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Real Property Tax Reform. Theoretical Aspects.
The Qutline of Reference Model for Communes
in Poland

PAWEL FELIS
dr hab., Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Instytut Finanséw
e-mail: pfelis@sgh.waw.pl
KevywoRps local government finance, local taxes, real property taxes, wealth taxes legitimation
ABSTRACT Purpose — An attempt to provide a systemic approach to the possibility of rationalizing local taxes.

Research methodology — theoretical-practical study.

Findings — The reform of local taxes should be based on to the theory of optimal taxation and consider
the postulates of local finance management. It should also take into account specific features of levies
that are important for the local authorities. The article identifies the most significant postulates of
the theory of optimal taxation. These include analyzing the system of local taxes in the context of
strategic development goals of local authorities, equivalence of benefit exchange between a local
government and taxpayers, and minimization of costs of a fiscal process. It was also demonstrated
that it is essential to properly legitimize the collection of property taxes.

Originality/value — Indicating the directions of normative changes within the structure of the local
tax system.

Teoretyczne aspekty reformowania podatkéw od nieruchomosci — zarys modelu referencyjnego
dla gmin w Polsce

Stowa kLuczowe  finanse samorzadu terytorialnego, podatki lokalne, podatki od nieruchomosci, legitymizacja podat-

kow majatkowych
ABSTRAKT Cel artykutu — Proba systemowego spojrzenia na mozliwos¢ racjonalizacji systemu podatkow lokal-
nych.

Metodologia — Badania teoretyczno-praktyczne.

Wynik — Reforma podatkéw lokalnych powinna uwzglednia¢ postulaty odnoszace si¢ do lokalnej
gospodarki finansowej, nawigzywac do teorii optymalnego opodatkowania, ale takze bra¢ pod uwa-
ge cechy specyficzne dla danin majacych znaczenie dla jednostek lokalnych. Wsrod dorobku teorii
optymalnego opodatkowania na uwage zastuguja: postrzeganie lokalnego systemu podatkowego
w kontekscie strategicznych celow rozwojowych jednostek samorzadu lokalnego, ekwiwalentno$é
wymiany §wiadczen pomigdzy samorzadem lokalnym a podatnikiem, minimalizowanie kosztow
procesu fiskalnego. Uznano takze, ze istotna jest wlasciwa legitymizacja poboru podatkéw od ma-
jatku nieruchomego.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Wskazanie kierunkow normatywnych zmian w strukturze lokalnego sys-
temu podatkowego.
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Introduction

The necessity for a local tax reform in Poland is obvious. The following facts are in favour of
it. First, the decentralisation of management which came as a consequence of the process of
delegation of certain public tasks to local self-government communities, begun in 1990, requires
an appropriate base of local management own funds. If the system of financing of local govern-
ments is to function adequately, it is essential to determine suitable sources of revenue as well as
to empower them to create their own local policy. Second, to a large extent it is a typical histori-
cal system, which has not been subject to a thorough reform yet. The structure of the current tax
system was created primarily in the mid-1980s (agricultural tax on land) and at the beginning of
1990s (new forestry tax, a new version of law on taxes and local charges as regulations enacted at
the moment the institution of local government was restored). Later, they were followed only by
subsequent changes in the construction of taxes aimed at their adjustment to the current socio-
economic situation.

The local tax system is a public finance sector segment which is too important to be subject
to coincidental and fragmentary changes. It means a necessity for the construction of a reference
model of tax revenue sources of communes in Poland. Its construction requires some reflection
from the theoretical perspective as well as critical reflection in relation to the so-far solutions. It
is the kind of reflection that this article is devoted to. The concept of normative proposals should
undoubtedly account for the determinants of the local financial management and refer to the
theory of optimal taxation (boiling down to the following reasoning: the tax combination allow-
ing for the most effective generation of the planned budget revenue), but also to account for some
specific features of public taxes significant for local governments.

Rational system of local taxes

The awareness of the structure of the state system (the state authority of the country and the self-
government public-legal entities operating beside it) should indicate the significance of the con-
cept of using institutional and legal solutions, which constitutes the basis of theoretical division
into state and local public taxes. Three model approaches to the problem may be distinguished,
i.e. the following solutions: (Felis, 2012a):

a) determination of the tax collection points levied with separate state taxes or with local
government taxes — the advantage of this idea is an explicit division of taxation objects
between the state and the local government, thanks to which every object is taxed only in
the sub-system of state or local taxes;

b) the determination of the potential tax collection points connected with different objects
without precise principles of division between the state and local government — the dis-
advantage is a high probability of double taxation of the same objects by the state and
local authorities (in the form of separate taxes: state and local taxes imposed on the same
object);

c) the determination of potential points connected with different objects from which the
active subject, i.e. the state or local government, collects the imposed tax — in the case
of such taxes which are a common source of revenue of the state and local government,
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the role of the active subject should be measured with regard to the organisation of im-
position, collection, control and enforcement of taxes as well as the method of revenue
division.

It seems that the first variant is an optimal solution for the local government and for the
coherence of the state tax system. Thanks to self-contained taxes the local government would
have a real impact on the generation of their own revenues as well as an opportunity to affect the
development of their sources. They do determine the financial independence of local government
and contribute to a better implementation of the function of public authority. The prerequisite
to achieve such a solution is the necessity for self-financing guarantee for all local government
entities.

If the local government financial system is to operate properly, it is indispensable that its
essential part, i.e. local taxes, constructed deliberately and rationally, should meet the following
goals: (Felis, 2012a):

1.

nr1/2017 (2)

The creation of a long term ability of the local finance sector to finance its services in
favour of the local community. It should be remembered though that the science and prac-
tice have not managed to determine so far such a division of public revenues to make local
revenues universal, absolutely exclusive and, importantly, a completely sufficient source
of financing of local government tasks. Ignoring here the circumstances of this state of
affairs, let us note that frequently the taxes delegated to local authorities are not fiscally
effective, and the system of distribution of the tax sources of the state and local govern-
ment has not been developed in favour of the latter. The pressure of financial needs is
strong in the situation of the growing local government tasks and spending. However,
irrespective of this, it is necessary to level the revenue and spending disproportions of
every local entity, due to the necessity for the pursuit of the national socio-economic
policy of a unitary state, Poland. It should be stated from a pragmatic perspective that in
such a situation it will be necessary to implement the state compensation policy, which
takes the form of vertical or horizontal redistribution.

. The support for the local development in the long run and no limitation in the short run.

There are always some doubts in the centre of interest about how active the state and local
government should be in using public finance tools. Let us emphasize though that theo-
retically the legitimation of the activity of the public financial system may be indicated
by the achievements of the theory of public goods and the imperfectness of the market
mechanism.

. The implementation of essential principles of taxation, i.e. the principle of universality

and equality of taxation. The doctrine of taxation has been formulating an opinion that
the principle of fairness should constitute the foundation of the taxation system. The idea
of imposing the tax burden as a fair part of monetary levy borne in favour of the common
weal should account for the universality and equality of taxation. It is well known that
these principles, especially the equality of taxation, give rise to interpretation controver-
sies. But it should be emphasized that the principle of fairness makes the taxation system
understandable and acceptable (Gomutowicz, Matecki, 1998).
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The outline of the reference model of local tax model

The reform of local taxes — if it is to be effective — should be pursued in a complex way. In my
opinion the concept of reform of the local government tax system in Poland should account for
the following elements (Felis, 2012a):

1. The application of selected solutions resulting from the theory of optimal taxation.

2. The necessity for appropriate legitimation of immovable property tax collection.

3. The determination of the scope of competence of communes in local taxes (see more

Felis, 2011).
4. The imposition of the ad valorem tax as the only wealth tax on the possessed real property.
5. The reorganisation of the remaining wealth taxes.

The use of the achievements of the theory of optimal taxation

Within the reform of local tax systems it would be desirable to recognize certain principles de-
rived from the theory of optimal taxation as macroeconomic foundations of a normative taxation
model. Its achievements — accounting for the determinants and specific character of the local
government — include especially:

1. The perception of a local tax system in the context of strategic development goals of the
local government. Thus, it is necessary to enact and obey such tax regulations as to make
these taxes allow for the effective source of financing of public needs as well as a stable
development of the real sphere.

2. The equivalence of service exchange between the local government and a tax payer taken
into consideration. Local communities, accounting for their needs, can most appropri-
ately hierarchize them. Tax burdens borne by the community will not be regarded severe,
as those bearing them do it voluntarily for a specific purpose.

3. Remembering about minimising costs of the fiscal process. The level of effectiveness
of the tax system as well as its efficiency cannot be determined by the volume of tax
revenue. It is not possible to analyse the reasons for the changes in fiscal system effective-
ness without taking into account costs generated on different planes. Hence, the improve-
ments in the area of cost minimisation are so important. In order to achieve this it would
be desirable to quantify the costs of the fiscal process in the area of the local tax policy.

The necessity for legitimation of movable asset taxation

When considering the topic of wealth taxes, one cannot ignore the problem of legitimation of
their collection as it is about the relation between the fair and economically effective tax systems,
i.e. the appropriate relations between the state and a tax payer. These uneasy problems may be
expressed in the following aspects:
1. Two rules indicated in the tax doctrine: equivalence of services and proportionality of
tax burden according to the payment potential may also be applied to legitimise the real
property tax collection.

Wspotczesne Finanse. Teoria i Praktyka
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2. Manufacturing and provision of public goods at the local level requires appropriate
sources of financing. The tax on housing immovable property is a tax having many desir-
able features which should characterise local taxes.

3. The volume of property tax should result from the level of costs related to the rendering
of local public services.

4. The solution which accounts for the value determination of property tax base is compliant
with the idea of taxation fairness as it allows for the diversification of the tax burden with
regard to the immovable property possessed by the tax payer.

The scope of commune competences in local taxes

On this plane it is necessary to decide about how wide the scope of legislative commune rights
is possible and what socio-economic effects it could bring (see e.g. Kitchen, 2005). The idea of
the right to introduce solutions disparate from the statutory ones does seem perfect as radical
legislative liberalism could appear harmful, resulting in undesirable phenomena, even distorting
the local government activity.

However, if wealth taxes could really be assigned some non-fiscal functions, the local gov-
ernment bodies of public authority should have the right to determine, following their priorities,
the volume and form of taxes delegated to local governments in the institutional sense (different
tax rates, preferences applied within the jurisdiction of the local government bodies). In an at-
tempt to set desirable directions of changes in the local government finance system in Poland
in the legal aspect, we may consider the possibility of selecting one variant from among several
indicated by the legislator by local entities.

State Tax source Local government Tax
(sourcel, source 2, source n) ’ > (1,2 orn)

Figure 1. The scope of local government legal independence

Source: author’s own materials.

Figure 1 illustrates an acceptable solution to the problem of legal independence of the local
government. In this situation the legislative activity of communes would consist in the selection
of a tax solution within the tax sources indicated by the national legislator. For example, in the
case of real property, communes could decide on their own about imposing taxes indicated in the
act of law on the developed property possessed (residential property, non-residential property,
business related property, business unrelated property) as well as on undeveloped property (agri-
cultural land, forests and other property).

The suggested solution would, to a certain extent, allow for the adjustment of the system
of funding communes to the specific character of the local tax base. However, let us emphasize
that in the case of such a solution, it is not enough to think that the local government is guided by
clear and rational premises (bearing in mind the principles of fairness and equality of taxation).
Apparently, following these principles requires strict regulations and control system. Let us also

nr1/2017 (2)
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emphasize that a considerable scope of legal independence may give rise to an increased sense
of responsibility for the economic situation of local government community. Thus, it is in favour
of financial independence.

Ad valorem tax — a tax on all kinds of real property

The uniformity of real property taxation and adoption of the construction of a new and the only
real property tax should be an essential element of real property taxation. Like in the majority of
the EU countries the volume of the tax should be based on the value of property. It does not mean,
however, that the imitation of tax solutions applied in other countries, and consequently their
uniformity is desirable; especially that detailed solutions in this area are diversified (Felis, 2013).
There is no doubt that from the perspective of wealth tax systems reform this aspect arouses most
controversies. Most researchers claim that the concept of the property value based tax is desir-
able due to fairness and economic effectiveness of taxation (Etel, 2016; Wojtowicz, 2007). Thus,
assuming that fair taxation could result from the tax potential of a tax payer, the fact that people
possessing property of a higher value should pay higher taxes should not raise any objection. The
solution accounting for the value determination of the tax base allows for the diversification of
the volume of tax burdens on the basis of the wealth possessed by the tax payer. Thus, the idea
expressed by J. Hozer and S. Kokot is right. They claim that “the essential doctrine of fairness
of the cadastral tax is that everybody may become the owner of a property the maintenance of
which they can afford” (Hozer, Kokot, 2005, p.136).

The discussion about the issues connected with the future change in the system of property
taxation should indicate the following areas (Felis, 2014):

1. The construction and introduction of a complete and coherent cadastral system. The cred-
ible property register will allow for the complete identification of the tax base. However,
the imposition of cadastral tax cannot be actually confined only to the fiscal aspect. It is
possible though to use it multi-functionally in order to support the sustainable economic
development of the country (for example to enhance the rights to land, to regulate the
property market, to sustainably manage the environment resources and to create and
implement land development plans).

2. The procedure of real property universal taxation as a method of universal evaluation
of all real property in order to determine its cadastral value. The universal evaluation of
cadastral value is a process which determines the cadastral value of many real properties
simultaneously. Three parts of this procedure are required (Kowalski, 1994): property
classification (division into uniform groups with regard to their usability), estimation (de-
termination of tax value field for each kind of real property), tax zoning (the division of
land subject to taxation into areas of similar value). In this process certain mathematical
models may be used, for example linear and non-linear regression models, spatial regres-
sion models or neural networks (Gtuszak, Marona, 2015).

3. Cadastral system management and administration. The creation of the cadastral system
is necessary but not sufficient. In the future the cadastral value will be subject to change
due to different factors. Hence, the necessity for systematic updating. The negligence
in this area (the lack of evaluation or occasional evaluation of real property, rare and

10 Wspotczesne Finanse. Teoria i Praktyka
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4.

There

ineffective control of the state of real property) will decisively reduce the fairness and
effectiveness perspective of the ad valorem tax.!

The role of the local government in developing the constructional elements of the ad va-
lorem tax (see: The scope of competence of communes in local taxes).

organisation of the system of remaining wealth taxes

A necessary synchronisation of transformations in the system of remaining wealth taxes is a sep-
arate problem. The most important issues include:

a)

b)

©)

d)

the unification of the scope of legislative rights of commune councils with regard to all
taxes delegated as a whole to communes (primarily inheritance tax, donation tax and tax
on civil law transactions);

the unification of the principles of donation taxes through the inclusion of all donations
in the tax on inheritance and donations or in the income tax (currently there is a subject
diversification of funds obtained from donations);

the removal of unnecessary wealth taxes and charges from the system after the imposition
of the ad valorem tax (agricultural tax, forestry tax, betterment levy or planning levy);
the adoption of an ultimate model of farm taxation (lifting separate taxation of farmers
and taxing them based on general principles, i.e. income tax, VAT as well as wealth tax
on the real property value or further application of specific principles, different from
those in the remaining EU countries);

the reorganisation of the current system of tax preferences and reducing them to those
which may really be treated as instruments of commune fiscal policy to stimulate the de-
velopment of local entrepreneurship (a positive example is found in the solutions applied
by some EU countries within taxes on inheritance and donations treated as an important
element of support for the intergenerational business succession); such activities will cer-
tainly simplify all the taxes and, consequently, reduce costs of tax adjustment;

the consideration of imposition of ecological taxes, which would primarily perform an
allocation function.

Final observations

The reform of local taxes in Poland should objectively be considered to be complex and difficult
to implement. It is the quality transformations of the local tax system that are indispensable, and
not subsequent “cosmetic treatment” of the construction of selected taxes. It seems that it could

signific

antly enhance the system of local taxes through their increased role in the structure of

commune budgets and the use of their non-fiscal function to support and stimulate the local

growth.

The concept of rational local tax system formulated for years by theoreticians and prac-

titioners is a chance to raise the significance of the local tax policy.

1 This problem has appeared in some EU countries, among others in Germany and France. For example, in Germany
the tax value of economic goods does not reflect properly the real value of a real estate. See more: Spengel, Heckemeyer,

Zinn, 201

nr1/2017 (2)
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The review of issues related to the process of implementation of the tax on the value of
real property proves that the success of its implementation will entirely depend on the basic ele-
ments indicated in the article, i.e. an efficient system of universal taxation of real property and
well balanced tax volume but also on the socio-economic conditions. The changes should be
adequately spread over time (the necessity for advance change announcements) and legitimised
in such a way as to be accepted by the tax payers.
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Grundsatze und Auswirkungen der Sparpolitik
in Deutschland
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prof. dr, HTW Berlin,
e-mail: jodkows@htw-berlin.de

polityki ostrego oszczedzania w Niemczech
polityka ostrego oszczg¢dzania, zadtuzenie

Polityka oszczgdno$ciowa jest w Niemczech nadal bardzo popularna, chociaz analizy i porownania
wykazuja, ze moze mie¢ trwaty, negatywny wptyw na wzrost gospodarczy i poziom inwestycji.

Cel — wyjasnienie pojecia ostrego oszczedzania, analiza wptywu wdrozenia polityki oszczednoscio-
wej w Niemczech na tle innych krajow, analiza obecnego stanu wdrozenia polityki oszczgdno$ciowej
w Niemczech.

Metodologia — Podstawa badania jest analiza poréwnawcza wybranych badan i analiz wptywu poli-
tyki ostrego oszczgdzania na wzrost gospodarczy oraz obliczeniach wlasnych korelacji zachodzacej
pomigdzy wzrostem gospodarczym a zadtuzeniem.

Wynik — Wyniki analiz sa ambiwalentne. Istnieje wielu zwolennikow i przeciwnikéw polityki ostrego
oszczedzania. Dotychczasowe analizy, poparte interpretacja danych makroekonomicznych i finan-
sowych, potwierdzaja zarowno pozytywne, jak i negytywne skutki polityki ostrego oszczedzania.
Oryginalnosé¢/wartosé — Wartos¢ tekstu polega na zestawieniu wybranych analiz oraz analizie rezul-
tatow polityki ostrego oszczgdzania w Niemczech.

Principles and effects of austerity policy in Germany

KEYWORDS

ABSTRACT

Uniwersytet Szczecinski

acute saving policy, debt

Research background — Savings policy in Germany continues to be very popular, although several
studies and comparisons have shown that it can have lasting negative effects on economic growth and
on the investment level.

Purpose — Explanation of the concept of austerity, analysis of the impact of the implementation of
austerity policy in Germany as well as in some other countries, study of the current state of the
implementation of the savings policy in Germany.

Research methodology — The study is based on comparative analysis of selected studies and impact
analyzes of the policy of saving on growth and on the calculation of own correlation between
economic growth and debt.

Findings — The results of the analysis are ambiguous. There are many supporters and opponents of
the acute savings policy. Recent analyzes supported by the interpretation of macroeconomic and
financial data confirm both, positive and negative effects of the policy of acute savings.
Originality/value — The value of the text is based on the compilation of selected analyzes and analysis
of the results of the austerity policy in Germany.
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Einfiihrung

Die Sparpolitik in Deutschland erfreut sich weiterhin groBler Popularitdt, obwohl mittlerweile
nachgewiesen wurde, dass sie dauerhaft negative Effekte auf das Wirtschaftswachstum und auf
das Investitionsniveau haben kann.

Das Ziel der vorliegenden Ausarbeitung ist es aufzuzeigen, dass die Sparpolitik, neuerdings
auch als Austeritétspolitik bezeichnet, in Deutschland verglichen mit anderen Landern keine
gravierenden negativen Auswirkungen auf das mogliche Wachstum und die wirtschaftliche Leis-
tung hat. Hierzu wurden ausgewé#hlte makrodkonomische Studien sowie Daten verglichen und
analysiert. Es wurden folgende Hypothesen (H) formuliert:

H1 Konsequent umgesetzte Sparpolitik (Austeritétspolitik) fiihrt in Deutschland zur Haus-
haltskonsolidierung und zum Abbau der Schulden.

H2 Sparpolitik entlastet zwar den Haushalt, aber sie fiihrt dauerhaft zur Verringerung
Offentlicher Ausgaben und Investitionen und hat zusdtzlich einen negativen Einfluss auf das
Wirtschaftswachstum.

Der Text besteht aus drei Teilen: Im 1. Teil werden die gesetzlichen Grundlagen deutscher
Sparpolitik vorgestellt, im Teil 2. wird ndher auf den Begriff Austeritit eingegangen und es wer-
den einige ausgewdhlte Studien iliber die Auswirkungen der Umsetzung der Austeritdtspolitik
in Deutschland sowie in einigen EU-Landern erldutert. Im 3. Teil wird der aktuelle Stand der
Umsetzung der Sparpolitik in Deutschland beschrieben und untersucht, in welchen Bereichen
gef. negative Effekte auf Grund Sparmafinahmen sichtbar sind.

1. Sparpolitik als Teil der Finanzpolitik des Bundes und der Lander

In der deutschen Geschichte hat die Sparpolitik bzw. das Streben nach Begrenzung von Staats-
schulden eine lange Tradition. Beginnend mit dem Preufischen Staatsschuldengesetz aus dem
Jahr 1820, haben solche Regelungen auch die spéteren Verfassungen (Reichsverfassung von 1871
und die Verfassung der Weimarer Republik von 1919) inkl. das Bundesdeutsche Grundgesetz
von 1949 enthalten (Richter, 1869; Wiinsche 2015, S. 297 ff.). Das Grundgesetz enthélt ebenfalls
Regelungen zu Beschrinkungen der Moglichkeiten Staatsausgaben iiber Schulden zu finanzie-
ren. Sollten ggf. neue Schulden aufgenommen werden, ist der Zweck zu priifen bzw. der auf3er-
ordentliche Bedarf festzustellen.

Im Zuge spéterer Anpassungen des Grundgesetzes, auch in Verbindung mit EU-Vorgaben,
sind aktuell vor allem zwei Artikel fiir die Ausgestaltung der Finanzpolitik mafgeblich:

Art 109 (2) Bund und Léander erfiillen gemeinsam die Verpflichtungen der Bundesrepublik Deutsch-
land aus Rechtsakten der Europdischen Gemeinschaft auf Grund des Artikels 104 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft zur Einhaltung der Haushaltsdisziplin und tragen in die-
sem Rahmen den Erfordernissen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts Rechnung.

(3) Die Haushalte von Bund und Léndern sind grundsétzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszu-
gleichen. Bund und Lénder kdnnen Regelungen zur im Auf- und Abschwung symmetrischen Bertick-
sichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung
sowie eine Ausnahmeregelung fiir Naturkatastrophen oder auflergewohnliche Notsituationen, die
sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage beeintrachtigen, vorsehen.
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und Artikel 115

»(2) Einnahmen und Ausgaben sind grundsitzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszu-
gleichen. Diesem Grundsatz ist entsprochen, wenn die Einnahmen aus Krediten 0,35 vom Hun-
dert im Verhiltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht {iberschreiten.” (Grundgesetz der
BRD, 2009).

Aus den o.g. sowie den weiteren Regelungen des GG in den Art 104a bis 115 leiten sich di-
rekt oder indirekt die Vorgaben und die wichtigsten Ziele der Finanzpolitik ab, die im Weiteren
mit der Sparpolitik gleichgesetzt wird:

1. Haushaltsdisziplin und Gleichgewicht innerhalb der Staatsfinanzen sowie die

2. Vermeidung der Aufnahme von Krediten (inkl. sog. Schuldenbremse, die seit 2016 gilt).

Ausgehend von den o.g. Vorgaben ist die Nettokreditaufnahme (dargestellt in der Abb. 1
seit 2014) gesetzeskonform und soll weiterhin fortgesetzt werden. Im Jahr 2016 betrugen die
Ausgaben des Bundes laut Finanzplan ca. 312 Mrd. Euro, die Einnahmen ebenfalls ca. 312 Mrd.
Euro — somit wird es It. derzeitiger Planung analog zum Jahr 2016 in den folgenden Jahren keine
Neuverschuldung im Bundeshaushalt geben (Finanzplan des Bundes 2015 bis 2019, 2015, S. 8).
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Abbildung 1. Nettokreditaufnahme des Bundes in Mrd. Euro

Quelle: Bundesministerium fiir Finanzen, http:/www.bundesfinanzministerium.de/(1.04.2017).

Bezogen auf die EU-Konvergenzkriterien, die u.a. vorsehen, dass das jédhrliche Haushaltsde-
fizit 3% des BIP nicht iiberschreiten darf, ist festzustellen, dass Deutschland dieses Kriterium nach
dem Jahr 2000 lingere Zeit nicht erfiillt hat. Die Uberschreitung ist zuletzt auf die Finanz- und
Wirtschaftskrise der Jahre 2008—2009 zuriickzufiihren. Das Haushaltsdefizit ist erst nach mehre-
ren Jahren (1993, 1995-1996, 2001-2005, 2009-2010) unter die geforderte 3%-Grenze gesunken
(siche Abb. 2). Dieser Umstand ist nicht nur auf die SparmafBnahmen zuriickzufiihren, sondern auf
das niedrige Zinsniveau in der Eurozone, so gelang die Haushaltskonsolidierung schneller.
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Abbildung 2. Haushaltsdefizit in Deutschland 1992-2016 in % des BIP

Quelle: Bundesministerium fiir Finanzen, http:/www.bundesfinanzministerium.de/ (1.04.2017).

