – trudno jednak wywnioskowa�  w 
jaki sposób zdecydowano si�  na przyj� cie takich cyfr,  

c. za
o� enia przyj� te do obliczenia populacji osób wywodz� cych si�  z low-
income-households a zamierzaj� cych podj��  dzia
alno��  gospodarcz�  (str. 
36) powinny by�  dok
adniej omówione i wyja� nione. W szczególno� ci 
nale� y wyja� ni�  dlaczego, przyj� to takie za
o� enia co do skali ubóstwa w 
regionie – 400 tys. osób, 134 tys. gospodarstw domowych – (dane 
EUROSTAT) skoro dane Ministerstwa Pracy wskazuj�  na znacznie ni� sze 
wielko� ci; dlaczego za
o� ono, � e skala zainteresowania podejmowaniem 
dzia
alno� ci gospodarczej b� dzie daleko wy� sza ni�  w populacji 
„zwyk
ych” przedsi� biorstw (gdzie stopa narodzin firm wynosi ok. 8,4%); 
czy przyj� ty sposób rozumowania jest w pe
ni zgodny z za
o� eniami 
raportu Microfinance Center, na który EFI/DGA si�  powo
uje? 

d. Sposób wyliczenia niezaspokojonego popytu (str. 36 – microfinancing for 
existing entrepreneurs) wymaga wyja� nienia. Dlaczego autorzy zak
adaj� , 
� e 100% „teoretycznych” potrzeb kredytowych mikrofirm musi by�  
zaspokojonych? Czy to oznacza, � e równie�  projekty niewiarygodne 
ekonomicznie powinny uzyska�  finansowanie?  

e. Na stronie 37 (p. 5.2.4) raport – w odniesieniu do mikrofinansowania dla 
istniej� cych przedsi� biorców – rekomenduje alokacj�  do holding fund 
� rodków w wysoko� ci €10m z dalszym przeznaczeniem na dzia
alno��  
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gwarancyjn� . Raport uzasadnia to wyst� powaniem zidentyfikowanej 
niedoskona
o� ci rynku. O jak�  niedoskona
o��  rynku chodzi, i w którym 
miejscu raportu jej istnienie zosta
o wskazane i omówione?  

f. Na stronie 25 wskazuje si� , � e aktualna warto��  kredytów dla 
zachodniopomorskich mikro-firm to 1,4 miliarda z
otych – czy to oznacza, 
� e sektor bankowy nie b� dzie w stanie zaspokoi�  tego „niezaspokojonego” 
popytu na poziomie 220-290 mln z
? Czy obliczony popyt na kredyt ze 
strony mikrofirm (390-510m z
) mie� ci si�  w tej warto� ci 1,4 miliarda z
 
aktualnego zad
u� enia?  Dlaczego raport proponuje kwot�  €10m skoro 
jednocze� nie konstatuje, � e luka popytowa jest znacznie wi� ksza? Jakie 
korzy� ci b� d�  z takiej alokacji? Dlaczego raport zak
ada, � e pomoc 
publiczna powinna by�  ukierunkowana na ca
�  populacj�  MSP przez co 
mo� na rozumie� , � e tak� e przedsi� biorców maj� cych zdolno��  
kredytow� ?  Czy fundusze po� yczkowe s�  przygotowane do obs
ugi start-
upów wywodz� cych si�  z low-income-households?   

2. po� yczki i por� czenia (p. 5.3)  
a. sposób wyliczenia niezaspokojonego popytu (str. 44) wymaga rozwini� cia 

i g
� bszego uzasadnienia (obecnie jest to ma
o wiarygodne). Dlaczego 
wska� nik odrzuconych aplikacji (a nie � redniej warto� ci odrzuconych 
aplikacji) jest przyjmowany do oblicze� ? Dlaczego raport zak
ada, � e 
wszystkie podmioty aplikuj� ce musz�  otrzyma�  kredyt podczas gdy raport 
kilka linijek powy� ej wskazuje na ró� ne przyczyny odrzucenia aplikacji? 
Dlaczego raport zak
ada, � e potencjalny popyt nie mo� e by�  zaspokojony 
przez sektor bankowy? Czy raport nie pope
nia b
� du podwójnego liczenia 
popytu (tj. obliczaj� c popyt ze strony SME nie pomniejszono go o 
wcze� niej  wyliczony popyt ze strony mikrofirm),  

b. dlaczego raport szacuj� c potrzeby w zakresie por� cze�  zak
ada, � e ca
y 
niezaspokojony popyt na kredyty ma by�  zaspokojony w oparciu o 
zabezpieczenie jakim jest por� czenie? Zaprezentowane w raporcie uwagi 
wskazuj� , � e brak por� czenia jest problemem tylko co trzeciej firmy? Czy 
mo� liwe jest zatem zaspokojenie popytu na por� czenia wy
� cznie poprzez 
zwi� kszenie ekspozycji na ryzyko?  

3. Venture Capital  
a. Raport prezentuje informacje (p. 5.5.1) na temat aktualnej poda� y 

jednak� e nie zawiera � adnej konkluzji – czy poda�  � rodków publicznych i 
prywatnych na szczeblu ogólnokrajowym jest adekwatna do popytu czy 
nie. Na stronie 66 wskazuje si� , � e popyt b� dzie wzrasta
 – warto wi� c 
wskaza�  jaki on mo� e by� , aby to skonfrontowa�  z istniej� c�  poda�� . 
Dowodem na niewystarczalno��  � rodków publicznych ma by�  wskazanie 
(str. 67), � e dotychczas do konkursów o � rodki publiczne na utworzenie 
funduszy venture z
o� ono 17 aplikacji z czego tylko 8 zosta
o 
zatwierdzonych (zasilonych) – jak sugeruje raport pozosta
e 9 nie 
otrzyma
o tych � rodków z powodu ich braku,  

b. Raport zupe
nie pomija uzasadnienie dla racjonalno� ci interwencji na 
szczeblu regionalnym; nie wskazuje czy i dlaczego mia
yby istnie�  bariery 
dla funduszy ogólnokrajowych inwestuj� cych w regionie; nie rozwa� a czy 
w regionie b� dzie wystarczaj� ca poda�  projektów inwestycyjnych, 

4. transfer technologii  
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a. raport analizuj� c zagadnienie transferu technologii (innowacji) jest 
chaotyczny  i  ma
o konkretny; dane na temat stanu innowacyjno� ci 
regionu nie s�  w � aden sposób skonkludowane (wnioski !). Osobno – a nie 
w ramach paragrafu pt. poda�  – nale� y wskaza�  istniej� ce � ród
a 
finansowania procesów transferu technologii (PO IG) 

b. raport nie wskazuje na czym ma polega�  s
abo��  rynku (czy na tym, � e – 
str. 75 – projekty z zachodniopomorskiego b� d�  musia
y konkurowa�  z 
projektami z innych regionów?). Raport nie wskazuje dlaczego poda�  tych 
18 projektów (str. 77) nie mo� e by�  zaspokojona np. w ramach POIG 
(dzia
anie 3.1) czy przez fundusze po� yczkowe czy fundusze venture? 
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5. Analiza sektora in � ynierii finansowej   
 
 
 Poni� ej przeprowadzono analiz�  sektora instytucji in� ynierii finansowej na 
terenie regionu zachodniopomorskiego. Naszym celem by
o wskazanie z jakich 
powodów i gdzie mo� emy mie�  do czynienia ze zjawiskiem niesprawno� ci rynków 
komercyjnych i jakich grup przedsi� biorców to dotyczy. Przedstawiono równie�  
szacunkowe obliczenia wielko� ci poszczególnych luk finansowych bazuj� c na 
przyj� tych i uprawdopodobnionych za
o� eniach. Do sporz� dzenia tych szacunków 
przyj� to podej� cie zasadniczo podobne do metody zaproponowanej przez EFI 
polegaj� cej na przegl� dzie strony popytowej i poda� owej. Jednak� e porównuj� c oba 
podej� cia mo� na wskaza�  i� : i) przegl� d sytuacji zosta
 dokonany w sposób bardziej 
kompleksowy i szerszy co pozwoli
o na wskazanie zale� no� ci systemowych, których 
nie dostrzeg
 raport EFI, ii) szacunki zosta
y oparte na uprawdopodobnionych a nie 
apriorycznych za
o� eniach, iii) przyj� to wyra� ne za
o� enie co do sposobu rozumienia 
niedoskona
o� ci rynku (jako systemowej niezdolno� ci do obs
ugi pewnej kategorii 
klientów), iv) przyj� to za
o� enia co do mo� liwo�ci substytucji interwencji publicznej 
realizowanej z poziomu regionalnego i z poziomu centralnego (co oznacza, i�  pewne 
niedoskona
o� ci rynkowej mog�  by�  niwelowane z poziomu np. POIG).    
 Ekspertyza zosta
a sporz� dzona w oparciu o analiz�  obszernego materia
u 
� ród
owego (wykaz zamieszczono na ko� cu materia
u) znajduj� cego si�  w dyspozycji 
autorów oraz materia
ach otrzymanych bezpo� rednio od Polskiej Fundacji 
Przedsi� biorczo� ci, Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Por� cze�  
Kredytowych, BGK, NBP i Urz� du Marsza
kowskiego. W szczególno� ci skorzystano 
z do� wiadcze�  zwi� zanych  uprzednio prowadzonymi analizami dotycz� cymi rynku 
venture capital, business angels, spó
ek spin-off, sektora parków  naukowo-
technologicznych, realizacji inicjatywy JEREMIE w regionie pomorskim.     
 
 

5.1 Mikrofinansowanie  
 

Niedoskona
o ��  rynku   
 W raportach na temat luki finansowej, EFI wskaza
o na istnienie 
niedoskona
o� ci rynku w zakresie tzw. mikrofinansowania zdefiniowanego, jako 
dostarczanie niewielkich porcji finansowania d
u� nego (po� yczka, kredyt) osobom 
ju�  prowadz� cym lub zamierzaj� cym rozpocz��  dzia
alno��  gospodarcz� , a 
wywodz� cym si�  z gospodarstw domowych � yj� cych na granicy ubóstwa3.  
 Co do zasady z tez�  postawion�  przez EFI nale� y si�  zgodzi� . Populacja 
gospodarstw domowych o niskich dochodach natrafia (nie tylko w Polsce) na bariery 
strukturalne w dost� pie do us
ug finansowych. Sk
ada si�  na to kilka przyczyn:  

a) niska zdolno��  do akumulacji zasobów finansowych przez takie 
gospodarstwa domowe znacznie zwi� ksza (subiektywnie postrzegane) 

                                                 
3 EFI u� ywa okre� lenie – low income households.  
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ryzyko niewyp
acalno� ci prowadz� c do znacznego ograniczenia potrzeb 
po� yczkowych; je� li potrzeby takie okazuj�  si�  niezb� dne s�  one 
kierowane w pierwszej kolejno� ci do sektora nieformalnego (rodzina, 
znajomi4) i najcz�� ciej tam s�  zaspokajane, 

b) brak historii kredytowej lub jej ma
a „atrakcyjno�� ” mo� e sprawia� , � e 
takie gospodarstwa domowe same rezygnuj�  z poszukiwania 
adekwatnych us
ug finansowych (uwa� aj� c si�  za nieatrakcyjnych 
klientów) lub te�  cena i inne warunki (zabezpieczenie) oferowane przez 
instytucje finansowe s�  trudne do zaakceptowania (w � wietle uwag z 
punktu „a” powy� ej), 

c) spotykany najcz�� ciej w tego typu gospodarstwach niski poziom 
wykszta
cenia formalnego znacznie utrudnia poruszanie si�  po rynku 
us
ug finansowych i poszukiwanie adekwatnej oferty.  S
abe 
wykszta
cenie znacznie utrudnia te�  zaistnienie w roli przedsi� biorcy.  

 

Dotychczasowa interwencja   
 Budowa instytucji oferuj� cych mikrofinansowanie (dla low-income 
households) do chwili obecnej nie by
a elementem trwa
ej i usystematyzowanej 
polityki w
adz centralnych czy regionalnych. Problematyka ta – w pewnym zakresie –
by
a adresowana w ramach polityki spo
ecznej pa� stwa i polityki wobec rynku pracy.  
W wymiarze operacyjnym mia
o to posta�  ró� nego rodzaju programów (np. TOR 10, 
„Pierwsza Praca” ZPORR 2.5) szeroko ukierunkowanych na problematyk�  
ograniczania bezrobocia, aktywizacji i restrukturyzacji zatrudnienia oraz zwi� kszania 
mobilno� ci zawodowej. Dzia
ania te na ogó
 pos
ugiwa
y si�  w� skim i prostym 
instrumentarium (dotacja, refundacja kosztów) nie stawiaj� c sobie za cel budowanie 
trwa
ych instytucji (np. finansowych).  
 W ograniczonym zakresie problematyka mikrofinansowania zosta
a 
zaadresowana w ramach rz� dowego programu budowy sieci funduszy po� yczkowych 
i por� czeniowych5. Znaczne obni� enie wymogów co do zabezpiecze�  (minimum 
weksel in blanco) i wprowadzenie limitu po� yczki (maks. 120 tys. z
) teoretycznie 
powinno istotnie poprawi�  dost� pno��  finansowania dla przedsi� biorców z low-
income households. Jednak� e bardzo szerokie zdefiniowanie grupy docelowej 
(wszystkie MSP6) musia
o skutkowa�  wypychaniem z systemu bardziej ryzykownych 

                                                 
4 Po� yczki w sektorze nieformalnym dodatkowo wi���  si�  z ni� szym ryzykiem spadku presti� u w 
oczach lokalnej spo
eczno� ci (egzekucja d
ugu nieformalnego jest mniej spo
ecznie widoczna i 
dotkliwa ni�  egzekucja d
ugu bankowego).   
5 Rz� dowy program rozbudowy systemu funduszy po� yczkowych i por� czeniowych dla ma
ych i 
� rednich przedsi� biorstw w latach 2002-2006 „Kapita
 dla przedsi� biorczych”, Ministerstwo 
Gospodarki, 2002. W dokumencie tym (str. 8) wyra� nie zaznacza si� , � e cyt. „…Do zada�  lokalnych 
funduszy por� czeniowych nale�e�  b� dzie… wspó
praca z bankami oraz obs
uga por� czycielska 
dzia
alno� ci po� yczkowej i mikropo� yczkowej innych instytucji, por� czanie po� yczek udost� pnianych 
przez powiatowe urz� dy pracy na samozatrudnienie i dla pracodawców na tworzenie nowych miejsc 
pracy…”.   
6 Program bazowa
 na za
o� eniu, � e pomi� dzy sektorem MSP, a populacj�  najbardziej upo� ledzon�  w 
dost� pie do us
ug finansowych mo� na postawi�  znak równo�ci.  
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klientów (o czym mo� na wnioskowa�  na podstawie wzrostu wielko� ci po� yczki, oraz 
zjawisku uzyskiwania po� yczek przez tych, którzy maj�  histori�  kredytow� )7.  
 Si
�  rzeczy wi� c zakres i ukierunkowanie dotychczasowej interwencji 
publicznej w zakresie mikrofinansowania nale� y uzna�  za niewystarczaj� ce, 
jakkolwiek stworzony system funduszy daje podstawy do szybkiej poprawy w tym 
zakresie.  
 

Popyt i poda �   
 
 EFI/DGA przyj� 
o nast� puj� ce za
o� enia do obliczenia wielko� ci populacji 
wywodz� cej si�  ze sfery ubóstwa mog� cej by�  zainteresowan�  pozyskaniem 
finansowania (mikro-po� yczka) na rozpocz� cie dzia
alno� ci:  

a) stopa zastosowana do obliczania liczby gospodarstw domowych znajduj� cych 
si�  na granicy ubóstwa zosta
a przyj� ta na poziomie 19% zgodnie z 
szacunkami Eurostatu sporz� dzonymi dla poziomu ca
ego kraju, 

b) przechodz� c na poziom regionalny w raporcie dokonuje si�  korekty tej stopy 
w zale� no� ci od poziomu rozwoju regionu w stosunku do � redniej krajowej. 
W przypadku Pomorza za
o� ono, � e jest to oko
o 15-17%, a 
zachodniopomorskiego 23%-25% co w odniesieniu do liczby mieszka� ców 
zachodniopomorskiego daje liczb�  ok. 400 tys. osób znajduj� cych si�  na 
granicy ubóstwa. 

 
Wobec takich za
o� e�  mo� na zg
osi�  nast� puj� ce uwagi polemiczne:  
 
 Po pierwsze, raport EFI/DGA wskazuj� c stop�  ubóstwa dla Polski nie podaje 
� ród
a tej informacji wskazuj� c jedynie na dane Eurostatu. Z materia
ów 
znajduj� cych si�  na stronie WWW Eurostatu wynika, i�  ostatnie (najnowsze) 
dost� pne dane na temat ubóstwa w krajach cz
onkowskich znajduj�  si�  w Eurostat 
Yearbook 2005. Na stronie 125 tego rocznika mo� na znale��  informacj�  o stopie 
zagro� enia ubóstwem w Polsce, które:  

�  faktycznie dotycz�  roku 2001 
�  wskazuj� , � e stopa ubóstwa (tzw. „after social transfers”) wynosi 16% a 

nie 19%.  
 Po drugie, istniej�   tak� e liczne krajowe (publicznie odst� pne) � ród
a 
wskazuj� ce nieco inny poziom ubóstwa w Polsce i poszczególnych regionach:  

a) w sprawozdaniu Ministerstwa Pracy i Polityki Spo
ecznej za rok 2006 
(ostatnie dost� pne) wskazuje si� , � e w województwie zachodniopomorskim 
liczba rodzin obj� tych pomoc�  spo
eczn�  z powodu ubóstwa wynosi 52586 (i 
jest to 
� cznie oko
o 165154 osób); jest to oko
o 9% gospodarstw domowych i 
9,7% ludno� ci, 

b) raport GUS „Warunki � ycia ludno� ci Polski w latach 2004-2005” wskazuje 
(str. 77), � e odsetek osób � yj� cych w gospodarstwach domowych 

                                                 
7 Sytuacj�  tak�  sygnalizuje „Raport z badania projektu Dotacja na powi� kszenie kapita
u funduszu 
po� yczkowego”. PARP wrzesie�  2003 oraz „Instytucje otoczenia biznesu wspierane w ramach SPO 
WKP; okre� lenie wp
ywu programu na ofert�  us
ugow�  oraz poziom jako� ci � wiadczonych us
ug”, 
WYG International, Warszawa czerwiec 2007.  
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znajduj� cych si�  poni� ej tzw. relatywnej granicy ubóstwa8 w regionie 
zachodniopomorskim w latach 2004 i 2005 wynosi
 odpowiednio 20,6% i 
18,9%,    

c) najnowsze dane GUS („Sytuacja gospodarstw domowych w 2007 r. w � wietle 
wyników bada�  bud� etów gospodarstw domowych – notatka informacyjna”)9 
– niestety nie podaj� ce danych regionalnych – sygnalizuj�  dalsze obni� anie 
si�  stopy ubóstwa: w latach 2006 i 2007 stopa ubóstwa relatywnego wynios
a 
odpowiednio 17,7% oraz 17,3% ludno� ci,  

 
 Przytoczone dane i � ród
a wskazuj�  na istnienie znacznej rozbie� no� ci 
pomi� dzy za
o� eniami przyj� tymi przez EFI/DGA, a wielko� ciami podawanymi w 
innych statystykach. Maj� c na uwadze znacznie ni� sze dane podawane przez 
Ministerstwo Pracy, zarysowanie si�  ogólnej tendencji spadkowej stopy ubóstwa w 
wyniki szybkiego wzrostu gospodarczego, spadku bezrobocia i wzrostu si
y 
nabywczej ludno� ci oraz fakt, � e dane Eurostatu najprawdopodobniej odnosz�  si�  do 
roku 2001 mo� na uzna� , � e za
o� enia przyj� te przez EFI/DGA co do wielko� ci 
populacji s�  znacznie przeszacowane (zawy� one).  
 Nast� pnie raport EFI/DGA do obliczenia grupy gospodarstw domowych 
zainteresowanych mikrofinansowaniem przyj� 
 za raportem MFC, � e 9,3% tej grupy 
(wed
ug raportu MFC tzw. market enablement zone) plus 78,6% (w ramach tzw. 
development zone) to potencjalni kandydaci do zasilenia mikrofinansowaniem.  
 Za
o� enia przyj� te przez EFI/DGA na bazie raportu MFC – w naszej ocenie – s�  
dobrane w sposób nieprecyzyjny (zreszt�  sam raport MFC jest nieprecyzyjny 
analizuj� c struktur�  populacji gospodarstwo domowych znajduj� cych si�  na granicy 
ubóstwa i ich potencja
u do podj� cia dzia
alno� ci gospodarczej). Na stronie 7 tego 
raportu (streszczenie) wskazuje si� , � e zaledwie 29,4 wszystkich low-income 
households stanowi potencjalny rynek mikrofinansowania. W innym miejscu 
wskazuje si�  na cyfr�  34% jako populacj�  low-income households prowadz� cych 
dzia
alno��  gospodarcza lub maj� cych plany czy te�  potencja
 do podj� cia 
dzia
alno� ci gospodarczej.  Na stronie 7 wskazuje si�  równie�  struktur�  tej populacji 
„29,4%” – 14% z nich to istniej� ce firmy, a 86% to potencjalne nowe biznesy.  
 W tabeli 1 prezentujemy skorygowane podej� cie do wyliczenia potencjalnej 
grupy gospodarstw domowych (low-income households) mog� cych by�  
zainteresowanych podj� ciem dzia
alno� ci gospodarczej. Wyra� nie wida� , � e 
urealnienie za
o� e�  co do skali zainteresowania podj� ciem  dzia
alno� ci gospodarczej 
jak i  skali ubóstwa w regionie powoduj znaczne „skurczenie” si�  populacji ko� cowej 
trzykrotnie lub jedenastokrotnie.   
Tabela 1. Populacja low-income households zainteresowana rozpocz� ciem dzia
alno� ci 
gospodarczej.   

