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Nowa perspektywa finansowa Unii Europejskiej na lata 2014-2020 przynie$¢ miata
w Polsce zwigkszone wykorzystania instrumentéw zwrotnych w ramach programow opera-
cyjnych i odejscie od kojarzenia funduszy europejskich wylacznie z dotacjami. Formutowane
byly postulaty i realnie brano pod uwage w procesie programowania mozliwos¢ przeznaczenia
na tego rodzaju wsparcie az do 10%-15% catosci funduszy w nowej perspektywie', podczas
gdy dotychczasowy udziat tego typu wydatkéw w ramach polityki regionalnej szacowany
byt na okoto 2%?. Jednocze$nie wzrost znaczenia, a co za tym idzie wielko$ci regionalnych
programoéw operacyjnych, prowadzi¢ powinien do szerokiego stosowania tych instrumentow
na poziomie wojewodztw. Niniejszy artykul przedstawia przyblizony planowany rozmiar
uzycia instrumentoéw innych niz dotacje w nowej perspektywie finansowej poprzez anali-
z¢ danych zawartych w zatwierdzonych na poczatku roku 2015 regionalnych programach
operacyjnych (RPO) i jest pierwsza proba weryfikacji realizacji wczesniejszych zapowiedzi
o zamiarze efektywniejszego wydatkowania srodkow UE w kontekscie oczekiwanego zna-
czacego zmniejszenia badz wrecz ustania finansowania po roku 2020. Zaproponowana jest
klasyfikacja wojewodztw na grupy w zaleznosci od udzialu instrumentéw zwrotnych w za-
twierdzonych RPO, jak rowniez przedstawione hipotezy dotyczace przyczyn przynaleznosci
do poszczegolnych grup.

1. Instrumenty zwrotne a luka finansowa

Srodki otrzymane w ramach perspektywy finansowej UE 2014-2020 majg przynosic
wigksze niz dotychczas szeroko rozumiane efekty mnoznikowe, ktorych pojawienie si¢ jest
oczywiste w przypadku stosowania instrumentow zwrotnych, zwanych takze instrumentami
finansowymi badZ pozadotacyjnymi. Jak wskazuje Wierzynski® kategoria ta obejmuje: ,,sze-
reg roznorodnych instrumentdw, poczynajac od pozyczek i kredytow, poprzez porgczenia
i gwarancje, a konczac na skomplikowanych produktach typu ,,equity” (tzw. wejscie kapita-
towe). Wspolnym mianownikiem tych rozwiazan jest ich odnawialny charakter. Srodki po
okreslonym czasie zostajg zwrocone przez koncowych beneficjentow, a dzigki temu mogg by¢
dalej redystrybuowane przez posrednikow finansowych: banki, fundusze porgczeniowe czy
pozyczkowe (w tym Venture Capital).”. Dla uproszczenia w ramach niniejszego opracowania
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instrumenty te podzielono na pozyczkowe, porgczeniowe i kapitatowe, co jest zreszta zgodne
z podziatem stosowanym przez UE.