2. Von der Sparpolitik zur Austeritatspolitik

Austeritdt bezeichnet generelle Kiirzungen in den Staatsausgaben und ist als Begriff relativ neu;
es beschreibt bzw. wird synonym fiir Sparpolitik verwendet. Urspriinglich leitet es sich vom alt-
griechischen ,,austeros* ab und wird als streng oder enthaltsam iibersetzt. In der deutschen bzw.
auch in der europiischen Geschichte hat Austeritét ethische Grundlagen und eine lange Tradition
(siche Tab. 1).

Tabelle 1. Grundlagen der Austeritit in europdischer und deutscher Tradition

Ethische Grundlagen Okomische Grundlagen
Enthaltsamkeit und Moral als Tugend Wird als wirtschaftlich effiziente Nutzung angesehen
Begrenzung des Konsums (begriindet und vermittelt in der
europdischen Aufklarung)

Durch die Anderungen des Konsumverhaltens entstanden
kollektive Konsumformen, z.B. fiir neueste Produkte
(Handys oder andere Gerite)

Altgriechische Tradition, die auf Aristoteles zuriickgeht
und spiter als Gedankengut aufgegriffen und
weiterentwickelt wurde durch Thomas von Aquin,
Voltaire, J.J. Rousseau

Besonders wichtig fiir die Herausbildung der Einstellung
zur Sparsamkeit als Tugend war das asketische

Element der ,,aufgeschobenen Befriedigung™ (deferred
gratification) in Deutschland gepréagt durch Max Weber
im Werk Die protestantische Ethik und der Geist des
Kapitalismus

Zuwachs an Hedonismus und Individualismus

Quelle: Eigene Darstellung auf der Grundlage Dahrendorf (2009); Schui (2014); Stiglitz (2016).
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Da nach dem 2. Weltkrieg kontinuierlich nicht nur die globale Wirtschaft sondern auch die
globalen Schulden wuchsen, ist eine kritische Einstellung den Schulden gegeniiber nachvollzieh-
bar und auf europidischer Ebene herrscht iiberwiegend Konsens dariiber, dass Schulden abgebaut
werden miissen. 2016 erreichte die globale Verschuldung 225% des weltweiten BIP, darin sind
sowohl offentliche Haushalte als auch die Verbindlichkeiten des privaten Sektors enthalten, die
ca. 2/3 der Verschuldung ausmachen (unberiicksichtigt wurde dabei der Finanzsektor).

In der Staatstdtigkeit wird und kann die Sparpolitik in erster Linie durch die Begrenzung
der Ausgaben und der Kreditaufnahme (Nettoneuverschuldung) realisiert werden, mit dem Ziel
Staatsverschuldung zu reduzieren. Dabei wird davon ausgegangen, dass sie nicht nur positive
Auswirkungen auf die Wirtschaftsprozesse hat, die negativen Folgen werden jedoch in solchen
Fillen in Kauf genommen (siche Tabelle 2).

Tabelle 2. Mégliche positive und negative Auswirkungen staatlicher Sparpolitik

Annahme der positiven Effekte Kritik bzw. mégliche negative Folgen

Soziale Folgen werden vernachléssigt (der private

Soll vor finanziellen Zusammenbriichen retten . . ..
Konsum nimmt ab; das wird dabei in Kauf genommen)

Die Wirtschaftsleistung der Lander stagniert und erholt
Wird als Notlosung in Krisen angewandt sich langsamer als in den Léandern, die 6ffentliche
Ausgaben nicht sofort senken

Wird als notwendige, unangenehme MafZnahme Unter Umsténden verlangert sich die Krise und bremst
wahrgenommen die Riickkehr zum Wachstum

Soll monetére Stabilitit wiederherstellen oder Fiihrt zu Kiirzung der Staatsausgaben fiir Investitionen in
gewdhrleisten Infrastruktur und Sozialleistungen

Quelle: Eigene Darstellung auf der Grundlage Schui (2014); Stiglitz (2016); Blankart (2008).

Seit der sog. Griechenlandkrise bzw. -rettung wird eine sehr strenge Spar- bzw. Austeritét-
politik (AP) zunehmend als Wachstumsbremse kritisiert. Mittlerweile hat sogar der IWF seine
Empfehlung zur Sparpolitik revidiert; in Deutschland bzw. in der Eurozone wird sie jedoch wei-
terhin geméB gemeinschaftlicher Vorgaben umgesetzt (COUNCIL DECISION of 22 June 2012
abrogating Decision 2010/285/EU; COUNCIL DECISION (EU) 2015/1410 of 19 August 2015).
Im Laufe der letzten Jahre haben sich internationale Organisationen, darunter der IMF und IWF,
sowie Wirtschaftswissenschaftler mit der Beleuchtung und Untersuchung der Auswirkungen der
Umsetzung von AP in verschiedenen Landern beschiftigt und sprachen einige Empfehlungen
aus (siehe Tabelle 3).

Tabelle 3. Ergebnisse ausgewihlter Studien

Iﬁlllstt?sufi? Hauptempfehlungen bzw. Hauptergebnisse B;Zi::lt;:er
— Lockere Politik der EZB unterstiitzte das Wirtschaftswachstum und
Roubini. Mihm verhinderte eipe erneute Rezessior} . ' 2007—2009 .
(2010) ’ — AP verschlimmert ohne zusétzliche Malnahmen die Krise und Roubini
— Hohere Haushaltsdefizite fiir EU-Lénder sollten fiir kurze Zeitraume 2013
moglich sein, um strukturelle Reformen durchzufiihren
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Autor oder
Institution

Hauptempfehlungen bzw. Hauptergebnisse

Betrachteter
Zeitraum

Krugmann (2013)

— Vergleichsstudie iiber 33 Lander, Ergebnis: positive Verédnderung des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) dank Erhohung staatlicher Ausgaben (eindeutige
Empfehlung fiir die keynesianische Politik in der Rezessionsphase)

— Durch Senkung der Staatsausgaben und Schulden soll Wettbewerb
angekurbelt werden.

20102013

Stiglitz (2016)

— Hauptziel der AP ist die monetire Stabilitdt, sie fiihrt zur Kiirzung der
Staatsausgaben (Investitionen in Infrastruktur und Sozialleistungen)

— Wirtschaftswachstum wére ohne AP hoher

— Die Grundlagen fiir die Wéahrungsunion (der EU) beruhen auf falschen
Annahmen, ,.begrenzte fiskalische Defizite und 6ffentliche Schuldenstdnde
seien die entscheidenden Voraussetzungen fiir eine funktionierende Wéhrung*
— Einheitliche Regelungen innerhalb der EU bezogen auf Steuersitze wiren
sinnvoll; Industriepolitik miisste den neueren EU-Mitgliedsléndern ermoglichen
und erlauben den Riickstand aufzuholen

2008-2015

Heimberger (2016)

— Lénder der Euro-Zone, die stirkere Haushaltskonsolidierungen durchgefiihrt
haben, hatten einen stirkeren Riickgang des realen BIP (ein Anstieg von

1 Prozentpunkt in der Haushaltskonsolidierung 2011-13 war mit einem
kumulativen Riickgang des realen BIP im gleichen Zeitraum von etwa 1,8%
verbunden)

2011-2013

Holland, Portes
(2012)

— In den Zeiten ohne Krisen neigen die européischen Lander zu
Haushaltskonsolidierung und erreichen so einen Riickgang der Verschuldung
— Bei niedrigem Wirtschaftswachstum (betrachtet wurde insbesondere
GroBbritannien und die Eurozone) erhoht sich der Wert der fiskalischen
Multiplikatoren, sodass Konsolidierung des Haushalts groere Auswirkungen
auf das Wirtschaftswachstum haben

— Zusitzlich treten noch Spillover-Effekte auf, weil die anderen
Volkswirtschaften dhnliche SparmaBinahmen ergreifen

2011-2013

The Good, the Bad,
and the Ugly: 100
Years of Dealing
with Public Debt
Overhangs

(IFM, 2012)

— Sparpolitik als Instrument sowie die Finanzkonsolidierungsbemiihungen
miissten um geeignete Mafinahmen ergénzt werden, damit sie wirksam den
Schuldenabbau unterstiitzen (inkl. strukturelle und monetére Bedingungen)

Historische
Daten tiber
mehrere Jahre
und Lander
mit einem
Staatsdefizit
iiber 100% BIP

Obstfeld, Thomsen
(IMF, 2016)

— 2016 wird AP nicht mehr explizit von Griechenland gefordert. Die
MafBnahmen innerhalb des ESM-Programms wiren fiir den IWF ausreichend
gewesen

— Griechenland hilt sich trotzdem eher an die Vorgaben der europdischen
Institutionen, um Ausgaben zu senken

2016

Busch, Hermann et
al. (2012)

— Analyse der Auswirkungen der Austeritétspolitik in Griechenland, Italien,
Portugal und Spanien — Austeritdtspolitik hat It. der Autoren definitiv einen
negativen Einfluss auf das Lohnniveau und die Sozialleistungen

2009-2012

OECD-Prognose
(2016)

— Die 6ffentliche Verschuldung ist krisenbedingt nach 2008 angestiegen,
anschlieBende Fiskalpolitik hat die Staatsschuldenquote begrenzt

— OECD-Lénder, darunter groe Volkswirtschaften, konnten gemeinsame
fiskalische Mafinahmen umsetzen und wiirden so ihre Produktionszuwachse um
0,2 Prozentpunkte steigern konnen

— Empfehlung einer expansiven Fiskalpolitik fiir die meisten OECD-Lénder.
Besonders fiir Deutschland: mehr Kredite sollten aufgenommen werden, um
offentliche Investitionen zu erhhen

1998 mit
Ausblick bis
2018

Quelle: Eigene Darstellung auf der Grundlage: Stiglitz (2016); Holland, Portes (2012); Roubini, Mihm (2010); Krug-
mann (2013); Heimberger (2016); Busch, Hermann et al. (2012); OECD-Wirtschaftsausblick (2016); IMF (2012, 2016).
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3. Umsetzung der Sparpolitik in Deutschland

Unbeirrt der Empfehlungen und internationaler Aufforderungen an Deutschland von der Spar-
politik abzusehen, wird sie in Deutschland weiterhin fortgesetzt. Das Bundesministerium fiir
Finanzen lehnt die Erhdhung der Staatsausgaben ab: ,,Gesteigerte Staatsausgaben in Deutschland
konnen Strukturprobleme in anderen Volkswirtschaften nicht 16sen. UbermiBige Lohnsteige-
rungen wiren kontraproduktiv fiir Importe und Wohlstand in Deutschland und weltweit.

Die positive Entwicklung deutscher Wirtschaftsleistung innerhalb der Eurozone ist ver-
schiedenen Umstéinden zu verdanken. Als Hauptursache wird der hiufig fiir seine Uberschiisse
kritisierte Export angesehen, aber auch die Lohn- und Produktivitdtsentwicklung trugen dazu
bei. Hierbei hatte Deutschland zum einen nach 2007 einen offentlichen Schuldenstand von
hochstens 81% BIP (Tab. 4), zum anderen wurden frith Manahmen aus den Konjunkturpaketen
umgesetzt, die in 7 meist zukunftsgerichtete Aktionsfelder unterteilt wurden: Informationsge-
sellschaft, Innovation, Forschung und Entwicklung, Basis-Infrastruktur, IKT-Infrastruktur, Bil-
dung, Gesundheit, Energieeffizienz und Klimaschutz!.

Tabelle 4. Offentlicher Schuldenstand in % des BIP seit 2007 mit Prognose bis 2020

Land 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Deutschland | 63,5 | 64,9 | 72,4 | 81,0 | 783 | 79,5 | 77,1 | 74,5 | 71,0 | 68,2 | 65,9 | 63,6 | 61,1 | 58,9
Griechenland | 103,1 [ 109,4 | 126,7 | 146,2 | 172,1 | 159,6 | 177,7 | 180,1 | 176,9 | 183,4 | 184,7 | 184,7 | 178,5| 173,1

Portugal 68,4 | 71,7 | 83,6 | 96,2 | 111,4|126,2|129,0 | 130,2 | 129,0 | 128,4 | 128,2 | 127,7 | 127,0 | 126,5
Eurozone 64,9 | 68,5 | 78,3 | 84,1 | 86,7 | 91,3 | 93,3 | 94,3 | 92,5 | 91,7 | 91,0 | 89,8 | 88,1 | 86,2
USA 64,0 | 72,8 | 86,0 | 94,7 | 99,0 | 102,5|104,6 | 104,6 | 105,2 | 108,2 | 108,4 | 107,9 | 107,8 | 107,9

Quelle: World Economic and Financial Surveys (2016), S. 69.

Alle umgesetzten Konjunkturpakete bzw.-programme zielten darauf ab, die Auswirkungen
der Krise zu mildern und entsprachen in ihrem Wesen der keynesianischen Wirtschaftspolitik,
die jedoch in Deutschland mit den Grundlagen der sozialen Marktwirtschaft und dem Ordolibe-
ralismus konkurriert. Daraus ergeben sich weitere wesentliche Unterschiede in der dt. Einstel-
lung zur Sparpolitik und zur Rolle des Staates: ,,Die wirtschaftliche Tatigkeit des Staates sollte
auf die Gestaltung der Ordnungsformen der Wirtschaft gerichtet sein, nicht auf die Lenkung des
Wirtschaftsprozesses* (Eucken, 2005). Damit wird auf die Rahmenbedingungen fiir funktionie-
rende Mérkte Wert gelegt; der Staat soll regulieren, nicht stimulieren (Blyth, S. 90). Dies deckt

1 Konjunkturpakete wurden zu dieser Zeit ebenfalls weltweit umgesetzt, um weiteren negativen Entwicklungen der
Finanzmérkte und in der Realwirtschaft entgegenzuwirken. Dafiir wurden weltweit ca. 2 Billionen Euro fiir Wirt-
schaftsprogramme zur Unterstiitzung der Volkswirtschaften, zum Schutz und zur Unterstiitzung von unternehmeri-
schen Aktivitdten sowie fiir die Erhaltung der Arbeitsplitze zur Verfiigung gestellt. Die USA haben weitreichende
Programme mit einem Volumen von 733,0 Mrd. € (5,6% des BIP im Jahr 2008) fiir die Stabilisierung und Belebung
der Wirtschaftsleistung aufgestellt. China hat Unterstiitzung in einem Umfang von 429,5 Mrd. €, Russland 89 Mrd. €,
Deutschland 82 Mrd. € (3% des BIP im Jahr 2008), Spanien 49,1 Mrd. €, Grofbritannien 28,9 Mrd. € (1,4% des BIP)
und Frankreich 28,6 Mrd. € (0,6% des BIP) gewéhrt. Die ,,Anti-Krisen-Pakete® wurden grofitenteils zur Verbesserung
der bestehenden, oft vernachldssigten Infrastruktur, eingesetzt und belebten nur kurzfristig die Konjunktur; Investitio-
nen in die Zukunft, Forderung umweltfreundlicher Technologien und deren Entwicklung haben wiederum langfristige
Auswirkungen.
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sich mit der unterschiedlichen Auslegung des Nutzens und der Einhaltung der Regeln der Spar-
politik — Stiglitz und Krugmann (vgl. Tab. 3) als Befiirworter der keynesianischen Wirtschafts-
politik sehen in den Konjunkturpaketen eine stimulierende Wirkung und vernachléssigen die
Kosten. Kurzfristig hat auch Deutschland Mittel aus Konjunkturpaketen zur Verfiigung gestellt
und bei Betrachtung ihrer Auswirkungen —Wirtschaftswachstum hat wieder eingesetzt- waren
sie wirksam (zum Teil gestiitzt durch die Exportleistung bzw. durch das Wirken der jeweiligen
Konjunkturpakete in den Importlandern).

Ab 2010 wirkte zudem noch die Entlastung durch das niedrige Zinsniveau in der Eurozone,
so gelang in Deutschland der Schuldenabbau und die Haushaltskonsolidierung schneller (Abbil-
dung 3). Innerhalb der EU ist die Einhaltung der Regeln der AP auf Grund unterschiedlicher Me-
chanismen, die die Auswirkungen der Krise in den einzelnen Léndern vertieft haben, schwierig
(Griechenland — Senkung der Ausgaben, hohe Zinsbelastung, Italien — nach 2012 Senkung der
Ausgaben und Erh6hung der Steuern, Irland und Spanien — Immobilienblasen). Auf politischer
Ebene horen die EU-Lénder nicht auf, sich um Nichtigkeiten zu streiten, statt mehr einheitliche
(Steuer-)Regeln einzufiihren (Pikkety, 2015). Schon 2016 und weiterhin 2017 geht der Trend in
der EU, sich nicht auf Gemeinsamkeiten zu berufen, sondern auf Unterschiede und sollte es tat-
sdchlich zum BREXIT kommen, wird es auch negative Auswirkungen auf verbleibende EU-Lan-
der haben. Nichtsdestotrotz ist die Verpflichtung eines jeden EU-Landes unter den festgelegten
Defizit- und Schuldengrenzen zu bleiben, unumgénglich und ergibt sich aus dem Anhang zum
Vertrag von Maastricht und wird bei Uberschreitung geahndet, indem ein Verfahren bei einem
iibermiBigen Defizit eingeleitet wird (Excessive Deficit Procedure — EDP).
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Abbildung 3. Konsolidierung der Staatsausgaben in % des BIP nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen
Defizit

Quelle: AMECO, Snow ball effect on general government consolidated gross debt, https://ec,europa,eu/info/busi-
ness-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/macro-economic-database-ameco_en (20.04.2017).
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Um Wachstum anzutreiben, wird als Moglichkeit die Erhéhung des Investitionsniveaus
empfohlen. Das Investitionsniveau bleibt trotz niedriger Zinsen unter dem Wert fritherer Jah-
re bzw. Dekaden bis auf die Ausnahmejahre, in denen Investitionen aus den Konjunkturpake-
ten getétigt und geférdert wurden (European Economic Forecast Winter, 2017, S. 11). Auch fiir
Deutschland kann man dabei keinen positiven Trend feststellen. Eine Kausalbeziehung zwischen
den Bruttoanlageinvestitionen des Staates in % des BIP und der Verdanderung des Schuldenstan-
des des Staates mittels Korrelation nach Pearson konnte nach 2006 keinen Zusammenhang fiir
Deutschland nachweisen (der Wert von r = —0,6 deutet auf eine schwache Korrelation hin).

Die Analyse der Ausgaben des Bundes zeigt auf, dass der Bereich ,,Arbeit und Soziales*
durch das ausgebaute Transfersystem fast 40% der Ausgaben ausmacht. Die Infrastrukturausga-
ben beliefen sich nach 2011 auf ca. 8% der Ausgaben. Es gab eine geringfiigige Verlagerung der
Schwerpunkte. Erst ab 2016 wurden die Kommunen wieder in einigen Bereichen entlastet, u.a.
bei der Bewiltigung steigenden (Sozial-)Ausgaben, bei der Steigerung der Investitionstatigkeit
durch die Aufstockung des Kommunalinvestitionsférderungsfonds um 3,5 Mrd. Euro sowie bei
der Aufnahme, Unterbringung und Integration von Fliichtlingen (Monatsbericht des BMF, Janu-
ar 2017, S. 23).

Tabelle 5. Verteilung der geplanten Ausgaben des Bundes nach Sektoren laut Finanzplan von 2011 bis 2017
in %

Sektor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbeit und Soziales 42,90 41,4 39,30 40,90 | 41,70 40,80 | 42,20
Verteidigung 10,30 10,40 11,00 11,10 10,80 11,00 11,10
I‘f;:;i?;ﬁﬁidigimle 8,10 8,30 8,50 8,60 7,70 7,80 8,20
Bundesschuld 12,40 13,10 11,00 10,30 9,40 8,00 6,10
Bildung und Forschung 3,80 420 4,60 4,70 5,10 5,30 5,30
Gesundheit 5,10 4,70 4,10 3,80 4,00 4,70 4,60
gﬁiiszjahung 3,80 4,10 6,80 5,40 4,70 4,90 4,50
Eﬁg‘}ﬁ;e izmoren’ Frauen 2,10 2,10 2,40 2,60 2,80 2,90 2,80
Inneres - - - - - - 2,50
x;ﬁ‘iﬂ;ﬁn - - - 2,10 2,20 2,40 2,40
Wirtschaft und Energie 2,00 2,00 2,00 - 2,40 2,40 2,30
Sonstige 9,50 9,80 10,30 10,50 9,20 9,80 8,00
Summe 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Quelle: Finanzplan des Bundes 2016 bis 2020. (2016), S. 15.

Erst bei einer langfristigen Betrachtung der Daten — seit 1970 — sind zwei Trends zu beob-
achten: ein steter Riickgang der Investitionsausgaben und gleichzeitig ein Anstieg der Sozial-
ausgaben. Es ist allerdings nicht eindeutig, ob exogene oder endogene Faktoren die Verschul-
dung antreiben, bei den endogenen Faktoren kdnnte der politische Einfluss eine Rolle spielen
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(Holtfrerich, 2015). Gleichzeitig ist nicht ganz eindeutig, ob der Policy-Mix oder lediglich das
Ausbleiben von héheren Wachstumsraten den Schuldenstand erhoht haben.

Nicht nur die OECD, sondern auch deutsche Wirtschaftswissenschaftler, u.a. Bofinger und
Fratscher empfehlen den Einsatz der gesparten Mittel fiir 6ffentliche Investitionen, insbesondere
fiir die Infrastruktur, um dem Wertverlust des dffentlichen Kapitalstocks entgegenzuwirken.?

Bei der Betrachtung der Wachstumsraten in der Abbildung 4 kann man fiir Deutschland
nicht feststellen, dass die Sparpolitik eine signifikante negative Wirkung auf das Wirtschafts-
wachstum hatte. Die Wachstumsraten in Deutschland liegen in den letzten Jahren weit unter dem
Niveau 1960er oder 1970er Jahre. Die deutsche Wirtschaft hat sich nach der letzten weltwei-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 relativ schnell erholt und weist schon seit 2010 positives
Wachstum auf.
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Abbildung 4. Wirtschaftswachstum in %

Quelle: World Bank, http:/databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.-MKTP.KD.ZG&-
country=#n (20.04.2017).

Fazit

Die aufgefiihrten Beispiele (Ergebnisse der Studien und Analysen) sind ambivalent. Es gibt zahl-
reiche Befiirworter und Gegner der Austerititspolitik (AP), die jeweils ihre Meinung durch ent-
sprechende Auslegung der Makro- und Finanzdaten der einzelnen Lénder belegen.

2 Der Wertverlust wurde an Hand des Autobahnnetzes errechnet: Insgesamt besitzt Deutschland 12.950 km Autobah-
nen (2015), die in ihrem gegenwirtigen Zustand ca. 82 Mrd. Euro wert sind (6,3 Mio. pro km). Der Wert der Autobah-
nen ist seit 1991 mit 69% des Neupreises auf 58% 2015 kontinuierlich gesunken. Vgl. Die Staatsschulden sind gedeckt
(2017), S. 25.
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Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass die AP in manchen Féllen positive Auswir-
kungen haben kann, sie muss jedoch durch unterschiedliche MaBBnahmen begleitet werden und
soll kein Dauerzustand sein. Es gibt Faktoren, die in den Phasen, in denen ein Land AP umsetzt,
positiv die Wirtschaftslage beeinflussen kdnnen. Dazu kdnnen begleitende MaBBnahmen z.B. aus
steuerlichen oder fiskalischen Anreizen bestehen, um das Wachstum oder auch die Struktur der
Produktion und des Exportes zu fordern. Das letzte sichert Deutschland eine starke Position
innerhalb der européischen Volkswirtschaften, obwohl die Wirtschaftssubjekte nur kurzfristig
mittels Konjunkturpakete unterstiitzt wurden.

Die ausgewihlten Beispiele zeigen weiterhin, dass Maflnahmen, die in einer Volkswirt-
schaft positive Auswirkungen haben wie die AP in Deutschland in anderen nicht zu gleichen
Ergebnissen fiithren. Die Hypothese 1 konnte fiir Deutschland verifiziert werden (die konsequent
umgesetzte Sparpolitik (Austeritédtspolitik) fiihrt in Deutschland zur Haushaltskonsolidierung
und zum Abbau der Schulden).

Die Ergebnisse der Uberpriifung der 2. Hypothese sind nicht eindeutig: Die Sparpolitik
hat den Haushalt in Deutschland entlastet; die Verringerung der 6ffentlichen Ausgaben kann
aber zum Teil auf das niedrige Zinsniveau zuriickgefiihrt werden, nicht auf die AP selbst. Die
Ausgaben fiir Investitionen sind seit Jahren auf einem eher konstanten niedrigen Niveau und
werden erst ab 2017 erhoht. Ein signifikanter negativer Einfluss aus das Wirtschaftswachstum
konnte auf Grund der AP nicht nachgewiesen werden; es sei allerdings anzunehmen, dass die
Wachstumsrate ohne Sparmafinahmen hétte hoher ausfallen konnen. In diesem Bereich sind wei-
terfithrende Analysen empfehlenswert.
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Stowa kLuczowe finansowanie spolecznos$ciowe, start-up, plynnos¢ finansowa, zarzadzanie ryzykiem finansowym,
modelowanie symulacyjne, SAP Crystal Presentation Design

ABSTRAKT Cel — ocena uzytecznos$ci ,,crowdfundingu” jako innowacyjnego instrument zarzadzania ryzykiem
utraty ptynnosci finansowej w realizacji przedsigwzigé start-upowych w sektorze MSP.
Metodologia — analiza literatury przedmiotu oraz metoda modelowania symulacyjnego.
Wynik — ,,crowdfunding” jest niezwykle skutecznym instrumentem finansowania i zarzadzania ry-
zykiem utraty ptynnosci finansowej przedsigwzig¢¢ typu start-up, dostgpnym dla kazdego nowego
przedsigbiorcy bez znaczacych ograniczen formalnych czy tez organizacyjnych.
Oryginalnosé/Wartosé — ,,crowdfunding” w literaturze przedmiotu, jak tez w praktyce zarzadzania,
jest wykorzystywany przede wszystkim w celu pozyskania kapitatu inwestycyjnego. Wydaje sig, ze
znacznie wazniejsza funkcja, jaka moze dostarczy¢ ten instrument, dotyczy minimalizacji ryzyka
w zakresie utraty ptynnosci finansowej

Crowdfunding as an innovative cash flow risk management tool in small and medium-sized
entrepreneurships

KEYWORDS crowdfunding, start-up, cash flow, financial risk management, simulation modeling, SAP crystal
presentation design

ABSTRACT Purpose — to evaluate the need for crowdfunding as a tool of innovating approach to Cash Flow
management.