� ród
o 

Skala ubóstwa w 
województwie 

zachodniopomorskim 
(liczba gospodarstw 

domowych) 

Przyj � te za
o� enia z raportu 
MFC 

(zainteresowani rozpocz� ciem 
dzia
alno� ci gospodarczej) 

Wynik 

Raport EFI/DGA 
 

134 tys.  9,3% + 78,6%  12,5tys. + 105,3tys.  

Raport EFI/DGA plus 
oryginalne  za
o� enia MFC 

134 tys. 29,4% x 134 tys. = 39,4 tys. 
39,4 tys. x (9,3%+78,6%) 

3,6tys. + 30,7 tys.  

                                                 
8 Relatywna granica ubóstwa – 50% � rednich wydatków gospodarstw domowych.  
9 Upublicznione 28 maja 2008 r. 
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(1)  
Raport EFI/DGA plus 
oryginalne  za
o� enia MFC 
(2) 

134 tys. 6% ju�  prowadzi firm� , a 28% 
deklaruje wol�  i ma potencja
, 
czyli: 28% x 134 tys.    

37,5 tys.  

Ministerstwo Pracy plus 
za
o� enia z raportu MFC (2) 

52,5 tys. 28% deklaruje wol�  i ma 
potencja
, czyli: 28% x 52,5 
tys. 

14,7 tys.  

	 ród
o: obliczenia w
asne  
 
 Wydaje si� , i�  w � wietle takiej rozbie� no� ci danych – szczególnie w 
kontek� cie danych Ministerstwa Pracy – populacj�  wskazan�  w raporcie EFI/DGA 
nale� y uzna�  za zawy� on�  (czy te�  ma
o wiarygodn� ).  Przyjmijmy zatem, � e 
interesuj� ca nas grupa waha si�  pomi� dzy 37,5 tys. a 14,7 tys. Dla obliczenia ile osób 
z tak zakre� lonej populacji faktycznie podejmie biznes i zechce skorzysta�  z 
mikrofinansowania konieczne s�  dalsze za
o� enia co do stopy narodzin firm i ch� ci 
skorzystania z mikrofinansowania. Za
o� enia przyj� te w raporcie EFI/DGA – 50% 
dla grupy 12,5 tys. i 10% dla grupy 105,3 tys. wydaj�  si�  by�  tak� e znacznie 
zawy� one.  
 Stopa narodzin firm w województwie zachodniopomorskim kszta
tuje si�  
obecnie na poziomie 8,4%. Istnieje jednak stosunkowo ma
e prawdopodobie� stwo, � e 
ukszta
tuje si�  ona na takim samym poziomie w populacji  low-income houdeholds na 
co mo� e wskazywa�  kilka przes
anek. Czynnikiem zniech� caj� cym do aktywno� ci 
biznesowej jest sam system pomocy spo
ecznej (zasi
ki), jak równie�  mo� liwo��  
osi� gania dochodów w tzw. szarej strefie. Hamulcem podejmowania aktywno� ci 
biznesowej jest te�  profil spo
eczno-socjalny low-income households – niski poziom 
wykszta
cenia, wielodzietno�� , zamieszkiwanie na wsi lub ma
ych miejscowo� ciach, 
a tak� e mo� liwo��  emigracji (!!!). 
 O tym, � e stopa narodzin firm w populacji low-income households mo� e 
kszta
towa�  si�  na znacznie ni� szym poziomie ni�  8,4% mo� na wnioskowa�  tak� e na 
podstawie  innych przes
anek. Raport na temat realizacji programu „Pierwsza Praca” 
w roku 2004 w województwie warmi� sko-mazurskim10 stwierdza, � e cyt. „…du�e 
zainteresowanie – niestety tylko w sferze werbalnej – wykazuje m
odzie�  pomoc�  
finansow�  przed przyst� pieniem do podj� cia dzia
alno� ci gospodarczej…, …w sumie 
udzielono tylko 24 po� yczki na rozpocz� cie dzia
alno� ci gospodarczej.” Równie�  
raport11 na temat gotowo� ci kobiet z terenów nisko-zurbanizowanych do podj� cia 
aktywno� ci biznesowej nie pozostawia wiele z
udze� , cyt. „…aktywizacja zawodowa 
kobiet wiejskich poprzez rozwój drobnej przedsi� biorczo� ci wydaje si�  ma
o 
prawdopodobna. Zdecydowana wi� kszo��  (82%) nie rozwa� a mo� liwo� ci rozpocz� cia 
w
asnej dzia
alno� ci gospodarczej t
umacz� c to brakiem odpowiedniej wiedzy i 
umiej� tno� ci…” 
 Maj� c na wzgl� dzie te uwagi racjonalne wydaje si�  za
o� enie, � e stopa 
narodzin b� dzie kszta
towa�  si�  na poziomie 50% lub nawet 25% stopy dla ogó
u 
(zwyk
ych) MSP (tj. 8,4%). Za
ó� my równie� , � e zainteresowanie wzi� ciem 
mikropo� yczki b� dzie kszta
towa
o si�  na poziomie 21% (raport MFC wskazuje, � e 

                                                 
10 Program Aktywizacji Bezrobotnej M
odzie� y „Pierwsza Praca” Realizacja w województwie 
warmi� sko-mazurskim w roku 2004.  
11 Pod red. J. Krzyszkowskiego – Gotowo��  do podj� cia aktywno�ci ekonomiczne w� ród kobiet z 
terenów nisko-zurbanizowanych. 	ód�  2007, str. 228.  
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oko
o 21% mikrofirm utworzonych przez cz
onków low-income households 
kiedykolwiek korzysta
o z formalnego � ród
a zewn� trznego finansowania). 
 Tabela 2 zbiera wszystkie powy� sze za
o� enia i prezentuje ko� cowe 
wyliczenia.  
Tabela 2. Zapotrzebowanie na � rodki po� yczkowe w grupie gospodarstw domowych � yj � cych w 
sferze ubóstwa zamierzaj� cych podj��  dzia
alno��  gospodarcz� . 

Wariant Populacja 
„kandydatów” 
do rozpocz� cia 
dzia
alno� ci  
(z tabeli…) 

Stopa 
narodzin 

Stopa 
zainteresowania 

po� yczk�  

Potrzeby 
po� yczkowe 

(warto��  
po� yczki 
=15tys.)* 

Urealniona wersja 
raportu EFI/DGA  37,5 tys. 

S1=8,4% 
S2=4,2% 
S3=2,1% 

21% 
9,5 mln z
  
4,7 mln z
 
2,5 mln z
  

Ministerstwo Pracy 
plus za
o� enia z 
raportu MFC (2) 

14,7 tys. 
S1=8,4% 
S1=4,2% 
S2=2,1% 

21% 
3,8 mln z
 
1,9 mln z
 
0,9 mln z
 

� ród
o: obliczenia w
asne  
*/ - za raportem MFC przyj� li � my � rednia warto��  po� yczki na poziomie 15 tys. z
 co odpowiada 
warto� ci mediany dla mikroprzedsi� biorców z low-income households korzystaj� cych z 
mikropo� yczek.  
  
 Zaprezentowany powy� ej sposób wyliczenia zapotrzebowania na � rodki 
po� yczkowe w grupie osób zamierzaj� cych podj��  dzia
alno��  gospodarcz�  i 
wywodz� cych si�  z low-income households wskazuje, i�  najprawdopodobniej zasoby 
jakie trzeba alokowa�  na te cele wynosz�  maksymalnie 9-10 mln z
 (minimum 1-4 
mln z
) (do oblicze�  przyj� li � my trzy stopy narodzin – S1, S2, S3 – aby pokaza�  
zmienno��  uzyskanych wyników). 
 Szacunki te wydaj�  si�  w miar�  realne gdy�  jest ma
o prawdopodobne, 
aby� my w tak specyficznej populacji mogli si�  spodziewa�  np. znacznie wi� kszej 
stopy narodzin czy stopy zainteresowania zaci� ganiem po� yczek. Nie wydaje si�  
tak� e aby celowe by
o przyjmowanie do oblicze�  znacznie wy� szej kwoty po� yczki 
gdy�  zwi� ksza
oby to niepotrzebnie poziom ryzyka. Poza tym wa� ne jest, aby 
przedsi� biorcy wchodz� cy w ten sposób na rynek ju�  po kilku miesi� cach dzia
ania 
stawali si�  klientami instytucji po� yczkowych lub rynku komercyjnego. Warto te�  
zauwa� y� , � e przyj� cie do oblicze�  znacznie wi� kszej populacji – 134 tys. 
gospodarstw domowych – tak jak zak
ada raport EFI/DGA przy za
o� onych 
parametrach (stopa narodzin S2, stopa zainteresowania po� yczk� ) oznacza potrzeby 
po� yczkowe na poziomie ok. 18 mln z
 – a nie tak jak zak
ada EFI/DGA 
kilkudziesi� ciu milionów.  
 Jak ju�  zaznaczono problematyka mikrofinansowania low-income-households 
dotychczas nie zosta
a – w sposób usystematyzowany – zaadresowana po stronie 
poda� owej w regionie jak i w kraju. Finansowanie start-ups wywodz� cych si�  z tego 
sektora gospodarstw domowych by
o elementem polityki socjalnej i rynku pracy i nie 
wi� za
o si�  z tworzeniem dedykowanych instytucji finansowych. Problem ten zosta
 
zasygnalizowany w programie „Kapita
 dla Przedsi� biorczych” jednak dzia
alno��  
funduszy po� yczkowych zdecydowanie posz
a w kierunku finansowania „klasycznej” 
przedsi� biorczo� ci.  
 Z uzyskanych informacji wynika, � e w zachodniopomorskim nieznacznie 
problematyki tej dotkn� 
a Polska Fundacja Przedsi� biorczo� ci. Odbywa
o si�  to w 
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ramach pewnego 
a� cucha dzia
a�  
� cz� cych ró� ne komponenty i programy: w latach 
2005-2007 Fundacja przeszkoli
a  oko
o 336 osób na temat warunków zak
adania 
dzia
alno� ci gospodarczej, z których dodatkowo 89 osób skorzysta
o z doradztwa, 72 
za
o� y
y dzia
alno��  gospodarcz� , 38 otrzyma
o bezzwrotn�  dotacj�  (z Powiatowego 
Urz� du Pracy lub ZPORR 2.5), a 7 osób skorzysta
o z po� yczki  z POLFUND. 
 Z ewentualnym zaanga� owaniem si�  funduszy po� yczkowych w finansowanie 
m
odych firm wywodz� cych si�  z obszaru low-income-households wi�� e si�  ryzyko 
wyst� pienia strat na kapitale po� yczkowym wi� kszych ni�  w przypadku „normalnej” 
aktywno� ci po� yczkowej. Mo� liwo� ci precyzyjnego oszacowania takiego ryzyka s�  
dosy�  s
abe gdy�  Stowarzyszenie Funduszy Po� yczkowych nie ujawnia 
szczegó
owych danych w tym zakresie. Jedynym znanym parametrem mog� cym 
stanowi�  punkt odniesienia jest informacja, � e w roku 2007 wska� nik strat (warto��  
po� yczek straconych  do 
� cznej warto� ci po� yczek wyp
aconych) waha
 si�  w 
przedziale 0,1% do 9% przy � redniej wynosz� cej 1,65%. Pomocniczo do 
oszacowania tego ryzyka mo� na tak� e si� gn��  do danych dotycz� cych instytucji 
mikropo� yczkowych dzia
aj� cych w Europie. Z raportu12 za lata 2004-2005 wynika, 
� e � rednia stopa sp
acalno� ci 89%,  a po wy
� czeniu z oblicze�  jednej instytucji 
osi� gaj� cej wynik najs
abszy (sp
acalno��  na poziomie 33%) � rednia ta wynios
aby 
92%. Jakkolwiek przy tak sk� pych danych trudno o wiarygodne uogólnienia do 
naszego uproszczonego szacunku mo� na przyj�� , i�  stopa strat mog
aby waha�  si�  w 
przedziale 8%-9%. Przy za
o� onych wcze� niej wyliczeniach co do prawdopodobnej 
maksymalnej wielko� ci � rodków niezb� dnych  do udzielania po� yczek dla osób 
wywodz� cych si�  z low-income-households (9,5 mln z
) mo� na szacowa� , � e 
ewentualne straty wynios
yby  ok. 0,85 mln z
 (zasadniczo rocznie).  
 
 

5.2 Finansowanie d
u � ne  
 

Przyczyny niedoskona
o � ci rynku  
 
 Ograniczony dost� p do us
ug finansowych, w tym w szczególno� ci 
finansowania d
u� nego (kredyt) przedsi� biorstw, sygnalizuj� cy wyst� powanie 
zjawiska tzw. niedoskona
o� ci rynku mo� e by�  wywo
ane nast� puj� cymi 
przyczynami:  

a) wysokie nominalne stopy procentowe – stopa procentowa jest cen�  p
acon�  
przez przedsi� biorc�  za udost� pniony mu kapita
. Z punktu widzenia banku 
jest to parametr maj� cy na celu dokonanie selekcji projektów inwestycyjnych 
(przedsi� biorców) w zale� no� ci od skali rentowno� ci i zdolno� ci do obs
ugi 
kredytu (sp
ata rat plus oprocentowania). Poniewa�  istnieje odwrotnie 
proporcjonalna zale� no��  pomi� dzy poziomem stopy procentowej, a ilo� ci�  
projektów spe
niaj� cych dane kryterium cenowe wzrost stóp procentowych 
(bez wzgl� du na przyczyn�  tego zjawiska) powoduje wzrost liczby projektów 
(przedsi� biorców) nie maj� cych (lub maj� cych ograniczony) dost� pu do 

                                                 
12 Underwood T., Overview of the Microcredit Sector in Europe 2004-2005. European Microfinance 
Network.  
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finansowania d
u� nego. Czasokres tego ograniczenia jest uzale� niony od 
czasu utrzymywania si�  wysokich stóp procentowych,  

b) fizyczna dost� pno��  placówek bankowych – korzystanie z us
ug finansowych 
bardzo cz� sto wymaga bezpo� redniego kontaktu przedsi� biorcy z oddzia
em 
banku celem szczegó
owego zapoznania si�  z warunkami oferty oraz z
o� enia 
dokumentów aplikacyjnych (wniosek kredytowy)13. Kontakt taki dla 
przedsi� biorcy wi�� e si�  z konieczno� ci�  poniesienia okre� lonych nak
adów 
zwi� zanych z dystansem, jaki musi on pokona�  i czasem jaki musi na to 
przeznaczy� . Nak
ady te s�  tym wi� ksze im mniej jednostek bankowych 
(oddzia
ów, filii) zlokalizowanych jest w bezpo� redniej blisko� ci miejsca 
zamieszkania przedsi� biorcy. Cho�  zasi� g sieci bankowej jest determinowany 
przez wiele czynników (np. poziom konkurencji pomi� dzy bankami) mo� na w 
uproszczeniu przyj�� , � e problemy z dost� pem mog�  pojawia�  si�  szczególnie 
na obszarach mniej zurbanizowanych i/lub obszarach o ograniczonej 
dost� pno� ci komunikacyjnej. 

c) systemowa s
abo��  sektora bankowego – zarówno s
aba fizyczna dost� pno��  
placówek bankowych, jak i wysoki poziom stóp procentowych (a dok
adniej 
mar�  bankowych) mog�  by�  wywo
ane przez niski poziom konkurencji 
pomi� dzy podmiotami bankowymi. Systemow�  przyczyn�  takiego stanu mo� e 
by�  z kolei istnienie rynku monopolistycznego, wysokiego udzia
u kapita
u 
pa� stwowego w strukturze w
asno� ci ca
ego sektora b� d�  te�  istnienie 
ogranicze�  systemowych znacznie utrudniaj� cych nowym podmiotom 
wchodzenie na rynek (np. restrykcyjna polityka licencyjna, wysokie 
wymagania kapita
owe),  

d) wymagania co do zabezpiecze�  –  zabezpieczenia ustanawiane przez 
kredytodawców (hipoteka, zastaw, weksel, por� czenie) maj�  na celu 
zmniejszenie ryzyka utraty kwoty udost� pnionego kapita
u w przypadku 
pogorszenia si�  cash-flow przedsi� biorcy trwale uniemo� liwiaj � cego obs
ug�  
zad
u� enia. Rodzaj i wielko��  pobieranych zabezpiecze�  jest pochodn�  ryzyka 
przypisanego do danego projektu inwestycyjnego i osoby przedsi� biorcy. 
Sposób zabezpieczania wierzytelno� ci bankowych jest z kolei � ci� le okre� lony 
przez przepisy bankowe. Mo� liwo� ci dostarczenia aktywów 
zabezpieczaj� cych wierzytelno� ci bankowe istotnie ró� nicuj�  populacj�  
przedsi� biorców. Mo� na przyj�� , � e ilo��  i jako��  zabezpiecze�  jakimi 
rozporz� dza przedsi� biorca jest tym wi� ksza i lepsza im firma jest starsza 
(d
u� sza historia przep
ywów finansowych, wi� cej zakumulowanych 
� rodków) i im atrakcyjniejsze ma aktywa (wi� kszy maj� tek trwa
y co z kolei 
jest skorelowane z sektorem dzia
ania – wi� ksze aktywa trwa
e posiadaj�  
firmy przetwórstwa przemys
owego, mniejsze firmy us
ugowe). 