Przeznaczenie $Srodkow na instrumenty zwrotne stanowi¢ ma swoisty ,.kapitat zela-
zny” dla instytucji posredniczacych w ich dystrybucji (réznego rodzaju lokalne fundusze,
banki — najczgsciej spoldzielcze czy instytucje wspierania biznesu), ktorych horyzont dzia-
tania powinien wybiega¢ poza najblizszy okres programowania. Mimo iz wbrew rozpo-
wszechnionemu pogladowi naptyw $rodkéw unijnych do Polski nie zakonczy si¢ w roku
2020* ,,pozostawienie” srodkéw w tych instytucjach i mozliwo$¢ ich wielokrotnego (a nie
jednorazowego jak w przypadku dotacji) zastosowania jest istotnym argumentem za ich sze-
rokim stosowaniem. Z drugiej strony ten typ wydatkowania stanowi wyzwanie dla instytucji
wdrazajacych, gdyz z punktu widzenia administrowania nimi jest znacznie bardziej wymaga-
jacy od stosowania prostych instrumentéw dotacyjnych i generalnie powinnien finansowaé
jedynie projekty generujace dochod®. Skutkuje to ich ograniczona, przede wszystkim w za-
kresie wielkosci limitowanej najczesciej tzw. pomocq de minimis, mozliwos$cia stosowania
w stosunku do przedsiewzie¢ o charakterze komercyjnym. Srodki te nie przektadaja sie wicc
na szybkie i spektakularne inwestycje i w takim kontekscie nie wpisuja si¢ bezposrednio
w cel implicite szybkiego wydatkowania srodkow UE, realizowany na poziomie polskich
regiondw czyli poprawe jakosci zycia®. Jednocze$nie juz na etapie planowania programow
pojawia si¢ kwestia kwot jakie powinny by¢ alokowane na instrumenty finansowe, gdyz po
pierwsze z natury rzeczy sa one mniej atrakcyjne niz dotacje i przeszacowanie ich wolumenu
skutkowaé¢ moze niewykorzystaniem, a po drugie konkuruja one da facto z podobnymi instru-
mentami komercyjnymi (kredyty, gwarancje) oferowanymi przez tradycyjnych uczestnikow
tego rynku (banki, ubezpieczyciele) i w tym konteksScie ich pojawienie si¢ moze skutkowaé
zaburzeniem rownowagi rynkowej. Z kolei aby $rodki te byly atrakcyjne, z reguty oferowane
sg na korzystniejszych niz rynkowe warunki (nizsze oprocentowanie, minimalne prowizje dla
beneficjentow, wysokie dla posrednikoéw dystrybuujacych srodki) co w skrajnych przypadkach
prowadzi¢ moze do dzialan niezgodnych z przeznaczeniem $rodkow (np. pozyskiwanie nie-
oprocentowanego kredytu w celu ulokowania srodkéw na lokacie). Natomiast z doswiadczen
perspektywy finansowej 2007-2013 w Polsce’ nalezy zwrdci¢ uwage na relatywnie pozne
uruchomianie tych instrumentéw, przy jednoczesnym znaczacy wzro$cie zainteresowania
nimi dopiero w momencie wyczerpywania si¢ srodkow dotacyjnych.