Research methodology — the literature analyzes and the evaluations of financial data was performed
by the method of simulation modelling.

Findings — the small and medium-sized enterprises (SME) require professional management skills
especially in area of finance.

Originality/value — crowdfunding can be implemented not only as a tool of financing small businesses
activities but also as a Cash Flow risk management tool for start-up ventures.
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Wprowadzenie do problematyki finansowania nowych przedsiewziec
gospodarczych typu start-up

Realizacja kazdego przedsigwziecia gospodarczego, szczegdlnie o innowacyjnym charakterze,
wymaga sprawnego finansowania. Z perspektywy zarzadzania firma, w tym dzialajaca w sekto-
rze MSP, obok zapewnienia efektywnych przeptywéw materialnych i informacyjnych, niezwy-
kle wazng, by¢ moze nawet decydujaca o ostatecznym i trwatym jej sukcesie, jest zaplanowanie
wlasciwych zrédet i metod finansowania. W tym zakresie, wydaje si¢, ze dobér odpowiedniego
modelu finansowania aktywnos$ci inwestycyjnej powinno by¢ ukierunkowane nie tyle na pozy-
skanie kapitatu inwestycyjnego, ile raczej kapitalu obrotowego, co stanowi swoisty fundament
budowania, od samego poczatku, trwatego sukcesu kazdego przedsigbiorstwa, szczegdlnie ini-
cjatyw definiowanych jako start-up.

Na podstawie dost¢pnych wynikéw badan mozemy potwierdzi¢, ze w szczeg6lny sposob,
ryzyko zwigzane z utrata ptynnosci finansowej odnosi si¢ wlasnie do nowych firm, rozpoczyna-
jacych swojg dzialalnos$¢. Analitycy Startup Genome, portalu spotecznosciowego integrujacego
globalnie srodowisko mtodych przedsigbiorcow, po przeanalizowaniu 3200 przypadkow, stwier-
dzili w swoim raporcie, ze kluczowym powodem upadku tego typu przedsigwzie¢ (70% ban-
kructw) jest ,,prozaiczny brak gotowki” na dalszy rozwoj firmy. Autorzy raportu definiuja po-
wyzsze zjawisko jako ,,przedwczesne skalowanie dziatalno$ci” (Startup Genome, 2017).

Inne badania dostarczaja odpowiedzi wyjasniajacej przyczyny zrodla tego zjawiska.
Zgodnie z raportem firmy windykacyjnej Intrum Justitia Polska, opublikowanym w 2016 roku:
,»36% polskich firm bioracych udzial w badaniach ankietowych twierdzi, ze nieterminowe ptat-
no$ci w $rednim lub wysokim stopniu zagrazaja ich przetrwaniu” (Intrium Justitia Polska, 2016).
Nalezy dodaé, ze problemy z obstuga naleznoSci sa zjawiskiem powszechnym, szczegoélnie jed-
nak uderzaja w nowe firmy, ktore dopiero ucza si¢ wlasciwej rownowagi pomigdzy rentownoscia
a plynnoscia.

W literaturze przedmiotu mozemy wskaza¢ wiele klasycznych instrumentow, ktore nowi
przedsigbiorcy moga zastosowa¢ w celu pozyskania zewngtrznych zrodet finansowania oraz
zdobycia wiedzy o charakterze bardziej merytorycznym, np. z zakresu zarzadzania firmg. Beda
to m.in.: kredyty, pozyczki, kredyty handlowe, dtuzne papiery wartosciowe, leasing, factoring,
dotacje i subwencje czy tez bardzo atrakcyjne fundusze i inicjatywy pomocowe — programy unij-
ne/regionalne, doradztwo gospodarcze, fundusze zalazkowe, fundusze Venture Capital, ,,Anio-
ty biznesu” (Portal Innowacji, 2017). Kazda jednak z tych metod, instrumentéw finansowych
wsparcia nowego projektu biznesowego, obok niewatpliwych zalet, ma wiele luk w zakresie rze-
czywistych potrzeb, ktore moga prowadzi¢ m.in. do utraty ptynnosci finansowej, na co zreszta
wskazuja cytowane wyniki badan.

Niezwykle interesujaca alternatywa pozyskania kapitatu przez firmy sektora MSP moze
by¢, na wskro$ innowacyjny instrumentem definiowany jako ,,crowdfunding”, ktory jest bar-
dzo szeroko opisany zarowno w literaturze polskiej, jak i anglojezycznej (zob. m.in.: Mollick,
2014; Spirer, 2014; Steinberg, DeMaria, 2017). Réwnoczesénie crowdfunding cieszy si¢ w skali
globalnej duzym zainteresowaniem wsrod samych przedsigbiorcow. Wydaje si¢ zatem, ze tego
typu metoda finansowania dziatalno$ci gospodarczej implikuje konieczno$¢ pogtebionej reflek-
sji obejmujacej rzeczywistg oceng uzytecznosci tego typu przedsiewzigé. Nalezy zadac¢ wiele
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pytan: 1) Czym sa start-upy z perspektywy cyklu rozwoju tego typu projektéw? 2) Jakie sg ich
rzeczywiste potrzeby, uwarunkowania dotyczace pozyskania kapitalu poczatkowego (np. inwe-
stycyjnego, obrotowego, rozwojowego)? 3) W jakim zakresie wybor zrodla, instrumentu finan-
sowania start-upu przyczynia si¢ do zmniejszenia lub tez zwigkszenia ryzyka finansowego? 4)
W jaki sposob wykorzystanie instrumentu typu crowdfunding moze pomoc w obnizeniu ryzyka
utraty ptynnosci finansowe;j?

Celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na powyzsze pytania przez zastosowanie
analizy literatury przedmiotu, odwolanie si¢ do powszechnie dostgpnych badan empirycznych
oraz metody modelowania symulacyjnego, w ocenie poziomu ryzyka utraty ptynnosci finanso-
wej projektu typu start-up, w poréwnaniu z klasycznym modelem finansowania, np. za pomoca
kredytu bankowego.

1. Charakterystyka przedsiewziec¢ biznesowych typu start-up i zrodta ich
finansowania

Start-up nie jest malq wersjq duzej firmy.
Steve Blank

W literaturze przedmiotu pojgcie start-upu nie jest jednoznaczne. Mozemy wskaza¢ na rdzne
interpretacje tego terminu, np.:

— przedsi¢biorstwo w poczatkowej fazie rozwoju czy tez mata firma zwigzana z branza no-
wych technologii (Startup Academy, 2017),

— organizacja, ktora tworzy produkty i ustugi w warunkach skrajnej niepewnosci (Ries, 2012),

— tymczasowa organizacja, ktora poszukuje rentownego, skalowalnego i powtarzalnego mo-
delu biznesowego (Blank, 2013),

— mtoda firma tworzona przez z reguty mtodych ludzi (PARP, 2017).

Wydaje sie, ze decydujacym o charakterystyce nowego przedsigwzigcia typu start-up jest
zestaw niepowtarzalnych cech, takich jak: bardzo duza innowacyjnos¢ produktowa/proceso-
wa, entuzjazm i wysokie emocjonalne zaangazowanie przedsigbiorcy, brak historii kredytowej,
sprzedazowej, kooperacyjnej, brak wiedzy w zakresie realnego popytu, specyfiki rynku, duze
prawdopodobienstwo porazki, niewielka wiedza i do§wiadczenie w zarzgdzaniu w tym obszarze
finansow. I wlasnie wymiar finansowy, na co wskazuja badania, moze stanowi¢ najbardziej ry-
zykowny element nowo tworzacego si¢ organizmu biznesowego (Startup Genome, 2017).

Aby w pelni zrozumie¢ analizowany model biznesowy, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage
na to, ze dzialalno$¢ typu start-up obejmuje specyficzne dla tego typu przedsigwzi¢é etapy oraz
zwigzane z nimi w sposob naturalny, rézne potrzeby, priorytety finansowe. Mozemy zatem wy-
r6zni¢ nastepujace potrzeby/rodzaje finansowania (Gietzak, Krok, 2016):

— seed (zasiewu) — koszt opracowania prototypu, dokumentacji technicznej, konsultingu,
szkolen w zakresie zarzadzania firma, wstgpnych badan rynkowych,

— start-up capital (rozpoczgcia) — rozpoczecie produkeji, dzialalnosci ustugowej, koszty mar-
ketingu, koszty operacyjne, w tym przede wszystkim koszty obstugi przeterminowanych
naleznosci.

— expansion (wczesnego rozwoju/ekspansji) — dodatkowe inwestycje w infrastrukture, za-
trudnienie personelu, rozwoj struktury organizacyjne;.
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Kazdy etap jest wazny i wymaga odpowiedniego planowania i zaangazowania $rodkow.
W artykule skoncentrowano si¢ na najbardziej krytycznym z punktu widzenia zapewnienia wta-
$ciwego przeptywu srodkow pienigznych, czyli na momencie przej$cia firmy z fazy rozpoczecia
do fazy wczesnego rozwoju czy tez pozniejszej ekspansji. Mozna wskazaé pojawiajace si¢ ba-
riery, ryzyka, jakimi sa: brak wymaganej wiedzy i1 doswiadczenia w zakresie sprawnego zarza-
dzania finansami; problemy z zapewnieniem nie tyle odpowiednich funduszy inwestycyjnych
na rozpoczecie dziatalno$ci, ile raczej na zapewnieniem ptynnosci finansowej dla jej rozwoju
(braki w zakresie kapitatu obrotowego); czy tez doboru wlasciwego instrumentu planowanego
finansowego przedsiewzigcia (np. poprzez zastosowanie modelowania symulacyjnego), co dia-
gnozuje ostatecznie skal¢ podejmowanego ryzyka przez przedsigbiorcg (Sobanska, Sieradzan,
2004; Dowzycki, 2010).

Na tle powyzszych rozwazan pojawia si¢ pytanie o nowy, alternatywny sposob finansowa-
nia start-upow, jakim jest crowdfunding.

2. Crowdfunding jako innowacyjny model finansowania i zarzadzania
przedsiewzieciami wysokiego ryzyka typu start-up

Crowdfunding jest to ,,rodzaj gromadzenia i alokacji kapitalu przekazywanego na rzecz rozwoju
okreslonego przedsigwzigcia w zamian za okreslone $wiadczenie zwrotne, ktory angazuje sze-
rokie grono kapitalodawcéw, charakteryzuje si¢ wykorzystaniem technologii teleinformatycz-
nych oraz nizsza bariera wejscia 1 lepszymi warunkami transakcyjnymi, niz ogélnodostgpne
na rynku” (Krol, 2011). Crowdfunding jako finansowanie spolecznosciowe to inaczej: ,,zroédto
kapitatu dostarczanego przez szeroka spolecznos$¢ wirtualng, ktéra chce wesprzeé kreatywnego
pomystodawce” (Crowdfunding.pl, 2017).

Niezwykle wazng kwestia, w odroznieniu od tradycyjnych instrumentéw finansowania
tego typu przedsiewzigé, jest zagadnienie emocjonalnego zaangazowania si¢ kapitatodawcow,
ktorzy chea po prostu, czesto bezinteresownie, wesprze¢ kreatywnego i zaangazowanego w re-
alizacje spotecznie, rynkowo waznego i akceptowalnego, pomystu (Sullivan, 2006; Howe, 2006;
Rheingold, 1993; crowdfunding.pl, 2017).

Z perspektywy podejmowanej decyzji przez przedsigbiorc¢ w wyborze najbardziej dostoso-
wanej do potrzeb projektu formy zbiorki srodkéw finansowych, mozemy wskaza¢ na nastepuja-
ce rodzaje dziatan, tzw. akcji crowdfundingowych (Krol, 2011)!:

— pasywny (sponsorski) — zaangazowanie finansowe w zamian za nagrodg¢ typu: uprzywile-
jowany zakup produktu/ustugi, gadzety firmowe, dostep do programoéw lojalnosciowych,
— aktywny (inwestycyjny/equity) — bezposrednie zaangazowanie w opracowanie/rozwoj pro-

duktu/firmy w zamian za korzyS$ci biznesowe/materialne, np. udziaty w spolce,
— dotacyjny — wymiar charytatywny; brak zobowigzan,
— oraz caty zestaw rozwigzan m.in. typu: Crowdlending, Sociallending.

Obok kluczowej funkcji pozyskania kapitalu na bardzo atrakcyjnych warunkach (typu

seed, start-up oraz expansion), crowdfunding pelni wiele niefinansowych, aczkolwiek niezwykle

1 Innym sposobem porzadkowania inicjatyw ,,crowdfundingowych” jest podziat na: model donacyjny, pozyczkowy,
inwestycyjny czy tez mieszany (Koziol-Nadolna, 2015).
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istotnych z punktu widzenia nowego projektu funkcji. Niewatpliwie do najwazniejszych zaliczy¢
nalezy: 1) mozliwos¢ kontaktu z potencjalnymi odbiorcami w celu wspdlnego opracowania doce-
lowego produktu (Wisdom of Crowd, Crowd Voting, Crowd Creation); 2) mozliwo$¢ rozwigzania
dowolnego problemu, np. technicznego/biznesowego/finansowego, weryfikacj¢ rzeczywistych
potrzeb/oczekiwan rynku — przez bezposrednia rejestracj¢ zamowien (realizacja sprzedazy na
podstawie zgtoszonych deklaracji); 3) budowg sieci odbiorcow, sympatykow, partnerow bizne-
sowych; 4) wykorzystanie internetu w zakresie promocji produktu/ustugi; 5) sprawna i stosun-
kowo bezpieczna mozliwo$¢ realizacji mikroplatnosci; 6) tworzenie portali spoteczno$ciowych
w celu zapewnienia wymiany informacji i opinii.

Najwazniejsza jednak cecha, zwigzang z kampania crowdfundingowa, jest mozliwo$¢ stwo-
rzenia platformy wspolpracy polegajacej na zaufaniu, zgodnie z zasada All-or-Nothing. W ra-
mach tej idei, przedsigbiorca, w sytuacji braku pozyskania odpowiednich §rodkéw lub rezygna-
cji z ostatecznego dostarczenia produktu, jest zobowigzany do zwrotu pozyskanych $rodkow.
W tym tez szerszym znaczeniu mozemy mowi¢ o crowdfundingu jako o outsourcingu spotecz-
nos$ciowym, w ktorym finansowanie przedsiewzie¢ jest tylko jednym z elementéw nowego mo-
delu biznesowego nawigzujcego do zaufania i partycypacji w zakresie podejmowanego wspolnie
ryzyka, ale tez i uzyskania wspodlnie potencjalnych korzysci.

Mozemy zatem stwierdzié, ze crowdfunding jest de facto ,koncepcja zarzadzania przed-
sigbiorstwem, polegajaca na wydzieleniu zadan lub proceséw i przekazaniu ich do realizacji
licznej spolecznos$ci za pewien rodzaj wynagrodzenia” (Krdél, 2011). Tym zadaniem moze by¢
pozyskanie srodkéw finansowych lub dostep do zasobdw niefinansowych jak zasoby materialne
oraz biznesowe i technologiczne know-how. Wynagrodzeniem dla darczyncow/sponsoréw, poza
prestizem i satysfakcja, moze by¢ udziat o charakterze kapitatlowym w przedsigwzigciu lub tez
kazdy inny rodzaj swiadczenia ze sprzedaza na preferencyjnych warunkach nowego produktu
lub ustugi wlacznie. I ten wiasnie element, dotyczacy mozliwo$ci pozyskania sSrodkow w wyniku
przedsprzedazy planowanych towardw, wyznacza niezwykle cenny instrument w zakresie, nie
tyle pozyskania kapitatu inwestycyjnego, ile raczej kapitatu obrotowego, ktory wptywa bezpo-
$rednio na obnizenie ryzyka utraty ptynnosci finansowej juz w poczatkowym etapie funkcjono-
wania firmy.

3. Crowdfunding jako instrument zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci
finansowej — modelowanie symulacyjne

Crowdfunding dostarcza wielu ustug, ktore sa bezcenne dla kazdego przedsigbiorcy rozpoczy-
najacego dzialalnos$¢. Niewatpliwie, kluczowym instrumentem jest mozliwo$¢ skuteczniejszego
zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci finansowej poprzez pozyskanie srodkéw, wptat przed
wytworzeniem planowanego produktu. W celu zbudowania wtasciwego modelu do przeprowa-
dzenia symulacji konieczna jest jednak wlasciwa interpretacja terminu ptynno$¢ finansowa.

Plynno$¢ finansowa w niniejszym artykule rozumiana jest klasycznie, jako ,,zdolno$¢ fir-
my do regulowania swoich zobowigzan” (governica.com, 2017). Zarzadzanie pltynno$cig finan-
sowa za$ to zespot zadan dotyczacych ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, polegajace na
utrzymywaniu odpowiedniej ilo$ci srodkow pieni¢znych i linii kredytowych w celu zapewnienia
terminowej realizacji zobowigzan.
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Do podstawowych instrumentéw wykorzystywanych do zarzgdzania tzw. Cash Flow zali-
czamy: 1) wskaznikowe metody pomiaru ptynnosci finansowej (wskaznik ptynnosci biezacej;
wskaznik ptynnosci szybkiej — przyspieszonej); wskaznik ptynnosci natychmiastowej (ptynno-
$ci podwyzszonej, natychmiastowej wymagalnosci) oraz 2) modelowanie symulacyjne® w zakre-
sie strumieni przeplywow pienigznych — tzw. rachunek przeptywow pieni¢znych (governica.com,
2017). Z kolei, celem opracowania sprawozdania typu Cash Flow (dane historyczne), jak tez
stworzenia modelu symulacyjnego (dane planistyczne), jest ustalenie zmian, jakie nastgpig w za-
kresie dostgpnych srodkow pienieznych w wyniku prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, inwe-
stycyjnej czy tez finansowej (Jarugowa, Kopczynska, 1998).

W niniejszym artykule, w celu przeprowadzenia symulacji poréwnawczej przeptywow
pieni¢znych przyjeto zatozenia przedstawione w tabeli 1 dla dwoch modeli biznesowych, czyli
wariant 1 — finansowanie za pomocg kredytu bankowego oraz wariant 2 — finansowanie za po-
mocg crowdfundingu. Symulacj¢ przeprowadzono za pomocg powszechnie dostepnego arkusza
kalkulacyjnego MS Excel’.

W wyniku przeprowadzonych symulacji stwierdzono:

1. Model finansowania bazujacy na tradycyjnych instrumentach finansowania start-upow

(np. kredyt bankowy), zaktadajacy réwnoczesnie planowang sprzedaz z ptatnoscia odro-
czong, stwarza bardzo duze ryzyko utraty ptynno$ci finansowej juz w fazie poczatkowej
projektu (pierwsze trzy miesigce projektu!).

2. Ryzyko wystapienia dodatkowych opo6znien rozliczen nalezno$ci praktycznie, w spo-
sob trwaty, wprowadza firme w stan chronicznego braku ptynnos$ci, pomimo uzyskania
w tym samym analizowanym okresie wymaganej rentownos$ci operacyjne;.

3. Skuteczng strategia zarzadzania tym ryzykiem jest konieczno$¢ tworzenia rezerw go-
towkowych (min. 30% planowanej sprzedazy), pozyskanie ustugi faktoringu lub zapew-
nienie znacznie wyzszego kredytu na znacznie dluzszy termin — w konsekwencji obni-
zenie rentownosci przedsiewzigcia.

4. Paradoksalnie, znaczne zwiekszenie sprzedazy w poczatkowym okresie dziatalnosci fir-
my niz zakltadatl pierwotny plan, jeszcze bardziej poglgbia w krotkim okresie problem
ryzyka utraty ptynnosci finansowe;.

5. Jedynym gwarantem catkowitej likwidacji ryzyka utraty ptynnosci finansowej (Cash
Flow) przy zapewnieniu wymaganej rentownosci (BEP) jest zdefiniowanie celu dla ak-
cji crowdfundingowej na poziomie planowanej sprzedazy w analizowanym okresie —
wariant II.

2 Modelowanie symulacyjne jest niezwykle uzyteczna metoda weryfikacji hipotez definiowanych w ramach tzw. pro-
blemoéw badawczych. Do niewatpliwych zalet tej metody, zarowno w wymiarze prowadzonych badan naukowych,
jak i praktyki menedzerskiej naleza: duzy realizm modelu i danych, mozliwos¢ diagnozy rozwigzan/strategii jeszcze
nieistniejacych, mozliwo$¢ uwzglednienia parametru czasu/sezonowosci, elastyczny dobor kryteridow optymalizacyj-
nych/priorytetow/celow biznesowych, automatyzacja w zakresie testowania wielu r6znych wariantow/scenariuszy biz-
nesowych, minimalizacja wiedzy i umiejgtnosci matematycznych, niski koszt i stosunkowo krotki czas pozyskania
wymaganej wiedzy biznesowej (Balcerak, Kwasnicki, 2005).

3 Bardziej zaawansowanym narze¢dziem symulacyjnym jest SAP Crystal Presentation Design, ktory umozliwia opra-
cowanie dedykowanych kokpitow menedzerskich z zestawem dynamicznych wskaznikow i alertow. Zrodto: www.sap.
com/products/crystal-presentation-design.html.
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6. Realizacja strategii ,,mieszanej”, tj. pozyskanie srodkow z akceji crowdfundingowej oraz
prowadzenie sprzedazy w klasyczny sposéb (przedptaty/odroczone ptatnosci) uruchamia
automatycznie ryzyko utraty ptynnosci.

7. W sytuacji przyjgcia strategii ,,mieszanej” wystepuje nastgpujaca zaleznos¢ — im wigk-
szy udzial finansowania/sprzedazy w formie crowdfundingu, tym mniejsze ryzyko utra-
ty ptynnosci (zalecany poziom — min. 80% finansowania w formie crowdfundingu).

8. Innym krytycznym warunkiem dla przedsigbiorcy w zakresie ptynnego przejscia z fazy
start-upu do fazy rozwoju jest realizacja sprzedazy powyzej BEP — brak spetnienia tego
warunku uniemozliwia osiagniecie tez wymaganej ptynnosci finansowe;.

Tabela 1. Zestawienie danych wykorzystanych do przeprowadzenia symulacji*

Wariant 1 Wariant 2
Finansowanie za pomoca kredytu bankowego Finansowanie za pomoca crowdfundingu
Planowana sprzedaz: 550 tys. zt/12 miesigcy Planowana sprzedaz (cel akcji crowdfundingowe;j):
Poziom przychodoéw (miesigcznie): 50 tys. zt 550 tys. zt (100%)
Koszt staty prowadzenia dziatalno$ci: 10 tys. zb/miesiac Poziom przychodow (miesigcznie): N/D
Koszt zmienny: 50% Koszt staty prowadzenia dziatalnosci: 10 tys zl/ miesiac
Kredyt Bankowy ,,0%”: 150 tys. zt Koszt zmienny: 50%
Liczba miesigcy (sptata kredytu): 12 Kredyt Bankowy ,,0%”: N/D
Warto$¢ inwestycji poczatkowej: 100 tys. zt Liczba miesigcy (splata kredytu): N/D
Srednia warto$¢ naleznosci (dni): 30 Wartos$¢ inwestycji poczatkowej: 100 tys. zt
Srednia wartoé zobowiazania (dni): 0 (ptatnos¢ gotowka) | Srednia wartos¢ naleznosci (dni): 30
Srednia warto$é zobowiazania (dni): 0 (ptatno$¢ gotowka)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, zastosowanie instrumentu crowdfundingu w zakresie finansowania start-
-upu wymusza na przedsi¢biorcy zmiang tradycyjnego modelu biznesowego, w tym roli przed-
sigbiorcy, wpisujacego si¢ w klasyczny cykl zycia organizacji. Wymaga rowniez pozyskania
minimalnej wiedzy w obszarze zarzadzania firma, w tym przede wszystkim, w zakresie ry-
zyka utraty ptynnosci finansowej. Zastosowanie modelowania symulacyjnego pozwala z bar-
dzo duzym prawdopodobienstwem przewidzie¢ na osi czasu punkty krytyczne dla projektu

4 Przyjete zatozenia moga budzi¢ zastrzezenia typu, ze nie uwzgledniaja one kosztow pozyskania kapitatu, mozliwe;j
koniecznosci zwrotu czgsci srodkow, ryzyka nieuzyskania finansowania itd., oraz to, ze zawsze bedzie gorsza ptyn-
no$¢ finansowa przy kredycie bankowym niz w przypadku crowdfundingu, ktéry nie wymaga biezacych sptat kapi-
tatu i odsetek. Nalezy jednak pamigta¢, ze metoda modelowania symulacyjnego zaktada mozliwo$é przeprowadzenia
eksperymentu na podstawie zdefiniowanego modelu, ktéory w kazdym przypadku odwotuje si¢ do klauzuli ,,ceteris
paribus”. Poniewaz celem eksperymentu byto poréwnanie wrazliwo$ci nowego przedsigwzigcia w zakresie ryzyka
utraty ptynnosci finansowej jako kluczowego problemu prowadzacego do niepowodzenia, przyjeto, ze zagadnienie
rentownosci, optymalizacji kosztéw, dynamika przychodow itd. jest wlasnie ,,ceteris paribus”. Zastosowany model
umozliwia rowniez ocen¢ wrazliwos$ci w zakresie ptynnosci finansowej rowniez w modelach mieszanych, tj., cz¢$¢
$rodkoéw pozyskujemy w formie kredytu bankowego a czg$¢ poprzez crowdfunding. Przy takim zatozeniu, bez zasto-
sowania modelowania symulacyjnego bedzie bardzo trudno oceni¢ poziom ryzyka w badanym przez nas obszarze.
Wykorzystany w eksperymencie model umozliwia rowniez przeprowadzenie analizy porownawczej biorac rownocze-
$nie pod uwage takie zmienne jak: koszt staty, zmienny przedsigwzigcia, zakres czasowy wymaganego finansowania,
planowany/ zmienny poziom przychodéw, srednie wartosci planowanych naleznosci i zobowiazan itd.
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z perspektywy zapewnienia ptynnosci finansowej, jak tez sprawdzi¢ skuteczno$¢ planowanych
dziatah zaradczych, w tym wlasciwe wykorzystanie akcji crowdfundingowe;.