 

                                                 
13 Aczkolwiek nale� y zaznaczy� , � e wiele banków wdra� a procedury umo� liwiaj � ce sk
adanie 
aplikacji poprzez Internet. 
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Sytuacja w regionie w zakresie niedoskona
o � ci rynku  
 Ze wzgl� du na sposób gromadzenia statystyk14 wnioskowanie na temat 
ewentualnego wyst� powania niedoskona
o� ci rynku opieramy na danych dotycz� cych 
ca
ego sektora bankowego. W zwi� zku z tym – w sposób dorozumiany – 
przyjmujemy za
o� enie, � e rynek bankowy województwa zachodniopomorskiego pod 
wzgl� dem stopnia ogólnego rozwoju znajduje si�  w sytuacji nie gorszej ni�  � rednia 
krajowa. Do przyj� cia takiego za
o� enia upowa� nia nas ogólny stan rozwoju regionu 
mierzony wska� nikiem PKB/per capita wynosz� cym 93% � redniej krajowej i tym 
samy lokuj� cym region na szóstej pozycji w kraju. Wnioski dotycz� ce wyst� powania 
niedoskona
o� ci rynku mo� na stre� ci�  nast� puj� co:  
 

a) brak jest podstaw do stwierdzenia, i�  rynek bankowy charakteryzuje si�  
ogóln�  s
abo� ci�  systemow�  mog� c�  rzutowa�  na  znaczne ograniczenie 
dost� pu MSP do us
ug finansowych w tym finansowania d
u� nego. Na 
przestrzeni ostatnich 18 lat sektor ten zosta
 poddany g
� bokim reformom i 
przekszta
ceniom strukturalnym likwiduj� cym liczne s
abo� ci wyst� puj� ce na 
pocz� tku dekady lat 90-tych (oligopol, dominacja w
asno� ci pa� stwowej, 
problem z
ych d
ugów, itd.). Demonopolizacja rynku w drodze obni� enia 
barier wej� cia (liberalizacja polityki licencyjnej), prywatyzacji wi � kszo� ci 
banków pa� stwowych15 oraz wprowadzenie nowoczesnych standardów 
prawnych (prawo bankowe, regulacje unijne) w znacznym stopniu 
unowocze� ni
y ten sektor podnosz� c efektywno��  jego funkcjonowania do 
przeci� tnego poziomu europejskiego. Wyrazem tych korzystnych 
przekszta
ce�  i systemowej sprawno� ci jest wysoka dynamika rozwoju sektora 
mierzona wielko� ci�  aktywów i ich udzia
u w PKB (65,1% na koniec 2006 
roku wobec 54,4% w roku 1999) oraz spadek znaczenia banków 
pa� stwowych w ca
ym systemie (z 24% w oku 1999 do 19,7 w roku 2006), 

b) spadkowa tendencja stóp procentowych obserwowana na przestrzeni ostatnich 
kilku lat sprawia, i�  czynnik ten staje si�  coraz mniej istotn�  zmienn�  
dyskryminuj� c�  przedsi� biorców w dost� pie do us
ug finansowych (wykres 
1). Mimo tej ogólnie korzystnej tendencji  nale� y zauwa� y� , i�  polityka stopy 
procentowej prowadzona przez banki jest znacznie zró� nicowana w 
zale� no� ci od charakterystyki przedsi� biorcy-kredytobiorcy. Najwy� sze stopy 
procentowe – zarówno dla kredytów krótkoterminowych, jak i 
d
ugoterminowych – kwotowane s�  w odniesieniu do przedsi� biorstw 
zatrudniaj� cych nie wi� cej ni�  49 pracowników; stopy procentowe dla tej 
kategorii podmiotów najwolniej te�  obni� ano na przestrzeni ostatnich lat 
(wykres 2 i 3). Dane z tabeli 3 pozwalaj�  te�  na stwierdzenie, i�  poziom stóp 
procentowych mo� e by�  skorelowany z profilem biznesowym przedsi� biorcy 
– wy� sze stopy procentowe s�  kwotowane w przypadku firm z sektora 
budownictwa, transportu i generalnie firm nie-przemys
owych, firm o zasi� gu 
lokalnym (nie-eksporterzy, nie-importerzy, firmy nie-inwestuj� ce) o 

                                                 
14 Statystyki i analizy NBP gromadzone i sporz� dzane s�  wy
� cznie dla ca
ego sektora bez 
uwzgl� dniania podzia
u regionalnego. Statystyki gromadzone przez oddzia
y okr� gowe NBP rzadko s�  
udost� pniane publicznie.  
15 Pod koniec roku 2006 skarb pa� stwa kontrolowa
 Bank Ochrony � rodowiska, Bank Gospodarstwa 
Krajowego, PKO BP i Bank Pocztowy.  
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potencjalnie s
abszej sile rynkowej. Ogólnie mo� na wi� c postawi�  tez� , i�  
podmioty mniejsze (<49 zatrudnionych, o wskazanych powy� ej 
charakterystykach biznesowych) mog�  mie�  utrudniony dost� p do 
finansowania na rynku regionalnym ze wzgl� du na wy� szy poziom stóp 
procentowych kwotowanych przez rynek, 

c) na terenie województwa zachodniopomorskiego funkcjonuje oko
o 424 
placówek bankowych (tabela 4). Najcz�� ciej lokuj�  si�  one w pobli� u 
obszarów zurbanizowanych (Szczecin, Stargard, Ko
obrzeg, Koszalin, 
Szczecinek). W uj� ciu wzgl� dnym ( w przeliczeniu na 1 tys. zarejestrowanych 
podmiotów gospodarczych) rozk
ad geograficzny tych placówek wykazuje 
pewne zró� nicowanie – najmniejsza warto��  wska� nika przypada na powiaty 
my� liborski (0,5) i policki (1) oraz Koszalin (1,1); wska� nik dla ca
ego 
regionu wynosi 2 podczas gdy dla Polski 2,316. Jednak� e nale� y zauwa� y� , i�  
spoisto��  geograficzna województwa (po
udnikowa i równole� nikowa) 
znacznie u
atwia korzystanie z placówek z gmin/powiatów o� ciennych (tak� e 
województwa pomorskiego, wielkopolskiego czy lubuskiego. W zwi� zku z 
tym nie mo� na postawi�  tezy, i�  poziom rozwoju sieci placówek jest istotn�  
barier�  w dost� pie do us
ug bankowych17,   

d) brak mo� liwo� ci postawienia przez przedsi� biorc�  do dyspozycji banku 
odpowiedniego zabezpieczenia – adekwatnego do wielko� ci kredytu i ryzyka 
– jest jedn�  z istotniejszych przyczyn nieudzielania kredytu – 33% decyzji 
odmownych (wykres 4).  Konfrontuj� c te dane z rozk
adem negatywnych 
decyzji kredytowych (na przestrzenie ostatnich pi� ciu kwarta
ów – wykres 5 i 
6) wed
ug rodzajów przedsi� biorstw mo� na postawi�  tez� , i�  dolegliwo��  w 
postaci trudno� ci z udost� pnieniem odpowiednich zabezpiecze�  jest 
najistotniejsza w przypadku przedsi� biorstw o zatrudnieniu nie wi� kszym ni�  
49 pracowników.  Konstatacja ta wydaje si�  dosy�  oczywista zwa� ywszy na 
fakt, � e mniejsze firmy dysponuj�  mniejszymi aktywami, maj�  mniejszy i 
mniej stabilny cash-flow (problem zatorów p
atniczych, stabilno� ci portfela 
zamówie� , itd.) i s�  bardziej wra� liwe na koniunktur�  (szybciej wypadaj�  z 
rynku ze wzgl� du na mniejsze mo� liwo� ci absorpcji spadku rentowno� ci). 
Brak zabezpiecze�  w przypadku takich (mniejszych) firm wydaje si�  by�  
nawet kluczow�  barier�  dost� pu (wa� niejsz�  ni�  poziom stóp procentowych) 
do us
ug finansowych, gdy�  na ogó
 jej skutkiem mo� e by�  konieczno��  
rezygnacji lub co najmniej odsuni� cia w czasie realizacji inwestycji (ze 
wzgl� du na niepodzielno��  mniejszych projektów inwestycyjnych).  

 
 Reasumuj� c, mo� na stwierdzi� , i�  – w oparciu o dost� pne dane na temat 
rynku kredytowego – istnieje pewna strukturalna s
abo��  (niedoskona
o�� ) rynku: 

                                                 
16 Raport NBP na temat rozwoju systemu finansowego podaje, � e pod koniec 2006 roku w kraju 
funkcjonowa
o 3812 oddzia
ów banków komercyjnych i 4783 pozosta
ych placówek (filie, 
ekspozytury) – 
� cznie ok. 8595. Porównaj: Rozwój systemu finansowego w Polsce w roku 2006.  
NBP, Warszawa, luty 2008, str. 75.  
17 Nale� y wskaza�  tak� e � e problem fizycznego dost� pu do us
ug bankowych jest niwelowany tak� e 
przez rozwój us
ug elektronicznej bankowo�ci. 
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a) dyskryminuj� c�  przedsi� biorstwa mniejsze (<49 zatrudnionych18) i 
najprawdopodobniej tak� e przedsi� biorstwa m
ode wiekiem (<2-3 lat) 

b) objawiaj� ca si�  – ze strony banków – konieczno� ci�  kwotowania wy� szych 
stóp procentowych 

c) objawiaj� ca si�  – ze strony przedsi� biorstw – ograniczonymi mo� liwo� ciami 
udost� pnienia warto� ciowych zabezpiecze� .   

 
Wykres 1. Odsetek przedsi� biorstw informuj � cych o wyst� powaniu bariery rozwoju w postaci 
wysokich stóp procentowych (lata 2001-2008) (ca
y kraj). 

 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  

                                                 
18 Najprawdopodobniej skala tej dyskryminacji jest znacznie wi� ksza w przypadku najmniejszych firm 
(<9 zatrudnionych) jednak� e statystyki NBP nie ujawniaj�  tego typu przekrojów.  
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Wykres 2. Oprocentowanie krótkoterminowych kredytów z
otowych a wielko��  przedsi� biorstwa  

 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  
Wykres 3. Oprocentowanie z
otowych kredytów d
ugoterminowych a wielko��  przedsi� biorstwa   

 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  
Tabela 3. � rednie oprocentowanie kredytów w podstawowych klasach przedsi� biorstw (ca
y 
kraj) w I kwartale 2008 .  
Sektor /kategoria 
firm  

Oprocentowanie 
kredytów 
krótkoterminowych  

Zmiana 
oprocentowania 
krótkoterminowego 
rok/rok 

Oprocentowanie 
kredytów 
d
ugoterminowych 
 

Zmiana 
oprocentowania 
d
ugoterminowego  
rok/rok 

budownictwo  7,12 110,11 7,48 115,31 
górnictwo i kopalnictwo 5,84 95,24 6,73 102,30 
handel hurtowy i 
detaliczny, naprawy 

6,71 113,77 7,07 119,86 

pozosta
e 7,02 113,45 6,59 109,43 
przetwórstwo przem. 6,48 116,74 6,45 114,49 
transport 6,98 124,31 7,29 134,14 
wytwarzanie i 
zaopatrywanie w energi�  

5,71 123,68 5,80 124,70 

importer 6,31 116,53 6,56 117,29 
nie-importer 7,07 114,00 6,88 116,59 
inwestor 6,46 117,53 6,49 116,41 
nie-inwestor 6,99 110,28 6,98 112,95 
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eksporter 6,52 117,63 6,68 119,66 
nie-eksporter 6,83 113,78 6,66 112,40 
prywatny 6,65 115,50 6,71 114,91 
publiczny  6,30 117,57 6,28 124,80 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  
 
Tabela 4. Liczba placówek bankowych w woj. zachodniopomorskim (stan na maj 2008 r.) 

 Powiat  

Spó
dzielcze Kasy 
Oszcz� dno�ciowo-

Kredytowe 

Banki 
Spó
dzielcze 

Banki 
Komercyjna razem (kolumny 

2+3+4) 

liczba placówek na 
1 tys. podmiotów 
gospodarczych (*) 

bia
ogardzki 1 3 8 12 2,6 

choszcze� ski 1 5 8 14 3,7 

drawski 0 6 10 16 2,7 

goleniowski 1 6 12 19 2,4 

gryficki 0 5 8 13 1,7 

gryfi� ski 1 9 7 17 2,1 

kamie� ski 0 5 9 14 2 

ko
obrzeski 2 6 14 22 1,6 

Koszalin 2 0 19 21 1,1 

koszali� ski 0 8 5 13 2 


obeski 0 5 3 8 2,7 

my� liborski 1 2 10 13 0,5 

policki 2 1 5 8 1 

pyrzycki 1 5 6 12 3,4 

s
awie� ski 0 4 5 9 1,5 

stargardzki 1 5 29 35 3,1 

szczecinecki 1 7 12 20 2,5 

Szczecin 13 8 99 120 1,6 

�widwi� ski 1 7 8 16 3,7 

� winouj� cie 1 1 9 11 1,6 

wa
ecki 1 3 7 11 1,9 

Razem  30 101 293 424 2 

	 ród
o: Liczba placówek zosta
a okre� lona na podstawie aktualnej ksi�� ki telefonicznej oraz danych 
regionalnego oddzia
u NBP. 
(*) podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w systemie REGON bez osób prowadz� cych 
indywidualne gospodarstwa rolne  
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Wykres 4. Udzia
 przedsi� biorstw w próbie ubiegaj� cych si�  o kredyt oraz odsetek 
przedsi� biorstw (w grupie przedsi� biorstw ubiegaj� cych si�  o kredyt), którym banki odmówi
y 
przyznania kredytu wraz z przyczynami odmowy.    

 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  
 
Wykres 5.  Odsetek przedsi� biorstw, które otrzyma
y odmow�  przyznania kredytu w kolejnych 
kwarta
ach (odsetki w klasach nie sumuj�  si�  do 100)  

 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  
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Wykres 6. Odsetek przedsi� biorstw wed
ug klas wielko� ci zatrudnienie ubiegaj� cych si�  o kredyt 
w I kwartale 2008 r. Udzia
 % w klasie, oraz udzia
 pozytywnych i negatywnych rozpatrze�  
wniosków kredytowych w tych klasach (udzia
y sumuj�  si�  do 100)  

 
	 ród
o: Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury w II 
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwiecie�  2008.  
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Hipotetyczne zapotrzebowanie na � rodki po � yczkowe  
 
 Bazuj� c na zaprezentowanych uwagach na temat podstaw i skali 
niesprawno� ci rynku poni� ej prezentujemy prosty model (tabela 5) szacuj� cy 
wielko��  hipotetycznego popytu na � rodki po� yczkowe. Przyjmujemy nast� puj� ce 
za
o� enia:  

a) zak
adamy, � e grup�  najbardziej „dotkni� t� ” pewn�  niesprawno� ci�  rynku 
finansowania d
u� nego nie jest ca
a populacja MSP, ale znacznie w�� sza 
� ci� le okre� lona grupa (w zwi� zku z tym pomoc publiczna w tym obszarze 
musi by�  � ci� le ukierunkowana). Z danych prezentowanych powy� ej wynika 
i�  s�  to firmy o zatrudnieniu poni� ej 49 pracowników. Najprawdopodobniej 
równie�  w ramach tej grupy problemy z pozyskaniem finansowania nie s�  
roz
o� one „liniowo” (równomiernie), a najwi� ksze problemy mog�  napotyka�  
mikrofirmy (0-9 zatrudnionych) i firmy m
ode (krótka historia kredytowa, 
niska akumulacja i brak zabezpiecze� ). Przyjmujemy zatem dwa warianty 
wyró� nienia grup docelowych. W wariancie A nasz�  grup�  docelow�  s�  
wy
� cznie zak
ady osób fizycznych (z których 98,9% to firmy o zatrudnieniu 
poni� ej 9 pracowników). Rozmiary tej populacji, musz�  jednak by�  
ograniczone ze wzgl� du na post� puj� c�  z czasem akumulacj�  zasobów i 
historii kredytowej. Dlatego w wersji A1 i A2 wyró� niamy wy
� cznie nowo-
zarejestrowane zak
ady osób fizycznych odpowiednio nie starsze ni�  rok i nie 
starsze ni�  dwa lata. 	� cznie wed
ug najnowszych danych GUS19 dla 
województwa zachodniopomorskiego jest to odpowiednio 15466 i 31285 
(15466+15918). W wariancie B nieco liberalniej podeszli� my do okre� lenia 
grupy docelowej aczkolwiek ró� nice wobec wariantu A nie s�  znaczne. W 
tym wypadku przyj� li � my, � e dyskryminacja dotyczy wszystkich MSP, z 
których i tak zdecydowana wi� kszo��  (tj. 99,6%) to firmy o zatrudnieniu 
poni� ej 49 osób. Ponownie w wersji B1 i B2 zacie� nili � my kryteria 
wyró� niaj� c nowo-zarejestrowane MSP odpowiednio nie starsze ni�  rok i nie 
starsze ni�  dwa lata,  

b) kwesti�  najbardziej problematyczn�  przy sporz� dzaniu jakichkolwiek 
szacunków zapotrzebowania na � rodki po� yczkowe jest okre� lenie frakcji 
firm, które mog
yby z tego instrumentu skorzysta� . Oferowanie atrakcyjnych 
warunków (zabezpieczenie, stopa procentowa) nie musi by�  czynnikiem 
zach� caj� cym do zaci� gni� cia po� yczki gdy�  przedsi� biorstwa dokonuj� c 
wybory sposobu finansowania swojej dzia
alno� ci (bie�� cej i projektów 
inwestycyjnych) kieruj�  si�  „uniwersalnymi” (cz� sto nie-u� wiadamianymi 
wprost) regu
ami – w pierwszej kolejno� ci wykorzystywane s�  w
asne 
(wewn� trzne) zasoby finansowe (z których korzystanie wi�� e si�  z 
najni� szym ryzykiem niewyp
acalno� ci), nast� pnie wszelkie formy kredytu 
kupieckiego (odroczenie p
atno� ci), a dopiero w dalszej kolejno� ci tzw. d
ug 
publiczny (kredyt) i � rodki od inwestorów prywatnych (w formie equity). 
Tym niemniej dla poni� szych wylicze�  musimy przyj��  pewne uproszczone 

                                                 
19 Zmiany strukturalne grup podmiotów gospodarki narodowej w roku 2007. GUS, Warszawa 2008 str. 
67.  
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zmienne. Bazuj� c na danych publikowanych przez NBP20 dla I kwarta
u 2007 
i 2008 przyjmujemy, � e � rednio rzecz bior� c oko
o 20% (dok
adnie 20,3%) 
firm z przedzia
u zatrudnienia 0-49 ubiega
o si�  o kredyt bankowy. Wed
ug 
NBP oko
o 22,6% tych podmiotów nie uzyska
o kredytu. Z bada�  
prowadzonych przez Ministerstwo Gospodarki21 wynika jednak, � e w gronie 
firm mikro wska� nik odmów udzielenia kredytu jest znacznie wi� kszy i 
wynosi ok. 50%. Poniewa�  w uwagach metodologicznych do materia
ów 
NBP mo� na znale��  informacj�  sugeruj� c�  i�  w próbie badawczej du� y 
udzia
 mia
y firmy � rednie i du� e22 przeto dla dalszych oblicze�  przyjmiemy 
stop�  odmów na poziomie 50% (równie�  dla wariantu B1 i B2 gdzie mamy 
do czynienia z wszystkimi MSP gdzie jednak� e wi� kszo��  tej grupy stanowi�  
firmy <9 pracowników). Zatem dla obliczenia frakcji firm, które mog�  
zg
asza�  popyt na zasoby po� yczkowe (i jednocze� nie s�  „upo� ledzone” w 
dost� pie do rynku komercyjnego) przyjmujemy stop�  (S1) wynosz� c�  10% 
(20% x 50%). Dla pokazania jaka jest wra� liwo��  wielko� ci popytu na 
zmiany (wzrost) tej� e stopy (np. wzrost liczby ch� tnych, zwi� kszenie liczby 
odmów ze strony sektora komercyjnego ze wzgl� du na wzrost stóp 
procentowych) podajemy te�  warto� ci S2-S4 wzrastaj� ce o 2 punkty 
procentowe,  

c) ostatni�  zmienn�  jak�  przyjmujemy jest wielko��  po� yczki. Z danych 
publikowanych przez Polskie Stowarzyszenie Funduszy Po� yczkowych 
wynika, � e � rednia warto��  po� yczek udzielanych przez fundusze 
po� yczkowe (narastaj� co od pocz� tku prowadzenia przez nie dzia
alno� ci) 
zlokalizowane na terenie województwa zachodniopomorskiego (5 
podmiotów) to oko
o 64 tys. z
. Na warto��  t�  jednak du� y wp
yw ma 
aktywno��  Polskiej Fundacji Przedsi� biorczo� ci, dla której � rednia  warto��  
po� yczki wynosi 74 tys. z
. Pomijaj� c ten podmiot w obliczeniach (dzia
a on 
na skal�  ponad-regionaln� ) � rednia spada do poziomu 33,5 tys. z
. Warto��  ta 
jest zasadniczo zbli� ona do warto� ci mediany (31,4 tys. z
) dla ca
ej 
zbiorowo� ci funduszy po� yczkowych – zatem t�  warto��  (33,5) przyjmiemy 
do oblicze� .     

 

                                                 
20 Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury 
w II kwartale 2007 r. NBP, Kwiecie�   2007. 
21 Przedsi� biorczo��  w Polsce 2007. Ministerstwo Gospodarki Lipiec 2007.  
22 Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu koniunktury 
w II kwartale 2008 r. NBP, Kwiecie�  2008 . 