Uzasadnieniem teoretycznym dla zastosowania instrumentow zwrotnych zaréwno
na poziomie regionalnym jak i krajowym stanowi¢ ma zjawisko luki finansowej. Jest to
zawodno$¢ rynkow finansowych, wynikajaca z asymetrii informacyjnej miedzy przedsiebior-
stwem a dostarczycielem kapitatu zewnetrznego, skutkujaca brakiem mozliwosci pozyskania
srodkéw mimo wykonalnos$ci projektu na ktére maja by¢ one przeznaczone. Potencjalny
wierzyciel chciatby pozna¢ charakterystyke projektu i firmy ubiegajacej si¢ o $rodki. Jednak
pozyskanie i wiarygodna weryfikacja tych informacji jest niemozliwa lub zbyt kosztowna
z uwagi na malg skalg przedsiewzigcia. W zwigzku z tym pojawia si¢ ograniczenie dostgpu do
kredytu lub w najlepszym razie zwyzka oprocentowania. Dlatego wlasnie niektore rentowne
projekty nie uzyskajg zewngtrznego finansowania, pomimo tego, ze bytoby to optacalne
zaréwno dla kredytodawcy, jak i kredytobiorcy. W praktyce przyczyny wystepowania luki
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odnoszone sg zwykle systemowo do pewnych ,,wykluczonych” grup projektéw np. realizo-
wanych przez mate przedsigbiorstwa bez historii kredytowej lub dzialajace w niekorzystnie
postrzeganych branzach np. budownictwo. Zjawisko luki opisywane jest szeroko w literaturze
zarowno w ujeciu teoretycznym jak i w odniesieniu do danych empirycznych dla konkretnych
krajow czy regionow®. Konsekwentnie wigc stwierdzenie zaistnienia luki jest przestanka do
podjecia przez panstwo interwencji, ktéra moze przybieraé roznoraki charakter, ale spro-
wadza si¢ do proby utatwienia pozyskania finansowania na przedsigwzi¢cia na malg skale
badz dla grupy firm znajdujacych si¢ w luce. Interwencja taka moze mie¢ charakter bezpo-
sredniego udostepnienia Srodkow, jak ma to miejsce w przypadku funduszy pozyczkowych
Iub inwestycyjnych albo tez usuniecia powodow, dla ktorych przedsigwziecie nie uzyskuje
finansowania, w szczegolnosci braku odpowiedniego zabezpieczenia, czego przyktadem jest
dziatalnos¢ funduszy poreczeniowych badz gwarancyjnych, przy czym fundusze poreczenio-
we adresuja bezposrednio tylko jeden aspekt zawodnosci rynkow finansowych to jest kwesti¢
zabezpieczen. Posrednio jednak ich szeroka dostepnos$¢ moze si¢ jednak przyczynic takze do
zmniejszenia systemowych zawodnosci rynku poprzez obnizenie generalnej percepcji ryzyka
przedsiewzie¢ objetych poreczeniami badZ gwarancjami. Badania IBS® wskazuja, ze brak
zabezpieczenia jest w Polsce przyczyng okoto 1/3 odmoéw kredytow inwestycyjnych, szcze-
goblnie dotkliwym w odniesieniu do mniejszych przedsiebiorstw. Jednak to brak zdolnosci
kredytowej pozostaje gtdéwna przyczyna odrzucen (od 70 do 40 proc. w zaleznosci od typu
przedsiebiorstwa), ale nalezy pamietac, ze oznacza on de facto duze ryzyko nieoptacalnosci
badz niezasadnosci przedsigwzigcia, gdyz czes¢ projektow przedktadanych bankom jest po
prostu niewykonalna z powodow takich jak brak realnosci prognoz finansowych, niedosta-
teczne rozpoznanie kosztow itp. Projekty takie trudno zaliczy¢ do luki finansowej, gdyz sg
one wykluczone z uwagi na ich utomnosci konstrukcyjne. Dopiero odrzucenie z powodu
braku zabezpieczenia badz wylaczenia z uwagi na ryzyko branzy w bezposredni sposob sg
efektem luki finansowej bo projekt jest prawdopodobnie optacalny i zasadny, ale nie znajduje
finansowania z uwagi na czynniki lezace poza nim samym.

W tym konteks$cie uzycie instrumentoéw zwrotnych umozliwi¢ ma dostep do kapitatu
zewngtrznego na inwestycje rozwojowe, ktory to kapital bedzie mogt byé wykorzystany
wielokrotnie a dostep do niego nie bedzie ograniczony ramami kwalifkowalnosci kolejnej
perspektywy finansowej. Zakres stosowania instrumentéw wynika¢ ma z oceny ex-ante,
ktora zidentyfikuje zawodnosci adekwatnego rynku oraz obszary na ktorych wystepuje nie-
optymalny poziom inwestycji. Ocena ta stuzy¢ ma zbadaniu sytuacji na obszarze lub rynku
na ktérym planowana jest interwencja, oszacowaniu wielkos$ci luki finansowej i wskazaniu
rekomendacji w zakresie uzycia instrumentéw oraz sposobu realizacji interwencji (jakie
instytucje maja obstugiwaé wybrane instrumenty). Szczegoétowy sposob przeprowadzenia
zwigzanego z tym badania zostat opisany w dokumencie Komisji Europejskiej ,,Ex-ante as-
sessment methodology for financial instruments in the 2014-2020”'°. Badanie takie, powinno
zosta¢ zasadniczo przeprowadzone przed zaplanowaniem uruchomieniem tych instrumentow,
jednak w praktyce cze$¢ z polskich regiondw, ktorych programy operacyjne przyjmowano
na poczatku roku 2015, byta dopiero w trakcie badz przewidywata przeprowadzenie takiej
oceny. Mimo to w ramach regionalnych programéw operacyjnych wskazano juz alokacje
finansowg na poszczegolne instrumenty, co umozliwia dos¢ doktadng ocen¢ przewidywanego
poziomu ich zastosowania oraz szacunkowa dekompozycje na poszczeg6lne ich komponenty.