4. Zalety i wady crowdfundingu - podsumowanie

Na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz przeprowadzonej symulacji finansowania ty-
powego startupu zdiagnozowano zalety i wady crowdfundingu. Do niewatpliwych zalet mozemy
zaliczy¢:
— minimalizacje¢ ryzyka finansowego po stronie przedsigbiorcy przy ,.kredytowaniu” przed-
sigwzigcia przez spolecznos$¢ wirtualna,
— skuteczng weryfikacj¢ rynkowa — réwnolegle do dziatan marketingowych (opinie,
deklaracje),
— mozliwos$¢ uruchomienia procesu sprzedazy (zamowienia/przedptaty), co praktycznie obni-
za ryzyko utraty ptynnosci finansowej,
— stosunkowo prosty i szybki czas pozyskania $rodkéw (ok. 2-3 miesigecy dla matych
projektow),
— nizsze koszty transakcyjne w relacji do klasycznych instrumentéw — zazwyczaj jest to wy-
negocjowana prowizja dla firmy udostepniajacej platformy w internecie,
— wysoki poziom skutecznosci pozyskania srodkow (ok. 50% — platforma Kickstarter),
— mozliwo$¢ pozyskania kapitatu dla kazdego etapu rozwoju produktu/firmy,
— pozyskanie wiedzy specjalistycznej o charakterze branzowym i z zakresu zarzadzania,
— tworzenie trwatlych relacji, Srodowiska, spolecznos$ci biznesowej/konsumenckiej opartej na
partycypacji i zaufaniu.

Mozemy wskaza¢ rowniez na potencjalne wady i zagrozenia wdrozenia strategii finansowa-
nia nowego pomystu biznesowego bazujcego na crowdfundingu:

— limity dotyczace celu finansowego — nie kazdy zatem projekt bedzie mogt skorzystad

z kampanii crowdfundingowe;j,

— limity dotyczace czasu trwania czy tez liczby fundatoréw,

— realne ryzyko kopiowania pomystow,

— ograniczony zasi¢g oddziatywania — grupy internautoéw,

— ograniczenia przedmiotowe — sprawdzona i znana branza,

— ryzyko prawne — restrykcje, bariery legislacyjne, luki prawne, brak precedenséw (Dziuba,

2012).

Reasumujac, crowdfunding pozwala start-upom nie tylko pozyskaé na niezwykle atrakcyj-
nych warunkach kapitat obrotowy czy tez inwestycyjny niezbedny na rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej, ale rowniez stwarza i wymusza wiele pozytywnych zachowan przedsigbiorcy,
wplywajacych na obnizenie ryzyka finansowego, w tym przede wszystkim w zakresie zapew-
nienia wymaganej ptynnosci finansowe;.

Biorgc pod uwagge zaréwno zalety, jak i wady crowdfundingu mozemy stwierdzi¢, ze jest on
niezwykle uzytecznym instrumentem finansowania przedsiewzi¢¢ typu start-up, dostepnym dla
kazdego nowego przedsigbiorcy bez znaczacych ograniczen formalnych czy tez organizacyjnych.
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ZUSAMMENFASSUNG Zweck — ist es herauszufinden, wie sich mittelstindische Konzerne finanzieren.
Methode — Um diese Frage zu beantworten werden die Konzernabschliisse von acht mittelstandi-
schen Unternehmen aus der Wirtschaftsregion Osnabriick auf ihre Finanzierungsarten hin unter-
sucht. Um einen Vergleich zwischen Literatur und den festgestellten genutzten Finanzierungsarten
herzustellen, wird vorab eine Literaturrecherche durchgefiihrt. AnschlieBend werden mogliche Fi-
nanzierungstrends aufgezeigt.
Ergebnisse — Die Innenfinanzierung ist weiterhin die wichtigste Finanzierungsart fiir mittelstiandi-
sche Konzerne. Sie wollen unabhingiger von Banken werden und meiden innovative Finanzierungs-
arten wie Sale-and-Lease-back oder Factoring. Der Bankkredit ist dennoch weiterhin die hdufigste
Art der AuBenfinanzierung. Gegeniiber ihren Gesellschaftern bestehen oft starke Abhédngigkeiten.
Leasing gewinnt mehr an Bedeutung.
Wertschopfung — Aufgezeigt wird die typische Finanzierungsstruktur innerhalb einer Region, was
als Basis fiir weitere Forschungsarbeiten z.B. im Vergleich zu anderen Regionen genutzt werden
kann. Gleichzeitig finden sich Anhaltspunkte, inwieweit sich moderne Finanzierungsformen durch-
gesetzt haben.

Group accounting — a critical analysis on the example of the Osnabr(ck region
KevywoRDs medium-sized groups, financing, financing methods, financial needs, medium-sized companies

ABSTRACT Purpose — This paper examines how medium-sized groups satisfy their financial needs.

Research methodology — Therefore the annual financial statements of eight groups in the business
region around Osnabriick were examined whether the used methods of financing cover the methods
stated in the common literature. On this basis financing trends are deducted.

Findings — It was found out that medium-sized groups try to stay independent and avoid risks.
They are more connected with partners. Internal financing is the most popular source of financing.
Revenues generated by deliveries, services and gains on securities are the main components of
internal financing. The bank loan is the dominating type of external financing. Leasing is increasing
its popularity as an alternative financial solution. Medium-sized groups are trying to prevent
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dependency on banks and prefer internal financing methods. They avoid innovative financial
instruments such as crowd funding, sale-and-leaseback or factoring.

Originality/value — The typical finance structure in a region is identified which can be used for
further studies as a comparison with other regions. Simultaneously an indication for the degree of
penetration of new forms of financing is recognized.

Einfiihrung

Deutschlands mittelstdndische Unternehmen stehen vor groflen Aufgaben. Die zunehmende
Konkurrenz, die Finanzkrise und die verschirften Regeln von Basel II und Basel 111 beeinflus-
sen das Handeln der Mittelstéindler. Fiir alle bevorstehenden Aufgaben ist Kapital notwendig.
Doch woher bekommen Mittelstdndler Kapital? Das Ziel dieses Aufsatzes ist es herauszufinden,
wie sich mittelstdndische Konzerne in der Region Osnabriick finanzieren. Vorab werden die
in der ,klassischen™ Literatur erwidhnten Innen- und AuBlenfinanzierungsarten vorgestellt. Die
Ergebnisse aus der Untersuchung von acht Konzernen werden anschlieend kurz vorgestellt. Ein
Soll/Ist-Vergleich sorgt fiir einen Abgleich der Literatur mit den Ergebnissen der Untersuchung.
Auf dieser Basis werden Finanzierungstrends mittelstdndischer Unternehmen in der Region ab-
geleitet und die Ergebnisse in einem Fazit festgehalten.

Alle acht untersuchten Unternehmen stammen aus der Wirtschaftsregion Osnabriick. Unter
mittelstandischen Unternehmen werden inhabergefiihrte und nicht kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen gefasst. Um ein brancheniibergreifendes Bild wiederzugeben, wurden Unternehmen
aus unterschiedlichen Wirtschaftszweigen ausgewéhlt. Die Konzernabschliisse beziehen sich auf
das Berichtjahr 2013.

Ein Konzern besteht aus rechtlich selbststindigen Unternehmen, deren Entscheidungs- und
Handlungsféahigkeit bei einem Mutterunternehmen liegt. Das Mutterunternehmen {ibt einen
beherrschenden Einfluss auf ein oder mehrere Tochterunternehmen aus. Da die wirtschaftli-
che Handlungsfiahigkeit beim Mutterunternehmen liegt, wird der Konzern in der Konzernrech-
nungslegung fiktiv als eine rechtliche Einheit betrachtet (Vgl. Busse von Colbe, 2011, S.535). Der
Einfluss auf Entscheidungen der Tochter basiert entweder auf Regelungen beziiglich der Mehr-
heit der Stimmen am gezeichneten Kapital, einem Beherrschungsvertrag oder der Unterneh-
menssatzung. Ist das Mutterunternehmen eine Kapital- oder gleichgestellte Personengesellschaft
und bt sie beherrschenden Einfluss auf ihre Tochterunternehmen aus, so muss grundsitzlich
ein Konzernabschluss angefertigt werden (Vgl. Liidenbach/Hoffmann, 2016, §290Rz.1). Zu den
acht Konzernen gehoren:

1. Amazonen-Werke H. Dreyer GmbH & Co. KG (diverse Landmaschinen).

2. AVO-Werke August Beisse GmbH (Herstellung und Vertrieb von Gewiirzmischungen,

Zusatzstoffen, Marinaden).

. Bohnenkamp-Verwaltungs-GmbH (Reifen, Réder, Fahrzeugbauteile).

. buw Holding GmbH (Kundenmanagement-Ldsungen).

. Felix Schoeller Holding GmbH & Co. KG (Spezialpapierherstellung).

. Hans-Heiner Miiller Verwaltungs und Beteiligungs GmbH (Wessels & Miiller) (GroB3-
und Einzelhandel fiir Kfz-Teile, -Werkzeuge, -Maschinen).

AN W b~ W
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7. HomeStead GmbH & Co KG (Tief-, Hoch- und Schliisselfertig, Tunnelbau).
8. Meyer & Meyer Holding GmbH & Co. KG (Spediteur, Logistiker).

1. Finanzierungsarten mittelstandischer Unternehmen

Finanzierungsarten konnen in Innenfinanzierung und AuBlenfinanzierung gegliedert werden.
Bei der AuBenfinanzierung investieren Kapitalgeber auerhalb des Unternechmens Geld in das
Unternehmen. Bei der Innenfinanzierung wird Geld innerhalb des Unternehmens beschafft
(Vgl. Busse von Colbe, 2011, S.388ff.). Hierbei iiberwiegt stark der Anteil der Innenfinanzierung
gegeniiber der AuBenfinanzierung.

Tabelle 1. Innen- und AuBenfinanzierung deutscher Unternehmen

In Mrd. € 2012 2013
Innenfinanzierung 180,7 194,5
AuBlenfinanzierung 85,4 71,0
Insgesamt 266,2 265,5

Quelle: Deutsche Bundesbank (2014), S. 44.

Zu den am haufigsten verwendeten Mittel der internen Finanzierung gehort die Finanzie-
rung aus dem Wertschopfungsprozess, der Vermdgensumschichtung und der Nutzung von Ab-
schreibungen oder Riickstellungen.

Beim Wertschopfungsprozess werden die Kosten durch den Verkauf von Giitern und
Dienstleistungen gedeckt. Ubersteigen die Ertrige die Aufwendungen wird Gewinn erwirtschaf-
tet. Bleibt dieser Gewinn im Unternehmen steigt das Eigenkapital des Unternehmens (Vgl. Busse
von Colbe, 2011, S. 391f).

Bei der Vermogensumschichtung wird Betriebsvermogen freigesetzt. Eine Moglichkeit ist
der Verkauf von Vermogensgegenstanden. Eine weitere Moglichkeit stellen Rationalisierungs-
mafBnahmen dar. Werden Bestéinde im Lager verkleinert oder wird Personal abgebaut, verringern
sich die Auszahlungsverpflichtungen des Unternehmens. Weitere Mdglichkeiten stellen das Sa-
le-and-Lease-back-Verfahren und das Working Capital Management dar (Vgl. Busse von Colbe,
2011, S. 391).

Vermogensgegenstande werden iiber ihre Nutzungsdauer abgeschrieben. Abschreibungen
konnen zur internen Finanzierung verwendet werden, da sie den Gewinn mindern, aber kei-
ne auszahlungsrelevanten Vorginge auslosen. Das verfiigbare Kapital kann zur Finanzierung
genutzt werden, wohingegen Riicklagen fiir den Erwerb von neuem Betriebsvermdgen getitigt
werden sollten (Vgl. Wohe, 2013, S. 431ff)).

Die Innenfinanzierung bietet fiir nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen haufig die ein-
zige Moglichkeit ihr Eigenkapital zu erhohen. Die im Resultat hohere Eigenkapitalquote erleich-
tert die Fremdkapitalbeschaffung (Vgl. Busse von Colbe, 2011, S. 392).

Bei der Fremdfinanzierung als Teil AuBenfinanzierung iiberldsst der Glaubiger dem Un-
ternehmen schuldrechtlich Kapital auf Zeit ohne Eigentum zu erhalten. Folglich entstehen kei-
ne mittelbaren Mitsprache-, Entscheidungs- oder Kontrollrechte am Unternehmen. Es wird im
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Folgenden zwischen kurzfristigen und langfristigen Fremdkapital unterschieden. Kurzfristige
Verbindlichkeiten weisen eine Laufzeit von 90 — 365 Tagen auf. Langfristiges Fremdkapital weist
eine Mindestdauer von fiinf Jahren auf (Vgl. Wohe, 2013, S. 217ff).

A\ 4

Kontokorrentkredit

Lombardkredit

A4

Geldleihe —
—>| Diskontkredit
A
durch > Factoring
Finanzierungsinstitute
A 4
2 » Akzeptkredit
Kreditleihe 1
> Avalkredit

Kurzfristige unverbriefte
Kreditfinanzierung

Beschaffungskredit

A 4

durch
(Nichtbanken-)
Geschaftspartner

A 4

Lieferantenkredit

Abbildung 1. Formen der kurzfristigen Kreditfinanzierung
Quelle: Busse von Colbe (2011), S. 413.

Bei der Fremdfinanzierung wird unterschieden, ob die Finanzierung iiber ein Finanzins-
titut oder durch einen Geschéftspartner erfolgt. Geschiftspartner sind Kunden und Lieferan-
ten. Durch einen Lieferantenkredit wird dem Unternehmen eine ldngere Zahlungsfrist einge-
raumt. Das Unternehmen kann Kéufe tatigen ohne Bankkredite aufzunehmen.

Bei einer Vorauszahlung erhilt das Unternehmen Zahlungen des Kunden fiir einen Auftrag
im Voraus. Kosten sind hierdurch gedeckt ohne in Vorleistung zu gehen.

Kurzfristiges Fremdkapital, dessen Bereitstellung durch Finanzinstitute erfolgt, wird in drei
Varianten eingeteilt. Die am héufigsten verbreitete Variante ist der Kontokorrentkredit. Das Kon-
to bei der Bank darf bis zu einer gewissen Grenze iiberzogen werden, um kurzfristige Liquidi-
titsengpésse zu liberbriicken (Vgl. Bitz, 2008, S. 65).
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Eine weitere Moglichkeit bietet das Factoring. Forderungen werden an das Factoring-Unter-
nehmen abgetreten. Im Gegenzug erfolgt die Zahlung unmittelbar und nicht erst bei Félligkeit
der Zahlung. Das Forderungsausfallrisiko und das Mahnwesen kann mit abgetreten werden. Die-
se beiden Varianten gehoren der Geldleihe an.

Der Avalkredit ist eine Form der Kreditleihe. Im Gegensatz zur Geldleihe erfolgt kein Zah-
lungseingang. Die Bank iibernimmt Ausfallgarantien in einer festgeschriebenen Hohe, wodurch
sich die Bonitét des Unternechmens gegeniiber den Glaubigern verbessert. Durch die gestiegene
Bonitét werden neue Kreditformen zugénglich.

Im Folgenden werden drei relevante Formen der langfristigen Kreditfinanzierung vorgestellt.

#  Schuldscheindarlehen

langfristige unverbriefte Bankdarlehen
Kreditfinanzierung "| (investitionsdarlehen)

r

.| andereSonderformen
(z.B. Leasing)

Abbildung 2. Formen der langfristigen Kreditfinanzierung
Quelle: Busse von Colbe (2011), S. 409.

Beim Darlehen wird der Darlehensgeber durch den Darlehensvertrag dazu verpflichtet dem
Darlehensnehmer den im Vertrag genannten Betrag zur Verfiigung zu stellen. Der Darlehens-
nehmer ist verpflichtet einen im Vertrag festgeschriebenen Zins zu zahlen und am Ende der
Laufzeit den Darlehensbetrag zuriickzuzahlen (Vgl. Wohe, 2013, S. 247). Aufgrund gesetzli-
cher Richtlinien sind Banken verpflichtet eine interne Bonititspriifung iiber den Darlehensneh-
mer durchzufiihren. Die verschéarften Gesetze fiihren dazu, dass mittelstindische Unternehmen
Schwierigkeiten bei der Vergabe von langfristigen Bankdarlehen bekommen (Vgl. Busse von
Colbe, 2011, S. 411f)).

Ein Schuldscheindarlehen ist ein anleihedhnlicher, allerdings nicht kapitalmarktorientierter
Grofkredit mit einer gewohnlichen Laufzeit von zehn bis fiinfzehn Jahren. Der Schuldschein be-
stétigt, dass der Darlehensbetrag dem Schuldner tibergeben wurde. Die Beweislast wechselt vom
Glaubiger auf den Schuldner, der Schuldschein stellt aber keine Beweisurkunde dar. Oft fungiert
ein Kreditinstitut als Mittler, um die Schuldscheine treuhénderisch einzusammeln (Vgl. Ekken-
ga, 2014, S. 751).

Eine weitere Form ist das Leasing. Leasing wird oft aus bilanz- und steuerrechtlichen As-
pekten gewihlt. Hierbei werden dem Leasingnehmer, {iber eine vorher definierte Zeitdauer, vom
Leasinggeber ein oder mehrere Objekte zur Verfiigung gestellt. Der Leasingnehmer zahlt ei-
nen monatlichen Betrag an die Leasinggesellschaft. Instandhaltungskosten werden vom Lea-
singnehmer getragen. Eine Kiindigungsmoglichkeit besteht hdufig nicht. Neben dem Leasing
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ist die Miete eine weit verbreitete Finanzierungsmdglichkeit. Das Prinzip dhnelt dem Leasing,
wohingegen der Vermieter fiir Instandhaltungskosten zustdndig ist und iiblicherweise Kiindi-
gungsmoglichkeiten vertraglich festgehalten sind (Vgl. Wirtschaftskammer Osterreich, 2016).

Zu den alternativen Finanzierungsmoglichkeiten gehdrt unter anderem das Crowdfunding
(Schwarmfinanzierung). Unternechmen oder Personen stellen iiber das Internet Projekte vor, die
dann von Kapitalgebern finanziert werden kdnnen. Die Crowdfundingportale stellen die Platt-
form und verlangen hingegen eine Gebiihr oder Provision. Vor allem Start-Ups und Einzelperso-
nen nutzen das Crowdinvesting. Mittlerweile nutzen einige mittelstdndische Unternehmen diese
alternative Finanzierungsmoglichkeit (Vgl. Schwethelm, 2014, S. 4).

2011 JJ 045

31.12.2012 4,7

31.12.2013 19,71

31.03.2014 22,67
0 5 10 15 20 25

Millionen Euro

Abbildung 3. Entwicklung Crowdinvesting-Volumen
Quelle: Schwethelm (2014), S. 9.

Das Finetrading wird bisher nur von wenigen Mittelstdndlern genutzt. Ein Zwischenhénd-
ler (Finetrader) finanziert dem Kunden die Bestellung und zahlt dem Lieferanten direkt den
Preis. Der Kunde zahlt den Wert zuziiglich Zinsen innerhalb von 120 Tagen zuriick. Sofern
Skonto genutzt werden kann, bietet Finetrading eine giinstige Alternative (Vgl. Erben, 2009).

2. Finanzierungsarten laut den Konzernabschlissen

Aus den Untersuchungen der Jahresabschliisse wurden die vorgestellten Finanzierungsarten he-
rausgefiltert. Die Hohe oder Anzahl der verwendeten Mittel ist kein Kriterium. Dabei wurde die
Hohe und Anzahl nicht als Kriterium herangezogen, um den doch unterschiedlich groBen mit-
telstdndischen Konzernen gerecht zu werden. Die Auswertung hétte dadurch verfélscht werden
koénnen und so in eine bestimmte Richtung gelenkt werden konnen. Sofern die Finanzierungsart
genutzt wird, bildet sie einen Bestandteil der nachfolgenden Abbildung.

Wie zu erkennen ist, tauchen viele der bereits vorgestellten Finanzierungsmoglichkeiten in
der Untersuchung auf. Die mit dominierende Finanzierungsart Gesellschafterdarlehen sowie die
Finanzierungsarten Wertpapiere, Stille Beteiligung und Forderungen gegeniiber Gesellschaftern
wurden durch die klassische Literatur weniger in den Vordergrund vorgestellt.
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Forderungen ggii. Gesellschaftern
Stille Beteiligung

Factoring

Sale- and Lease-back

Handel mit Emissionsrechten
Avalkreditlinien
Anzahlungsrechnung
Lieferantenkredit
Kontokorrent/Kreditlinie
Wertpapiere

Bankdarlehen

Miete

Leasing
Gesellschafterdarlehen
Ertrage a. LuL

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Abbildung 4. Absolute Haufigkeit der Finanzierungsarten

3. Vergleich zwischen Literatur und Praxis

Ertrdge aus Lieferungen und Leistungen sind, wie bereits vorgestellt, dic primére Finanzie-
rungsquelle nicht-kapitalmarktorientierter Konzerne. Das Leasing und die Miete fanden &hnli-
che Beliebtheit. Das Bankdarlehen ist noch immer eines der am hiufigsten genutzten langfristi-
gen Finanzierungsmittel. Der Kontokorrentkredit bzw. die Kreditlinie sichert Unternehmen die
kurzfristige Liquiditdt. Beliebte Finanzierungsmittel, die weniger in der klassischen Literatur
auftauchten, sind das Gesellschafterdarlehen und Ertrédge aus Wertpapieren. Vorgestellte Finan-
zierungsmittel wie der Avalkredit, der Handel mit Emissionsrechten, Sale-and-Lease-back oder
das Factoring fanden wenig Verwendung in mittelstindischen Konzernen. Die stille Beteiligung
und Forderungen gegeniiber Gesellschaftern wurden weniger in der klassischen Literatur vorge-
stellt und werden aufgrund ihres geringen Vorkommens vernachléssigt. Im Folgenden sollen die
noch nicht vorgestellten Finanzierungsarten beleuchtet werden.

Eine stille Beteiligung liegt vor, wenn eine Vermogenseinlage durch einen Investor geté-
tigt wird, jedoch kein Eigentumsanspruch an der Gesellschaft entsteht. Der Investor ist an den
Gewinnen beteiligt. Da ein stiller Gesellschafter wenig Mitspracherechte erhdlt und frisches
Kapital in das Unternehmen fliet, wird die stille Beteiligung von den Unternehmen durchaus
geschitzt. Die Bilanzierung als Fremd- oder Eigenkapital hiangt haufig von der Vertragsausge-
staltung ab (Vgl. Grunow/Figgener, 2006, S. 104).

Durch die Position Forderungen ggii. Gesellschaftern kann sich Kapital aus dem Unter-
nehmen durch die Zinseinnahmen finanzieren. Diese Moglichkeit kann zu einer schlechteren
Bonitédtsbewertung seitens der Kreditinstitute fithren, da sie das wirtschaftliche Eigenkapital im
Rahmen des Ratings schwicht (Vgl. Achleitner/Everling, 2007, S. 83f.).

Die Hilfte der untersuchten Konzerne nutzten die Ertrdge aus dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren Dritter zur Finanzierung. Es ging den Unternehmen nicht um eigene Emissionen.
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Das Gesellschafterdarlehen ist ein Darlehen der Gesellschafter an das Unternehmen und
wird in der Bilanz als Fremdkapital ausgewiesen. Anstatt weitere Gesellschaftereinlagen hin-
zuzufiihren, konnen als Nebeneffekt durch ein Gesellschafterdarlehen Gewerbesteuerzahlungen
eingespart werden. Ublicherweise wird das Darlehen zu einem niedrigeren Zinssatz als dem
Marktzinssatz gewéhrt (Vgl. Alt/Kaschny, 2015, S. 69ff.). Es kann davon ausgegangen werden,
dass durch die Gewdhrung von Gesellschafterdarlehen die Kreditwiirdigkeit bei Dritten steigt
(Vgl. Grunow/Figgener, 20006, S. 294). Da dem Unternechmen Fremdkapital und kein Eigenkapi-
tal in Form einer Gesellschaftereinlage zugefiihrt wird, sinkt die Eigenkapitalquote.