Tabela 5. Szacunek warto� ci potrzeb po� yczkowych wybranych grup podmiotów w regionie zachodniopomorskim  
wariant A Wariant B  

A1 A2 B1 B2 
tylko nowo-zarejestrowane 
zak
ady osób fizycznych nie 

starsze ni�  1 rok. 

tylko nowo-zarejestrowane 
zak
ady osób fizycznych nie 

starsze ni�  2 lata 

Wszystkie nowo-
zarejestrowane MSP nie 

starsze ni�  1 rok 

Wszystkie nowo-
zarejestrowane MSP nie 

starsze ni�  2 lata 

Populacja docelowa  

 
15466 podmiotów 

 

 
31285 podmiotów 

 
17740 podmiotów 

 
35922 podmiotów 

Stopa (frakcja) firm zamierzaj� cych 
skorzysta�  z po� yczki: 

S1 
S2 
S3 
S4 
S5  

  

 
 

10% 
12% 
14% 
16% 
18% 

 
 

10% 
12% 
14% 
16% 
18% 

 
 

10% 
12% 
14% 
16% 
18% 

 
 

10% 
12% 
14% 
16% 
18% 

Wielko��  (warto��  po� yczki) 
 

33500,00 z
 33500,00 z
 33500,00 z
 33500,00 z
 

Wielko��  potrzeb po� yczkowych dla 
ca
ej populacji dla: 

S1 
S2 
S3 
S4 
S5   

 
 

51 811100,00 z
 
62 173320,00 z
 
72 535540,00 z
 
82 879760,00 z
 
93 259980,00 z
 

 

 
 

104 804750,00 z
 
125 765700,00 z
 
146 726650,00 z
 
167 687600,00 z
 
188 648550,00 z
 

 
 

59 429000,00 z
 
71 314800,00 z
 
83 200600,00 z
 
95 086400,00 z
 
106 972200,00 z
 

 
 

120 338700,00 z
 
144 406440,00 z
 
168 474180,00 z
 
192 541920,00 z
 
216 609660,00 z
 

	 ród
o: obliczenia w
asne  
 



 Zaprezentowany szacunek daje ogólnych pogl� d na wielko��  potrzeb 
po� yczkowych w regionie zachodniopomorskim. Wariant A1-S1 (51,8 mln z
) jest 
najbardziej konserwatywny i ukierunkowany na stosunkowo w� sko zdefiniowan�  
grup�  docelow� . Powi� kszanie grupy docelowej (A2–B1–B2) podwaja potrzeby 
po� yczkowe podczas gdy sam wzrost popytu (zwi� kszanie stopy S) w danej grupie 
docelowej maksymalnie powi� ksza potrzeby po� yczkowe o oko
o 80% (S5).  
 Z przedstawionych wariantów wydaje si� , i�  B1 jest najbardziej racjonalny 
szczególnie pod wzgl� dem zdefiniowania grupy docelowej. Pomimo, � e wchodzi tu 
w gr�  stosunkowo du� a nominalnie liczba firm (blisko 18 tys. podmiotów) generalna 
niech��  firm do zad
u� ania (poziom stopy S) sprawia, � e w gr�  realnie wchodzi 
znacznie mniejsza liczba beneficjentów. Szczególnie istotne jest to, � e zastosowanie 
trzech kryteriów dyskryminacyjnych (podmioty nowo-zarejestrowane, podmioty nie 
starsze ni�  1 rok, limit wielko� ci po� yczki) sprawia, � e pomoc publiczna 
najprawdopodobniej trafi w zdecydowanej wi� kszo� ci do podmiotów faktycznie 
natrafiaj� cych na problemy w pozyskaniu finansowania d
u� nego na rynku 
komercyjnym. Wariant A1 jest zbyt w� sko sprofilowany a B2 zbyt szeroko (po 2 
latach dzia
ania firmy powinny zacz��  korzysta�  z us
ug banków komercyjnych). 
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Istniej � ca poda �   
 
 Podstawowym segmentem rynku finansowego w zakresie finansowania 
d
u� nego s�  banki. Z danych publikowanych przez szczeci� ski regionalny oddzia
 
NBP mo� na wywnioskowa� , � e sektor ten bez wi� kszych problemów zaspokaja 
potrzeby kredytowe przedsi� biorstw. Wed
ug stanu na koniec 2007 roku 
zachodniopomorskie przedsi� biorstwa dysponowa
y kredytami z
otowymi na kwot�  
2,7 mld z
. Warto��  ta by
a o 9% wi� ksza w stosunku do zad
u� enia na koniec roku 
2006. Kredyty przedsi� biorstw indywidualnych stanowi
y 7,5% 
� cznego zad
u� enia i 
by
y pozycj�  wykazuj� c�  najwi� ksz�  dynamik�  (706 mln z
 wobec 484 mln z
 na 
koniec 2006 r.). Dane na temat poziomu depozytów wskazuj� , � e region zasadniczo 
nie ma problemów z finansowaniem swoich potrzeb kredytowych. 	� cznie wszystkie 
depozyty z
otowe pokrywa
y w 100% ca
o��  akcji kredytowej. Natomiast depozyty 
od przedsi� biorstw odpowiada
y 78% zad
u� enia. Zarówno depozyty przedsi� biorstw 
jak i firm indywidualnych wykazywa
y te�   znacz�  dynamik� : odpowiednio 158% i 
118% rok/rok. 
 Na podstawie tych danych makro oczywi� cie trudno wnosi�  o g
� boko� ci 
penetracji sektora MSP przez ofert�  bankow� . Pojawienie si�  bogatej reklamy na 
temat oferty kredytowej dla MSP mo� e wskazywa� , � e banki dostrzegaj�  i coraz 
powa� niej traktuj�  t�  grup�  podmiotów. Szczególnie korzystne jest znaczne obni� enie 
wymaga�  co do wieku firmy i kierowanie oferty tak� e do firm o sta� u rynkowym 
krótszym ni�  12 czy 6 miesi� cy. Ta g
� bsza penetracja (reklamowa) sektora MSP 
zwi� zana jest z du��  poda��  depozytów (przesuni� ciem znacznych � rodków z gie
dy 
do banków, wzrost stóp procentowych dla depozytów). Z braku szczegó
owych 
danych trudno jednak oceni�  na ile oferta ta przekszta
ci
a si�  w konkretn�  poda� .  
 Sektorem, który niew� tpliwie mia
 z za
o� enia obs
ugiwa�  przedsi� biorców 
upo� ledzonych w dost� pie do us
ug finansowych s�  fundusze po� yczkowe. W 
regionie zachodniopomorskim obecnie dzia
a pi��  tego typu instytucji (tabela 6) 
utworzonych przez w
adze samorz� dowe, lokalne czy sektor NGO (Pomeranus). Na 
terenie regionu zlokalizowane s�  tak� e dwa oddzia
y Funduszu Mikro (dzia
aj� cego 
w ca
ym kraju).    
 
Tabela 6. Instytucje po� yczkowe w regionie zachodniopomorskim. Stan na 31.12.2007.  
 
 

czas 
funkcjonowa-

nia 
[miesi� ce] 

kapita
 
po� yczkowy 

[mln z
] 

liczba 
po� yczek 

warto��  
udzielonych 

po� yczek 
[mln z
] 

Polska Fundacja Przedsi� biorczo� ci  
Fundusz Po� yczkowy Pomeranus 

48 brak danych 500 35 

Stowarzyszenie inicjatyw Spo
eczno-
Gospodarczych (Bia
ogard) 

31 7,7 229 9,8 

Fundacja Centrum Innowacji i 
Przedsi� biorczo� ci (Koszalin) 

126 6,3 381 12,1 

Szczeci� ski Fundusz Po� yczkowy 
(Szczecin) 

25 3,3 42 1,6 

Zachodniopomorskie Stowarzyszenie 
Rozwoju Gospodarczego – Szczeci� skie 
Centrum Przedsi� biorczo� ci (Szczecin) */ 

67 0,2 43 1,2 

Uwaga: liczba i warto��  po� yczek podana jest od pocz� tku dzia
ania funduszu 
*/dane dla Szczeci� skiego Centrum Przedsi� biorczo� ci na 30.06.2007 
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 	 � cznie w ca
ym okresie swojego dzia
ania udzieli
y one oko
o 1,2 tys. 
po� yczek na 
� czn�  kwot�  60 mln z
 (� rednia po� yczka na poziomie 50 tys. z
). W 
porównaniu do szacowanych uprzednio potrzeb po� yczkowych jest to bardzo ma
o. 
Jest to efekt ich bardzo ma
ego 
� cznego kapita
u po� yczkowego, a co za tym idzie 
s
abej infrastruktury dystrybucyjnej. By�  mo� e problemem jest te�  konieczno��  
wycofania cz�� ci kapita
u z dzia
alno� ci po� yczkowej celem finansowania (lokaty 
bankowe) kosztów sta
ych funduszu i ryzyka funduszu.    
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5.3 Por � czenia  
 
 

Popyt i poda �   
 Segment dzia
alno� ci por� czeniowej nie stanowi samoistnej formy 
dzia
alno� ci finansowej i mo� e by�  rozpatrywany wy
� cznie w po
� czeniu i 
instrumentem bazowym tj. po� yczk� /kredytem.  
 W poprzednim rozdziale wskazano na istnienie pewnej niesprawno� ci rynku 
finansowania d
ugiem zwi� zanej z:  

�  brakiem mo� liwo� ci – ze strony pewnej grupy firm – postawienia do 
dyspozycji instytucji kredytowej zabezpiecze�  o odpowiednie warto� ci i 
jako� ci, 

�  brakiem mo� liwo� ci zaakceptowania przez instytucje kredytowe ryzyka 
zwi� zanego z finansowaniem tego typu klientów.  

 
 Sytuacja ta skutkuje mo� liwo� ci�  dyskryminacji pewnej grupy klientów na 
rynku finansowym. Z przytoczonych uprzednio danych NBP mo� na wnioskowa� , � e 
problemy z udost� pnieniem zabezpiecze�  mog�  by�  najbardziej dotkliwe w 
przypadku firm ma
ych – poni� ej 49 pracowników, a w szczególno� ci poni� ej 9 
pracowników.  Jest te�  rzecz�  oczywist� , � e problemy te skorelowane s�  tak� e z 
wiekiem firmy (tj. czasem prowadzenia dzia
alno� ci gospodarczej) – im d
u� szy sta�  
rynkowy tym wi� ksze mo� liwo� ci udost� pnienia zabezpiecze�  i dokonania oceny 
zdolno� ci kredytowej podmiotu.   
 Maj� c na wzgl� dzie te ogólne wytyczne mo� na poczyni�  pewne ustalenia co 
do wielko� ci popytu na por� czenia w oparciu o za
o� enia dotycz� ce grupy docelowej 
(do której ten instrument powinien by�  skierowany): 

a) grupa podmiotów nowo-zarejestrowanych w województwie 
zachodniopomorskim (a wi� c tych maj� cych najwi� ksze trudno� ci w 
dostarczeniu zabezpiecze� ) w roku 2007 i 2006 to odpowiednio 17,7 tys. i 
18,2 tys. S�  to 
� cznie wszystkie MSP, z których i tak zdecydowana 
wi� kszo��  to mikrofirmy (96%) (co oznacza, � e zaw�� enie si�  tylko do 
mikrofirm nie wp
ynie na istotn�  zmian�  populacji docelowej).  

b) rozszerzanie tej grupy docelowej wydaje si�  ma
o zasadne gdy�  firmy 
wi� ksze, maj� c wi� ksze potrzeby finansowe, mog�  dostarczy�  zabezpiecze�  
na przedmiocie inwestycji (zastaw, hipoteka); równie�  rozci� gni� cie czasowe 
– i na przyk
ad wskazanie na firmy jednoosobowe jako zawsze upo� ledzone 
w dost� pie do zabezpiecze�  – jest s
abe do uzasadnienia gdy�  w przypadku 
takich podmiotów formu
�  zabezpieczenia jest historia kredytowa (obroty na 
rachunku), a w przypadku zbie� no� ci firmy i gospodarstwa domowego stany 
finansowe wykazywane w formularzach PIT. 

c) zasadniczo do populacji wskazanej w punkcie a) powy� ej nale� a
oby tak� e 
doda�  grup�  osób korzystaj� cych z po� yczek w ramach mikrofinansowania 
skierowanego do przedsi� biorców z low-income-households.  
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 	 � cznie wi� c grupa docelowa najbardziej upo� ledzona pod wzgl� dem 
posiadania wiarygodnych zabezpiecze�  to oko
o 18,5 tys. podmiotów licz� c 
wy
� cznie firmy jednoroczne lub 37 tys. w
� czaj� c w to tak� e firmy dwuletnie (i 
licz� c w obu przypadkach potencjalnych przedsi� biorców z low-income-households). 
 Potrzeby po� yczkowe tak zakre� lonej grupy docelowej – oszacowane w 
poprzednim rozdziale – pokazuje tabela 7. Potrzeby w zakresie por� cze�  zosta
y 
oszacowane przy za
o� eniu pokrywania por� czeniem 70% warto� ci po� yczki/kredytu.  
 
Tabela 7. Potrzeby por� czeniowe w zale� no� ci od wielko� ci grupy docelowej. 
 

Grupa 
docelowa 

Liczba 
 podmiotów 

Potrzeby  
po� yczkowe (**) 

 

Potrzeby 
por� czeniowe (*) 

tylko nowo-
zarejestrowane MSP 
jednoroczne i po� yczki 
dla low-income 
households  

 
 

ok. 18,5 tys. 

 
 

ok. 60 mln z
  

 
 

42 mln z
  

nowo-zarejestrowane 
MSP jednoroczne i 
dwuletnie i po� yczki 
dla low-income 
households 

 
 

ok. 37 tys.  

 
 

ok. 125 mln z
 

 
 

87,5 mln z
 

 (*) 70% warto� ci po� yczki 
(**) wariant minimalny z tabeli 5  

 
 W tabeli 8 zaprezentowano dane na temat aktualnej pod�� y por� cze�  w 
regionie zachodniopomorskim. Dzia
aj�  tu cztery fundusze, z czego najwi� ksz�  
aktywno��  wykazuje Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Por� cze�  
Kredytowych (ZRFPK).  
Tabela 8. Aktualna poda�  w zakresie por� cze�  w regionie zachodniopomorskim. 
Fundusz Wiek 

funduszu 
[miesi� ce] 

Kapita
 
por� czeniowy 

[mln z
] 

Liczba 
por� cze�  

od 
pocz� tku 
dzia
ania 

� rednia 
liczba 

por� cze�  na 
miesi� c 
[szt.] 

Warto��  
por� cze�  od 

pocz� tku 
dzia
ania 
[mln z
] 

� rednia 
warto��  

por� czenia 
[tys. z
] 

POLFUND 
FPK S.A 

76 brak 
danych  (*) 

251 3,4 32 127,5  

ZRFPK  60 18,6 772 12,8 86 111,4 
FPK Stargard 
Szczeci� ski 

25 2,6 109 4,4 3,6 33 

FWRGMSZ 54 9,8 209 3,8 27 129 
Dane dla POLFUND obejmuj�  tak� e I kw. 2008; dane dla ZRFPK – stan na koniec 2007 r; dla 
pozosta
ych funduszy na czerwiec 2007.   
(*) kapita
 por� czeniowy POLFUND wynosi oko
o 62 mln z
, jednak� e ze wzgl� du na prowadzenie 
dzia
alno� ci ponadregionalnej trudno t�  warto��  przypisa�  do jednego regionu. Bior� c pod uwag�  11-
12% zaanga� owanie na poziomie regionu (pod wzgl� dem ilo� ci i warto� ci udzielonych por� cze� ) 
mo� na oszacowa� , � e na Zachodniopomorskie przypada oko
o 7 mln z
 kapita
u po� yczkowego.  
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 Z danych udost� pnionych przez ZRFPK wynika, � e 73% por� cze�  trafia do 
firm zatrudniaj� cych nie wi� cej ni�  9 pracowników, 65% por� cze�  ma warto��  nie 
wi� ksz�  ni�  100 tys. z
., a 72% por� cze�  dotyczy kredytów o zapadalno� ci nie 
d
u� szej ni�  jeden rok. Z danych Krajowego Stowarzyszenia Funduszy 
Por� czeniowych wynika, i�  dzia
alno��  pozosta
ych funduszy cechuje si�  podobnymi 
parametrami. 
 Z informacji tych mimo wszystko nie mo� na wywnioskowa�  czy s�  to firmy 
bez historii kredytowej (nowe na rynku) czy te�  o d
u� szym sta� u, ale z pewnych 
powodów preferuj� ce por� czenie zamiast innego zabezpieczenia. Bez tych danych 
trudno orzec, jaka cz���  potrzeb por� czeniowych jest  ju�  zaspakajana przez fundusze 
a jaka nie.     
 Je� li przyjmiemy za
o� enie, � e populacja korzystaj� ca obecnie z por� cze�  (tj. 
por� czanych kredytów) w zdecydowanej mniejszo� ci sk
ada si�  z nowo-
zarejestrowanych (ma
ych) firm to wówczas do systemu por� czeniowego nale� a
oby 
wprowadzi�  kapita
 rz� du 42-87 mln z
 (za zastrze� eniem przeznaczenia go na 
konkretny cel). Nale� y zaznaczy� , � e poniewa�  bilansowo udzielone por� czenia 
mog�  (znacznie) przewy� sza�  posiadany kapita
 por� czeniowy (w zale� no� ci od 
przyj� tych wska� ników ekspozycji na ryzyko) wskazany poziom potrzeb  
por� czeniowych  (42-87) mo� na b� dzie faktycznie osi� gn��  za pomoc�  znacznie 
mniejszego nak
adu kapita
u (ZRFPK obecn�  ekspozycj�  po stronie udzielonych 
por� cze�  – 66,8 mln z
 – „obs
uguje” kapita
em 18,6 mln z
).  
 Wa� ne jest jednak nie tylko to ile kapita
u, ale i jak on jest wprowadzany do 
systemu. Wprowadzenie do systemu nowych � rodków w formie grantu i 
dedykowanych na wspomniany powy� ej cel ma jedn�  zalet�  i jedn�  wad� . Zalet�  jest 
� cis
e trzymanie si�  regu
y „pomoc publiczna tylko w obszarze niedoskona
o� ci 
rynku”. Wad�  jest natomiast ryzyko rozproszenia � rodków pomi� dzy kilka instytucji 
co w przypadku por� cze�  znacznie os
abia ich u� yteczno��  (gdy�  aby fundusz 
por� czeniowy by
 partnerem dla banku musi dysponowa�  du� ym kapita
em „pod 
który” bankowi op
aci si�  wykreowa�  produkt z „do
� czonym” por� czeniem!!!). 
Alternatyw�  jest wprowadzenie � rodków do systemu poprzez jedn�  instytucj�  – 
najlepiej przez t� , nad któr�  region ma kontrol�  (tj. ZRFPK). Osi� gnie si�  wówczas 
efekt synergii kapita
owej daj� cej efekty mno� nikowe i wiarygodno��  wobec sektora 
bankowego. Oczywi� cie istotne jest, aby udost� pnianie � rodki ukierunkowane by
y na 
okre� lony segment MSP – to z kolei mo� na osi� gn��  na poziomie zapisów 
korporacyjnych i planistycznych.  
 