8 Bogaty przeglad zagadnief zwigzanych z tym zjawiskiem zamieszczono m.in. w: Beck T., Torre A., The Basic
Analytics of Access to Financial Services, ,,Financial Markets, Institutions&Instruments”, V.16, No.2, May 2007.
Studium przypadku Szkocji jest dostepne w Deakins D., Whittam G. i Wyper J. SMEs’ Access to bank finance
in Scotland: an analysis of bank manager decision making, “Venture Capital” Vol.12 No.3, July 2010.

Instytut Badan Strukturalnych ,,Ocena luki finansowej w zakresie dostepu polskich przedsiebiorstw do
finansowania zewnetrznego”, Warszawa 2013, s. 40-42.

1 Dostgpnym m.in. na http://www.eurada.org/files/Access%20to%20finance/Ex-ante_financial Volumel.pdf
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2. Metodologia badania

Analizie poddano zawarto$§¢ wszystkich regionalnych programéw operacyjnych
w wersjach zatwierdzonych po negocjacjach przez Komisj¢ Europejska (luty 2015). Pod
uwage zostaly wzigte zadeklarowane w programach poziomy alokacji na trzy grupy instru-
mentow tj. pozyczki, poreczenia i instrumenty kapitalowe. Podziat ten zostat ustalony poprzez
analize szesnastu RPO w wersji zatwierdzonej przez UE i z uwzglgdnieniem Rozporzadzenia
UE w zakresie metod wsparcia w odniesieniu do zmian klimatu, okre$lania celéw posrednich
i koncowych na potrzeby ram wykonania oraz klasyfikacji kategorii interwencji w odniesieniu
do europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych'!, ktore okresla kody wymiaru
form finansowania, ktore przedstawiane sa w RPO w odniesieniu do kazdej z osi prioryteto-
wych. Wielko$ci te zostaly nastgpnie porownane z catkowita kwota finansowania w ramach
programéw i sumg w skali regionéw. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze badanie to, z uwagi
na zakres uwzgledniajacy jedynie RPO nie wyczerpuje kwestii stosowania instrumentow
zwrotnych w perspektywie finansowej 2014-2020 w Polsce, gdyz ten rodzaj finansowania jest
przewidywany takze w programach ogdlnokrajowych, szczegélnie w Programie Operacyj-
nym Inteligentny Rozwdj, jak rowniez na poziomie ponadregionalnym w ramach Programu
Operacyjnego Polska Wschodnia.

Tabela nr.1 przedstawia poziom alokowanych w ten sposob kwot w stosunku do cato-
$ci srodkow finansowych programu, jak rowniez porownawczo w skali kraju. Nalezy zastrzec,
ze w wigkszosci z programow znajdowaly si¢ zapisy wskazujgce na zamiar okreslenia szcze-
gotowej alokacji po przeprowadzeniu, lub w zaleznosci, od wynikéw wspomnianej wezesniej
oceny ex-ante, ktorych stan zaawansowania na koniec lutego 2015 byt rézny — niektore
regiony byly dopiero w trakcie wykonywania takich analiz, badz prowadzily ich drugi etap.
W tym konteks$cie mozna uzna¢, ze alokacja w wojewddztwach ktore przeprowadzity taka
analize¢ zostala ostatecznie ustalona'?, podczas gdy w pozostatych moze jeszcze ulec zmianie.

' Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) Nr 215/2014 z dnia 7 marca 2014.
12 Oceny ex-ante przewidujg rowniez mechanizmy aktualizacji wynikow oceny w zalezno$ci od zmian sytuacji
rynkowej, w szczegolnosci poziomu luki finansowej w regionach.
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Tabela 1. Instrumenty zwrotne w RPO perspektywy finansowej 2014-2020

Udzial instru- Rodzaie
Wojewodztwo | mentéw zwrot- ins trumerjn 6w Obszary interwencji
nych RPO (%)
g pozyczki, Konkurencyjnos¢ i innowacje, gospodarka ni-
Dolnoslaskie 7.07 poreczenia skoemisyjna, rynek pracy, spojnos¢ spoteczna
Kujawsko-Po- 9.19 pozyczki, Konkurencyjno$¢ i innowacje, gospodarka
morskie ’ porgczenia niskoemisyjna, rynek pracy
Lubuskie 4,02 pOZyCZkl.’ Innowacje
porgczenia
Lubelskie 551 kapitatowe, Konkurencyjnos¢, gospodarka niskoemisyjna,
’ pozyczkowe infrastruktura spoteczna
Lodzkie 497 pozyczki, Innowacje, gospodarka niskoemisyjna, rynek
’ porgczenia pracy
. kapitatowe, Konkurencyjnos$¢, gospodarka niskoemisyjna,
Malopolskie 5,26 pozyczkowe rynek pracy, rewitalizacja
Mazowieckie 4,03 pozyczki Innowacje, gospodarka niskoemisyjna
Onolskie 5,20 pozyczki, Konkurencyjno$¢ i innowacje, gospodarka
P ’ poreczenia niskoemisyjna, rynek pracy
Podkarpackic 238 pozyczki Konku'ren'cy_]nosc i innowacje, gog}odarka ni-
skoemisyjna, rynek pracy, spojnos$¢ spoteczna
Podlaskie 0 nie dotyczy nie dotyczy
Pomorskic 6.45 wszystkie Konkurency_]ngsc iinnowacje, gospodarka
niskoemisyjna,
Slaskie 436 pozyczki, Konkurencyjnos$¢, gospodarka niskoemisyjna,
4 ? porgczenia rynek pracy, rewitalizacja.
I . pozyczki, L
Swigtokrzyskie 3,62 poreczenia Konkurencyjnos¢, rynek pracy
Warmia-Mazury 2,96 wszystkie Innowacje
. . pozyczki, .
Wielkopolskie 4,99 poreczenia Innowacje, rynek pracy
Zailg;isnklic;p 0" 4,83 wszystkie Innowacje, rynek pracy
Srednio RPO 4,75

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie Regionalnych Programéw Operacyjnych wg stanu na luty 2015.

Interesujace, cho¢ z uwagi na wielowymiarowo$¢ i odrebnos¢ kazdego RPO trudne
do spdjnego opisania i poddania analizie, jest rOwniez zagadnienie przeznaczenia §rodkow
pozadotacyjnych na poszczegdlne osie finansowania, czyli obszary interwencji ktore zostana
nimi objete. Skrotowa analiza semantyczna nazw poszczeg6lnych osi pozwala stwierdzié, ze
najwieksza czes$¢ srodkow alokowana zostata na dziatania zwigzane z przedsiebiorczoscia
i konkurencyjnoscia, podczas gdy mniejsze kwoty skierowane maja by¢ na gospodarke ni-
skoemisyjng i szeroko pojety rynek pracy. Najszerszy zakres stosowania omawianych form
finansowania wystapi¢ ma w RPO wojewddztwa dolno$laskiego gdzie zastosowane maja
zosta¢ na pieciu osiach interwencji, podczas gdy w przecietnym programie ich uzycie jest
przewidziane na trzech osiach interwencji.

Z kolei wykres 1 prezentuje udziat poszczegolnych rodzajow instrumentéw w sto-
sunku do catosci srodkow wszystkich RPO przeznaczonych na interwencje inng niz w po-
staci dotacji. Najwiekszy nacisk potozony ma zosta¢ na pozyczki, fundusze poreczeniowe
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odpowiadaja za niewielkg czg¢s¢ alokowanych §rodkow, a udziat funduszy kapitatowych jest
wrecz symboliczny. Analiza takiego stanu rzeczy przedstawiona jest w kolejnej sekcji, ale
nalezy pamigtac, ze udziat instrumentéw w poszczegdlnych RPO jest mocno zroéznicowany
zarowno co do zakresu jak i kwot na nie przeznaczonych.