Aus der Literaturrecherche und den Untersuchungen sehen wir zwei Sachverhalte als besté-
tigt. Zum einen ist die Innenfinanzierung weiterhin die wichtigste Finanzierungsart bei mittel-
standischen Konzernen in der Region. Die untersuchten Unternehmen nutzten alle die Ertrage
aus den Lieferungen und Leistungen, um sich zu finanzieren. In einer Studie der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Deloitte wurde gleichlautend festgestellt, dass 82% aller mittelstandischen Un-
ternehmen auf die Innenfinanzierung setzten (Vgl. Deloitte, 2012, S. 24ff.). Zum anderen bleibt
der Bankkredit weiterhin die am héufigsten gewéhlte externe Finanzierungsart mittelstandischer
Konzerne in der Region. Ungeachtet einer berichteten Skepsis gegen Bankkredite (Vgl. Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau, 2017, S. 15) nutzen mittelstdndische Konzerne weiterhin den Bank-
kredit zur externen Finanzierung. Allerdings nutzen zwei der Konzerne keine Bankdarlehen.

4. Hypothesen uber Finanzierungstrends mittelstandischer Unternehmen

Aus der Literaturrecherche und den Untersuchungen lassen sich die folgenden Finanzierungs-
trends in der Region Osnabriick ableiten.

»Mittelstindische Konzerne in der Region wollen unabhéingiger von Banken werden.*
Ungeachtet der weiterhin fithrenden Rolle des Bankkredits nimmt seine relative Bedeutung ab
(Vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband, 2017. S. 4). Aus den Untersuchungen geht hervor,
dass zwei Konzerne komplett ohne Bankkredite auskommen. Generell werden Bankkredite auf
mehrere Banken verteilt oder zuriickgefahren (Vgl. Wirtschaftswoche, 2014).

»Mittelstindische Konzerne in der Region halten nichts von innovativen Finanzie-
rungsarten.“ Die Verwendung von innovativen Finanzierungsarten wie Crowdinvesting oder
Finetrading konnte nicht festgestellt werden. Zu den innovativsten Arten gehorten Factoring
oder Sale-and-Lease-back, welche jedoch nur bei einem Konzern ermittelt wurden.

»Die Finanzierung iiber Leasing und Miete gewinnt bei mittelstiindischen Konzernen
in der Region immer mehr an Bedeutung.“ Sieben von acht untersuchten Unternehmen nutz-
ten Leasing. Der Trend hin zum Leasen und Mieten von Objekten ist teilweise durch die gestiege-
nen Anforderungen der Banken durch Basel 111 zu begriinden. Die erschwerte Kreditaufnahme
treibt Unternehmen zum Leasing (Vgl. Spohr, 2014).

»Mittelstindische Konzerne in der Region sind hiufig sehr abhéingig von ihren Ge-
sellschaftern.” Neben den Einlagen der Gesellschafter nutzen sieben der acht mittelstdndischen
Unternehmen auBlerdem das Gesellschafterdarlehen. Die gesamte Darlehenshoéhe variiert bei den
untersuchten Unternehmen stark.
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»Finanzertrige aus Wertpapiere gewinnen als Finanzierungsart an Bedeutung.* Die-
se Finanzierungsart muss noch weiter untersucht werden. Es kann vermutet werden, dass in der
Niedrigzinsphase durch realisierte Kursgewinne hohere Renditen erwirtschaftet werden.

Fazit

Neben den in der klassischen Literatur herausgestellten Finanzierungsarten wurden weitere Ar-
ten bei den mittelstdndischen Konzernen der Region identifiziert. Vor allem die Finanzierung
durch Wertpapiere und Gesellschafterdarlehen wurde bei den untersuchten Unternehmen héufig
genutzt und bedarf daher einer genaueren Untersuchung. Wie wichtig die Gesellschafterdarlehen
fiir die Unternehmen sind, sollte untersucht werden. Ebenso sollten die Beweggriinde fiir die
Finanzierung {iber Wertpapierertrage untersucht werden. Die Korrelation zwischen Finanzie-
rungsarten und Marktzinssatz konnte aus strategischen Griinden interessant sein. Es konnte he-
rausgefunden werden, dass mittelstdndische Konzerne die verschirften Regelungen durch Basel
IIT ernst nehmen und Alternativen suchen. Diese Alternativen sind momentan noch nicht die
innovativen Finanzierungsmittel am Markt wie Crowdfunding oder Finetrading. Unter Umstén-
den wire es ratsam, dass innovative Finanzierungsmethoden mehr in Betracht gezogen werden,
um in Zukunft weiterhin gut aufgestellt zu sein. Insgesamt nutzen die untersuchten Unternehmen
eher risikoarme Finanzierungsarten. Diese Erkenntnisse und die generell gute Aufstellung der
untersuchten Unternehmen, geben eine solide Basis fiir die Wirtschaftsregion Osnabriick.
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STRESZCZENIE Problem struktury kapitatu jest jednym z gtéwnych problemoéw decyzyjnych kazdego przedsigbior-
stwa. Wybor struktury kapitatu z uwzglednieniem relacji kapitatu pozyczkowego oraz kapitatu wia-
snego zalezy zarowno od zewngtrznych, jak i wewnetrznych uwarunkowan z zatozeniem, ze kazde
przedsigbiorstwo indywidualnie tworzy relacje kapitatowe. W artykule uwzgledniono relacje kapita-
towe przedsigbiorstw z wyrdéznieniem struktury kapitalowej w wybranych polskich spotkach.

Cel — proba ustalenia optymalnej struktury kapitatu wybranych spotek akcyjnych oraz jej weryfika-
cja w praktyce gospodarczej.

Metodologia — podstawa jest optymalizacja struktury kapitatu z uwzglednieniem zrdéznicowania
udziatu kapitalu wiasnego i obcego, co wptywa w réznym stopniu na uzyskanie optymalne;j struk-
tury kapitatu przedsigbiorstwa. Do ustalenia optymalnej struktury kapitatu wykorzystano dodatek
Excela, jakim jest Solver, za pomocg ktorego wyznaczono docelowa strukture. Zastosowano rowniez
metode¢ badan literaturowa teoretyczno-empiryczng bazujaca na krytycznej ocenie literatury oraz
analizie rzeczywistej struktury wybranych spotek gietdowych.

Wynik — badania dla wybranych spotek przedstawiaja w artykule strukture kapitatu oraz jej opty-
malizacj¢. Na podstawie proby badawczej wyciagnigto wnioski, ze niektore spotki maja zblizona do
optymalnej strukture kapitatu.

Oryginalnosé/wartosé — artykutu przedstawiono za pomoca narzedzi ustalenia optymalnej struktury
kapitatu przy wykorzystaniu dostgpnych danych finansowych oraz wybranych wskaznikéw finan-
sowych.

Factors of Optimal Capital Structure. Practical Verification
KevywoRDs capital structure, cost of capital, company value, optimal capital structure

ABSTRACT The capital structure plays a significant role in each company’s corporate financial strategy. The
choice of the capital structure, taking into account the share of equities and liabilities, depends on
external and internal conditions, provided that each company creates capital relations on its own. In
the article, author put special emphasis on capital structure in selected polish companies.

Purpose — the attempt to discover optimal capital structure of chosen joint-stock companies and its
verification in business practice.

Research methodology — is based on optimal capital structure taking into account the share of equity
and liabilities which influence attaining optimal capital structure to a different degree. In order to
find the optimal capital structure, the excel add -in was used, Solver, which enabled establishing the
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final structure. The article is based on available literature referring to the field of research and the
analysis of actual capital structure of chosen joint-stock companies.

Findings — present both, capital structure as well as, its optimization for the chosen companies in the
article. Based on the conducted research one may assume that some of the companies have the capital
structure close to the optimal one.

Originality/Value — the article has been created based on the available financial data and selected
financial indicators with the tools used for creating optimal capital structure using

Wprowadzenie

Wybér struktury kapitatu to istotny problem decyzyjny w kazdym przedsigbiorstwie. W literatu-
rze struktura kapitatu rozpatrywana jest z uwzglednieniem wielu zagadnien zwiazanych z ryzy-
kiem finansowym, oceng kosztu kapitatu, rozwigzaniami podatkowymi. W analizach uwzgled-
nia si¢ nie tylko czynniki decydujace o strukturze kapitatu, lecz rowniez zwiazek z wartoscia
rynkowa przedsi¢biorstwa oraz ekonomiczna.

Przedsigbiorstwo, w zaleznosci od swoich potrzeb, wymaga réznych zrodet finansowania,
ktore sa niezbgdne do zapewnienia ptynnosci finansowej, ciagtosci w prowadzeniu dziatalno-
$ci oraz rozwoju. Potrzeby kapitalowe mogg by¢ finansowane kapitalem wtasnym lub obcym.
Zrédta te cechuja odmienne warunki pozyskania kapitalu oraz koszty finansowe. Przedsigbior-
stwo stara si¢ pozyska¢ zrodla finansowania, wybierajac najkorzystniejsze warunki. Kryteria
oraz czynniki uwzgledniane przez podmioty gospodarcze sa zréoznicowane, wybor zalezy od
zarzadzajacych.

W literaturze scharakteryzowano wiele teorii dotyczacych struktury kapitatu. Teorie te
gtdwnie skupiaja si¢ na powigzaniu z teorig agencji, kosztami bankructwa czy tez rozwigzaniami
podatkowymi. W artykule przyjeto, ze dominujaca jest teoria substytucji.

Celem artykutu jest proba ustalenia zblizonej do optymalnej struktury kapitatu oraz wery-
fikacja wybranych spotek ze wzgledu na korzysci, jakie pojawiajg si¢ z zadtuzenia przedsigbior-
stwa. Kapitat obcy stwarza mozliwos$¢ wykorzystania tarczy podatkowej w przedsigbiorstwie, co
wynika z tego, ze odsetki stanowia koszt uzyskania przychodu w rozwigzaniach podatkowych.
Powoduje to obnizenie efektywnego wykorzystaniu kosztu kapitatu obcego oraz zmniejszenie
podstawy opodatkowania.

1. Struktura kapitatu jako problem decyzyjny

Teoria substytucji dowodzi, ze istnieje optymalna struktura kapitatu, ktora wptywa na wartosé
rynkowa przedsigbiorstwa. Przedsicbiorstwo dazy do maksymalizacji warto$ci rynkowej oraz
jak najnizszych kosztow. W teorii struktury kapitatu wazna role odgrywa teoria substytucji.
Maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa wystepuje dzigki dazeniu do optymalnej struktury
kapitatu. Do celu strategicznego, jakim jest maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, poszu-
kiwane jest optimum kapitatowe. Przez prawidtowe zarzadzanie finansami przedsigbiorstwo
dazy do optymalnej struktury kapitatu, przy jednoczesnym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa
(Grzywacz, 2012, s. 136—-139).

Teoria substytucji koncentruje si¢ przede wszystkim na wskazaniu optymalnej struk-
tury kapitatu, z uwzglednieniem odsetkowych korzysci podatkowych z kosztami trudnosci
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finansowych. Korzysci wystepujace z finansowania kapitatem obcym wiazg si¢ z wykorzy-
staniem tarczy podatkowej, natomiast koszty te wynikaja z mozliwo$ci wystapienia trudnosci
finansowych wskutek wzrostu ryzyka finansowego przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo czerpie
korzysci z kapitatlow obcych w postaci odsetkowej tarczy podatkowe;j, to one powoduja wzrost
kosztéw bankructwa i agencji. Koszty bankructwa pojawiaja si¢, gdy przedsicbiorstwo nie jest
w stanie regulowac swoich zobowigzan wobec wierzycieli (Haugen, Senbet, 1978, s. 384). Po-
wigzane sg z powstaniem dodatkowych wydatkow w spotce oraz powodujg wzrost redniego
kosztu kapitatu oraz spadek rynkowych cen akcji (Jerzemowska, 1999, s. 100).

Optymalna struktura kapitalu zapewnia ponadto maksymalna warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstwa przy jednoczesnym minimalizowaniu $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
(Kotosowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka, 2014, s. 98). W teorii substytucji wyznaczany jest
réowniez optymalny poziom wskaznika dzwigni finansowej, czyli relacji kapitatu obcego do ka-
pitatu wiasnego (Fan, Titman, Twite, 2012, s. 43), przy czym nie sg istotne zrodta kapitatu wia-
snego (wewnetrzne lub zewnetrzne) (Lukasik, Naczynski, 2015, s. 76).

W wyborze struktury kapitatu wazna role odgrywa jego koszt. Jest to kategoria ekono-
miczna, ktora pozwala na uwzglednienie w decyzjach inwestycyjnych dochodow wiascicieli oraz
korzysci wierzycieli (Bielawska, 2014, s. 25). Z punktu widzenia kapitalodawcow koszt kapitatu
rozumiany jest jako oczekiwana stopa zwrotu przy danym poziomie ryzyka (Fan, Titman, Twite,
2012, s. 48). Dla wierzycieli jest to wymagana stopa zwrotu, przy ktorej sg w stanie zaangazowaé
swoj kapital w przedsiebiorstwo. Dla wlascicieli natomiast jest to minimalna stopa zwrotu, jaka
powinni uzyska¢ z zainwestowanego kapitatu (Czekaj, Dresler, 2008, s. 91).

Koszt kapitatu dtuznego ustalany jest na podstawie oprocentowania skorygowanego o efekt
tarczy podatkowej. W celu ustalenia kosztu kapitalu wlasnego wykorzystywany jest model
CAPM. Okreslany jako model réwnowagi rynkowej, z uwzglednieniem takich czynnikow jak:
stopa zwrotu wolna od ryzyka, premia za ryzyko rynku akcji oraz wspotczynnik B (zob. Toni,
2016, s. 121). Najczestszg metoda wykorzystywana do modelu wyceny aktywow [ jest oszaco-
wanie na podstawie modelu regresji pomigdzy stopg zwrotu z wybranej spéiki a rynkowa stopa
zwrotu (Mugosa, 2015, s. 85).

Wspotczynnik B przedstawia zmienno$¢ cen akcji analizowanego przedsigbiorstwa
z uwzglednieniem zmiennosci catego indeksu rynkowego. W strukturze kapitalu wptywa na
warto$¢ sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC), wykorzystanego w gospodarce dla wyceny
wartoS$ci przedsigbiorstwa oraz w koncepcji zarzadzania wartos$cia firmy.

W celu wyznaczenia optymalnej struktury kapitalu niezbedne jest wyznaczenie wspdtczyn-
nika dzwigni finansowej. W literaturze opisano wiele definicji zwiazanych z pojeciem dzwigni
finansowej. W polskiej literaturze finansowej przytoczono definicj¢, wedtug ktorej dzwignia
finansowa wystepuje, gdy przedsigbiorstwo zacigga oprocentowane zobowigzania. Jej gtownym
celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego ROE w poréownaniu z sytu-
acja, w ktdrej przedsigbiorstwo jest finansowane wytacznie kapitatem wlasnym (Duliniec, 2011,
s. 90). Z definicji mozna wyciggna¢ wniosek, ze celem wykorzystania przez przedsigbiorstwo
kapitatéw obcych jest wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE).

Dzwignia finansowa wymaga zachowania warunku dodatniego efektu dzwigni finanso-
wej. Warunkiem osiggniecia pozytywnego efektu dzwigni finansowej jest to, ze stopa zwrotu
z catego zainwestowanego kapitatu mierzonego wynikiem operacyjnym (ROIC) jest wyzsza od
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kosztu kapitatu obcego. Kapital obcy rozumiany jest tutaj jako wykorzystanie dtuznych papie-
row warto§ciowych oraz kredytéw i innych pozyczek oprocentowanych. (Duliniec, 2011, s. 88).

W praktyce osiggnigcie optymalnej struktury kapitatu jest zadaniem bardzo trudnym. Po-
jawia si¢ wiele zdarzen niemozliwych do przewidzenia, ktéore w znacznym stopniu utrudniajg
osiagnigcie optymalnej struktury kapitatu. Ponadto nie istnieje jedna, stata, optymalna struktura
kapitatu dla wszystkich przedsigbiorstw, poniewaz sytuacja finansowa, indywidualne ryzyko
operacyjne oraz otoczenie rynku, w ktorym dziata, tworzy indywidualne szanse osiggnigcia
optymalnej struktury.

Teoria substytucji potrzebuje weryfikacji w polskiej gospodarce rynkowej. Weryfikacja
polega na probie ustalenia zblizonej do optymalnej struktury kapitatu oraz poréwnania z rze-
czywistg struktura wybranych spoétek. Celem przedstawionych badan jest ocena, czy wybra-
ne przedsigbiorstwa w naszej gospodarce w petni wykorzystujg optymalng strukture kapitatu
oraz w jakim stopniu wykorzystuja dzwigni¢ finansowa w celu uzyskania wyzszej stopy zwrotu
z kapitalu wtasnego (zgodnie z zatozeniami dodatniego efektu dzwigni finansowej). Do badan
wykorzystano wybrane spotki z Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

2. Praktyczna weryfikacja optymalnej struktury kapitatu

W analizie wykorzystano spotki z Indeksu WIG20 z Polskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. W pierwszej kolejnosci odrzucono spoétki z sektora finansowego oraz ubezpiecze-
niowego. Nastepnie losowo wybrano spotki z roznych sektoréw (paliwowego, energetycznego,
odziezowego i informatycznego). W analizie wzigty udziat takie spotki, jak: Asseco Poland SA,
CCC, PGE SA, PKN Orlen oraz LPP. Dla wszystkich analizowanych spotek ustalono zblizong do
optymalnej strukturg kapitatu na podstawie danych z 31.12.2015 roku.

Do analizy niezbedne jest wyznaczenie sredniowazonego kosztu kapitatu. W artykule przy-
jeto zalozenie do wyceny kosztu kapitalu wlasnego zgodnego z modelem CAPM. Wspotczynnik
[ obliczono dla poszczegolnych spotek na podstawie tygodniowych prostych stop zwrotu w okre-
sie od 29 stycznia 2010 roku do 29 stycznia 2016 roku wraz z indeksem gietdowym WIG20.

Do ustalenia kosztu kapitatu wlasnego dla wszystkich analizowanych spotek przyjeto stope
wolng od ryzyka jako obligacja dziesi¢cioletnia Skarbu Panstwa. Obligacje dostgpne sg w sprze-
dazy od 1 kwietnia 2017 do 30 kwietnia 2017 roku, z oprocentowaniem 2,70% (http://www.obli-
gacjeskarbowe.pl/oferta-obligacji/obligacje-10-letnie-edo/edo0427/). Ze wzgledu na brak danych
w bilansie oraz rachunku zyskow i strat zwigzanym z wyznaczeniem kosztu kapitatu obcego
przyjeto oprocentowanie kredytu, jako state dla kazdej spotki o wysokosci 5,79%!.

Z powodu zmiennosci, jaka wystepuje w gospodarce, wystapit problem z uzyskaniem stopy
zwrotu z inwestycji dla portfela rynkowego. W celu proby ustalenia optymalnej struktury ka-
pitatu przyjeto stope zwrotu w wysokosci 10% (Ranosz, 2017, s. 83), oszacowang na podstawie
WIG-u (Ranosz, 2017 s. 83).

Po uzyskaniu wszystkich niezbednych danych obliczono koszt kapitatu wtasnego na podsta-
wie ponizszego wzoru, a obliczenia przedstawiono w tabeli 1.

1 Wartos¢ pozyskana z artykutu: https:/www.bankier.pl/wiadomosc/Ta-sama-marza-inna-rata-kredytu-2339121.html.
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Tabela 1. Koszt kapitatu wlasnego oraz obcego (%)

Rodzaj kapitatu f,‘;fae;g cce PGESA | PKNOrlen | ENEASA LPP
Kapitat wlasny 7,310 7,503 8,429 11,271 8,639 7,770
Kapitat obey 4,690 4,690 4,690 4,690 4,690 4,690

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie na podstawie kosztu kapitatu wtasnego oraz obcego obliczono $rednio-
wazony koszt kapitatu. W celu ustalenia optymalnej struktury kapitatu postuzono si¢ dodatkiem
Excela — Solver. Do celow analizy wykorzystano nast¢pujace zatozenia:

— udziat kapitalu wlasnego do zobowigzan ma by¢ wigkszy badz rowny jednosci,

— suma udziatu kapitatu wlasnego w pasywach oraz udziatu dtugu w pasywach ma by¢ réwna
jednosci,

— kapitat wlasny wraz z dlugoterminowymi zobowigzaniami w petni pokrywaja aktywa
trwate.

Ponadto suma bilansowa pozostala bez zmian po wyznaczeniu zblizonej do optymalne;j
struktury kapitatu.

W tabeli 2 przedstawiono strukture kapitatu przed i po optymalizacji. Niektore spotki ce-
chuje zblizona do optymalnej struktura kapitalu — zaliczaja si¢ do nich CCC, PKN Orlen oraz
LPP. Optymalizacja w tych spotkach niewiele zmienita w §redniowazonym koszcie kapitatu, jak
i przy warto$ciach kapitatu wlasnego czy zobowiazan. Spotki te w petni wykorzystuja szanse,
jakie daje im rynek finansowy, akceptujac ryzyko w dtuzszym okresie. Spoitki te stawiaja na roz-
woj, uwzgledniajac zmiany strukturalne. W przedsigbiorstwach tych zblizony jest udzial kapita-
tu wlasnego oraz zobowigzan w sumie bilansowej. Taka struktura pozwala na minimalizowanie
kosztow w przedsigbiorstwie, natomiast zwigksza ryzyko utraty ptynnosci, co w konsekwencji
moze doprowadzi¢ do bankructwa w przedsigbiorstwie.

Spotki PGE SA oraz Asseco Poland utrzymuja strategi¢ defensywna. Przedsigbiorstwa te
staraja si¢ utrzymaé wiarygodnos¢ oraz pozycje rynkowa w aktualnej strukturze, minimalizu-
jac ryzyko oraz neutralizujac zagrozenia. Celem ich strategii jest stabilizacja warto$ci ekono-
micznej oraz rynkowej, wraz z przetrwaniem na rynku. Przedsigbiorstwa te dokonaty wyboru
strategii, ktora pozwala tak uksztattowaé strukture kapitatu, by uniknaé¢ wszelkich zagrozen
pltynacych z rynku finansowego za sprawg struktury kapitatowej. Podmioty cechuje znaczny
udziat kapitatu wlasnego w pasywach w poréwnaniu do zobowigzan. Spotki nie wykorzystuja
w petni efektu dzwigni finansowej, ktore moglyby ograniczy¢ koszty, na jakie narazone jest
przedsigbiorstwo, natomiast poprzez zroéznicowanie zrodet finansowania spotki te utrzymuja
bezpieczng sytuacj¢ finansowa.
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Czynniki optymalizacji struktury kapitatu. Praktyczna weryfikacja

Podsumowanie

W artykule probowano uzasadniaé rolg optymalnej struktury kapitatu, znaczenie oraz wyko-
rzystanie w przedsigbiorstwie optymalizacji struktury kapitalu. Dokonano proby ustalenia od-
powiedniej relacji kapitatu w przedsigbiorstwie. Metodologia wykonana jest przez odpowiedni
udziat kapitalu wlasnego oraz obcego w sumie bilansowe;.

Analizujac wybrane spoitki kapitatowe oraz tworzac ich strukture zblizona do optymal-
nej, zaproponowano prawidtowy udziat finansowania kapitatem wtasnym oraz zobowigzaniami
w zalezno$ci od $redniowazonego kosztu kapitatu oraz aktywow trwatych. Dla spotek wyzna-
czono proporcjonalny podziat migdzy kapitalem wlasnym a obcym, co moze $wiadczy¢ o dos¢
duzym ryzyku zwigzanym z utrata ptynnosci w przedsigbiorstwie, natomiast wigksza liczbe
analizowanych spotek cechuje proporcjonalny podziat kapitatu, co moze $§wiadczy¢ o racjonal-
nym podejsciu.

Duze sp6tki majg mozliwo$¢é wykorzystania strategii ofensywnej, co skutkuje peltnym wy-
korzystaniem dzwigni finansowej, a to w konsekwencji doprowadza do wzrostu wskaznikow
rentownosci. Przedstawione wyniki badan pozwalaja na sformulowanie tezy, ze niektore anali-
zowane przedsi¢gbiorstwa maja optymalna strukture, natomiast mniejsze sp6iki, nie maja dostgpu
do wzglednie niskiego oprocentowania kapitatu obcego, co wigcej nie majg wystarczajacej zdol-
nosci kredytowej, by uzyskac optymalng strukture za pomocg kapitatu obcego.

W strategii finansowej przedsigbiorstw struktura kapitalu odgrywa szczegdlna role, wpty-
wajac na stopien podejmowanego ryzyka finansowego. Poszukiwanie optymalnej struktury ka-
pitatowej to jedna z najwazniejszych decyzji uczestnikéw rynku finansowego. Wazne jest wigc
pytanie, w jakim stopniu struktura kapitalu powinna uwzglgdnia¢ udzial kapitatu wlasnego,
a w jakim kapitatu obcego. W artykule zaprezentowano podstawowe elementy teorii struktu-
ry kapitatu z proba oceny jej wplywu na warto$é rynkowa przedsigbiorstw na polskim rynku
kapitalowym.