 

Por � czenia a po � yczki  
 
 Dyskutuj� c problematyk�  po� yczek i por� cze�  nale� y równie�  wskaza�  na 
istnienie zjawiska pewnej substytucji tych instrumentów jak i ró� nej u� yteczno� ci. Po 
pierwsze z zaprezentowanych wylicze�  mo� na wnosi� , i�  
� czne zasilenie sektora 
po� yczkowego i por� czeniowego to suma zaproponowanych kwot. W istocie je� li 
� rodki te b� d�  ukierunkowane na (t�  sam� ) grup�  docelow�  upo� ledzon�  w dost� pie 
do rynku us
ug finansowych to – w przypadku podniesienia sprawno� ci dzia
ania 
funduszy po� yczkowych – klienci tych funduszy nie b� d�  potrzebowa�  por� cze�  na 
kredyty bankowe i odwrotnie. Cz���  potrzeb kredytowo-por� czeniowych zostanie 
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zaspokojona przez po� yczki. Cz���  � rodków alokowanych do funduszy 
po� yczkowych lub por� czeniowych nie zostanie wi� c wykorzystana. 
 Po drugie fundusze por� czeniowe s�  znacznie bardziej efektywnym 
narz� dziem wsparcia ze wzgl� du  na mo� liwo��  zastosowania mno� nika (tzn. z jednej 
jednostki kapita
u mo� na wygenerowa�  znacznie wi� cej por� czonych kredytów ni�  
po� yczek). Z tego wzgl� du zasilanie funduszy por� czeniowych jest znacznie bardziej 
op
acalne dla regionu. Zasilenie systemu por� czeniowego nawet wi� ksz�  porcj�  
kapita
u ni�  to wynika z potrzeb grupy docelowej najbardziej upo� ledzonej pod 
wzgl� dem posiadania zabezpiecze�  nie musi istotnie narusza�  interesu publicznego i 
regu
 konkurencji gdy� : i) system por� czeniowy jak na razie nie przyci� gn� 
 kapita
u 
prywatnego; nie ma wi� c ryzyka tzw. „wypychania”, ii) zu� ycie kapita
u publicznego 
nast� puje dopiero w momencie wyp
acenia por� czenia, iii) dopiero du� y potencja
 
kapita
owy funduszu por� czeniowego umo� liwia stanie si�  partnerem w relacjach z 
bankami co niew� tpliwie pozwoli na skuteczniejsze obs
ugiwanie podmiotów 
upo� ledzonych na rynku finansowym.  Mo� na wi� c sformu
owa�  tez� , � e znacznie 
wi� ksze efekty w sensie dost� pu MSP (wszystkich jak i tych upo� ledzonych) do 
finansowania mo� na osi� gn��  inwestuj� c w fundusze por� czeniowe ni�  po� yczkowe 
(oczywi� cie, aby fundusze por� czeniowe nie straci
y z pola widzenia interesuj� cych 
nas grup docelowych niezb� dne s�  pewne zabezpieczenia  statutowe i korporacyjne w 
tych podmiotach).  
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5.4. Finansowanie wczesnych faz rozwoju przedsi � biorstwa 
 
 

Niedoskona
o ��  rynku i zakres dotychczasowej interwencji 
publicznej   
 
 Ocena sytuacji w województwie zachodniopomorskim zakresie finansowania 
o charakterze equity23 (venture capital) wymaga odpowiedzi na trzy pytania:  
 

a) czy w kraju/regionie wyst� puje zjawisko tzw. equity gap (luka w obr� bie 
poda� y kapita
ów w
a� cicielskich)? 

b) czy w
adze publiczne podj� 
y dzia
ania maj� ce na celu ograniczenie 
zjawiska equity gap; czy dzia
ania te mo� na uzna�  za adekwatne do skali 
problemu?  

c) czy racjonalne jest podejmowanie dzia
a�  w skali regionalnej? 
 
 Odpowied�  na pierwsze pytanie jest twierdz� ca – w gospodarce polskiej 
wyst� puje zjawisko niesprawno� ci rynku w obszarze poda� y niewielkich porcji 
kapita
u (do kilkuset tysi� cy z
otych) o charakterze w
a� cicielskim. Szacuje si� , i�  
problemy z pozyskaniem przez przedsi� biorców kapita
u w
a� cicielskiego dotycz�  
obszaru od 2  do 10 mln z
. Poni� ej dolnej granicy tego przedzia
u (teoretycznie) 
powinny funkcjonowa�  nieformalne � ród
a poda� y kapita
u (� rodki uzyskiwane od 
rodziny, znajomych, business angels), natomiast powy� ej konsorcja business angels i 
klasyczne fundusze  venture capital i private equity. Wskazany przedzia
 s
abej 
poda� y equity nie ma charakteru trwa
ego bowiem jego granice ulegaj�  przesuni� ciu 
w zale� no� ci od wielu czynników ogólnoekonomicznych (tempo rozwoju 
gospodarczego, tempo akumulacji, stopy podatkowe).  
 Generalnie niesprawno��  rynku (zjawisko equity gap) rzadko kiedy 
powodowana jest przez ogólny niedobór kapita
u (z wyj� tkiem sytuacji szczególnych, 
jak g
� boka stagnacja gospodarki, racjonowanie kapita
u ze wzgl� dów systemowych). 
Najcz�� ciej problem ten pojawia si�  na skutek zbiegu czterech (rynkowo 
obiektywnych) czynników:  

a) ekonomika funkcjonowania funduszy kapita
owych sprawia, i�  ze wzgl� du 
na konieczno��  minimalizacji ryzyka i jednocze� nie utrzymanie kontroli 
nad portfelem powstaje � cis
a zale� no��  (najprawdopodobniej) liniowa 
pomi� dzy wielko� ci�  funduszu, a wielko� ci�  pojedynczej inwestycji; im 
zatem wi� kszy jest fundusz to przy za
o� eniu, � e liczba spó
ek w portfelu 
jest warto� ci�  wzgl� dnie sta
� , tym wi� ksza musi by�  pojedyncza 
inwestycja; powy� sza zale� no��  nie musi jeszcze oznacza�  „sk
onno� ci” do 
powstawania equity gap; mamy z ni�  co czynienia dopiero w momencie 
gdy na rynek VC/PE zaczyna trafia�  du� y strumie�  kapita
ów oznaczaj� cy 

                                                 
23 Chodzi o kapita
 o charakterze w
a� cicielskim wnoszony do przedsi� biorstwa przez po� rednika 
(fundusz) lub inwestora (business angel) w drodze nabycia akcji/udzia
ów z zamiarem ich zbycia po 
kilku latach gdy spó
ka zwi� kszy znacz� co swoj�  warto�� .   
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w konsekwencji wzrost wielko� ci funduszu; ze zjawiskiem takim mamy do 
czynienia od lat g
ównie za spraw�  rozwoju sektora inwestorów 
instytucjonalnych (fundusze emerytalne, otwarte fundusze inwestycyjne) 
dysponuj� cego znacznymi zasobami kapita
u d
ugoterminowego,  

b) zach� ta do tworzenia du� ych funduszy kapita
owych wynika nie tylko z 
obfito� ci kapita
u b� d� cego w dyspozycji inwestorów instytucjonalnych ale 
tak� e ze sposobu wynagradzania osób zarz� dzaj� cych funduszami 
(wynagrodzenie to jest okre� lane w relacji do wielko� ci funduszu - na ogó
 
1,5-5% od zgromadzonych aktywów); formu
a taka stwarza zach� t�  do 
konstruowania funduszy o du� ej kapitalizacji daj� cych wi� kszy nominalnie 
zarobek (cho�  podobny w warto� ciach wzgl� dnych), 

c) na korzy��  tworzenia du� ych funduszy przemawia tak� e skokowy (a nie 
liniowy) wzrost kosztów zarz� dzania funduszem (np. koszt przygotowania 
inwestycji za 2 mln euro jest mniej wi� cej taki sam, jak koszt 
przygotowania inwestycji za 5 mln euro); stawia to w zdecydowanie 
gorszej sytuacji fundusze mniejsze albowiem wi� ksza ich cze��  jest przez 
te koszty konsumowana, co zmniejsza potencja
 inwestycyjny funduszu 
podnosz� c ryzyko inwestorów,  

d) projekty inwestycyjne (bez wzgl� du na ich wielko�� ) znajduj� ce si�  we 
wczesnej fazie rozwoju charakteryzuj�  si�  znacznym ryzykiem i asymetri�  
informacji na niekorzy��  inwestorów; zniech� ca to inwestorów gdy�  
utrudnia mo� liwo��  zbudowania racjonalnego (minimalizuj� cego ryzyko) 
portfela inwestycyjnego.   

 Splot tych czterech czynników prowadzi od os
abienia strony poda� owej 
rynku w zakresie finansowania projektów znajduj� cych si�  na wczesnym etapie 
rozwoju i poszukuj� cych nominalnie niewielkich � rodków kapita
owych. 
 Wielko��  luki kapita
owej (equity) mo� e te�  (teoretycznie) by�  zró� nicowana 
(wi� ksza, mniejsza) w zale� no� ci od sektora, jak i regionu. To zró� nicowanie mo� e 
mie�  dwojakiego rodzaju podstawy: i) liczba inwestorów (np. funduszy) dzia
aj� cych 
w danym kraju mo� e by�  na tyle ma
a, � e nie musz�  oni intensywnie zabiega�  o 
projekty inwestycyjne tym samym nie staraj� c si�  nawet dotrze�  ze swoj�  ofert�  
inwestycyjn�  do niektórych obszarów (inwestorzy mog�  koncentrowa�  swoj�  
aktywno��  na najbardziej uprzemys
owionych obszarach); ii) uk
ad geograficzny 
kraju i skomunikowanie regionów mo� e znacznie utrudnia�  kontakty podnosz� c 
koszty komunikacji, na które ma
e fundusze mog�  by�  szczególnie wra� liwe 
(zmniejszaj�  one rentowno��  inwestycji). 
 Generalnie nale� y stwierdzi� , i�  w przypadku województwa 
zachodniopomorskiego nie ma � adnych podstaw do twierdzenia, i�  luka kapita
ów 
w
asnych   mog
aby by�  istotnie wi� ksza z wy� ej wskazanych powodów. 
Intensywno��  konkurencji na rynku venture capital (i szerzej – kapita
u ryzyka) 
systematycznie ulega wzmocnieniu (czego oznak�  mo� e by�  ilo��  funduszy 
podejmuj� cych dzia
alno��  w kraju oraz wielko��  alokowanego kapita
u – patrz 
uwagi poni� ej). Równie�  „peryferyjne” po
o� enie regionu (w stosunku do Mazowsza 
gdzie s�  zlokalizowane siedziby wi� kszo� ci funduszy) trudno uzna�  za przeszkod�  na 
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drodze transferów kapita
owych (sie�  po
� cze�  kolejowych, drogowych mo� na uzna�  
za zadowalaj� c� )24.   
 Odpowiedz na drugie z powy� szych pyta�  pond rok temu by
aby zasadniczo 
negatywna. W ci� gu ostatnich kilkunastu miesi� cy sytuacja w zakresie dzia
a�  
czynnika publicznego uleg
a jednak zasadniczej poprawie. Dzia
ania te i 
udost� pnion�  w ten sposób poda�  mo� na scharakteryzowa�  nast� puj� co:  

a) w po
owie roku 2007 uruchomionych zosta
o sze��  funduszy venture capital 
zasilonych w 50% ze � rodków SPO WKP25. 	 � czna warto��  udost� pnionego 
kapita
u (� rodki publiczne plus prywatne) to oko
o 135 mln z
. Utworzone 
fundusze maj�  statutowy obowi� zek inwestowania w przedsi� wzi� cia 
innowacyjne przy limicie inwestycyjnym wynosz� cym €1m; wszystkie 
utworzone fundusze podj� 
y ju�  dzia
alno��  inwestycyjn� , 

 
b) w grudniu 2007 r. Krajowy Fundusz Kapita
owy rozstrzygn� 
 przetarg i 

podpisa
 umowy o wsparciu kapita
owym dwóch funduszy venture capital. 
	 � czna kapitalizacja obu funduszy (� rodki publiczne i prywatne26) wynosi 100 
mln z
. Dzia
alno��  inwestycyjn�  fundusze te rozpocz� 
y w maju 2008 r., 

 
c) w POIG27 na lata 2007-2013 na potrzeby dzia
ania Krajowego Funduszu 

Kapita
owego zarezerwowano � rodki w wysoko� ci €180m - 
� cznie ze 
� rodkami prywatnymi daje to poda�  w wysoko� ci co najmniej €360m28. 
wed
ug szacunków KFK pozwoli to na uruchomienie co najmniej 21 funduszy 
i inwestycje w 168 spó
ek29,  

 
d) obok „zamykania” luki kapita
owej poprzez aktywno��  KFK, równie�  inne 

dzia
ania POIG w sposób bezpo� redni alokuj�  � rodki na rzecz wsparcia 
wczesnych faz rozwoju firm. S�  to:  

i. dzia
anie 3.1 – inicjowanie dzia
alno� ci innowacyjnej30 
(inwestycja kapita
owa na poziomie €200 tys.; 
� czna alokacja 
na to dzia
anie wynosi €110m), 

ii.  dzia
anie 8.1 – wspieranie dzia
alno� ci gospodarczej w 
dziedzinie gospodarki elektronicznej31 (dotacja maksimum 
€200 tys.; 
� czna alokacja na to dzia
anie wynosi €390m),   

                                                 
24 Nale� y zauwa� y�  i�  Zachodniopomorskie ma bardzo dobre po
o� enie z punktu widzenia dost� pu do 
inwestorów niemieckich (np. business angels zlokalizowani w Berlinie).  
25 Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjno� ci Przedsi� biorstw  
26 Obowi� zuje tu zasada 50%+50% - tj. KFK mo� e udost� pni�  co najwy� ej tyle samo � rodków ile 
wp
acili inwestorzy prywatni.   
27 Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka  
28 Zasada 50%+50% jak wy� ej.  
29 Szacunki takie podaje Krajowy Fundusz Kapita
owy.  
30 Wsparcie w zakresie tworzenia na bazie innowacyjnych pomys
ów nowych przedsi� biorstw, w tym 
spin off’ów poprzez doradztwo w zakresie tworzenia przedsi� biorstw, udost� pnienie infrastruktury i 
us
ug niezb� dnych dla nowopowsta
ych przedsi� biorstw oraz zasilenia finansowego nowopowsta
ego 
przedsi� biorcy 
31 Celem dzia
ania jest stymulowanie rozwoju rynku us
ug � wiadczonych w formie elektronicznej (e-
us
ug) poprzez wsparcie mikro- i ma
ych przedsi� biorców, którzy prowadz�  dzia
alno��  gospodarcz�  
nie d
u� ej ni�  1 rok od dnia rejestracji. Dofinansowaniem obj� te zostan�  projekty polegaj� ce na 
� wiadczeniu us
ug drog�  elektroniczn�  i ewentualnym wytworzeniu produktów cyfrowych, 
niezb� dnych do � wiadczenia tych us
ug.  
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e) w sierpniu 2007 r. Gie
da Papierów Warto� ciowych uruchomi
a rynek 

Newconnect maj� cy umo� liwia�  przedsi� biorcom znajduj� cym si�  we 
wczesnej fazie rozwoju (w
� czaj� c to start-up’y) pozyskiwanie kapita
u (w 
drodze emisji prywatnej – tzw. private placement a nast� pnie wprowadzenie 
akcji do obrotu). Do maja  2008 roku na rynek wesz
o 50 spó
ek (sze��  spó
ek 
miesi� cznie) pozyskuj� c na swoje potrzeby rozwojowe oko
o 240 mln z
 (4,8 
mln z
 na spó
k� ). Z punktu widzenia odbiorców kapita
u (MSP) rynek ten 
znacz� co uzupe
ni
 ofert�  funduszy venture capital (gdy�  oferuje ten sam 
„rodzaj” kapita
u),  

f) wraz ze popraw�  koniunktury ogólnogospodarczej na rynku pojawi
o si�  
szereg nowych podmiotów/funduszy (równie�  wykorzystuj� cych do 
gromadzenia kapita
u rynek Newconnect) przyczyniaj� cych si�  do poprawy 
poda� y w zakresie niewielkich porcji kapita
u.  

 
 Maj� c na wzgl� dzie zaprezentowane powy� ej nowe � ród
a kapita
u na rynku 
seed, start-up i venture (oko
o 3 mld z
., a 
� cznie z Newconnect 3,3 mld z
) mo� na 
postawi�  tez�  i�  skala interwencji publicznej – w porównaniu do stanu rynku sprzed 
kilku lat – jest znaczna. Mo� na sformu
owa�  kilka argumentów za tym, aby 
interwencj�  t�  uzna�  – na obecn�  chwil�  – za wystarczaj� c� :  

a) zasoby polskiej przedsi� biorczo� ci mimo dynamicznego rozwoju s�  wci��  
ma
e. Nominalnie jest to oko
o 3,6 miliona podmiotów gospodarczych z 
czego najwi� cej przypada na mikro-przedsi� biorstwa oraz sektor handlu 
detalicznego i hurtowego. Po dekompozycji tego zbioru i jego zaw�� eniu 
wy
� cznie do podmiotów mog� cych stanowi�  cel inwestycyjny funduszy 
kapita
owych populacja ta zaw�� a si�  do ok. 17 tys. firm32. Przy za
o� eniu 
� e stopa inwestycji funduszy b� dzie wynosi�  2%33  oznacza to oko
o 340 
inwestycji. Przy takich za
o� eniach nale� y uzna� , i�  istniej� ca 

                                                 
32 Oblicze�  tych dokonano nast� puj� co. Z ca
ego zbioru podmiotów gospodarczych wydzielono populacj�  firm 
wed
ug nast� puj� cych kryteriów:  

a) liczba pracuj� cych 0-9 i 10-49; zak
adam upraszczaj� co, � e zasadniczo g
ównie ta kategoria wielko� ci 
b� dzie stanowi�  przedmiot zainteresowania venture capital  

b) spo� ród firm o takim przedziale liczby pracuj� cych wy
� czy
em zak
ady osób fizycznych; za
o� y
em tu, 
� e ta kategoria podmiotów ma najmniejszy potencja
 rozwojowy  z punktu widzenia venture capital 
gdy�  wiele tego typu firm ma charakter formu
y samo-zatrudnienia,   

c) uwzgl� dni
em tylko dwa sektory – przetwórstwo przemys
owe (
� cznie ok. 83 tys. firm) i us
ugi 
informatyczne (ok. 89 tys. firm); za
o� y
em, � e s�  to sektory które mog�  oferowa�  najwi� ksze przewagi 
komparatywne i mo� liwo� ci rozwoju,  a dodatkowo s�  ju�  obecnie g
ównym obiektem zainteresowania 
ze strony funduszy kapita
owych. 

Z
o� enie tych kryteriów daje nam 
� cznie populacj�  ok. 172 tys. firm (83 tys. z sektora przetwórstwa i 89 tys. z 
us
ug informatycznych). Nast� pnie z populacji tej  nale� a
oby odseparowa�  firmy najs
absze. Z braku mo� liwo� ci 
zastosowania bardziej z
o� onego podej� cia w postaci np. rozk
adu populacji wed
ug wska� ników 
charakteryzuj� cych tempo/efektywno��  rozwoju (rentowno�� , dynamika przychodów, itp) pos
u� y
em si�  prostym 
wska� nikiem okre� laj� cym liczb�  przedsi� biorstw innowacyjnych. Poniewa�  inaczej okre� lana jest innowacyjno��  
us
ug, a inaczej sektora produkcyjnego koniczne jest pos
u� enie si�  dwoma osobnymi wska� nikami. W przypadku 
produkcji przemys
owej zastosowa
em wska� nik udzia
u przedsi� biorstw, które wprowadzi
y innowacje do ogó
u 
przedsi� biorstw. Poniewa�  GUS wyró� nia tu trzy rodzaje zachowa�  innowacyjnych (nowe lub istotnie ulepszone 
wyroby, wyroby nowe dla rynku, nowe lub istotnie ulepszone procesy) zastosowa
em wariant „wyroby nowe dla 
rynku” gdy�  warto��  tego wska� nika by
a najni� sza (co dla szacunku oznacza najbardziej konserwatywne 
podej� cie). W przypadku us
ug informatycznych pos
u� y
em si�  wska� nikiem udzia
u przedsi� biorstw, które 
wprowadzi
y „zarówno innowacyjny produkt jak i innowacje procesowe”. 	� cznie liczba podmiotów 
innowacyjnych z tych dwóch bran�  to oko
o 17 tys. firm.  
33 Dwie inwestycje na 100 przeanalizowanych projektów. 
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(uruchamiana) poda�  kapita
u jest adekwatna do istniej� cych zasobów 
przedsi� biorczo� ci (tylko wed
ug szacunków KFK uruchamiane przez nich 
� rodki zaowocuj�  oko
o 170 inwestycjami),   

b) w gronie mened� erów zarz� dzaj� cych funduszami venture capital istnieje 
raczej zgodna opinia, i�  kluczowym problemem rynku jest obecnie s
aba 
poda�  dobrych projektów inwestycyjnych i generalne ich s
abe 
przygotowanie merytoryczne; nasilanie interwencji publicznej mog
oby 
prowadzi�  do inwestycji w coraz bardziej ryzykowne projekty i 
przerzucania ryzyka strat na kapita
y publiczne (podatników)34,  

c) pewne spowolnienie wzrostu gospodarczego sygnalizowane przez szereg 
wska� ników makroekonomicznych (wzrost inflacji, wzrost ceny kredytu, 
spadek inwestycji) jakie najprawdopodobniej dotknie gospodark�  polsk�  
na przestrzenie najbli� szych kilku kwarta
ów mo� e os
abi�  popyt na 
finansowanie typu venture; spowolnienie popytu (przy trudnej do 
zastopowania poda� y kapita
u) b� dzie mia
o skutki jak opisano powy� ej.  