Wykres 1. Udzial instrumentéw zwrotnych w Regionalnych Programach Operacyjnych

Fundusze Fundusze
pareczeniowe; kapitatowe;
10,78% 3,66%

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie Regionalnych Programéw Operacyjnych wg stanu na luty 2015

3. Analiza wynikéw

Poziom alokacji srodkow na instrumenty finansowe w ramach RPO wzrost w porow-
naniu z poprzednig perspektywa finansowa przeszto dwukrotnie i osiagnat poziom blisko 5%.
Daleko jednak do szerokiego stosowania tych instrumentéw czy choéby do realizacji wspo-
mnianych wcze$niej zapowiedzi o przeznaczeniu na te instrumenty kwot przekraczajacych
10% catosci alokacji. Warto wigc zastanowic si¢ nad widoczna rozbiezno$cig migdzy dekla-
rowanym wczesniej szerszym uzyciem instrumentow zwrotnych a niska wstepng alokacja
srodkow, ktora dodatkowo bedzie jeszcze ulegata dalszym korektom, prawdopodobnie w dot.

Nalezy zauwazy¢, ze planowany poziom uzycia tych instrumentéw r6zni si¢ migdzy
poszczego6lnymi regionami, co pozwala na ich podzial na przynajmniej dwie grupy, odmien-
ne co do natgzenia ich zastosowania. I tak regiony wschodnie, ktore objete beda rowniez
dziataniem dodatkowego programu operacyjnego obejmujacego Polsk¢ Wschodnig alokuja
na omawiane instrumenty nizszy procent srodkow, ponizej $redniej krajowej. Dotyczy to
zarowno podlaskiego z zerowa alokacja jak i podkarpackiego i warminsko-mazurskiego
z alokacja nie przekraczajaca 3%, ale takze lubelskiego i $wietokrzyskiego z wielkosciami
okoto 4%. W tym kontek$cie, mimo ustalenia tzw. linii demarkacyjnych mig¢dzy programa-
mi, zachodzi wigc prawdopodobnie zjawisko dublowania si¢ programoéw co do obszaréw
wsparcia. Niska alokacja moze tez by¢ efektem operacyjnego pokrywania si¢ zakresu tych
srodkow, szczegdlnie w sytuacji, gdy sie¢ posrednikow nie jest mocno rozbudowana i de
facto wielu z nich juz obecnie oferuje oba rodzaje srodkoéw (z RPO i Programu Operacyjnego
Polska Wschodnia) co prowadzi do konkurowania o beneficjentow i swoistego ,,wyscigu do
dna” w oferowaniu coraz wigkszych zachet do skorzystania z tych srodkow. Niska alokacja
jest wigc czesciowo efektem doswiadczen z realizacji perspektywy 2007-2013 i relatywnie
niskiego popytu na tego typu finansowanie.

Na drugim biegunie natgzenia wykorzystania instrumentéw zwrotnych znajdujg si¢
natomiast regiony, ktore konsekwentnie wdrazaly je juz w trakcie realizacji poprzedniej
perspektywy, co nie tylko zwigkszyto ich popularnosé, podniosto swiadomos$¢ finansowa
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potencjalnych ich odbiorcow, ale takze dato okazj¢ do zbudowania struktury instytucjonal-
nej umozliwiajacej efektywna dystrybucje srodkow. Nie bez znaczenia jest tu takze poziom
rozwoju regionu, oddziatujacy pozytywnie na mozliwos¢ efektywnego odzyskiwania fun-
duszy od pozyczkobiorcow i ich ponownego uzycia. W tym kontekscie liderami pozostaja
wojewddztwa kujawsko-pomorskie oraz dolnoslaskie, relatywnie wysoki poziom stosowania
instrumentoéw zwrotnych przewidziany jest rowniez w pomorskim. Jednak to wlasnie takze
w tych wojewodztwach produkty te bgda uzupetniaé, ale by¢ moze tez do pewnego stopnia
konkurowa¢, z funduszami pozyczkowymi zasilonymi srodkami w ramach poprzedniej per-
spektywy finansowej, w szczegdlnosci w ramach europejskiej inicjatywy JEREMIE.