Przeanalizowana optymalizacja na pewno wymaga udoskonalenia w postaci ryzyka ban-
kructwa oraz podzialu na zobowigzania dlugoterminowe oraz krétkotermiowe, lecz dla potrzeb
weryfikacji optymalnej struktury kapitatu jest wystarczajacy. Zatozenia przedstawione w arty-
kule wydaja si¢ wystarczajace dla potrzeb analizy.
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Fundusze pozyczkowe i poreczeniowe a mate
| Srednie przedsiebiorstwa — wzajemne interakcje
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ABSTRAKT Przedmiotem artykutu sa powigzania funduszy porgczeniowych i pozyczkowych z mikro-, matymi
i $rednimi przedsigbiorstwami (MSP). Celem opracowania jest okreslenie wzajemnych relacji tych
dwoch grup podmiotéw, wynikajacych z zakresu wspotpracy, postawy i dziatan.

Do realizacji celu, jako metody badawcze, wykorzystano analize:

— dostepnej literatury, w tym badan innych autorow,

— danych statystycznych,

— MSP dotyczaca powigzain MSP z funduszami porgczeniowymi i pozyczkowymi,

— funduszy pozyczkowych i porgczeniowych dotyczaca ich postawy wobec MSP,

— oferty funduszy pozyczkowych i por¢czeniowych.
Za wynik tej analizy nalezy przyja¢ potwierdzenie nastepujacych tez:

— og6t MSP w niewielkiej skali wykorzystuje narzedzia finansowe, jakimi sa poreczenia i pozyczki,
natomiast formy te maja duze znaczenie dla mikro- i matych przedsigbiorstw, ktore zdecydowaty si¢
z nich korzystac,

— dobre dopasowanie oferty funduszy do specyfiki MSP, przejawiajace si¢ uwzglednieniem ich cech,

— bierna postawa MSP wobec pozyskania srodkow z funduszy, wynikajaca przede wszystkim z braku
wiedzy.
W artykule wykorzystano jako podstawowe narzg¢dzie analizy rézne metody badawcze oraz zrodla
badawcze w celu okreslenia relacji funduszy pozyczkowych i porgczeniowych z sektorem MSP.

Loan and Guarantee Funds in Relation to Micro, Small and Medium-Sized Enterprises - Interactions
KEYWORDS SMEs, loan, guarantee, fund

ABSTRACT The article discusses the problem of the link between guarantee and loan funds with micro, small and
medium-sized enterprises (SMEs). The purpose of this article is to determine the relationship of these
two groups of entities to each other, resulting from the scope of cooperation, attitude, action.

To realize the purpose of article, as a research method, used the analysis of available literature,
including studies by other authors, statistical data, SME survey of SMEs connection with guarantee
and loan funds, survey of loan and guarantee funds for their attitudes towards SMEs, study the offer
of loan and guarantee funds.
As the result of the article is the verification of following thesis:

— small scale use of guarantees and loans by all SMEs, but their high importance for micro and small
enterprises, which use from these forms,

— funds offer a good fit to the specificity of SMEs, manifested in regard to their characteristics,

Uniwersytet Szczecinski 53



Robert Wolanski

— passive attitude of SMEs to obtain funds, resulting primarily from a lack of knowledge.
The originality of the article manifests itself in the use of various research methods, from various
sources, to determine the mutual relationship of loan and guarantee funds with the SME sector.

Wprowadzenie

Wspoldziatanie bankéw z MSP w zakresie udzielania kredytoéw wskazuje na wiele ograniczen
i trudnosci w dostepie matych i §rednich przedsigbiorstw do tego zrodla finansowania (Btawat,
2004; Nogalski, Karpacz, Wojcik-Karpacz, 2004; Poznanska, 1998). W konsekwencji pojawia
si¢ przestrzen, ktora zagospodarowuja organizacje pozabankowe, ktore decyduja si¢ na finanso-
wanie MSP, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia luki finansowej w tym sektorze (Bernat, 2015).
Wsrod tych organizacji wystepuja fundusze pozyczkowe, bezposrednio udzielajgc im wspar-
cia finansowego oraz fundusze poreczeniowe, ktére poreczajac kredyt lub pozyczke, w konse-
kwencji umozliwiaja ich zaciggnigcie. Oferta tych funduszy jest skierowana bezposrednio do
niewielkich przedsigbiorstw, stad relacje migdzy nimi nalezy uzna¢ za kluczowe dla lepszego
dopasowania do siebie podmiotow z obu tych sektorow. Badaniu poddano relacje migdzy nimi,
uwzgledniajac nastepujace aspekty:
— liczbe 1 warto$¢ udzielonych porgczen i pozyczek jako wyznacznik znaczenia funduszy
poreczeniowych i pozyczkowych dla MSP,
— badanie uzyskanych efektoéw wykorzystania pozyczek i porgczen przez MSP jako wyznacz-
nika znaczenia funduszy porgczeniowych i pozyczkowych dla tych firm,
— dopasowanie do specyfiki MSP oferty funduszy poreczeniowych i pozyczkowych,
— postawe wobec siebie obu grup podmiotow.
Badanie relacji migdzy funduszami a MSP przeprowadzono na podstawie nastepujacych
zrédel:
— analizy dostepnej literatury, w tym badan innych autoréw, po§wieconej powigzaniom MSP
z funduszami pozyczkowymi i por¢gczeniowymi,
— badania danych statystycznych dotyczacych stopnia korzystania MSP z pozyczek i pore-
czen, oferowanych przez fundusze pozyczkowe i por¢czeniowe,
— badania dotyczacego powigzan MSP z funduszami porgczeniowymi i pozyczkowymi (prze-
prowadzonego przez autora artykutu),
— badania funduszy pozyczkowych i porgczeniowych dotyczacych ich postawy wobec MSP
(przeprowadzonego przez autora artykutu),
— badania oferty funduszy pozyczkowych i porgczeniowych (przeprowadzonego przez autora
artykutu).
Badanie wilasne autora artykutu bylo realizowane technika wywiadow bezposrednich
w MSP, wspomaganych komputerowo (CAPI). Realizowane bylo na probie 223 przedsigbiorstw,
wsrod ktorych 99 to mikroprzedsigbiorstwa, 70 podmiotow — mate przedsiebiorstwa i 54 pod-
mioty — $rednie przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na lokalizacj¢ dziatalnosci i sektor dziatalnosci,
badanie nalezy uzna¢ za reprezentatywne. Z uwagi na liczb¢ respondentéw i rozmiar terenu
objety analizg, zebranie ankiet zlecono firmie badawczej. Ankiety zebrano w okresie od 10 maja
do 10 czerwca 2010 roku. Ze wzgledu na to, ze struktura proby nie odzwierciedlata struktury po-
pulacji pod wzgledem wielkoS$ci przedsigbiorstwa, aby umozliwi¢ prezentacje wynikow i nadac
probie charakter reprezentatywny, zastosowano procedure wazenia wynikow.
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W odniesieniu do funduszy pozyczkowych i porgczeniowych tematem badania byla ich
opinia w stosunku do MSP oraz wtasnej postawy wobec tych przedsigbiorstw. W ankiecie pytano
m.in. o dzialania podjete celem dostosowania oferty do sektora MSP, jak rowniez o mocne i sta-
be strony wspotpracy. Przedmiotem badania byta ocena wzajemnych relacji miedzy sektorem
MSP a funduszami. Badanie realizowano technika wywiadow telefonicznych wspomaganych
komputerowo (CATI). Czas trwania wywiadu wynosit okoto 10 minut. Wywiady zrealizowano
w okresie od czerwca do wrzesnia 2010 roku.

Badaniem obj¢to rowniez ofert¢ funduszy, czyli rzeczywiste warunki uzyskania porgczen
lub pozyczek przez MSP, na dzien 1 wrze$nia 2016 roku. Analizie poddano 20 ofert funduszy
poreczeniowych oraz 20 funduszy pozyczkowych, przyjmujac za kryterium wielkos$¢ funduszu
liczona wysokoscig kapitatu.

1. Fundusze pozyczkowe i poreczeniowe — pojecie i funkcje

Instytucja funduszy pozyczkowych i porgczeniowych w literaturze przedmiotu jest najczesciej
definiowana jako (Janc i Waliszewski 2014):

— instytucje mikrofinansowe umozliwiajgce pozyskanie niewielkiego wsparcia finansowego,

gtéwnie mikroprzedsigbiorcom rozpoczynajacym lub prowadzacym dziatalnos¢ gospodar-

cza na niewielka skale (Bartkowiak i in., 2006; Alinska, 2008),

— parabanki udzielajace pozyczek firmom z sektora MSP lub umozliwiajace dostep do pozy-
czek i kredytow na rynku finansowym,

— instytucje otoczenia biznesu o charakterze niekomercyjnym, bedace w orbicie zaintereso-
wan najmniejszych podmiotow gospodarczych.

Powyzsze definicje wskazujg na istotng funkcje funduszy, jaka jest poprawa dostgpu do
zewnetrznych zrodel finansowania przez mozliwo$¢ uzyskania pozyczki lub skorzystania z po-
reczenia firm z sektora MSP. Drugoplanowa funkcja jest pobudzanie przedsigbiorczosci poprzez
doradztwo oraz tworzenie historii kredytowej (Mikotajczyk, 2007).

2. Stopien korzystania z funduszy pozyczkowych i poreczeniowych przez mate
i Srednie przedsiebiorstwa

Znaczenie i efekty dziatalno$ci funduszy lokalnych i regionalnych oraz ich aktywno$¢ obrazuja
dane na temat wartoS$ci kapitatu funduszy oraz liczba i wartos$ci udzielonych poreczen. Dane na
ten temat za lata 1994-2015 przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki dziatalnosci funduszy poreczeniowych w latach 1994-2015

1994-1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
LF b.d. 17 17 24 39 50 61 54 53 51
Wartos¢ kapitatow funduszy (mln zt) i dynamika (%)
\ b.d. 30,6 37,1 35,9 92,9 133,9 186,7 288,4 443,0 588,6
D b.d. b.d. 21,2 -32 158,8 44,1 39,4 54,5 53,6 32,9
Liczba udzielonych porgczen i dynamika (%)
L 989 434 425 415 810 1,534 | 2,212 | 3,101 4,611 5,312
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1994-1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
D b.d. b.d. -2,1 2,4 95,2 89,4 44,2 40,2 48,7 15,2
Warto$¢ udzielonych porgczen (mln zt) i dynamika (%)

A 48,1 26,6 23,4 23,1 47,6 85,6 132,8 221,8 401,5 599,9
D b.d. b.d. -12,0 -1,3 106,1 79,8 55,1 67,0 81,0 49,4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Suma

LF 49 45 47 51 49 48 45 44 —
Warto$¢ kapitatow funduszy (mln zt) i dynamika (%)
A 605,7 701,3 992,2 10354 | 1104,7 | 1222,6 | 1171,8 | 1127,0 —
D 2,9 15,8 41,5 4,4 6,7 10,7 —4,2 -3,8 —
Liczba udzielonych poreczen i dynamika (%)
L 5,684 6,568 7,144 6,118 5,678 6,175 5,578 6,336 69,124
D 7,0 15,5 8,8 —-14,4 7,2 8,8 9,7 13,6 —
Warto$¢ udzielonych porgczen (mln zt) i dynamika (%)
\% 7453 793,4 869,2 967,0 1190,0 876,7 833,3 923,8 8809,1
D 24,2 6,5 9,6 11,3 23,1 —26,3 5,0 10,9 —

b.d. — brak danych, LF — liczba funduszy, L — liczba, W — warto$¢, D — dynamika.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Raporty o stanie funduszy... (2002-2016).

Zaprezentowane powyzej dane ukazujg znaczny rozwdj dziatalnosci funduszy lokalnych
i regionalnych, szczegodlnie od 2002 roku. Nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwagg na przyrost
kapitatow, gtownie w latach 2002—2013. Ich wysokos¢ faktycznie okreéla, jaka warto$¢ poreczen
mogla by¢ udzielona. Analizowanemu przyrostowi towarzyszy wzrost znaczenia funduszy na
rynku, co obrazuje liczba i warto$¢ udzielonych poreczen. Nalezy podkresli¢, ze od 1994 roku
fundusze przyznaty 69 124 poreczen na kwote 8809,1 mln zt. Oznacza to systematyczny i wy-
soki wzrost liczby i wartosci udzielanych porgczen od 2002 roku poza nielicznymi wyjatkami.

Fundusze poreczeniowe posrednio umozliwiaja MSP dostep do kapitatow. W sposéb bez-
posredni robig to fundusze pozyczkowe, ktore dostarczaja sektorowi mikro-, matych i §rednich
przedsigbiorstw potrzebnych $rodkow na biezaca dziatalnos¢ i inwestycje. Wyniki dziatalno$ci
funduszy pozyczkowych przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki dziatalnoéci funduszy pozyczkowych za lata 1994-2015'

19942002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Liczba funduszy b.d. 76 77 81 75 73 71 70
Wartosc kapitatu funduszy b.d. 3683 | 4378 | 5582 | 7125 | 8232 | 9464 | 960.8
(mln zt)
Dynamika wartos$ci kapitatu (%) b.d. b.d. 18,9 27,5 27,6 153 15,0 1,5
Liczba udzielonych pozyczek 71,4 1,5 | 133 | 160 | 195 | 210 | 196 | 167
(tys.)
](Do/f)namlka udzielonych pozyczek b.d. bd | 157 | 203 | 219 77 | 67 | -148

1 Duzy wptyw na dane za 2009 r. i od 2010 r. ma zaprzestanie dziatalnosci pozyczkowej w drugiej potowie 2009 r.
przez Fundusz Mikro, jeden z najwigkszych podmiotow na rynku funduszy pozyczkowych. Jego znaczenie zwigzane
jest z faktem, ze udzielat on okoto 70% wszystkich pozyczek o warto$ci stanowiacej okoto 33% ogdtu wartosci pozy-
czek. Wedtug danych na 31.12.2009 r. udzielit 130,65 tys. pozyczek z tacznej liczby 188 tys. pozyczek.
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19942002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Wartosc udzielonych pozyczek 9927 1740 | 2044 | 2408 | 370,6 | 4175 | 4384 | 333,

(mln z1)

Dynamika wartosci (%) b.d. b.d. 175 | 17,8 | 539 | 127 50 | 240
2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Suma

Liczba funduszy 70 66 63 65 72 71 —

;’;/)amsc kapitatu funduszy (mln 16149 | 1647,6 | 1983,1 | 2166,7 | 25378 | 27063 | -

Dynamika wartosci kapitatu (%) 68,1 2,0 20,4 9,3 17,1 6,6 -

Liczba udzielonych pozyczek 7.6 8.7 83 8.1 8.6 8.8 238.1

(tys.)

Dynamika udzielonych pozyczek 545 145 46 24 6.2 23 3

(%)

Wartos¢ udzielonych pozyczek 4243 569.8 | 639,1 | 7675 | 893.8 | 8788 | 73231

(mln zt)

Dynamika wartosci (%) 27,4 34,3 12,2 20,1 16,5 -1,7 -

b.d. — brak danych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow: Fundusze pozyczkowe... (2005-2009); Stan i perspektywy roz-
woju... (2011); Rynek funduszy pozyczkowych... (2012-2016).

Dziatalno$¢ funduszy pozyczkowych, podobnie jak porgczeniowych, wykazuje tendencje
wzrostowq. Przede wszystkim rosnie kapital funduszy, ktory moze by¢é wykorzystany na po-
zyczki, wzrasta rowniez warto$¢ udzielonych pozyczek. W latach 2003—2015 kapitat tych insty-
tucji finansowych wzrdst ponad siedmiokrotnie, a warto$¢ pozyczek pieciokrotnie. Z kolei liczba
udzielonych pozyczek od 2010 roku utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie.

Przyjmujac za podstawe liczbe aktywnie dziatajacych MSP w 2013 roku, ktora wynosita
1 768 242 przedsigbiorstw, okazuje si¢, ze w latach 1995-2015 17,4% najmniejszych podmiotow
skorzystato z ustug funduszy pozyczkowych i porgczeniowych, z czego 3,9% MSP uzyskato
poreczenie, a 13,5% MSP zaciaggneto pozyczki. Wynika z tego, ze $redniorocznie tylko okoto
0,83% MSP korzysta z poreczen i pozyczek. W 2015 roku natomiast przyznano 6336 poreczen
1 8800 pozyczek, co oznacza, ze skorzystato z nich 0,86% ogdtu funkcjonujacych mikro-, matych
i $rednich przedsiebiorstw. Pomimo wzrostow liczba i warto$¢ udzielonych pozyczek i porgczen
jest nadal na niskim poziomie. Mate i $rednie przedsigbiorstwa w niewielkim stopniu korzystaja
z oferty funduszy. Prezentowane zestawienie wskazuje, ze przedsigbiorstwa przejawiaja niewiel-
kie zainteresowanie dziatalnoscig funduszy (Janc, Waliszewski 2014).

Przeprowadzone przez autora artykulu badanie miato wyjasnié, dlaczego MSP w tak nie-
wielkim stopniu korzystaja z ustug funduszy. Gléwna przyczyna jest brak takiej potrzeby — na
co wskazato 73,5% MSP w odniesieniu do funduszy poreczeniowych oraz 69,8% MSP w odnie-
sieniu do funduszy pozyczkowych. Nastgpna przyczyna przy funduszach porgczeniowych byto
to, ze firma nie korzysta z pozyczek i kredytow (7,8% MSP), natomiast przy funduszach pozycz-
kowych wskazano na niecheé do korzystania z pozyczek (18,8% MSP). Powodem byt rowniez
brak wiedzy na temat funduszy — 5,8% MSP zwrodcito na to uwage w odniesieniu do funduszy
poreczeniowych i 7,3% MSP w odniesieniu do funduszy pozyczkowych. Nalezy zauwazy¢, ze
przedstawione powyzej przyczyny odpowiadaja przyjetej w literaturze przedmiotu strukturze
kapitatow w MSP (Luczka, 2001, 2013; Kubiak 2005).
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3. Efekty wykorzystania pozyczek i poreczen przez MSP

Badacze prowadzacy analizy wykorzystania pozyczek i poreczen przez MSP uzyskali wyniki
okreslajace efekty wykorzystania tych srodkow. Glgbsza analiz¢ wykorzystania porgczen podje-
fa w swoich badaniach B. Bartkowiak, ktorej oceng wptywu tych funduszy na funkcjonowanie
i rozwoj MSP przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wptyw funduszy poreczeniowych na funkcjonowanie i rozwdj mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorstw (%)

Nie Sladowy | Maly | Umiarkowany Duzy | Decydujacy
wystepuje | wplyw | wplyw wplyw wplyw wplyw

0,00 5,17 18,97 25,00 31,03 26,72

Przetamywanie barier w dostepie do
finansowania MSP

Wzmacnianie pozycji rynkowej MSP 0,00 6,90 11,21 25,86 34,48 29,31
Uzyskanie kredytu bankowego bez
wystarczajacych zabezpieczen

1,72 2,72 12,07 18,97 35,34 26,72

Wzmocnienie pozytywnej oceny
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa 0,86 3,45 7,76 30,17 38,79 20,69
w ocenie banku

Aktywizowanie bezrobotnych i wsparcie

przy zaktadaniu nowej dziatalnosci 6,03 6,90 17,24 28,45 28,45 17,24
gospodarczej

Mozll\yosc finansowania inwestycji 0,00 172 1121 17.24 4741 25,00
przedsigbiorstw

Mozliwos¢ ﬁnansoyvar'ua $rodkow 0.86 172 8.62 27.59 3879 25.86
obrotowych przedsigbiorstw

Mozliwo$¢ finansowania w przypadku

podwyzszonego/wysokiego ryzyka 0,86 6,03 10,34 25,00 37,07 20,69
przedsigwzigcia

Inne 0,86 0,86 2,59 10,34 6,90 6,90

Zrédlo: Bartkowiak (2009), s. 205.

Biorgc pod uwage wskazania respondentow, na duzy i decydujacy wptyw funduszy pore-
czeniowych na rozwoj przedsigbiorstwa nalezy wyrdézni¢ nastepujace czynniki:
— mozliwo$¢ finansowania srodkéw obrotowych przedsigbiorstw,
— mozliwos¢ finansowania inwestycji przedsigbiorstw,
— uzyskanie kredytu bankowego bez wystarczajacych zabezpieczen,
— wzmocnienie pozytywnej oceny zdolnosci kredytowej przedsi¢biorstwa w ocenie banku,
— wzmocnienie pozycji rynkowej MSP.

Pierwsze cztery czynniki wynikaja z samej istoty porgczen, ktore stuza pozyskaniu
finansowania, glownie kredytu z banku. Na uwage zashuguje ostatni czynnik, ktory pokazuje, ze
dzialalno$¢ funduszy poreczeniowych stuzy rozwojowi MSP.

Z kolei z badan prowadzonych przez J. Adamka wynika, ze w przypadku niemoznosci po-
zyskania porgczenia (Adamek 2006, s. 312):

— rozw0j przedsigbiorstwa bylby ograniczony lub zahamowany — 76,3% badanych
przedsigbiorstw,
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— przedsi¢biorstwo rozwijaloby sie tak samo — 11,9% badanych przedsiebiorstw,
— inny scenariusz — 8,5% badanych przedsigbiorstw,
— przedsigbiorstwo mogloby upas¢ — 3,4% badanych przedsigbiorstw.
Wyniki tego badania jednoznacznie wskazuja na bezposredni wplyw poreczen na rozwdj
przedsigbiorstwa.

W badaniu B. Bartkowiak znajduje potwierdzenie rowniez wyrazona przez respondentéw ocena
wptywu funduszy pozyczkowych na rozwéj MSP, co przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Wptyw funduszy pozyczkowych na funkcjonowanie i rozwéj mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorstw (%)

Nie Sladowy | Maty | Umiarkowany | Duzy | Decydujacy
wystepuje | wplyw | wplyw wplyw wplyw wplyw
Przelamywanie barier w dostepie do 1.04 2.60 14.58 19.79 3333 16,15

finansowania MSP
‘Wzmacnianie pozycji rynkowej MSP 0,00 3,13 7,81 25,52 31,77 20,83
Kreowanie dobrej historii kredytowej
— stworzenie podwalin pod przyszia

wspotprace z sektorem bankowym 0,52 3,13 7,81 27,08 30,21 16,15
poprzez mniejsze wymogi dotyczace
zabezpieczen i zdolnosci kredytowej

Obnizenie kosztow finansowania

[ 1,04 5,21 14,06 22,92 29,69 12,50
przedsigbiorcy

Aktywizowanie bezrobotnych
i wsparcie przy zaktadaniu nowe;j 3,13 5,73 8,33 20,31 33,33 14,06
dziatalnosci gospodarczej

Mniej rygorystyczny i proceduralny
charakter funduszy pozyczkowych
w ocenie zdolnosci kredytowej

L . . 0,52 3,13 9,90 26,56 26,56 17,19
przedsigbiorcy oraz indywidualne
i elastyczne podejsécie do finansowania
przedsigbiorcy
Dostep do informacji i doradztwa
o mozliwych alternatywnych 0.52 303 | 938 25,00 2813 | 1823

wsparciach finansowych oraz szkolenia
w zakresie prowadzenia biznesu

Komplementarno$¢ w stosunku do
systemu bankowego i innych Zrodet 0,00 1,56 10,42 27,60 30,73 12,50
zewngtrznego finansowania

Mozliwo$¢ finansowania inwestycji

. 0,00 2,08 3,13 18,23 38,02 21,35
przedsigbiorstw
Mozliwos¢ finansowania w przypadku
podwyzszonego/wysokiego ryzyka 0,52 3,65 7,29 23,44 25,00 20,31
przedsigwzigcia
Inne 0,52 0,52 1,56 6,77 8,33 2,08

Zrédto: Bartkowiak (2009), s. 202.

Biorac pod uwage wskazania respondentow, dotyczace duzego i decydujacego wptywu fun-
duszy pozyczkowych na rozwoj przedsigbiorstwa, nalezy wyrézni¢ dwa czynniki:
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— mozliwos$¢ finansowania inwestycji przedsigbiorstw,
— wzmacnianie pozycji rynkowej MSP.
Analizowane MSP podkreslaja role porgczen i pozyczek we wzmacnianiu pozycji rynko-
wej. Oznacza to, ze MSP traktuja te forme finansowania jako czynnik wptywajacy na ich rozwéj.

4. Dopasowanie oferty funduszy poreczeniowych i pozyczkowych
do specyfiki MSP

Zgodnie z badaniami MSP przeprowadzonymi przez autora artykutu, najwazniejsza cechg fun-
duszy poreczeniowych, ktéra wplywa na zainteresowanie nimi przez MSP, jest wykorzystanie
do poreczenia kredytu bankowego. Na te forme finansowania wskazato 93% MSP, ktore zamie-
rzaty zaciaggna¢ kredyt bankowy. Pozostale czynniki miaty niewielkie znaczenie przy wyborze
poreczen przez MSP. W odniesieniu do funduszy pozyczkowych najistotniejsza cecha, ktora de-
cydowata o wyborze tego produktu, byto dobre dopasowanie do specyfiki MSP. Zostata podkre-
$lona prostota przyznawania srodkéw (45% MSP), indywidualne podejécie do przedsigbiorstwa
(29% MSP) oraz prosta procedura przyznawania srodkow (28% MSP).