   
Tabela 9. � ród
a nowej poda� y kapita
u w obszarze seed, start-up i venture (do przelicze�  
przyj � to kurs €  = 3,4 z
)   

Rodzaj dzia
ania Wielko��  � rodków 
 
SPO WKP 

 
135 mln z
 

Krajowy Fundusz Kapita
owy  
dotychczasowe uruchomienia 

 
� rodki planowane w POIG 

 
100 mln z
. 

 
1,20 mld z
 

POIG  
dzia
anie 3.1 
dzia
anie 8.1  

 
374 mln z
 
1,32 mld z
 

Newconnect  na podstawie dotychczasowych 
alokacji mo� na przypuszcza� , 
� e rynek jest w stanie 
dostarcza�  rocznie ok. 
360 mln z
 equity 

Przyk
adowe nowe podmioty  
na rynku venture  
 

Invest Connect 
Blumerang PRE IPO 
IQ Partners  
AIP Seed Capital  
Venture Incubator 

inne podmioty (ju�  istniej� ce)  
zainteresowane segmentem venture    
 
 

TISE 
Caresbac 
MCI 
BMP 
RFI 

	 ród
o: na podstawie danych KFK, PO IG, GPW i materia
ów w
asnych autorów 
 
 Do powy� szych uwag na temat interwencji publicznej i istniej� cej 
(uruchamianej) poda� y kapita
u nale� y doda� , � e problematyka venture jest tak� e 
adresowana na poziomie regionu zachodniopomorskiego. W roku 2007 Polska 
Fundacja Przedsi� biorczo� ci rozpocz� 
a projekt maj� cy na celu uruchomienie 
                                                 
34 Zarówno program realizowany w ramach SPO WKP jak i wsparcie transferowane poprzez KFK 
zosta
y u
o� one tak, � e w przypadku strat z inwestycji wi� ksze ryzyko jest przypisane do kapita
ów 
publicznych.   
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funduszu kapita
owego „Pomeranus II”. Fundusz ten ma inwestowa�  na terenie ca
ej 
Polski z preferencj�  dla regionu zachodniopomorskiego w sektor innowacyjnych 
MSP. Docelowa kapitalizacja funduszu ma mie� ci�  si�  w granicach 10-20 mln z
. 
Fundacja obok wniesienia w
asnych � rodków zamierza pozyska�  równie�  kapita
 od 
inwestorów prywatnych, w
adz regionalnych oraz z KFK.    
 Trzecie z powy� szych pyta�  dotyczy regionalizacji rynku venture tj. 
racjonalno� ci tworzenia funduszy zorientowanych wy
� cznie na inwestycje 
regionalne. Tworzenie funduszy o tego typu profilu ma uzasadnienie tylko w dwóch 
sytuacjach: i) gdy istniej�  istotne bariery utrudniaj� ce funduszom spoza regionu 
operowanie na obszarze regionu ii) lub te�  gdy region jest na tyle du� y i rozwini� ty 
gospodarczo, � e jest w stanie zapewni�  poda�  projektów wystarczaj� c�  do 
zbudowania racjonalnego portfela inwestycyjnego. 
 Z poczynionych powy� ej uwag wynika, i�  na rynku ventre nie mamy do 
czynienia z � adnymi ograniczeniami (prawnymi, systemowymi, mentalno� ciowymi) 
utrudniaj� cymi funduszom inwestowanie „ponad” granicami regionów. Przyk
ad – 
podawany w raporcie EFI dla Pomorza – funduszu Business Angel Seed Fund 
zarejestrowanego w Gda� sku, który dokona
 inwestycji w spó
k�  zarejestrowan�  w 
Warszawie jest tutaj wymowny35. Ograniczeniem w inwestowaniu ponad-
regionalnym nie jest te�  rozci� g
o��  geograficzna kraju mog� ca utrudnia�  
komunikacj�  (wysokie koszty dost� pu do regionu). Z kolei „zach� t� ” do 
inwestowania ponad-regionalnego jest brak wyra� nej koncentracji biznesu w tym w 
szczególno� ci przemys
u przetwórczego na � ci� le okre� lonym terenie. Konkluduj� c 
nale� y stwierdzi� , i�  istnieje bardzo s
abe uzasadnienie dla podejmowania regionalnie 
zorientowanej interwencji publicznej na rynku venture.  
 

Business angels  
 
 Rynek business angels (indywidualnych inwestorów kapita
owych) cho�  jest 
wci��  daleko s
abiej rozwini� ty ni�  rynki krajów zachodnioeuropejskich dynamiczne 
si�  rozwija zarówno w warstwie organizacyjnej (powstawanie sieci) jak i 
transakcyjnej. Rekomendacje sformu
owane w raporcie EFI/DGA s�  jednak 
cz�� ciowo chybione. Uzasadnieniem dla dzia
alno� ci regionalnych sieci business 
angels jest du� a i zró� nicowana gospodarka regionalna zapewniaj� c�  poda�  
zró� nicowanych pod wzgl� dem swojej charakterystyki projektów inwestycyjnych i 
jednocze� nie oferuj� ca du��  liczb�  inwestorów o ró� nym profilu inwestycyjnym. 
Koncentracja po obu stronach rynku (przedsi� biorcy – inwestorzy) umo� liwi 
w
a� ciwy (efektywny) przebieg procesu „kojarzenia”. W przypadku 
zachodniopomorskiego mamy do czynienia z ma
�  gospodark�  dodatkowo z 
pewnymi problemami po stronie innowacyjno� ci i zapewne z ma
�  populacj�  
inwestorów. W takiej sytuacji, jak najbardziej racjonalne jest w
� czenie si�  regionu w 
nurt dzia
alno� ci sieci ogólnokrajowych (bo na poziomie ogólnokrajowym naj
atwiej 
b� dzie osi� gn��  efekt koncentracji) – zreszt�  jak sugeruje raport EFI/DGA – ale 

                                                 
35 W Polsce mamy bardzo ma
o przyk
adów funduszy stricte regionalnych/lokalnych (Lubelski 
Fundusz Kapita
owy, Podlaski Fundusz Kapita
owy), a ich do� wiadczenia (w sumie ma
o rozpoznane) 
nie mog�  by�  podstaw�  do wyci� gania generalnych wniosków.    
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jednak nie inwestowanie w tworzenie sieci regionalnej (która z powy� szych 
wzgl� dów b� dzie s
aba i ma
o u� yteczna).   
 
 

5.5 Innowacje i transfer technologii  
 
 Z punktu widzenia realizacji inicjatywy JEREMIE zagadnienia innowacji – i 
mieszcz� cej si�  w tym poj� ciu problematyki transferu technologii – mo� na 
scharakteryzowa�  nast� puj� co.  

a) niew� tpliwie pozycja regionu zachodniopomorskiego na innowacyjnej 
mapie Polski nie wygl� da korzystnie. Pod wzgl� dem podstawowych 
zmiennych charakteryzuj� cych stron�  zasobów (ludzkich, materialnych) 
odpowiedzialnych za kszta
towanie si�  innowacji w gospodarce i 
spo
eczno� ci regionalnej (tabela 10 i 11) zachodniopomorskie nie nale� y 
do czo
ówki. Mimo wyst� powania pewnych korzystnych tendencji na 
przyk
ad w zakresie zatrudnienia w dzia
alno� ci B+R czy nak
adów na 
B+R nak
ady na dzia
alno��  innowacyjn�  w przemy� le wykazuj�  si�  du��  
fluktuacj�  i tendencj�  spadkow� . Wszystkie te zmienne zarówno w uj� ciu 
nominalnym jak i wzgl� dnym kszta
tuj�  si�  na poziomie du� o ni� szym ni�  
� rednie poziomy krajowe. Dla przyk
adu relacja nak
adów na B+R do 
PKB czy te�  w przeliczeniu na jednego mieszka� ca jest ponad trzykrotnie 
ni� sza ni�  � rednia dla kraju; te niewielkie zasoby si
�  rzeczy musz�  
generowa�  te�  stosunkowo niewielkie efekty,  

b) zastanawiaj� ce jest jednak to, � e mimo tych skromnych zasobów, 
generuj� cych adekwatne (niewielkie) efekty, generalna kondycja 
gospodarki zachodniopomorskiej jest znacznie lepsza ni�  mog
oby to 
wynika�  z tych parametrów. Udzia
 regionu w nominalnym krajowym 
PKB to oko
o 4,1% podczas gdy udzia
 w zasobach pracy to 3,8%. Realnie 
oznacza to du��  efektywno��  gospodarki regionalnej mierzonej warto� ci�  
dodan�  na jednego pracuj� cego (106% � redniej krajowej i 5 lokata w 
kraju). Ta paradoksalna sytuacja jest zas
ug�  stosunkowo ma
ego 
znaczenia w strukturze regionu przemys
u (22% liczby pracuj� cych) – a 
zatem jego innowacyjno� ci uzewn� trzniaj� cej si�  w s
abych wska� nikach 
nak
adów i wyników – i du� ego znaczenia us
ug rynkowych (42% 
pracuj� cych wobec � redniej dla ca
ego kraju wynosz� cej 36,8%) oraz 
bardzo wysokiej efektywno� ci (mierzonej warto� ci�  dodan�  na 
pracuj� cego) rolnictwa (dwukrotnie wy� szej ni�  w kraju tj. 32,8 tys. z
 
wobec 16,6 tys. z
) i budownictwa (78 tys. z
 wobec 73 tys. z
 w kraju). 
Mo� na wi� c chyba skonkludowa� , � e obraz ukazywany przez „klasyczne” 
wska� niki (statystyki) jest nieco wyko� lawiony (gorszy ni�  w 
rzeczywisto� ci) gdy�  motorem rozwoju zachodniopomorskiego jest 
innowacyjno��  w sektorze us
ug (a tak� e rolnictwie) czego przytaczane 
wska� niki na ogó
 nie opisuj� ,  

c) proces komercjalizacji innowacji i transferu technologii ze wzgl� du na 
trudne do przewidzenia kszta
towanie si�  relacji nak
ady-ryzyko-efekty 
nie s�  w pe
ni „obs
ugiwane” przez rynki komercyjne. Nieefektywno��  
rynku dotyczy najcz�� ciej procesów transferu innowacji powstaj� cych na 
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styku badania naukowe-gospodarka gdzie ryzyka s�  najwi� ksze, a efekty 
najtrudniejsze do oszacowania. Najcz�� ciej stosowanymi rozwi� zaniami 
jest przejmowanie przez czynnik publiczny cz�� ci kosztów, a wi� c i 
ryzyka, zwi� zanych z transferem innowacji do gospodarki. Tak si�  dzieje 
w przypadku innowacji maj� cych zastosowanie w przemy� le. Natomiast w 
us
ugach gdzie no� nikiem innowacji s�  przede wszystkim technologie 
informatyczne zestaw dzia
a�  musi by�  nieco inny (u
atwianie dost� pu do 
tych technologii, inwestycje w infrastruktur� , itd.) 

d) w przypadku ca
ego kraju (a wi� c i regionu zachodniopomorskiego) 
problematyka innowacji i transferu technologii zosta
a  szczegó
owo 
zaadresowana na poziomie Programu Operacyjnego Innowacyjna 
Gospodarka (tabela 12). Na wzmocnienie ca
ego 
a� cucha dzia
a�  
maj� cych prowadzi�  do poprawy innowacyjno� ci przeznacza si�  oko
o 11 
miliardów z
. (nale� y tak� e pami� ta�  o istnieniu dosy�  znacznych � rodków 
w ramach VII Ramowego Programu Bada�  i Rozwoju). Poniewa�  nie 
istniej�  � adne wiarygodne przes
anki mog� ce wskazywa� , aby podmioty 
gospodarcze z terenu województwa zachodniopomorskiego – jak równie�  
regionalne zespo
y badawcze – mia
y utrudniony dost� p to tych � rodków 
(POIG czy VII PR), oraz aby � rodki te uzna�  za daleko niewystarczaj� ce, 
przeto trudno na obecnym etapie rekomendowa�  podejmowanie 
(dodatkowej) interwencji � rodkami publicznymi na poziomie w
adz 
regionalnych36.   

 
Tabela 10. Innowacyjno��  – wska	 niki nak
adów dla regionu zachodniopomorskiego (w mln z
) 

Pozycja 2006 2005 2004 
Zatrudnienie w dzia
alno� ci B+R (*) 
Nak
ady na dzia
alno��  B+R 
Nak
ady na dzia
alno��  innowacyjn�  w 
przemy� le:  

ogó
em  
w tym: 

na dzia
alno��  B+R 
na zakup nowej technologii w postaci IP 

na maszyny, urz� dzenia   

2249 
81,7 

 
 

303,9 
 

12,8 
2,7 

158,2 

2026 
70,0 

 
 

372,9 
 

11,6 
0,2 

269,9 

2041 
64,2 

 
 

639,4 
 

brak danych 
brak danych 
brak danych 

	 ród
o: GUS 
(*) Wed
ug ekwiwalentu pe
nego czasu pracy  
 
Tabela 11. Innowacyjno��  – wska	 niki efektów  

Pozycja 2006 2005 2004 
Wynalazki zg
oszone do opatentowania 
PKB/per capita (% � redniej krajowej)  

83 
92,8% 

70 
brak danych 

81 
93% 

	 ród
o: GUS 
 
Tabela 12. Wybrane dzia
ania POIG adresuj� ce problematyk�  transferu innowacji/technologii 

Dzia
anie � rodki [mln €] 

                                                 
36 Co oczywi� cie nie oznacza � e problematyka transferu innowacji nie powinna by�  przedmiotem 
zainteresowania w
adz regionalnych. Problemem regionu – podobnie jak i wi� kszo� ci innych – jest 
niska efektywno��  sektora B+R co wymaga licznych zmian systemowych b� d� cych domen�  rz� du. 
Domen�  w
adz regionalnych powinny by�  szerokie „mi� kkie” dzia
ania zach� caj� ce do szybszego 
wdra� ania wewn� trznych zmian na uczelniach. Konieczn jest tak� e wzmacnianie procesu wymiany  
infrastruktury materialnej.   
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1.3 Wsparcie projektów B+R na rzecz przedsi� biorców  373,8 
1.4 Wsparcie projektów celowych  390,3 
3.1 Inicjowanie dzia
alno� ci innowacyjnej  110 
4.1 Wsparcie wdro� e�  wyników pac B+R  390 
4.2 Stymulowanie dzia
alno� ci B+R przedsi� biorstw  186 
4.3 Kredyt technologiczny  409,8 
4.4 Nowe inwestycje o wysokim potencjale innowacyjnym  1420 
5.4 Zarz� dzanie w
asno� ci�  intelektualn�  39 

Razem 3318,9 
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6. Zasadno ��  interwencji publicznej – podsumowanie  
 
W poni� szej tabeli sumujemy wszystkie argumenty za i przeciw dokonywaniu 
interwencji publicznej z poziomu regionalnego.  
 
 



 
Tabela 13. Podsumowanie - finansowanie MSP, niedoskona
o� ci rynku a uzasadnienie interwencji publicznej na poziomie regionalnym 

Obszar Wyst� powanie niedoskona
o� ci rynku Dotychczasowa interwencja publiczna i 
inne dzia
ania 

zasadno��  interwencji publicznej z 
„poziomu” regionu 

Mikrofinansowanie  Tak. Finansowanie przedsi� biorczo� ci 
wywodz� cej si�  z low-income-households 
przez komercyjne instytucje finansowe jest 
postrzegane jako bardzo ryzykowane ze 
wzgl� du na brak zabezpiecze�  (historia 
kredytowa) i profil zawodowo-spo
eczny 
potencjalnego kredytobiorcy (niskie 
wykszta
cenie, niskie poczucie warto� ci). 

Dzia
ania w ramach polityki socjalne i rynku 
pracy. Wykorzystanie g
ównie narz� dzi 
szkoleniowo-doradczo-dotacyjnych. Brak 
wyspecjalizowanych instytucji (linii) 
finansowych.   

Tak. Interwencja mo� e opiera�  si�  na 
lokalnych funduszach po� yczkowych pod 
warunkiem skonstruowania pakietu 
pomocowo-finansowego adresuj� cego 
szerokie spektrum problemów tego typu 
przedsi� biorców (szkolenie, doradztwo, 
dotacja, po� yczka).  

Finansowanie 
d
u� ne  

Tak. Mo� liwe (teoretyczne) przyczyny to: 
ma
a liczba oddzia
ów banków w 
przeliczeniu na 1 tys. mieszka� ców, niska 
konkurencja w sektorze bankowym, wysokie 
nominalne stopy procentowe, regulacje 
wewn� trz-bankowe dyskryminuj� ce pewne 
grupy przedsi� biorców (np. MSP), wysokie 
wymagania w stosunku do niezb� dnych 
zabezpiecze� .  Zasadniczo w przypadku 
regionu zachodniopomorskiego problemem 
mo� e by�  niska akceptowalno��  (przez 
banki) m
odych i ma
ych przedsi� biorców ze 
wzgl� du na ma
�  dost� pno��  zabezpiecze� .  

Utworzenie sieci funduszy po� yczkowych  
w regonie. Jednak� e sektor ten zosta
 
ukierunkowany na zasilanie ca
ego sektora 
MSP, a nie przede wszystkim (czy w 
szczególno� ci) firm bez historii kredytowej 
(np. m
odych wiekiem). Dotychczasowy 
profil klienta tych instytucji nie wskazuje 
jednak aby ukierunkowa
y si�  one wy
� cznie 
na podmioty posiadaj� ce zdolno��  
kredytow�  (aczkolwiek jest to pewna grupa 
ich klientów).      

Tak. Fundusze wymagaj�  wsparcia 
kapita
owego. Jednak� e równocze� nie 
konieczne jest wyra� ne ukierunkowanie ich 
dzia
alno� ci na podmioty o s
abym dost� pie 
do us
ug komercyjnych. Fundusze 
po� yczkowe powinny by�  rozwijane przede 
wszystkim na obszarach s
abo 
zurbanizowanych gdzie liczba jednostek 
bankowych jest ma
a a konkurencja 
pomi� dzy nimi s
aba. Nale� y zaznaczy� , � e 
efekty uzyskiwane za po� rednictwem 
funduszy po� yczkowych mog�  by�  znacznie 
bardziej efektywnie osi� gane za pomoc�  
instrumentu w postaci por� czenia.     

Por� czenia  Tak. Zdolno��  do dysponowania 
zabezpieczeniami jest skorelowana z 
wiekiem firmy i mo� liwo� ciami 
akumulacyjnymi. Mo� na za
o� y� , � e firmy 
nowo-rejestrowane i ma
e maj�  najwi� ksze 
problemy z udost� pnianiem zabezpiecze� .  
 
 

Utworzenie sieci funduszy por� czeniowych 
(lokalnych i regionalnych).  Dzia
ania tych 
podmiotów zosta
y ukierunkowane na ca
y 
sektor MSP – brak jest informacji 
wskazuj� cych jak�  cz���  korzystaj� cych z 
por� cze�  stanowi�  firmy bez historii 
kredytowej.   

Tak. Jednak sektor ten powinien by�  
skonsolidowany, a wsparci ukierunkowane 
na najwi� kszy podmiot ZRFPK, aby uzyska�  
efekty skali. Konieczne s�  rozwi� zania 
(organizacyjne, prawne) ukierunkowuj� ce 
wsparcie publiczne g
ównie na firmy bez 
historii kredytowej (zabezpiecze� ). Pomoc 
publiczna ukierunkowana na sektor 
por� czeniowy mo� e przynie��  wi� ksze 
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korzy� ci z punktu widzenia MSP ni�  
wspieranie funduszy po� yczkowych.       

Venture Capital  Tak. Niesprawno��  rynku w zakresie 
dostarczaniu ma
ych porcji kapita
u firmom 
znajduj� cym si�  na wczesnym etapie 
rozwoju.   