Z kolei struktura dziatalno$ci porgeczeniowej w Polsce ulega obecnie radykalnej
zmianie. Wynika to z uruchomienia przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) programu
gwarancji de minimis'®. Jego istotg jest gwarantowanie do 60 procent kredytu obrotowego do
kwoty maksimum 3,5 mln zt. Program operuje przez sie¢ bankow - posrednikow, w szcze-
goblnosci duzych bankéw sieciowych i spowodowal znaczace zmiany na rynku porgczenio-
wym z uwagi na fakt, ze poziom funduszy wlasnych BGK umozliwia udzielenie gwarancji
do kwoty 30 mld zt co jest kwota o rzad wielkosci wigksza od obecnej tacznej ekspozycji
funduszy poreczeniowych. Poza relatywnie niskimi kosztami korzystania z instrumentu dla
przedsiebiorcy, program ma jeszcze dwie dodatkowe zalety ktore pozwalaja sadzic, ze bedzie
on poczatkiem znaczacych przeobrazen w sektorze porgczeniowym. Po pierwsze porgcze-
nie ma charakter portfelowy, czyli o jego przyznaniu decyduje ocena banku, ktory posiada
umowe ramowa z BGK. Po drugie, w odrdéznieniu od rozdrobnionych i zréznicowanych
ofert produktow finansowanych z RPO, produkt ten jest zestandaryzowany, zas jego upo-
wszechnieniu sprzyja¢ ma akcja informacyjna zorientowana na matych i srednich przedsig-
biorcéw. Wychodzi on niewatpliwie naprzeciw potrzebom tych przedsiebiorstw, ale stawia
w trudnej sytuacji juz dziatajace fundusze porgczeniowe. Ich dotychczasowa oferta staje si¢
mato atrakcyjna, szczegolnie dla bankéw ktore zdecydowaly sie podpisa¢ umowy dotyczace
realizacji programu. W tym kontekscie relatywnie niewielki kwoty przeznaczone na dziatal-
no$¢ porgczeniowa w czesci regionow nie bedg raczej stanowic atrakcyjnej alternatywy tym
zakresie 1 stuzy¢ maja podtrzymaniu dziatalnosci juz powstatych instytucji o lokalnym za-
kresie dziatania i majacych najczesciej charakter wyspowy. Z kolei uzycie tych instrumentow
w innych niz zwigzanymi z przedsigbiorczo$cig dziedzinach (np. gospodarka niskoemisyjna
czy rynek pracy) bedzie mialo wymiar ograniczony kwotowo i trudno oczekiwaé, iz wniesie
istotng warto$¢ do realizacji ktorego$ z RPO, w ktorych ten element zostal uwzgledniony.
Podobny, ograniczony i ,,pilotazowy” charakter maja rowniez przewidziane w pigciu regio-
nach instrumenty kapitatowe, ktore z uwagi na wielko$¢ srodkow na nie przeznaczone, sila
rzeczy ograniczac si¢ beda przede wszystkim do niewielkich inwestycji w poczatkowej fazie
rozwoju firm, konkurujgc prawdopodobnie na regionalnych rynkach o relatywnie niewielkiej
podazy z oferta programoéw krajowych a przede wszystkim inwestorow prywatnych w formie
aniolow biznesu czy funduszy typu seed capital.