W tym badaniu MSP poréwnano jednoczesnie oferte kredytowa bankéw (kredyt bankowy jest
najczeéciej wykorzystywanym instrumentem finansowania zewnetrznego przez MSP) z oferta
funduszy pozyczkowych i porgczeniowych oferujacych produkty o zblizonej charakterystyce,
ktore byty kierowane gtownie do MSP. Oferta tych funduszy wyraznie rozni si¢ na ich korzysé,
w stosunku do oferty bankowej (tab. 5). Preferencyjne traktowanie MSP przez fundusze pozycz-
kowe przejawia si¢ przede wszystkim w nizszym koszcie pozyczek, prostszej ich konstruke;ji,
uproszczeniu badania zdolnosci do splaty pozyczki, uwzglgdnieniu specyfiki dziatania i cech
pozafinansowych MSP. Oznacza to, ze oferta tych instytucji jest duzo bardziej atrakcyjna dla
matych przedsigbiorcow niz najpopularniejsza oferta kredytowa bankow.

Tabela 5. Zestawienie glownych roznic oferty funduszy pozyczkowych i funduszy poreczeniowych
w stosunku do oferty kredytowej bankow

Fundusze pozyczkowe i porgczeniowe Banki

n % n %
Preferencyjne traktowanie MSP 4 80 2 33
Nizsze koszty pozyczek 5 100 3 50
Prostsza konstrukcja pozyczek 4 80 2 33
Uproszczone metody badania zdolnosci do sptaty pozyczki 4 80 2 33
Stosowanie prostszych form zabezpieczen splaty pozyczki 3 60 2 33
Uwzglednianie specyfiki dziatania MSP przy ustalaniu
warunkow udzielenia pozyczki 4 80 ! 17
Zwracanie duzej uwagi na cechy pozafinansowe MSP 5 100 1 17

n — liczba pozytywnych odpowiedzi wraz z ich udziatem w badanej probie.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W badaniu B. Bartkowiak, podmioty korzystajace z porgczen wskazywaty na nastepujace
trudnosci przy aplikowaniu o uzyskanie poreczenia (Bartkowiak, 2009, s. 206):
— skomplikowane procedury — 30,2% odpowiedzi,
— brak wyczerpujacych informacji o zasadach korzystania z porgczenia kredytowego — 26,4%
odpowiedzi,
— zbyt wysoki koszt — 24,5% odpowiedzi,
— brak wystarczajacego doradztwa i mato przychylny klimat — 5,7% odpowiedzi,
— inne — 13,2% odpowiedzi.

Z przedstawionych badan wynika, ze bariery korzystania przez MSP z oferty funduszy
poreczeniowych zwigzane sg ze stosowanymi przez nie warunkami udzielenia poreczenia.

W tym samym badaniu, wérod badanych przedsigbiorstw 12% podmiotéow korzystato z po-
zyczek. Wsrdd nich 85% nie napotkato zadnych trudno$ci w trakcie aplikowania i korzystania
z pozyczki z funduszu pozyczkowego (Bartkowiak, 2009, s. 202). Prezentowany wysoki odsetek
MSP, wskazuje na wyjatkowo dobre dopasowanie oferty i warunkow przyznawania pozyczek do
specyfiki MSP. Z kolei pozostate 15% przedsigbiorstw, ktore napotkaty trudnosci, wskazaty na
nastepujace trudnosci przy aplikowaniu o uzyskanie pozyczki (Bartkowiak, 20009, s. 206):

— brak wyczerpujacych informacji o zasadach korzystania z pozyczki — 40,9% odpowiedzi,
— zbyt wysoki koszt — 22,7% odpowiedzi,

— skomplikowane procedury — 13,6% odpowiedzi,

— brak wystarczajacego doradztwa i mato przychylny klimat — 13,6% odpowiedzi,

— inne — 9,1% odpowiedzi.

Majac powyzsze na uwadze, istotng kwestia analizy jest ocena oferty funduszy porecze-
niowych i funduszy pozyczkowych kierowanych do MSP. Temu zagadnieniu po$wiccone jest
przeprowadzone przez autora artykutu badanie.

W przypadku funduszy poreczeniowych za gtéwne utrudnienie w relacjach z MSP nalezy
uzna¢ procedur¢ udzielania por¢czenia w zakresie wymaganych dokumentéw, sposobu wery-
fikacji klienta, dtugosci oczekiwania na decyzje. Aktualnie funkcjonujace rozwigzania sa zbyt
skomplikowane i stanowig duze obciazenie dla MSP. Wydaja si¢ zatem niepotrzebne, biorac
pod uwage wczesniejsza analiz¢ przeprowadzona przez bank, a takze ograniczenie dziatalno-
éci funduszu do lokalnych MSP. Nalezy takze wspomnie¢ o krotkim okresie obowiazywania
porgczenia.

Z kolei wéréd rozwigzan wychodzacych naprzeciw MSP nalezy wymienié¢ mozliwo$é po-
rgczenia wszystkich kredytow gospodarczych, stosunkowo niski koszt poreczenia, ograniczenie
dzialalnoéci w stosunku do MSP z danego regionu, stosowanie prostych rodzajow zabezpie-
czen porgczenia oraz elektronicznie dostgpna oferte funduszu i potrzebne wzory dokumentow.
Rozwigzania te stwarzaja mozliwo$é dostepu poreczen dla duzej liczby MSP, przyczyniajac sie
jednoczesnie do ich rozwoju.

Podobnie dla dokladnego okres$lenia relacji pomigdzy funduszami pozyczkowymi a sek-
torem MSP przeprowadzono badanie oferty tych funduszy. Na podstawie tego badania mozna
przedstawi¢ nastgpujace cechy charakteryzujace oferte funduszy pozyczkowych.

Nalezy podkresli¢ dostepno$é funduszy pozyczkowych dla wszystkich MSP. Ma to szczegol-
ne znaczenie dla nowo powstatych podmiotéw, opodatkowanych ryczattowo, nieprowadzacych
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ewidencji ksiegowej, dla ktorych czesto jest to jedyne Zrodto pozyskania srodkéw na dziatalnosé
biezaca czy rozwojowa.

Fundusze wymagaja przedstawienia wielu dokumentéw, na podstawie ktérych mozna wy-
kaza¢ zasadno$¢ finansowania pozyczka danych potrzeb przedsigbiorcy. Taka sytuacja wymaga
od MSP strategii prowadzonej dzialalnosci, to jest wskazania celu dziatalnosci, sposobu jej roz-
woju i efektow. Wiele podmiotoéw, szczegdlnie najmniejszych i nowo zatozonych ma trudnosci
ze stworzeniem wyzej wymienionej strategii, jak réwniez sporzadzeniem biznesplanu pokazu-
jacego sposob jej realizacji. Nie tylko umozliwiajg im spetnienie warunkéw przy ubieganiu si¢
o pozyczke, ale stuza pomoca przy zaplanowaniu rozwoju prowadzonej dzialalnosci, poprzez
ofert¢ doradztwa w tym zakresie.

Za rozwigzanie wlasciwe wobec MSP nalezy uznaé wymagane przez fundusze sposoby
zabezpieczenia sptaty pozyczki. W kazdym funduszu glownym zabezpieczeniem jest weksel.
Obok tej formy stosowane jest glownie porgczenie. Zabezpieczenia te nalezg do najprostszych,
natomiast zastaw czy hipoteka dotycza MSP, ktére same mogg je wykorzystag.

Wsrod rozwiazan niesprzyjajacych wykorzystaniu pozyczek przez najmniejsze podmioty
jest ich wysokie oprocentowanie dla nowo zatozonych przedsigbiorstw. Ponadto, przy pozycz-
kach inwestycyjnych na wyzsze kwoty, okres 5-letni moze by¢ za krotki, aby przedsigbiorstwo
byto zdolne finansowo ja obstuzy¢.

Oferte funduszy poreczeniowych i pozyczkowych nalezy uznaé za dostosowang do potrzeb
i specyfiki MSP. Biorac pod uwagg, ze z ustug funduszy korzystaja gtéwnie mikro- i mate przed-
sigbiorstwa, istotng przestanka jest pomoc oferowana przez fundusze odnosnie do wypelniania
wymaganych dokumentéw, w szczegolnosci biznesplanu oraz wnioskow porgczeniowych czy
pozyczkowych. Wysokos$¢ poreczen i pozyczek, okres umowy, wysoko$¢ oprocentowania, spo-
soby zabezpieczen wychodzg naprzeciw maltym podmiotom. Wsrod rozwigzan utrudniajacych
wzajemng wspotprace mozna wymieni¢ zbyt skomplikowang procedure udzielania porgczenia
dotyczaca wymaganych dokumentéw, sposobu weryfikacji klienta, dtugi czas oczekiwania na
decyzj¢ oraz gorsze traktowanie nowo zatozonych przedsigbiorstw przez fundusze pozyczkowe.

5. Postawa funduszy poreczeniowych i pozyczkowych oraz MSP wobec siebie

Postawa funduszy poreczeniowych i pozyczkowych, ich postrzeganie MSP bylo przedmiotem
badan autora artykutu. Badanie zidentyfikowato dziatania podejmowane przez te instytucje
w celu zwickszenia dostgpnosci ich oferty dla matych i Srednich przedsigbiorstw. Wsrod najeze-
$ciej podawanych dziatan mozna wyrdznic:
— przeprowadzenie akcji informacyjnej o ofercie wsréd MSP (100% funduszy pozyczkowych
i porgczeniowych potwierdzito te forme),
— zwracanie szerszej uwagi na cechy pozafinansowe MSP oraz obnizenie kosztow oferowa-
nych produktow (100% funduszy pozyczkowych i 67% funduszy porgczeniowych),
— uwzglednienie specyfiki MSP przy ustalaniu warunkow otrzymania produktu (100% fun-
duszy pozyczkowych i 50% funduszy porgczeniowych),
— kompleksowa obstuga MSP (80% funduszy pozyczkowych i 83% funduszy poreczeniowych),
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— uproszczenie sposobu badania zdolnos$ci do sptat zobowiazania (80% funduszy pozyczko-
wych i 50% funduszy porgczeniowych),

— stosowanie prostszych form zabezpieczen (60% funduszy pozyczkowych i 83% funduszy
porgczeniowych).

Prezentowane badanie wykazato, ze fundusze pozyczkowe i por¢czeniowe podjely rowniez
dziatania utatwiajace uzyskanie przez MSP dostepu do finansowania. Wsrod tych dziatan nalezy
przede wszystkim wyrdznic:

— uwzglednienie specyfiki MSP przy ustalaniu warunkéw otrzymania produktu (100% fun-
duszy pozyczkowych i 67% funduszy porgczeniowych),
— udzielaniu pomocy MSP przy spelianiu wymogéw uzyskania produktu finansowego

(100% funduszy pozyczkowych i 50% funduszy porgczeniowych),

— uproszczenia przy okreslaniu sytuacji finansowej MSP (80% funduszy pozyczkowych

i 50% funduszy porgczeniowych),

— uproszczenie sposobu badania zdolnosci do uzyskania produktu (60% funduszy pozyczko-
wych i 67% funduszy porgczeniowych),

— obnizenie wysokosci odsetek (60% funduszy pozyczkowych i 50% funduszy
porgczeniowych),

— uelastycznieniu warunkow sptat (40% funduszy pozyczkowych i 67% funduszy
poreczeniowych),

— stosowaniu prostszych form zabezpieczen (40% funduszy pozyczkowych i 83% funduszy
poreczeniowych),

— rozszerzenie oferty (40% funduszy pozyczkowych i 50% funduszy porgczeniowych).

Z punktu widzenia funduszy pozyczkowych i porgczeniowych najwazniejszym ogranicze-
niem we wspolpracy z MSP jest brak petnej dokumentacji finansowej (100% funduszy pozycz-
kowych 1 50% funduszy por¢czeniowych) oraz brak wystarczajacego majatku do zabezpiecze-
nia (80% funduszy pozyczkowych i 83% funduszy porgczeniowych). Wsrdd innych ograniczen
wymieniono brak wiedzy na temat specyfiki produktu i konieczno$¢ doradztwa (40% funduszy
pozyczkowych i 50% funduszy poreczeniowych) oraz negatywne nastawienie MSP do kapitatu
obcego (20% funduszy pozyczkowych i 50% funduszy porgczeniowych).

Podobnie najczestsze przyczyny nieotrzymania przez MSP wsparcia ze strony instytucji
finansowych wigzg si¢ z ich sytuacja finansowa. Sg to nastepujace czynniki:

— niemozliwo$¢ zapewnienia zabezpieczenia splaty (100% funduszy pozyczkowych i 67%
funduszy poreczeniowych),

— brak zdolnosci do sptaty (100% funduszy pozyczkowych i 33% funduszy porgczeniowych),

— sytuacja finansowa w branzy MSP (80% funduszy pozyczkowych i 83% funduszy
poreczeniowych),

— grozba upadtosci oraz stabo udokumentowana sytuacja finansowa MSP (80% funduszy po-
zyczkowych i 50% funduszy porgczeniowych),

— brak perspektyw rozwoju MSP (60% funduszy pozyczkowych i 33% funduszy
porgczeniowych),

— sytuacja makroekonomiczna w Polsce (20% funduszy pozyczkowych i 50% funduszy
porgczeniowych).
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Dziatalnos¢ funduszy wspotpracujacych z MSP charakteryzuje si¢ rozwigzaniami i instru-
mentami ukierunkowanymi na ten sektor gospodarki, uwzgledniajacymi jego specyfike i przy-
czyniajacymi si¢ do poprawy ich pozycji konkurencyjnej dzicki oferowaniu preferencyjnych
warunkow, co polega glownie na obnizaniu kosztéw oferowanych produktéow, upraszczaniu ich
konstrukeji, nizszych wymogach, kompleksowosci obstugi. Dzialania te majg na celu zwigksze-
nie dostepnosci i utatwienie MSP korzystania z oferty. Badane fundusze zwracaja jednocze$nie
uwage na utrudnienia we wspotpracy z sektorem MSP. Do najistotniejszych z nich zaliczono:
brak pelnej dokumentacji finansowej, staba sytuacje finansowa, w tym brak wystarczajacego
majatku do zabezpieczenia oraz negatywne nastawienie do kapitatéw obcych. Te czynniki przy-
czyniaja si¢ rtowniez w znacznym stopniu do nieudzielenia wsparcia MSP przez badane fundusze.

Fundusze pozyczkowe i porgczeniowe wskazaty réwniez w badaniu mocne i stabe strony MSP. Do
mocnych stron najczesciej naleza — zarzadzanie przedsigbiorstwem przez wiasciciela i prosta
struktura organizacyjna (80% funduszy pozyczkowych i 67% funduszy porgczeniowych) a tak-
ze elastyczno$¢ dziatania oraz mozliwos¢ szybkiej zmiany profilu dziatalnosci (60% funduszy
pozyczkowych i 67% funduszy porgczeniowych). Najczesciej wymieniane przez fundusze stabe
strony MSP, to brak petnej dokumentacji finansowej (100% funduszy pozyczkowych i 50% fun-
duszy poreczeniowych), niewielki majatek stuzacy zabezpieczeniu (80% funduszy pozyczko-
wych i 83% funduszy por¢czeniowych) oraz niebezpieczenstwo bankructwa (60% funduszy po-
zyczkowych 1 67% funduszy porgczeniowych).

Fundusze wskazaly réwniez najtrudniejsze do spelnienia wymogi stawiane MSP. Za
najwazniejsze z nich uznano zapewnienie zabezpieczenia sptaty (100% funduszy pozyczko-
wych 1 50% funduszy porgczeniowych), odpowiednie udokumentowanie sytuacji finansowej
(80% funduszy pozyczkowych i 83% funduszy porgczeniowych) oraz przygotowanie odpowied-
niego biznesplanu (60% funduszy pozyczkowych i 50% funduszy porgczeniowych).

Wskazane mocne strony MSP to charakterystyczne cechy MSP. Z kolei stabe strony MSP
prowadza do trudnos$ci w spelnieniu warunkéw uzyskania wsparcia.

W odniesieniu do postawy MSP wobec funduszy warto zwréci¢ uwage na wyniki badan H. Wa-
niak-Michalak, w ktorej badaniach ankietowani przedsigbiorcy, nieckorzystajacy z ustug fundu-
szy poreczeniowych, przyznali, ze nie majg zadnych informacji na temat funduszy porgczenio-
wych (wojewodztwo mazowieckie — 57,1%, wojewddztwo podkarpackie — 37,5%, wojewodztwo
todzkie — 30,2%) lub réwniez mieli trudnosci z uzyskaniem takich informacji (wojewodztwo
mazowieckie — 28,6%, wojewodztwo podkarpackie — 18,8%, wojewodztwo todzkie — 28,1%)
(Waniak-Michalak, 2007, s. 201).

Podobnie ankietowani przedsigbiorcy w badaniu H. Waniak-Michalak, niekorzystajacy
z ustug funduszy pozyczkowych, wsrod przyczyn takiej postawy wskazali na nieSwiadomos$é
istnienia takich instytucji (wojewodztwo mazowieckie — 84,2%, wojewodztwo podkarpackie —
28,6%, wojewodztwo todzkie — 22,9%), niska atrakcyjnos¢ oferty (wojewodztwo mazowieckie —
15,8%, wojewodztwo podkarpackie — 28,5%, wojewodztwo 1odzkie — 27,1%) oraz na problemy
z uzyskaniem kompletnych informacji na temat ofert funduszu (wojewodztwo podkarpackie —
20,6%, wojewddztwo todzkie — 23,4%) (Waniak-Michalak, 2007, s. 205).
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Przedstawione badanie jednoznacznie wskazuje, ze MSP nie maja dostatecznej wiedzy na
temat funduszy. Oznacza to tez, ze sg bierne w zakresie uzyskania takich informacji.

Podsumowanie

Porgczenia i pozyczki z sektora pozabankowego wykorzystywane sa w niewielkiej skali przez
ogét MSP. Maja one natomiast duze znaczenie dla mikro- oraz matych przedsigbiorstw, ktore
maja problemy z finansowaniem dzialalno$ci kredytem czy leasingiem. Takie podmioty korzy-
staja z ustug funduszy pozyczkowych i porgczeniowych, a wérdd efektow tej wspotpracy nalezy
odnotowa¢ wzrost poziomu ich rozwoju. MSP podkreslaja role poreczen i pozyczek we wzmac-
nianiu pozycji rynkowe;.

Oferte funduszy porgczeniowych i pozyczkowych nalezy uznaé za dostosowana do potrzeb
i specyfiki MSP. Wskazujg na to wyniki badan MSP i dziatania podejmowane przez fundusze.
Biorac pod uwagg, ze z ustug funduszy korzystajg gtownie mikro- i male przedsigbiorstwa, bar-
dzo wazna rola jest pomoc oferowana przez fundusze odno$nie do wypelniania wymaganych
dokumentow, w szczegolnosci biznesplanu oraz wnioskow porgczeniowych czy pozyczkowych.
Wysoko$¢ poreczen i pozyczek, okres umowy, wysoko$¢ oprocentowania, sposoby zabezpieczen
wychodzg naprzeciw matym podmiotom.

Negatywnie nalezy oceni¢ przeptyw informacji pomiedzy obiema grupami podmiotow.
MSP jako jedno z gléwnych utrudnien przy korzystaniu z tych zrodet finansowania wskazuja na
brak informacji o istnieniu tych funduszy. Jednoczes$nie nie podejmuja dziatan, aby te informacje
uzyskaé, co wynika z ich biernej postawy.
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ABSTRAKT Cel — przedstawienie pojecia premii za ryzyko specyficzne oraz zaproponowanie skuteczniejszego
(niz klasyczny) sposobu dobierania wag akcji w portfelu przy procesie dywersyfikacji.
Metodologia — bazuje na zastosowaniu dwoch metod doboru wag akcji w portfelu i oszacowaniu na
ich podstawie modelu Sharpe’a za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow. Bada-
niem objeto 35 portfeli akeji.
Wynik — portfele o wagach dobranych zaproponowana metoda daty duzo lepsze wyniki z punktu wi-
dzenia dywersyfikacji niz portfele o wagach dobranych klasycznie (minimalizujac wariancje portfela).
Oryginalnosé/wartosé¢ — mozliwo$¢ zastosowania w praktyce w celu tworzenia bardziej zdywersyfi-
kowanych portfeli mniejszym kosztem.

Effective shares’ weights choice in an investment portfolio using specific risk premium analise
KevywoRDs diversification, specific risk, portfolio, weights choice

ABSTRACT Purpose — to introduce the concept of specific risk premium and to propose a more effective (than
classic) way to calculate shares’ weights in an investment portfolio in the diversification process.
Research methodology — estimation of Sharpe’s model for 35 portfolios with set weights (calculated
with two different methods) by using the Least Square Method with weekly rates of return from
08.05.2016 to 30.04.2017.
Findings — portfolios with set weights by proposed method gave better results from the diversification
point of view than the portfolios with classic weights set (by minimazing portfolio’s variance).
Originality/value — possibility to use in practice with the purpose to achieve more diversificated
portfolios with minimized costs.

Wprowadzenie

Proces dywersyfikacji jest powszechnie znany i stosowany na rynkach finansowych. Przez
dodawanie do portfela kolejnych aktywow mozna skutecznie ograniczy¢ jego ryzyko i wyelimi-
nowac¢ niemal catkowicie ryzyko specyficzne. Jednym z problemow przy budowie odpowied-
nio zdywersyfikowanego portfela jest dobdr wag poszczegdlnych aktywow. Mozna to robi¢
na wiele sposobdw, jednak w niniejszym artykule skupiono si¢ na analizie premii za ryzyko
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specyficzne i porownaniu wynikéw z klasyczng metoda minimalizacji wariancji. Hipoteza ba-
dawcza postawiona w publikacji brzmi: dzigki analizie premii za ryzyko specyficzne mozna lepiej
zdywersyfikowac portfel, dobierajac bardziej optymalne wagi akcji w portfelu. Celem tej pracy
jest zaproponowanie skuteczniejszego sposobu doboru wag akcji w portfelu. Badanie bedzie spro-
wadzato si¢ do zastosowania dwoch metod doboru wag akcji w portfelu i oszacowaniu modelu
Sharpe’a dla 35 portfeli za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow 1 wyciagnie-
ciu na ich podstawie odpowiednich wnioskow.

1. Jednoczynnikowy model Sharpe‘a

Dywersyfikujac portfel, bardzo czgsto korzysta si¢ z jednoczynnikowego modelu Sharpe’a, kto-
ry bardzo dobrze oddaje istote procesu dywersyfikacji. W modelu ryzyko podzielone jest na ryn-
kowe (zalezne od ruchow catego rynku) i specyficzne (zalezne od innych czynnikow, specyficz-
nych dla danego aktywa). Ryzyko specyficzne nazywane jest ryzykiem dywersyfikowalnym, co
oznacza, ze dzigki dywersyfikacji mozna je catkowicie wyeliminowac¢. Model Sharpe’a zapisuje
si¢ W postaci:

Ri=a+f;*Ry+e¢

gdzie:

R, — stopa zwrotu z waloru i,

o — wyraz wolny rownania,

R,,— rynkowa stopa zwrotu,

f;— wspolczynnik Beta mierzacy ryzyko, rynkowe,

e — sktadnik losowy.

Zadna akcja nie zachowuje si¢ idealnie jak rynek, dlatego inwestujac w jedna akcje, inwe-
stor ponosi duze ryzyko specyficzne. Catkowite ryzyko inwestowania w akcj¢ mozna zapisac
réwnaniem:

of = B2} + o?

gdzie:

of — catkowita wariancja akcji,

o2 — wariancja portfela rynkowego,

f; — wspotczynnik Beta akcji,

o2 —wariancja sktadnika losowego.

Dywersyfikacja polega na tym, aby stworzy¢ portfel, ktory w jak najlepszy sposob bedzie
odzwierciedlat ruchy rynku. Idealny portfel nie ma ryzyka specyficznego. Wazne jest rowniez,
aby wiedzie¢, jak sprawdzi¢ stopien dywersyfikacji. Dzielagc powyzsze rownanie przez i odpo-
wiednio przeksztalcajac, mozna otrzymac:

2 .2
i Om O¢
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Jest to nic innego jak wspotczynnik determinacji wskazujacy, jak duzy jest udziat ryzyka
rynkowego w catkowitym ryzyku. Pozadane jest, aby udziat ten byl jak najwigkszy.

2. Premia za ryzyko specyficzne

W kontekscie tej pracy nalezy przyjrzec si¢ uwaznie resztom, ktore otrzymuje si¢ po oszacowa-
niu jednoczynnikowego modelu Sharpe’a. Mozna je bowiem interpretowaé w ten sposob, ze jest
to dodatkowa stopa zwrotu, jaka uzyskuje inwestor z tytutu ponoszonego ryzyka specyficznego.
Reszta catkowitej stopy zwrotu zalezy od ruchu catego rynku. Checac wyeliminowaé ryzyko
specyficzne, trzeba przeanalizowac te dodatkowe stopy zwrotu.