Liczna dzia
ania podj� te na szczeblu 
centralnym – pod-dzia
anie 1.2.3 SPO WKP, 
utworzenie KFK, POIG (3.1, 3.2,8.1); 

� cznie na rynek skierowane zostanie oko
o 
1,2 mld z
. Na szczeblu regionalnym w 
zachodniopomorskim pojawi
a si�  
inicjatywa utworzenia funduszu Pomeranus 
II   

Brak uzasadnienia dla interwencji na 
szczeblu regionalnym. Nie ma � adnych 
ogranicze�  dla regionu w korzystaniu z 
pomocy publicznej na szczeblu centralnym.    

Transfer 
technologii  

Tak.  Rynek nie jest w stanie zapewni�  
finansowania tego procesu ze wzgl� du na 
niekorzystn�  relacj�  nak
ady - ryzyko-
korzy� ci.  

Liczne dzia
ania podejmowane na szczeblu 
centralnym g
ównie  w ramach PO IG.   

Brak uzasadnienia. Nie ma istotnych 
ogranicze�   w korzystaniu przez podmioty 
regionalne z pomocy publicznej 
dystrybuowanej ze szczebla centralnego.   

Business angels  Brak istotniejszych przes
anek 
wskazuj� cych na istnienie niedoskona
o� ci 
rynku blokuj� cych rozwój sektora business 
angels. Ewentualn�  barier�  mog�  by�  np. 
wysokie podatki od zysków kapita
owych  

Rozwój rynku business angels zosta
 
zaadresowany w dzia
aniu 3.3 POIG.  

Brak uzasadnienia dla interwencji publicznej 
ze szczebla regionalnego 



7. Istniej � cy system instytucji finansowych – podsumowanie    
 
W poprzednich rozdzia
ach w trakcie omawiania zagadnie�  zwi� zanych z  ró� nymi aspektami finansowania MSP przedstawiono wiele 
uwag na temat publicznych instytucji in� ynierii finansowej. Poni� ej uwagi te sumujemy jeszcze raz.  
Tabela 14. silne i s
abe strony sektora in� ynierii finansowej   

Silne strony S
abe strony Perspektywy  
Mikrofinansowanie 

� cis
e ukierunkowanie instytucji 
po� yczkowych na t�  grup�  docelow�  
praktycznie nie istnieje. Poniewa�  wymogi w 
zakresie dost� pu do po� yczek z funduszy 
po� yczkowych s�   zdefiniowane bardzo 
liberalnie (np. prowadzenie dzia
alno� ci 
gospodarczej od 3 miesi� cy) nale� y uzna� , � e 
dost� p do finansowania tego typu 
przedsi� biorców by
 w jaki�  sposób 
adresowany przez istniej� ce instytucje.  

Brak przygotowania do podj� cia tematu; 
koniczno��  zaprojektowania specjalnych 
narz� dzi i nawi� zania wspó
pracy (us
ugi 
szkoleniowe i doradcze).  

Zainteresowanie podejmowaniem dzia
alno� ci gospodarczej przez 
osoby wywodz� ce si�  z low-income-households mo� e by�  znacznie 
mniejsze ni�  sugeruje raport EFI/DGA. Pomoc spo
eczna, 
mo� liwo��  dzia
ania w szarej strefie, wzrost � redniego 
wynagrodzenia, mo� liwo��  emigracji zarobkowej – wszystko to 
zniech� ca do podejmowania ryzyka biznesowego. Ma
o 
prawdopodobne, aby finansowanie tego typu przedsi� biorczo� ci by
o 
w stanie wyczerpa�  potencja
 funduszy po� yczkowych. Istnieje te�  
ma
e uzasadnienie dla tworzenia funduszy po� yczkowych 
dzia
aj� cych wy
� cznie na rzecz tej grupy osób.   

Instytucje po� yczkowe 
Nabycie elementarnego do� wiadczenia w 
prowadzonej dzia
alno� ci, wypracowanie 
procedur, wyszkolenie personelu. 

Warto��  dodana dla regionu tworzona przez 
tego typu instytucje jest wci��  bardzo ma
a 
(oko
o 1,2 tys. po� yczek o 
� cznej warto� ci 
60 mln z
., wobec 700 mln z
 zad
u� enia 
kredytowego zachodniopomorskich 
przedsi� biorstw indywidualnych w 
bankach). Zasoby kapita
owe i 
organizacyjne jakie s�  w dyspozycji tych 
instytucji w relacji do rozmiarów 
hipotetycznej grupy docelowej s�  
stosunkowo ma
e. Problemem funduszy jest  
zbyt szerokie zdefiniowanie grupy 
docelowej (wszystkie MSP).  

Konieczne jest zwi� kszenie zasobów kapita
owych i 
organizacyjnych tych instytucji oraz ukierunkowanie ich oferty na 
firmy bez historii kredytowej, zwi� kszenie  ich obecno� ci 
szczególnie na obszarach s
abo zurbanizowanych. Konieczne 
wsparcie zwi� zane z mo� liwo� ci�  zwi� kszonych strat w przypadku 
podj� cia przez fundusze finansowania osób rozpoczynaj� cych 
dzia
alno��  gospodarcz� , a wywodz� cych si�  z low-income-
households. W przypadku dok
adnego sprofilowania dzia
alno� ci 
funduszy rozmiary kapita
owe tego sektora b� d�  w miar�  sta
e – 
niezb� dne mu zasoby b� d�  pochodn�  wielko� ci obs
ugiwanej 
populacji. Istnieje mo� liwo��  substytucji dzia
alno� ci po� yczkowej 
przez skierowanie � rodków na fundusze por� czeniowe  (ta formu
a 
pomocy wydaje si�  bardziej efektywna).  

Instytucje por� czeniowe 
Do� wiadczenia w prowadzonej dzia
alno� ci, 
wypracowanie procedur, wyszkolenie 

Warto��  dodana generowana przez te 
instytucje dla regionu jest – podobnie jak w 

Konieczno��  konsolidacji mniejszych funduszy; wsparcie publiczne 
ukierunkowane na ZRFPK najprawdopodobniej da najwi� ksze 
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personelu; silny organizacyjnie i kapita
owo 
partner  (BGK  w przypadku ZRFPK), 
zbudowanie elementarnej wiarygodno� ci vis 
a vis sektor bankowy.   
 
 

przypadku funduszy po� yczkowych – 
stosunkowo ma
a (oko
o 1,3 tys. por� cze�  o 

� cznej warto� ci 149 mln z
 w ci� gu kilku 
lat dzia
ania). S
abo� ci�  sektora jest 
rozproszenie si
 i � rodków i w zwi� zku z 
tym ma
a atrakcyjno��  (i si
a przetargowa) 
dla banków.    

efekty synergii kapita
owej i sk
oni banki do konstruowania oferty 
kredytowej z uwzgl� dnieniem por� czenia, jako jej trwa
ego 
elementu; konieczno��  wi� kszego zaakcentowania w dzia
alno� ci 
funduszy oferty por� czeniowej na rzecz firm bez historii kredytowej.   
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8. Warianty realizacji RPO  
 
 Poni� ej zaprezentowano analiz�  trzech wariantów realizacji RPO ze wzgl� du na ró� ne rodzaje korzy� ci. Aby lepiej zrozumie�  
istot�  zmian wywo
ywanych przez inicjatyw�  JEREMIE tabel�  z wariantami poprzedzamy analiz�  SWOT. Zgodnie z za
o� eniami 
inicjatywy JEREMIE przyjmujemy, � e – z punktu widzenia ekonomicznego i organizacyjnego – aplikacja JEREMIE oznacza 
wprowadzenie do uk
adu regionalnego a) po� rednika „stoj� cego” pomi� dzy w
adzami regionalnymi, a instytucjami in� ynierii finansowej, 
b) kapita
u zarezerwowanego w RPO, ale na zasadach komercyjnych lub quasi-komercyjnych i zwrotnych.    
 
Tabela 15.  SWOT dla inicjatywy JEREMIE  

silne strony s
abe strony 
�  mo� liwo��  lepszego ukierunkowania pomocy 

publicznej(� obszar niedoskona
o� ci rynku komercyjnego) 
�  „utwardzenie” zasad udost� pniania pomocy publicznej (zmiana 

rodzaju oferowanych instrumentów), wymuszenie wi� kszej 
efektywno� ci instytucji finansowych 

�  zmniejszenie skali oportunizmu w dzia
aniach instytucji 
finansowych     

�  zwrotno��  stosowanych instrumentów stwarza mo� liwo��  ich 
ponownego wykorzystania po okresie programowania  

�  uzyskanie znacznej przychylno� ci Komisji Europejskiej 

�  koszty po� rednictwa  
�  wra� liwo��  na wybór podmiotu zarz� dzaj� cego (z
y wybór – z
e 

efekty) 
�  uprzywilejowana pozycja EFI (np. tempo rozliczenia � rodków, 

wyst� powanie jakopromotor JEREMIE i realizator)  
�  konieczno��  nadzorowania podmiotu zarz� dzaj� cego  
�  powi� kszenie asymetrii informacji (wiedzy) pomi� dzy w
adzami 

regionalnymi a holding fund     

szanse zagro� enia 
�  mo� liwo��  wypracowania dobrej strategii rozwoju instytucji 

finansowych i przeprowadzenia ich restrukturyzacji (je� li to jest 
zasadne) 

�  odci�� enie administracji od realizacji wielu prac nadzorczych; 
mo� liwo��  skoncentrowania si�  na polityce gospodarczej  

�  poprawa dost� pno� ci instrumentów finansowych dla MSP 
�  wypracowanie nowego systemu dystrybucji � rodków 

�  nietrafiony wybór podmiotu zarz� dzaj� cego 
�  konieczno��  zap
aty za po� rednictwo przy braku efektów  
�  nowy mechanizm dystrybucyjno-nadzorczy mo� e by�  

postrzegany jako na tyle odmienny („trudniejszy”) od SPO 
WKP, � e spowoduje  ma
e zainteresowanie � rodkami 
pomocowymi RPO WZ 

�  dodatkowa biurokracja dla instytucji finansowych (zwi� zana z 
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strukturalnych, pozyskanie know-how (wspó
praca z innymi 
regionami realizuj� cymi JEREMIE) 

wymogami wewn� trznymi EFI/EBI)  
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Tabela 16. Analiza wariantów realizacji JEREMIE 
----- bez JEREMIE z JEREMIE + EFI z JEREMIE bez EFI 

dla systemu (instytucji)  
in� ynierii finansowej 

�  mniejsze poczucie „zagro� enia” ni�  w 
wariancie z JEREMIE (nadzieja na 
utrzymanie swobody dzia
ania)  

�  mniejsze obci�� enie sprawozdawczo� ci�  (t�  
jakiej mo� e wymaga�  EFI w przypadku np. 
bezpo� rednich por� cze�  dla sektora 
bankowego) 

�  wi� ksze � rodki do podzia
u bo nie ma 
kosztów po� rednictwa   

�  poprawienie (zacie� nienie) nadzoru nad 
efektywno� ci�  wykorzystania � rodków 
pomocowych 

�  mo� liwo��  wyst� pienia efektu d� wigni 
(pozyskanie przez EFI dodatkowych 
� rodków finansowych)  

�  
atwiejszy dost� p do wiedzy (do�wiadczenia 
innych pa� stw/regionów) o funkcjonowaniu 
systemu in� ynierii finansowej 

�  szybsze rozwi� zywanie kwestii 
problematycznych/spornych (JEREMIE jest 
bardzo wa� nym projektem DG REGIO, 
wi� c KE dok
ada wszelkich stara� , aby 
realizacja inicjatywy przebiega
a sprawnie;  
wszelkie pojawiaj� ce si�  problemy  – na 
przyk
ad niejasne zapisy rozporz� dzenia 
ogólnego – s�  wyja�niane w trybie pilnym) 

�  odpowiednie zapisy umowy (na temat 
ponoszenia ryzyka realizacji inicjatywy) 
mog�  zapewni� , � e instytucje finansuj� ce 
b� d�  pod parasolem ochronnym (KE) 
testowa�  stosowanie nowych rozwi� za�  
(bez ryzyka zwrotu pomocy publicznej) 

�  poprawienie (zacie� nienie) nadzoru nad 
efektywno� ci�  wykorzystania � rodków 
pomocowych 

�  
atwiejszy dost� p do wiedzy (do�wiadczenia 
innych pa� stw/regionów) o funkcjonowaniu 
systemu in� ynierii finansowej 

�  szybsze rozwi� zywanie kwestii 
problematycznych (JEREMIE jest wa� ny 
dla DG REGIO, wi� c KE dok
ada 
wszelkich stara� , aby realizacja inicjatywy 
przebiega
a sprawnie;  wszelkie pojawiaj� ce 
si�  problemy – na przyk
ad niejasne zapisy 
rozporz� dzenia ogólnego – s�  wyja�niane w 
trybie pilnym) 

�  odpowiednie zapisy umowy (na temat 
ponoszenia ryzyka realizacji inicjatywy) 
mog�  zapewni� , � e instytucje finansuj� ce 
b� d�  pod parasolem ochronnym (KE) 
testowa�  stosowanie nowych rozwi� za�  

 
Dla beneficjentów 
ko� cowych (MSP) 

�  Brak zaanga� owania po� rednika i zmiany 
sposobu zasilania nie spowoduje wzrostu 
kosztów instrumentów (aczkolwiek trzeb 
wskaza� , � e np. koszt w postaci stopy 
procentowej (po� yczki) nie jest uznawany 
za szczególne obci�� enie dla MSP) 

 

�  lepsza oferta i jej dost� pno��  
�  bardziej efektywna pomoc publiczna 
�  udzia
 EFI mo� e by�  atutem promocyjno-

reklamowym programu (dawa�  MSP pewne 
poczucie atrakcyjno� ci i jako� ci  us
ug )  

�  lepsza oferta i jej dost� pno��  
�  bardziej efektywna pomoc publiczna 

ko
rz

y�
ci

 

 
Dla w
adz 

regionalnych/regionu 

�  oszcz� dno��  na kosztach po� rednictwa; 
prostsza komunikacja z instytucjami 
finansowymi (bez po� rednika) 

 

�  mo� liwo��  odci�� enia w
adz regionalnych 
w procesie dystrybucji i nadzoru 
wykorzystania � rodków RPO 

�  mo� liwo��  natychmiastowego rozliczenia 
� rodków przekazanych do holding fund 

�  bardzo pozytywny odbiór ze strony Komisji 
Europejskiej; wi� ksza przychylno��  KE w 

�  mo� liwo��  odci�� enia w
adz regionalnych 
w procesie dystrybucji i nadzoru 
wykorzystania � rodków RPO  

�  wi� ksza elastyczno��  w doborze instytucji 
zarz� dzaj� cej holding fund (mo� liwo��  
dokonania wyboru spo� ród szerszej listy 
kandydatów; mo� liwo��  zaproszenie do 
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innych obszarach dzia
ania w
adz 
regionalnych (odpowiednio poprowadzone 
negocjacje z EFI i KE mog�  zagwarantowa�  
wyst� pienie du� ej warto� ci dodanej dla 
regionu) 

�  zdobycie nowych do�wiadcze� , 
przygotowanie si�  do nowej perspektywy (r. 
2015+), w której ma nast� pi�  odej� cie od 
dotychczasowego „grantowania”; 
stworzenie podstaw nowego systemu 
dystrybucji � rodków pomocowych. 

przetargu tak� e innych ni�  EFI instytucji 
kieruj� cych wdra� aniem JEREMIE w 
Europie) 

�  Efektem zastosowania post� powania 
konkursowego mo� e by�  uzyskanie 
lepszych warunków cenowych 
(wynagrodzenie dla podmiotu 
zarz� dzaj� cego) 

�  bardzo pozytywny odbiór ze strony Komisji 
Europejskiej; wi� ksza przychylno��  KE w 
innych obszarach dzia
ania w
adz 
regionalnych, 

�  zdobycie nowych do�wiadcze� , 
przygotowanie si�  do nowej perspektywy (r. 
2015+), w której ma nast� pi�  odej� cie od 
dotychczasowego „grantowania”; 
stworzenie podstaw nowego systemu 
dystrybucji � rodków pomocowych.  

Ci� g dalszy na nast� pnej stronie 
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Ci� g dalszy tabeli z poprzedniej strony  
  bez JEREMIE z JEREMIE + EFI z JEREMIE bez EFI 

 
Dla systemu  (instytucji) 

in� ynierii finansowej 

�  marginalizacja znaczenia instytucji w 
regionie i ich oferty   

�  brak zdefiniowania nowej misji dzia
ania – 
ukierunkowanej g
ównie na 
niedoskona
o� ci  rynku – mo� e oznacza� , � e 
zostan�  uznane za zb� dne (ma
o 
przydatne/u� yteczne), a KE zakwestionuje 
zasadno��  przekazywania im � rodków 
publicznych (skoro bez misji „zbli� aj� ” si�  
do sfery dzia
ania instytucji komercyjnych) 

�  d
ugie oczekiwanie na rozstrzygni� cie przez 
KE ró� nych niejasnych kwestii i regulacji 
prawnych (np. w kwestii pomocy 
publicznej) 

 
�  brak JEREMIE mo� e powodowa� , � e 


atwiejsza b� dzie decyzja w
adz 
regionalnych o przesuni� ciu alokacji na 
inne obszary (np. inwestycje w 
infrastruktur� ); natomiast wej� cie w 
JEREMIE definitywnie ukierunkowuje 
alokowanie minimum €30mln na dzia
anie) 

�  ryzyko wi� kszego obci�� enia kosztami 
i sprawozdawczo� ci�   

�  jak na razie postawa EFI s
abo 
uwiarygodnia ca
�  inicjatyw�  i mo� e 
rodzi�  wra� enie, � e podmiot 
zarz� dzaj� cy (EFI) nie b� dzie 
wystarczaj� co aktywnie dzia
a
 na 
rzecz stworzenia nowej warto� ci 
dodanej dla województwa 
zachodniopomorskiego  

�  niech��  instytucji finansowych do 
skorzystania z RPO WZ 

�  niech��  instytucji finansowych do 
skorzystania z RPO WZ 

 

ko
sz

ty
 

 
Dla beneficjentów 
ko� cowych (MSP) 

�  s
absza dynamika rozwoju instytucji oznacza 
mniejsz�  dost� pno��  i u� yteczno��  oferty 
finansowej; konieczno��  zdania si�  wy
� cznie 
na ofert�  sektora komercyjnego 

 

�  wzrost kosztów poszczególnych 
produktów finansowych i spadek ich 
atrakcyjno� ci  

 

�  wzrost kosztów poszczególnych produktów 
finansowych i spadek ich atrakcyjno� ci 
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Dla w
adz 
regionalnych/regionu 

�  utrata bogatego i wp
ywowego „sojusznika” 
(EFI), utrata okazji na zyskanie przychylno� ci 
KE  

�  konieczno��  polegania na w
asnych 
ograniczonych zasobach administracyjnych w 
kreowaniu polityki wzgl� dem instytucji 
finansowych  

 
 
 

�  koszty po� rednictwa 
�  brak efektów w postaci odci�� enia 

struktur administracyjnych Urz� du 
Marsza
kowskiego – wymogi formalne 
zwi� zane z uczestnictwem po� rednika 
(holding fund) mog�  by�  co najmniej tak 
samo uci�� liwe jak bez po� rednika 

  
  
 
 

�  koszty po� rednictwa  
�  konieczno��  dokonania wybory podmiotu 

zarz� dzaj� cego holding fund (d
uga 
procedura przetargowa) 

�  brak efektów w postaci odci�� enia struktur 
administracyjnych Urz� du 
Marsza
kowskiego – wymogi formalne 
zwi� zane z uczestnictwem w dzia
aniach 
po� rednika (holding fund) mog�  by�  co 
najmniej tak samo uci�� liwe jak bez 
po� rednika 

�  brak mo� liwo��  natychmiastowego 
rozliczenia � rodków pomocowych  

  

 
 



 63 

9. Szanse i zagro � enia dla instytucji finansowych  
 
W poni� szej tabeli sumujemy – wynikaj� ce z przedstawionych powy� ej wariantów – szanse i zagro� enia dla instytucji finansowych 
zwi� zane z realizacj�  inicjatywy.  
 
Tabela 17.  Szanse i zagro� enia dla funduszy po� yczkowych i por� czeniowych. 