Marginalizacja instrumentéw zwrotnych wynika czgsciowo z probleméw jakie poja-
wiajg si¢ w ich praktycznym stosowaniu. Mimo iz w nowej perspektywie mozliwe jest tacze-
nie elementow dotacyjnych i zwrotnych, to jednak nadal niejasne pozostaja kwestie dotyczace
aczenia poszczegdlnych elementow zwrotnych (tzw. podwdjne dofinansowanie -np. pozyczki
ze Srodkow UE porgczane przez wsparte ze srodkow UE fundusze poreczeniowe), odpowie-
dzialnosci i dopuszczalnego ryzyka zwigzanego z zaangazowaniem $rodkow publicznych oraz
zakresu koncowe;j ,,zwrotnosci” srodkdéw po zakonczeniu okresu trwatosci w odniesieniu do
posrednikow finansowych zaangazowanych w realizacj¢ programéw. Dodatkowe problemy
moga si¢ takze pojawi¢ w perspektywie 2014-2020 w obszarze certyfikacji poszczegdlnych

13 Petna nazwa: Portfelowa Linia Gwarancyjna de Minimis.
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wydatkow, co grozi blokowaniem mozliwosci wydatkowania w sytuacji nierbwnomiernego
uruchamiania poszczegdlnych dziatan. Trzeba wigc w tym konteks$cie przyznaé, ze swoisty
sceptycyzm co do stosowania tych instrumentdw ma wigc pewne uzasadnienie, cho¢ jak
wskazano wczesniej, jest on zdecydowanie nizszy w regionach ktore intensywniej korzystaty
z nich w poprzednich okresach.

Podsumowanie

Na wynik programowania RPO w zakresie uzycie instrumentéw zwrotnych mozna
patrze¢ w rozny sposob. Z jednej strony trzeba zauwazy¢ szersze niz dotychczas ich wyko-
rzystanie na poziomie regionalnym i znaczny procentowy wzrost ich udziatu w stosunku
do poprzedniej perspektywy, z drugiej jednak nie sposob nie odnotowac udziatu nizszego
od pierwotnych deklaracji i przewidywan. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze przedstawione
w artykule szacunki maja charakter wstepny, ale z uwagi na wspomniane wczesniej przestanki
mozna przewidywac, ze prowadzone analizy ex-ante oraz uszczegdtowienia opracowanych
programow przyniosg raczej zmniejszenia niz zwigkszenia srodkéw przeznaczonych na
omawiane instrumenty. Niewatpliwie sytuacja makroekonomiczna a w szczegodlnosci niskie
stopy procentowe oraz oczekiwania co do jeszcze wyzszych kwot przeznaczonych przez UE
na dotacje nie sprzyjaja podejmowaniu dlugofalowych decyzji, sprzyjajacych zwigkszaniu
udziatu instrumentéw zwrotnych w budzetach programéw. Z punktu widzenia politycznego
udzielane z tych §rodkéw pozyczki czy poreczenia nie przynosza spektakularnych efektow
i nie przysparzaja glosow wyborcow. Z kolei z punktu widzenia badawczego interesujacym
tematem bylto by w tym konteks$cie pordwnanie ocen luki finansowej z wielko$cia i zakresem
proponowanych instrumentdw, jak rowniez przesledzenie wplywu $rodkow juz wydatkowa-
nych w poprzedniej perspektywie na instrumenty zwrotne zar6wno w aspekcie tworzenia
potencjatu instytucjonalnego jak i rzeczywistej ich roli w eliminacji luki finansowej. Mogto
by to dostarczy¢ argumentow do konsekwentnego wdrazania tych instrumentéw i zmniejszyto
presje na marginalizacje ich roli w nowej perspektywie.
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FINANCIAL INSTRUMENTS IN THE NEW EU
FINANCIAL PERSPECTIVE

Summary

This paper addresses issues of financial instruments application within Regional Operational
Programmes for new EU financial perspective of 2014-2020 in Poland. Expected allocation
has been derived out of validated programmes. Relatively low level of these instruments
popularity is explained by the lack of experience combined with complex application which
does not lead to spectacular short-term results.
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