Akcje z tego samego sektora powinny charakteryzowac si¢ dodatnig korelacjg stop zwrotu
z tytutu premii za ryzyko specyficzne, poniewaz zalezg one w pewnym stopniu od tych samych
czynnikow. Akcje z roznych branz powinny mie¢ wspotczynniki korelacji bliskie zeru (zalez-
no$¢ od innych czynnikéw), badz ujemne wspotczynniki (czynnik dziata pozytywnie na jedne
przedsiebiorstwo, za§ negatywnie na drugie). Nalezy zestawi¢ rowniez te wspotczynniki z trady-
cyjnymi wspotczynnikami korelacji stop zwrotu z akcji. Ponizej przedstawiono wspdtczynniki
korelacji stop zwrotu oraz wspolczynniki korelacji reszt z oszacowanego modelu Sharpe’a! dla
trzech losowo wybranych akcji (z réznych branz):

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji stop zwrotu

PKO BP BUDIMEX KGHM
PKO BP 1
BUDIMEX 0,3058 1
KGHM 0,318 0,278 1
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2. Wspétczynniki korelacji reszt wybranych akcji z oszacowanych modeli
PKO BP BUDIMEX KGHM
PKO BP 1
BUDIMEX -0,21515 1
KGHM -0,30634 -0,10043 1

Zrédto: opracowanie wilasne.

Jak widaé, korelacje stop zwrotu z tych akcji oscylujg na poziomie ok. 0,3, co oznacza, ze
W pewnym stopniu poruszaja si¢ one w tym samym kierunku, natomiast wspotezynniki korelacji
reszt s3 duzo nizsze. Zaden z nich nie jest dodatni, a wspdtczynnik korelacji miedzy resztami
KGHM i PKO BP wynosi az —0,306. Sugeruje to, ze premie za ryzyko specyficzne zaleza od

1 Szacowanie modelu przeprowadzone w programie Gretl na podstawie tygodniowych stop zwrotu z okresu
08.05.2016-30.04.2017 (n = 52) za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow.
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innych czynnikéw, oraz ze moga istnie¢ czynniki, ktore oddziatuja pozytywnie na PKO BP, za$
negatywnie na KGHM i vice versa?.

Nalezy réowniez zauwazy¢ bardzo wazng rzecz. Najnizszy wspolczynnik korelacji stop
zwrotu maja akcje BUDIMEX i KGHM. Mozna by wywnioskowac, ze lepiej zbudowa¢ portfel
z tych akcji, jednak korelacja ich reszt sugeruje zupelnie co innego, poniewaz ten wspotczynnik
jest najwyzszy ze wszystkich. Patrzac na wspotczynniki korelacji reszt, lepiej zbudowaé portfel
z KGHM i PKO?. Duzo nizsze wspotczynniki korelacji moga dawaé duzo lepsze mozliwosci

ograniczania ryzyka specyficznego.

3. Optymalne wagi poszczegdlnych akcji w portfelu

Klasyczna metoda doboru wag akcji przy budowie odpowiednio zdywersyfikowanego portfela
polega na tym, aby minimalizowa¢ wariancj¢ portfela. Dobiera si¢ w tym celu akcje o niskich
wspotczynnikach korelacji i za pomoca np. programowania liniowego dobiera si¢ odpowiednie
wagi*. Otrzymuje si¢ w ten sposéb portfel o minimalnej wariancji, jednak niekoniecznie o naj-
lepszym poziomie dywersyfikacji.

Metoda doboru wag zaproponowana w niniejszej pracy prezentuje si¢ nastepujaco:

1. Wybdr akceji, ktore inwestor chce mie¢ w portfelu.

2. Oszacowanie jednoczynnikowego modelu Sharpe’a dla kazdej z wybranych akcji.

3. Stworzenie tabeli wspotczynnikéw korelacji premii za ryzyko specyficzne (reszt) w celu

ostatecznej selekcji aktywow.

4. Ustalenie wag poprzez minimalizacj¢ wariancji premii za ryzyko specyficzne (reszt).

Wiedzac, jakie premie za ryzyko specyficzne sg zwigzane z jakim aktywem, mozna obli-
czy¢ minimalng wariancj¢ tej premii. Bedzie to rownoznaczne z minimalizacjg wariancji resz-
towej takiego portfela. Wykorzystuje si¢ przy tym oszacowane reszty dla poszczegélnych akcji
z modelu Sharpe’a. Mozna wykaza¢, ze wariancja resztowa takiego portfela wynosi:

n n—-1 n
0l = Z wiok +2 Z Z w;w;Cov;
i=1

i j=it1

gdzie:

aezp — wariancja premii za ryzyko specyficzne portfela (wariancja resztowa portfela),

w;, w; —udzialy i-tej i j-tej akcji w portfelu,

0% — wariancja premii za ryzyko specyficzne i-tej akcji (wariancja resztowa i-tej akcji),

Cov;;— kowariancja migdzy premig za ryzyko specyficzne i-tej i j-tej akcji (kowariancja
miedzy ich resztami),

n — liczba akcji w portfelu.

2 Zbadano rowniez korelacje¢ stop zwrotu i korelacjg zwrotéw z premii za ryzyko PKO BP z BZWBK. Okazuje sig¢, ze
dla tych samych branz wspotczynniki korelacji byty odpowiednio wyzsze i wynosity odpowiednio: 0,563 i 0,328.

3 Przy zalozeniu, ze chcemy mie¢ portfel zbudowany tylko z 2 walorow.

4 W tym wypadku wykorzystuje si¢ dodatek Solver do programu Microsoft Excel.
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Za pomoca programowania liniowego mozna ustali¢ optymalne wagi akcji w portfelu tak,
aby minimalizowal on wariancj¢ resztowa, a portfel inwestora byl zdywersyfikowany w najlep-
szy mozliwy sposob.

4. Empiryczne poréwnanie klasycznej metody doboru wag z metoda
zaproponowana

Przedmiotem badania bylo porownanie metod doboru wag poszczegolnych aktywdw w portfelu.
Zastosowano przy tym metodologi¢ zaproponowana w punkcie 3:

1. Na poczatku dobrano cztery akcje: PKO BP, BZ WBK, BUDIMEX i KGHM. Wybrano je
losowo, jedynym kryterium byto wybranie akcji z r6znych branz i jednej pary z tej same;j
branzy. Zalozono, ze koncowy portfel ma sktada¢ sie z 3 akcji’.

2. Oszacowano jednoczynnikowy model Sharpe’a dla kazdej z wybranych akcji®.

3. Sporzadzono tabele wspotczynnikéw korelacji premii za ryzyko specyficzne (reszt):

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji premii za ryzyko specyficzne czterech akcji: PKO BP, BUDIMEX,
KGHM i BZWBK

PKO BP BUDIMEX KGHM BZ WBK
PKO BP 1
BUDIMEX —0,21515 1
KGHM —-0,30634 -0,10043 1
BZ WBK 0,328406 —0,19442 —0,04222 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z powodu relatywnie wysokich wspotczynnikéw korelacji reszt PKO i BZ WBK oraz
KGHM i BZ WBK postanowiono wyrzucic¢ z portfela akcje BZ WBK.
4. Obliczono minimalng wariancj¢ premii za ryzyko (resztowa) przy uzyciu dodatku So-

lver programu Microsoft Excel i wykazano, ze najbardziej optymalne wagi akcji PKO,
BUDIMEX i KGHM w portfelu prezentuja si¢ nastgpujaco:

Tabela 4. Wagi akcji w portfelu obliczone zaproponowana metoda

Akcja Waga
PKO BP 0,449921
BUDIMEX 0,373829
KGHM 0,17625

Zrédto: opracowanie wiasne.

5 Zalozenie to przyjeto tylko i wylacznie w celu zaprezentowania sposobu selekcji aktywow do portfela.

6 Szacowanie modelu zostato przeprowadzone w programie Gretl na podstawie tygodniowych stop zwrotu z okresu
08.05.2016 - 30.04.2017 (n=52) za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow.
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Nalezy teraz obliczy¢ wagi metodg klasyczna:

Tabela 5. Wagi akcji w portfelu obliczone klasyczng metoda

Akcje Waga
PKO BP 0,320755
BUDIMEX 0,615993
KGHM 0,063252

Zrédto: opracowanie whasne.

Wida¢ ewidentnie, ze wagi poszczegolnych akcji w portfelu bardzo si¢ réznia. Aby po-
réownac, ktory portfel jest lepiej zdywersyfikowany, nalezy oszacowac jednoczynnikowy model
Sharpe’a dla stop zwrotu z portfeli o wagach jak wyzej. Ponizej przedstawiono wyniki estymacji
modelu przy wagach obliczonych klasyczng metoda.

& ] gretl: model 2 = =

Plik Edyga Testy Zapisz Wykresy Analiza LaTeX

Model 2: Estymacija EMNE, wykorzystane obserwacje 2016-05-08:2017-04-30 (N = 52)
Zmienna =zalezZna (Y): Portfel3akcje

wapHiczynnik bigd standardowy t-Studenta  wartosé p

Cconst 0,00189653 0,00244445 0,7759 0,4415
WIG 1,20951 0,120926 10,01 1,58e-013 #***

Sredn.aryt.zm.zaleinej 0,008553 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029%9100

Suma kwadratdw reszt 0,014385 Biad standardowy reszt 0,016962
Wsp. determ. R-kwadrat O,666%908 Skorygowany R-kwadrat 0,660246
F(1i, 50) 100,1086 Warto2é p dla testu F 1,58e-13
Logarytm wiarygodnosci 139,2283 Eryt. inform. Akaike'a -274,4567
Ervt. bayes. Schwarza -270,5542 Eryvt. Hannana-Quinna -272,9605

Antokorel.reszt - rhol -0,257498 Stat. Durbina-Watsona 2,478839

Rysunek 1. Wyniki estymacji modelu dla portfela o wagach wyznaczonych klasycznie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na poziomie istotno$ci 5% stwierdzono, ze nie wystepuje autokorelacja sktadnika losowe-
go, ma on rozktad normalny oraz jest homoskedastyczny. Parametr modelu jest stabilny w czasie.
Mozna zatem powiedzie¢, ze estymator jest dobry pod wzgledem jakosci. Nalezy teraz osza-
cowac¢ model jednoczynnikowy Sharpe’a dla stopy zwrotu z portfela o wagach wyznaczonych
metoda minimalizacji premii za ryzyko specyficzne.
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B gretl: model 3 = g

Pk Edyga Testy Zapisz Wykresy Analiza LaTeX

Model 3: Estymacja FMNE, wykorzystane obserwacje 2016-05-08:2017-04-30 (N = 52)
Zmienna zalezna (¥): Portfell3akcjewagireszt

wspoiczynnik biad standardowy t-Studenta wartosc p

COnst 0,00123289 0,00200155 0, 6160 0, 5407
WIG 1,41105 0,0990154 14,25 3,08e-019 ##*

Sredn.aryt.zm.zaleinej 0,0089%6 Odch.stand.zm.zaleznej 0,030939

Suma kwadratdw reszt 0,009644 Bigd standardowy reszt 0,013888
W=p. determ. R-kwadrat 0,802438 Skorygowany EBR-kwadrat 0, 798487
F{i, 50) 203,0855 Wartos¢ p dla testu F 3,08e-19
Logarytm wiarygodnosci 149,6232 Fryt. inform. Akaike'a -2935,2464
Kryt. bayes. Schwarza -291,3439 Kryt. Hannana-Quinna -293,7503

Mutokorel.,.reszt - rhol -0,176742 Stat. Durbina-Watsona 2,27211%5

Rysunek 2. Wyniki estymacji modelu dla portfela o wagach wyznaczonych za pomoca minimalizacji premii
za ryzyko specyficzne

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na poziomie istotnosci 5% rowniez sprawdzono jako$¢ estymatora 1 wyniki byly takie
same — estymator jest bardzo dobrej jakosci. Nalezy zestawic teraz ze soba najwazniejsze para-
metry obydwu portfeli.

Tabela 6. Zestawienie parametréw obydwu portfeli i analiza procentowej zmiany przy przejéciu z portfela 1
do portfela 2

Portfel 1 — wagi Portfel 2 — wagi wyznaczone
LT .. | Procentowa
wyznaczone metoda minimalizacji premii smiana
klasycznie za ryzyko specyficzne

Wspbiczynnik Beta 1,21 1,41 +16,53
Catkowite ryzyko mierzone odchyleniem 0.0291 0.0309 +6.19
standardowym
Udziat ryzyka rynkowego w catkowitym ryzyku 66,69% 80,24% +20,32
Ryzyko specyficzne mierzone odchyleniem 0.01696 0.01388 18,16
standardowym reszt
Srednia stopa zwrotu 0,855% 0,900% +5,18
Relacja zwrot/ryzyko catkowite 0,294 0,291 —-0,95

Zrédto: opracowanie wlasne.

Korzystajac z metody minimalizacji premii za ryzyko specyficzne, otrzymano ewidentnie
lepsze rezultaty w kontekscie dywersyfikacji. Najwazniejsze jest to, ze ryzyko rynkowe w catko-
witym ryzyku ponoszonym przez inwestora zwigkszyto swoj udziat az 0 20,32%. Wyniosto ono
80,24%, co oznacza, ze taki udziatl miato ryzyko rynkowe w catkowitym ryzyku. Jest to bardzo
duzo i portfel ten, ztozony jedynie z trzech akcji, dzigki odpowiedniemu doborowi wag, w znacz-
nym stopniu zalezy od ruchéw rynkowych. Ryzyko specyficzne spadto az o 18,16%. Oznacza
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to, ze pozbyto si¢ ryzyka dywersyfikowalnego o 18,16% wiecej, zmieniajac jedynie wagi akcji
w portfelu. Ryzyko rynkowe wzrosto o 16,53%. Mozna bylo si¢ tego spodziewac, gdyz wahania
stop zwrotu portfela 2 zalezg w duzo wiekszej czgsci od wahan rynku. Catkowite ryzyko portfela
zwigkszylo si¢ 0 6,19%, jednak tak maty wzrost catkowitego ryzyka jest w pelni wynagrodzony
przez wezesniej opisane korzysci. Srednia stopa zwrotu wzrosta o 5,18%, co skutkowato tym, ze
relacja zwrot/ryzyko catkowite byla na bardzo zblizonym poziomie. Oznacza to, ze zmiana wag
w portfelu nie wptyneta na jego atrakcyjnosc.

Postepujac analogicznie, wybrano losowo 20 akcji notowanych na GPW w Warszawie
i stworzono z nich 35 portfeli (w kazdym po 3 akcje dobrane losowo). Wyniki zaprezentowano
W ponizszej tabeli.

Tabela 7. Poréwnanie obydwu sposobow wyznaczania wag akcji w portfelu na wickszej probie — wyniki

Kryterium Liczba
Liczba portfeli, ktorych wspotczynnik R*2 spadt 0
Liczba portfeli, ktorych wspotczynnik R*2 wzrést od 0-15% 17
Liczba portfeli, ktorych wspotczynnik R*2 wzrést od 15-35% 13
Liczba portfeli, ktérych wspotczynnik R"2 wzrést od 35-80% 5
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko spadta 5
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko wzrosta od 0-10% 17
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko wzrosta od 10-30% 10
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko wzrosta od 30-70% 3

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki jednoznacznie pokazuja, ze dobieranie wag akcji do portfela metoda analizy premii
za ryzyko jest duzo lepsze niz klasyczne podej$cie. Kazdy utworzony portfel zaproponowang
metoda byt obarczony wigkszym ryzykiem rynkowym, za$ ryzyko specyficzne byto mniejsze.
Badanie wykazato, ze byly portfele, w ktorych ryzyko rynkowe zwickszyto swoj udziat prawie
dwukrotnie, zmieniajac jedynie metode doboru wag. W pieciu portfelach zaobserwowano spa-
dek relacji ryzyko/zwrot, jednak byly one z reguty zrekompensowane bardzo duzym wzrostem
R"2. Reszta portfeli oprocz lepszego poziomu dywersyfikacji, zapewniata lepsza relacje ryzyko/
zwrot, co oczywiscie jest pozadane przez inwestorow.

Podsumowanie

Z badania empirycznego wynika, ze wyznaczanie wag metoda minimalizacji premii za ryzy-
ko specyficzne daje duzo lepsze efekty dywersyfikacji. Udziat ryzyka rynkowego w catkowi-
tym ryzyku portfela jest wtedy duzo wigkszy, zas ryzyko specyficzne ograniczone w znacznie
wigkszym stopniu. Dzigki tej metodzie mozna skuteczniej (i mniej kosztownie) zdywersyfi-
kowa¢ portfel, przede wszystkim dzigki dodawaniu mniejszej liczby akcji do portfela. Moz-
na zatem potwierdzi¢ prawdziwo$¢ hipotezy postawionej we wstegpie pracy. Warto wspomniec
o atrakcyjnos$ci portfela. Pomimo wigkszego odchylenia standardowego kazdego portfela, rela-
cja zwrot/ryzyko byta w 30/35 przypadkach duzo korzystniejsza, a co za tym idzie, pozadana
przez inwestorow. Mozna rowniez dodaé, ze sama analiza premii za ryzyko dostarcza bardziej
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prawdziwych informacji dotyczacych tego, ktore walory wybraé do portfela (ktorych reszty sa
najmniej skorelowane). Wnioski te daja pewne mozliwosci, ktore skutecznie mozna wykorzystaé
przy inwestowaniu na rynkach finansowych.
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Sprawozdanie z ogdlnopolskiej konferendji
naukowej — Innowacje w bankowosci i finansach
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W dniach 8-10.11.2017 roku w Wisle odbyta si¢ II ogélnopolska konferencja naukowa Innowacje
w bankowosci i finansach pod tegorocznym tytutem: Innowacje w finansach, bankowosci i ubez-
pieczeniach — teoria i praktyka. Metody matematyczne, ekonometryczne i komputerowe. Po raz
drugi organizacji podjety si¢ wspolnie Katedra Bankowosci i Rynkow Finansowych oraz Katedra
Matematyki Stosowanej Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Patronat nad konferencja
objeli: Komitet Nauk o Finansach PAN, Bankowcy dla Edukacji, Projekt sektorowy, Nowoczesne
Zarzadzanie Biznesem, Polski Standard Ptatnosci oraz Mikotowski Bank Spotdzielczy.

W konferencji wzieto udziat ponad 70 uczestnikow reprezentujacych wiodace i liczace si¢
osrodki naukowo-badawcze w Polsce (15 uczelni wyzszych, Komitet Nauk o Finansach PAN
oraz Komitet Statystyki i Ekonometrii PAN). Sesje plenarne oraz paneclowe po§wi¢cono pro-
blematyce innowacji finansowych i zachodzagcym zmianom w sektorze bankowym, ubezpie-
czeniowym i kapitalowym w wymiarze produktowym, procesowym, marketingowym oraz
organizacyjnym. Uczestnicy reprezentowali zardéwno podejscie jakosciowe, jak i ilosciowe do
analizowanych zjawisk $wiata finansow, podkreslajac nieodzowne wspolzaleznosci i korzysci
wynikajace z synergii metod jakosciowych i ilosciowych w badaniach naukowych.

Szczegdlng uwage poswigcono nowym wyzwaniom i perspektywom rozwoju systemu plat-
no$ci mobilnych (BLIK). Nowy, dynamicznie rozwijajacy si¢ w ostatnich latach rynek, przez
platforme (aplikacje) ptatnosci mobilnych, umozliwia uzytkownikom smartfonéw dokonywa-
nie ptatnosci w $wiecie rzeczywistym i wirtualnym, a nawet wyplate gotdéwki w bankomacie.
W konteks$cie innowacji finansowych podkres§lono rowniez ich znaczenie w sektorze bankowo-
$ci spotdzielczej, ktora cheac konkurowaé z bankowos$cia komercyjna, niejako zobligowana jest
podazac za trendem i wdraza¢ nowe rozwigzania, szczegdlnie w aspekcie nowatorskich narzedzi
produktowych oraz ustug usprawniajacych relacje klienta z bankiem. Uznano, ze banki spot-
dzielcze maja duze mozliwosci w zakresie innowacji, gdyz sa niezwykle elastyczne w dostoso-
wywaniu si¢ do wymagan swoich klientow, a ich proces decyzyjny jest szybki, poniewaz decy-
zje podejmowane sa lokalnie. W czasie konferencji zaprezentowano rowniez zatozenia projektu
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,Bankowcy dla Edukacji”, realizowanego przez Warszawski Instytut Bankowos$ci. Celem pro-
jektu jest wspieranie edukacji ekonomiczno-finansowej, jak rowniez przygotowanie spoteczen-
stwa do $wiadomego i racjonalnego wykorzystania produktéow finansowych. Ponadto w zato-
zeniu projekt ma poprawi¢ wiedz¢ na temat cyberbezpieczenstwa wobec rozwoju gospodarki
elektronicznej i nowoczesnych form ptatnosci.

Podczas konferencji zaakcentowano takze innowacje dokonujace si¢ na rynku kapitatlowym.
W szczegblnosci analizie poddano rozwoj rynku funduszy Exchange Traded Funds (ETF), za-
stosowanie obligacji typu CoCo (Contingent Convertible Bonds), tj. obligacji podlegajacych au-
tomatycznej konwersji na kapital czy mozliwo$ci taczenia zagregowanych modeli rynkow akcji
i obligacji. Wyeksponowano rowniez rozwdj innowacji na rynku ubezpieczeniowym — w aspek-
cie problemu optymalizacji, jak i oceny ryzyka przedmiotu ubezpieczenia. Wskazano takze na
potrzebe zastosowania rozwigzan cyfrowych w $wiecie finanséw (FinTech), usprawniajacych
ustugi finansowe, w tym zaciaganie kredytow, pozyczek, zarzadzanie finansami, dokonywanie
transakcji walutowych czy tez platnosci online.

Celem konferencji bylo réwniez umozliwienie wymiany mysli i doswiadczen z zakresu
metod iloSciowych na gruncie nieustannie ewoluujacych i szeroko rozumianych teorii rynkow
finansowych oraz wskazanie wspotczesnych kierunkow rozwoju metod ilosciowych stosowa-
nych w obszarze finansow i ubezpieczen oraz prezentacja teorii i praktyki tych metod w zarza-
dzaniu ryzykiem w finansach i ubezpieczeniach.

W czasie sesji rozpatrywano zagadnienia z zakresu tematow obejmujacych: rynki finanso-
we 1 ubezpieczeniowe, wycene instrumentdw finansowych i ubezpieczeniowych, nowoczesng
teori¢ i praktyke portfelowa, zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej, kredytowym, waluto-
wym, operacyjnym, ubezpieczeniowym i innymi rodzajami ryzyka, a takze tematy z zagadnien
matematyki, statystyki i ekonometrii finansowej i ubezpieczeniowej, ekonomii matematycznej
czy teorii gier. W szczegdlnosci w trakcie obrad przedstawiono znane i powszechnie stosowane
modele (model Markowitza) czy narzedzia matematyczne (wykresy §wiecowe) w zupelnie no-
wym ujeciu. Uczestnicy badali takze, czy w obecnej rzeczywistosci prawdziwe sg wcigz prawa
obowiazujace w $§wiecie finansow od lat, czego przyktadem moze by¢ analiza prawa Okuna czy
efektu Kinga. Nieodtacznym elementem kazdych rozwazan na temat rynkow finansowych jest
rowniez pojecie ryzyka. Uczestnicy konferencji starali si¢ pokazaé, jak mozna wykorzystywac
narze¢dzia matematyczne do skutecznego ograniczania jego poziomu zaréwno w przypadku bu-
dowy portfeli, jak i dzialalno$ci wybranych instytucji. Jednym z rodzajow ryzyka jest ryzyko
walutowe — w trakcie obrad nie zabraklo rowniez dyskusji na temat wlasciwego prognozowania
kursow walut z uwzglednieniem nowych narzedzi, np. szarych systemow. Ciekawe dyskusje do-
tyczyty takze rynku ubezpieczeniowego w zakresie innowacyjnych produktow, takich jak ubez-
pieczenia wtorne czy ubezpieczenia domow pasywnych. Nie zabrakto rowniez analiz osadzo-
nych gleboko w teorii matematyki dotyczacych szeregéw czasowych zwigzanych z problemami
prognozowania. Konferencja stanowita forum wymiany doswiadczen, pogladéw i informacji nie
tylko z punktu widzenia teorii finansow, ale takze praktyki, co moze pozwoli¢ na udoskonalenie
obecnych narzedzi analitycznych stosowanych w finansach i ubezpieczeniach, a takze na zapro-
ponowanie nowych.

Uczestnicy byli zgodni co do tego, ze przyszto$¢ maja tylko te organizacje, ktore stale si¢
ucza, rozwijaja, szybko reaguja na wyzwania zmieniajgcego si¢ rynku i w ten sposob skutecznie
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budujg przewagi konkurencyjne. Z kolei budowanie przewagi konkurencyjnej nie jest mozliwe
bez kreowania i wdrazania innowacji finansowych, stanowigcych nieodtaczny element dziatal-
nosci kazdej instytucji finansowej, a wlasciwe zarzadzanie nimi jest rownie wazne, jak przyje-
ty model biznesowy. Konferencja stanowita platforme¢ wymiany mysli i pogladéw dotyczacych
aktualnych trendoéw i postgpu innowacji finansowych oraz wspoétczesnych kierunkow rozwoju
metod ilosciowych stosowanych w obszarze finanséw, bankowosci, ubezpieczen i zarzadzania
ryzykiem — w Polsce i na $wiecie, od strony teoretycznej i praktycznej. Kompleksowe podejscie,
wymiana mysli i do§wiadczen uczestnikéw potwierdzila, ze zasadne jest poszukiwanie ptasz-
czyzny wspolpracy naukowcow i badaczy, reprezentujacych metody jakosciowe oraz ilosciowe,
gdyz specyfika innowacji finansowych sprawia, ze jedynie holistyczne podej$cie we wszystkich
wymiarach moze stanowi¢ zrodto sukcesu i przewagi konkurencyjne;.
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