Szanse Zagro� enia 
 
�  Mo� liwo��  pozyskania dodatkowych � rodków finansowych (wyst� pienia efektu 

d� wigni – pozyskanie przez EFI dodatkowych � rodków finansowych)  
 
�  Odpowiednie zapisy umowy (na temat ponoszenia ryzyka realizacji inicjatywy) 

mog�  zapewni� , � e instytucje finansuj� ce b� d�  pod parasolem ochronnym KE 
testowa�  stosowanie nowych rozwi� za�  (bez ryzyka zwrotu pomocy publicznej) 

 
�  Lepsze ukierunkowanie pomocy publicznej; bardziej realna misja i strategia 

dzia
ania; poprawienie (zacie� nienie) nadzoru nad efektywno� ci�  wykorzystania 
� rodków pomocowych; intensywniejsza wspó
praca pomi� dzy instytucjami, 
wyst� pienie efektów synergii 

 
�  	atwiejszy dost� p do wiedzy (do�wiadczenia innych pa� stw/regionów) o 

funkcjonowaniu systemu in� ynierii finansowej 

 

 
�  Ryzyko wi� kszego obci�� enia kosztami (zwrotnych instrumentów) i 

sprawozdawczo� ci�   
 
�  Jak na razie postawa EFI s
abo uwiarygodnia ca
�  inicjatyw�  i mo� e rodzi�  

wra� enie, � e podmiot zarz� dzaj� cy (EFI) nie b� dzie wystarczaj� co aktywnie 
dzia
a
 na rzecz stworzenia nowej warto� ci dodanej dla województwa 
zachodniopomorskiego  

 
�  Warunki realizacji JEREMIE mog�  wywo
a�  niech��  instytucji finansowych do 

skorzystania ze � rodków RPO WZ 
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10. Koszty realizacji JEREMIE  
 
 Wdro� enie JEREMIE b� dzie wi� za
o si�  konieczno� ci�  poniesienia kosztów zarz� dzania holding fund. W poni� szej tabeli 
przedstawiono trzy warianty kszta
towania si�  tych kosztów. Wariant „A” bazuje na za
o� eniu,  � e ca
o��  kosztów zwi� zanych z 
wdra� aniem RPO za pomoc�  struktury JEREMIE zostanie „pomieszczona” w ramach limitu wskazanego w regulacjach KE tj. maks. 2% 
warto� ci alokacji do holding fund. W takiej sytuacji koszty te wynosi
yby rocznie oko
o €600 tys. i 
� cznie stanowi
y 16% dokonanej 
alokacji. Na podstawie zapisów znajduj� cych si�  w projekcie umowy jaki w ubieg
ym roku EFI dostarczy
o w
adzom regionalnym 
Wielkopolski oraz na podstawie informacji o pracach nad JEREMIE na Pomorzu mo� na wnosi
, � e taktyka EFI b� dzie zmierza
a do 
sfinansowania swoich (tj. EFI) kosztów w ramach limitu 2% (z tendencj�  do nieznacznego zej� cia poni� ej tej granicy) oraz pokazania 
konieczno� ci sfinansowania innych niezb� dnych kosztów (kampania promocyjna) z innych � róde
 (pomoc techniczna).  Wariant „B” 
pokazuje w
a� nie tak�  sytuacj�  gdzie koszty EFI wynosz�  1,8% alokacji a koszty pozosta
e oko
o 1%. W tym przypadku ca
o��  kosztów 
znacznie wzrasta do poziomu 22% 
� cznej alokacji. Jest to niew� tpliwie wariant najmniej korzystny. Trzeci wariant – „C” – zosta
 
sporz� dzony bazuj� c na filozofii funkcjonowania funduszy inwestycyjnych (kapita
owych). Za
o� ono tu, � e: i) koszty zarz� dzania musz�  
by�  skorelowane z faktycznie wykorzystanym/zaanga� owanym kapita
em, ii) pracoch
onno��  dzia
a�  b� dzie spada
a wraz z up
ywem 
czasu, spada�  powinna wi� c stawka za zarz� dzanie, iii) koszty dodatkowe powinny by�  ni� sze w pó� niejszym okresie ze wzgl� du na 
spadek pracoch
onno� ci. Na bazie takich za
o� e�  ustalono, � e: koszty zarz� dzania b� d�  oparte przez pierwsze trzy lata na stopie 1,8% ale 
liczonej od faktycznie udost� pnionych � rodków; po tym okresie stopa b� dzie waha�  si�  od 1% do 1,5%; koszty dodatkowe przez pierwsze 
3 lata ustalane s�  wed
ug stopy 1% od ca
o� ci alokacji (b� d�  one wzgl� dnie sta
e), a nast� pnie wed
ug stopy 0,8% (równie�  od ca
o� ci 
alokacji). Przy takich za
o� eniach koszty wariantu „C” s�  zbli� one do wariantu „A”. Wydaje, si�  � e warianty A-C powinny stanowi�  
nieprzekraczaln�  granic�  dla zarz� dzaj� cych holding fund bez wzgl� du na to czy b� dzie to EFI czy inny podmiot wybrany w konkursie 
(bud� et taki oznacza oko
o 2 mln z
 na rok dzia
ania zarz� dcy).        
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Tabela 18. Szacunkowe koszty realizacji JEREMIE (wariant „z EFI”) 
Za
o� enia/rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

WARIANT A 
� rodki pod zarz� dem [€m] 30 30 30 30 30 30 30 30 

razem % (**) 

wszystkie koszty finansowane w ramach  
dopuszczalnego management fee = 2%  
  

0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 4,8 16% 

WARIANT B 
� rodki pod zarz� dem [€m] 30 30 30 30 30 30 30 30 --- --- 

koszty JEREMIE w ramach EFI = 1,8% 
koszty JEREMIE poza EFI = 1%  

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

0,54 
0,30 

}6,72 22% 

WARIANT C 
� rodki pod zarz� dem [€m] 10 20 30 30 30 30 30 30 --- --- 

koszty JEREMIE w ramach EFI dla lat 2008-2010  
= 1,8% (od faktycznie wykorzystanych � rodków) 

0,18 
 

0,36 0,54 --- --- --- --- --- 

Koszty JEREMIE w ramach EFI dla lat 2011-2015  
stopa 1,8% od faktycznie wykorzystanych � rodków (*) 

stopa zmienna po roku 2010 
dla r. 2011 = 1,5%  

dla r. 2012 = 1,25% 
dla r. 2013 = 1,0% 
dla r. 2014 = 1,0% 

dla r. 2015 = 1,25% 

--- --- --- 0,45 0,38 0,30 0,30 0,38 
 

Koszty JEREMIE poza EFI  
pierwsze 3 lata = 1% od ca
o� ci alokacji  
kolejne lata = 0,8% od ca
o� ci alokacji  

0,30 0,30 0,30 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 

4,98 17% 

(*) chodzi o � rodki faktycznie udost� pnione w danym roku instytucjom finansowym.



 

11. Strategia Rozwoju i RPO_WZ a JEREMIE 
 
 
 
 
 Inicjatyw�  JEREMIE mo� na uzna�  za zasadniczo zgodn�  z celami 
okre� lonymi w Strategii Województwa oraz RPO WZ. Program Operacyjny 
zorganizowany wokó
 koncepcji  „…rozwoju województwa zmierzaj� cego do 
zwi� kszenia konkurencyjno� ci gospodarki, spójno� ci przestrzennej, spo
ecznej oraz 
wzrostu poziomu � ycia mieszka� ców…” wskaza
 na trzy szczegó
owe cele – tj. a) 
wzrost innowacyjno� ci i efektywno� ci gospodarowania, b) wzmacnianie 
mechanizmów rynkowych i otoczenia gospodarczego, c) budowanie otwartej i 
konkurencyjnej spo
eczno� ci. Cele te maj�  by�  realizowane mi� dzy innymi poprzez 
„…stworzenia jednolitego (sieciowego) systemu wsparcia, którego jednym z 
elementów b� dzie rozbudowany system wsparcia finansowego wychodz� cy 
naprzeciw oczekiwaniom stawianym przez sektor MSP. W tym kontek� cie inicjatyw�  
JEREMIE – maj� c�  na celu zbudowanie mechanizmu dystrybucji i adresowania 
pomocy publicznej znacznie efektywniejszego ni�  standard SPO WKP – nale� y uzna�  
za rozwi� zanie w pe
ni odpowiadaj� ce przes
aniu RPO WZ. Punkty „zbie� ne” 
Strategii, RPO-WZ i JEREMIE pokazuje poni� sza tabela. 
 
Tabela 19. Punkty styczne pomi� dzy Strategi� , RPO-WZ a JEREMIE   

 
Zapisy Strategii Rozwoju  

 

 
JEREMIE 

1.3 – wspieranie wspó
pracy i rozwoju ma
ej i 
� redniej przedsi� biorczo� ci  

Poprzez ukierunkowanie pomocy publicznej na 
podmioty m
ode istnieje mo� liwo��  zwi� kszenia 
stopy prze� ywalno� ci firm  

2.4 – wspieranie rozwoju instytucjonalnego, 
finansowego i us
ugowego otoczenia biznesu 

JEREMIE mo� e zwi� kszy�  efektywno��  nadzoru 
na instytucjami pomocowymi w ten sposób 
przyczyniaj� c si�  do osi� gni� cia bielszej 
efektywno�ci wykorzystania zaanga� owanych 
� rodków publicznych   

6.8 – wspieranie dzia
a�  aktywizuj� cych rynek 
pracy  

Dzia
ania ukierunkowane na osoby wywodz� ce 
si�  z gospodarstw domowych znajduj� cych si�  w 
sferze ubóstwa mo� e przyczyni�  si�  do 
zwi� kszenia dost� pno� ci pracy.  

6.9 – przeciwdzia
anie procesom marginalizacji 
spo
ecznej  

jak wy� ej 

Zapisy RPO WZ 
 

JEREMIE 

...wzrost innowacyjno� ci i efektywno�ci 
gospodarowania 

Mo� liwo��  wprowadzenia do obrotu bardziej 
ryzykowanych instrumentów finansowych 
ukierunkowanych na wsparcie dzia
a�  o 
wi� kszym biznesowym (komercjalizacja 
innowacji). 

…wzmacnianie mechanizmów rynkowych i 
otoczenia gospodarczego 

Poprawa nadzoru nad instytucjami in� ynierii 
finansowej mo� e przyczyni�  si�  do zwi� kszenia 
ich efektywno�ci.  
Ukierunkowanie wsparcia na fundusze 
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por� czeniowe mo� e przyczyni�  si�  do 
zwi� kszenia aktywno�ci banków komercyjnych 
w obszarze kredytowania MSP. 

…budowanie otwartej i konkurencyjnej 
spo
eczno� ci 

Pomoc adresowana do przedsi� biorców maj� cych 
ograniczony dost� p do us
ug finansowych 
poprawi warunki prowadzenia (zak
adania) 
dzia
alno� ci gospodarczej. 

…cele maj�  by�  realizowane poprzez 
…stworzenia jednolitego (sieciowego) systemu 
wsparcia, którego jednym z elementów b� dzie 
rozbudowany system wsparcia finansowego 
wychodz� cy naprzeciw oczekiwaniom 
stawianym przez sektor MSP 

Lepsze dopasowanie oferty instytucji in� ynierii 
finansowej do potrzeb MSP; lepsze adresowanie 
pomocy publicznej.   
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12. U� yte skróty   
 
 
 
 
B+R    – badania i rozwój  
BGK   – Bank Gospodarstwa Krajowego  
DGA    – Doradztwo Gospodarcze S.A 
EFI   – Europejski Fundusz Inwestycyjny  
EUROSTAT  – European Statistics Office 
GPW   – Gie
da Papierów Warto� ciowych  
GUS   – G
ówny Urz� d Statystyczny  
JEREMIE  – Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises 
KFK   – Krajowy Fundusz Kapita
owy  
MFC   – MicroFinance Center  
MSP   – ma
e i � rednie przedsi� biorstwa  
NBP   – Narodowy Bank Polski  
PO IG   – Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka  
RPO   – Regionalny Program Operacyjny  
SPO WKP  – Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjno� ci  
  Przedsi� biorstw  
ZPORR  – Zintegrowany Program Operacyjny Rozwoju Regionalnego 
ZRFPK  – Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Por� cze�  Kredytowych  
VII PR  – VII Program Ramowy Bada�  i Rozwoju  
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13. Spis tabel i wykresów  
 
 
Tabela 1.  Populacja low-income households zainteresowana rozpocz� ciem dzia
alno�ci 
   gospodarczej.   
Tabela 2.  Zapotrzebowanie na � rodki po� yczkowe w grupie gospodarstw domowych 
   � yj� cych w sferze ubóstwa zamierzaj� cych podj��  dzia
alno��  gospodarcz� . 
Tabela 3.  � rednie oprocentowanie kredytów w podstawowych klasach przedsi� biorstw 
  (ca
y kraj) w I kwartale 2008 .  
Tabela 4.  Liczba placówek bankowych w woj. zachodniopomorskim (stan na V2008 r.) 
Tabela 5.  Szacunek warto� ci potrzeb po� yczkowych wybranych grup podmiotów w 
  regionie zachodniopomorskim. 
Tabela 6.  Instytucje po� yczkowe w regionie zachodniopomorskim. Stan na 31.12.2007.  
Tabela 7.  Potrzeby por� czeniowe w zale� no� ci od wielko� ci grupy docelowej. 
Tabela 8.  Aktualna poda�  w zakresie por� cze�  w regionie zachodniopomorskim. 
Tabela 9.  	 ród
a nowej poda� y kapita
u w obszarze seed, start-up i venture.   
Tabela 10.  Innowacyjno��  – wska� niki nak
adów dla regionu zachodniopomorskiego 
Tabela 11.  Innowacyjno��  – wska� niki efektów.  
Tabela 12.  Wybrane dzia
ania POIG adresuj� ce problematyk�  transferu   
  innowacji/technologii. 
Tabela 13.  Podsumowanie - finansowanie MSP, niedoskona
o� ci rynku a uzasadnienie 
  interwencji publicznej na poziomie regionalnym. 
Tabela 14.  Silne i s
abe strony sektora in� ynierii finansowej.   
Tabela 15.   SWOT dla inicjatywy JEREMIE. 
Tabela 16.  Analiza wariantów realizacji JEREMIE. 
Tabela 17.  Szanse i zagro� enia dla funduszy po� yczkowych i por� czeniowych. 
Tabela 18. Szacunkowe koszty realizacji JEREMIE (wariant „z EFI”) 
Tabela 19.  Punkty styczne pomi� dzy Strategi� , RPO-WZ a JEREMIE   
 
 
Wykres 1.  Odsetek przedsi� biorstw informuj� cych o wyst� powaniu bariery rozwoju w 
  postaci  wysokich stóp procentowych (lata 2001-2008) (ca
y kraj). 
Wykres 2.  Oprocentowanie krótkoterminowych kredytów z
otowych a wielko��   
  przedsi� biorstwa  
Wykres 3.  Oprocentowanie z
otowych kredytów d
ugoterminowych a wielko��   
  przedsi� biorstwa   
Wykres 4.  Udzia
 przedsi� biorstw w próbie ubiegaj� cych si�  o kredyt oraz odsetek 
  przedsi� biorstw (w grupie przedsi� biorstw ubiegaj� cych si�  o kredyt), którym 
  banki odmówi
y przyznania kredytu wraz z przyczynami odmowy.    
Wykres 5.   Odsetek przedsi� biorstw, które otrzyma
y odmow�  przyznania kredytu w 
  kolejnych kwarta
ach.   
Wykres 6.  Odsetek przedsi� biorstw wed
ug klas wielko� ci zatrudnienie ubiegaj� cych si�  
  o kredyt w I kwartale 2008 r. Udzia
 % w klasie, oraz udzia
 pozytywnych i 
  negatywnych rozpatrze�  wniosków kredytowych w tych klasach.  
 



 70 

14. Wykorzystane materia
y � ród
owe 
 
1. Biuletyn Statystyczny, Województwo zachodniopomorskie, IV kw. 2007.  
2. Dziennik Urz� dowy Unii Europejskiej (9.05.2006) – Opinia w sprawie wspólnej inicjatywy 

JEREMIE. 
3. EIF, SME Access to Finance in Pomorskie Region.   
4. EIF, SME Access to Finance in Slovakia. Gap Analysis. January 2007.  
5. EIF, SME Access to Finance in Wielkopolska Region.  
6. EIF, SME Access to Finance in Zachodniopomorskie Region.  
7. Eurostat Yearbook 2005.  
8. Fundusze Po� yczkowe w Polsce. Stan na 31.12.2007. Polskie Stowarzyszenie Funduszy 

Po� yczkowych. Szczecin kwiecie�  2008.     
9. GUS, Dzia
alno��  innowacyjna przedsi� biorstw przemys
owych w latach 2002-2004. 
10. GUS, Rocznik Statystyczny Województw 2007. 
11. GUS, Nauka i technika w roku 2005. 
12. GUS, Rocznik statystyczny województwa zachodniopomorskiego 2007. 
13. GUS, Sytuacja gospodarstw domowych w 2007 r. w � wietle wyników bada�  bud� etów 

gospodarstw domowych. 
14. GUS, Warunki � ycia ludno� ci Polski w latach 2004-2005. Warszawa 2007.   
15. Krzyszkowski J. (red), Gotowo��  do podj� cia aktywno�ci ekonomicznej kobiet z terenów nisko-

zurbanizowanych, 	ód�  2007.  
16. Microcredit in the European Union: An Overview.  
17. Ministerstwo Gospodarki, Rz� dowy program rozbudowy systemu funduszy po� yczkowych i 

por� czeniowych dla ma
ych i � rednich przedsi� biorstw w latach 2002-2006 „kapita
 dla 
przedsi� biorczych, Warszawa, 13 sierpnia 2002 r.  

18. Ministerstwo Gospodarki, Przedsi� biorczo��  w Polsce 2007. Lipiec 2007. 
19. Ministerstwo Pracy i Polityki Spo
ecznej – sprawozdanie za rok 2006. 
20. Informacja o kondycji sektora przedsi� biorstw ze szczególnym uwzgl� dnieniem stanu 

koniunktury w II kwartale 2008 r. NBP, Kwiecie�  2008. 
21. NBP (Oddzia
 Okr� gowy w Szczecinie), Informacja o wielko� ci depozytów i kredytów w bankach 

dzia
aj� cych w województwie zachodniopomorskim w 2007 r.  
22. PARP, „Raport z badania projektu Dotacja na powi� kszenie kapita
u funduszu po� yczkowego”. 

wrzesie�  2003.   
23. Pogram aktywizacji bezrobotnej m
odzie� y „Pierwsza Praca”. Realizacja w województwie 

warmi� sko-mazurskim w roku 2004.  
24. Raport na temat funduszy por� cze�  kredytowych, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy 

Por� czeniowych, PAG Uniconsult, 2007. 
25. Raport za I kwarta
 2008 roku z dzia
alno� ci regionalnych i lokalnych funduszy Por� czeniowych 

w których BGK jest udzia
owcem/akcjonariuszem. Warszawa, maj 2008. 
26. Regionalny Program Operacyjny Województwa Zachodniopomorskiego.    
27. Sprawozdanie z dzia
alno� ci – Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Por� cze�  Kredytowych. 
28. Underwood T., Overview of the Microcredit Sector in Europe 2004-2005. European Microfinance 

Network. December 2006. 
29. Szultka St., Tamowicz P. Innowacje i gospodarka. Na przekór stereotypom. IBnGR. 2005. 
30. Szultka St., Tamowicz P. Analiza uwarunkowa�  funkcjonowania parków naukowo-

technologicznych w Polsce. PARP 2005.  
31. Tamowicz P. Przedsi� biorczo��  akademicka. Spó
ki spin-off w Polsce. PARP. 2006.    
32. Tamowicz P., Zjawisko equity gap oraz zapotrzebowanie M� P na finansowanie kapita
em private 

equity/venture capital. Materia
 opracowany dla Ministerstwa Gospodarki, pa� dziernik 2007 r.  
33. Tamowicz P, Business Angels. Pomocna d
o�  kapita
u. PARP. 2007.  
34. Tamowicz P., Zagórski M., Warunki realizacji inicjatywy JEREMIE w regionie pomorskim. 

Ekspertyza dla Urz� du Marsza
kowskiego województwa pomorskiego. Listopad 2007 r.  
35. WYG International, „Instytucje otoczenia biznesu wspierane w ramach SPO WKP. Okre� lenie 

wp
ywu programu na ofert�  us
ugow�  oraz poziom jako� ci � wiadczonych us
ug”, Warszawa 
czerwiec 2007. 


