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Abstract

The article attempts to examine the role of guarantee banks, whose main objective is to support
the development of the competitiveness of SMEs by enabling them to access credit through the
granted guarantee, in creating the harmonious development of enterprises in this sector The first
part of the article presents the profile of guarantee banks in Germany and their added value for
the economy. In the empirical part, based on data taken from Verband Deutscher
Bilirgschaftsbanken e.V. their participation in supporting the development of enterprises from the
SME sector in the period before and during the COVID-19 pandemic was presented. The analysis
shows that guarantee banks increase operational efficiency and contribute to reducing information
asymmetry, specializing in credit assessment of enterprises (qualitative rather than quantitative),
and at the same time reducing the financial gap. Their activities also have a positive impact on
credit institutions, because they take on a large part of the risk. Thanks to their activities, there is
a favorable climate in Germany for establishing new enterprises, whose only capital is "specialized
know-how" and an innovative venture.
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Anna Dabkowska

WSTEP

Sektor przedsiebiorstw MSP w Niemczech stanowi wazny element gospo-
darki kraju i nazywany jest czesto jej motorem, bowiem az 99,6% wszystkich
podmiotéw gospodarczych nalezy whasnie do niego. Przedsigbiorstwa MSP two-
rzg miejsca pracy dla 59,2% pracownikow zatrudnionych w sektorze przedsie-
biorstw, szkolg mtodych ludzi, wptywaja na konkurencyjno$¢ Niemiec poprzez
inwestycje 1 innowacje, a ich udzial w tworzeniu PKB wynosi 49% (Eurostat,
2020/2021). Zatem ich kondycja ekonomiczno-finansowa istotnie wptywa na sy-
tuacje gospodarczg kraju jako catosci.

Ze wzgledu na swoja heterogeniczno$é sektor MSP posiada zréznicowany
model biznesowy, a tym samym rézne potrzeby kapitatlowe. Najczestszym zro-
diem finansowania dziatalnosci (biezacej i projektéw inwestycyjnych) sg srodki
wiasne. Jednakze kredyt bankowy, pomimo sukcesywnego rozwoju alternatyw-
nych zrodet finansowania podmiotéw gospodarczych MSP (tj. crowdfunding,
aniotowie biznesu, private equity), stanowi nadal gtowne Zrédto finansowania ze-
wnetrznego. Okoto jedna trzecia projektow inwestycyjnych finansowana jest kre-
dytem bankowym (KfW — Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, 2021). Dodatkowo,
w 2020 r. nastapit wzrost liczby podmiotéw, ktore zaciggnety kredyt bankowy,
wynikajacy z naglej potrzeby sfinansowania projektow dostosowujacych modele
biznesowe do wymogow sanitarnych spowodowanych pandemig COVID-19.

Otrzymanie kredytu w banku wymaga jednak odpowiednich $rodkow finan-
sowych, czy majatku, ktéry miatby stanowi¢ zabezpieczenie kredytu. Wiele pod-
miotéw sektora MSP, pomimo dobrego pomystu na rozwdj i innowacyjnos¢ nie
posiada odpowiednich $rodkow, ktore stanowityby zabezpieczenie inwestycji.
Z drugiej strony, dla bankéw finansowanie przedsigbiorstw z tego sektora jest
czesto zwigzane z duzym ryzykiem ze wzgledu na ich ograniczenia zasobowe lub
brak historii kredytowej w przypadku nowopowstajacych podmiotow. Prowadzi
to do zaostrzania kryteriow udzielania kredytéw (glownie dtugoterminowych),
a czesto odmowe udzielania kredytu. Niedostateczne zabezpieczenie kredytu od
wielu lat wywiera negatywny wplyw na dostgpnos$¢ kredytow dla podmiotow
MSP. Dlatego, aby zwiekszy¢ swobode w zakresie wspierania przedsigbiorstw
MSP, w wielu krajach utworzono specjalne programy i systemy gwarancyjne.
W Niemczech pierwsze takie instytucje powstaty w okresie powojennym. Poczat-
kowo wypeienie luki finansowania i zwigkszenie dostepu do finansowania kre-
dytem bankowym nalezato do stowarzyszen porgczen kredytowych, ktore nastep-
nie przeksztalcono w banki gwarancyjne. Obecnie ich zadaniem jest wspieranie
rozwoju konkurencyjnosci przedsiebiorstw MSP poprzez umozliwienie dostgpu
do kredytowania udzielajac im gwarancji i porgczen kredytowych. Dziatalno$é
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bankéw gwarancyjnych istotnie wptywa na dostepnos¢ kredytowania dla przed-
sigbiorstw MSP, a tym samym aktywizacje gospodarcza przedsigbiorstw, o czym
$wiadczg badania literatury.

Celem artykutu jest zbadanie, jaka role petnig banki gwarancyjne w Niem-
czech w tworzeniu harmonijnego rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP w okre-
sie stabilnos$ci gospodarczej, jak rowniez w okresie niestabilno$ci wywotanej po-
jawianiem si¢ pandemii COVID-19. W pierwszej czeSci artykutu przedstawiono
charakterystyke bankéw gwarancyjnych w Niemczech oraz ich warto§¢ dodana
dla gospodarki, nastgpnie zaprezentowano rozw¢j niemieckich przedsigbiorstw
MSP w latach 2012-2020, tak aby w ostatniej czesci pokazaé, jak istotna role
w rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP, a przy tym i gospodarki, odgrywaja
banki gwarancyjne. W artykule zaprezentowano roéwniez podzial ryzyka kredyto-
wego w przypadku kredytu z gwarancjg banku gwarancyjnego.

1. BANKI GWARANCYJNE - CHARAKTERYSTYKA, CELE DZIAtALNOSCI ORAZ ICH
WARTOSC DODANA DLA GOSPODARKI

Banki gwarancyjne w Niemczech, zwane tez porgczeniowymi (Gostomski,
2004) czy porgczen kredytowych (Flejterski i Romiszewska, 2004) sa instytu-
cjami kredytowymi (zgodnie z ustawag kredytowa w Niemczech (KWGQ) zorgani-
zowanymi w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia), ktorych gtownym
celem jest udzielanie gwarancji/poreczen sptaty krotko-, Srednio- i dtugotermino-
wych kredytow zaciaganych przez podmioty gospodarcze — gléwnie przedsiebior-
stwa z sektora MSP i wolnych zawodéw, na rézne cele zwiazane z prowadzeniem
dziatalno$ci gospodarczej za wyjatkiem kredytow na sfinansowanie programéow
naprawczych w przedsiebiorstwie.

Niemiecki system gwarancji oparty jest na systemie prywatnym, czyli zarza-
dzanym posrednio przez banki gwarancyjne', wspierane przez regwarancje rzadu.
Historia bankoéw gwarancyjnych w tym kraju siega lat 50-tych XX w. — woéwczas
samorzady gospodarcze przy wsparciu instytucji kredytowych, towarzystw ubez-
pieczeniowych, stowarzyszen biznesowych, izb gospodarczych, cechow rzemiesl-
niczych czy samorzadu terytorialnego (landu) — w mniejszym stopniu tworzyly

1lstniejgce na catym Swiecie systemy gwarancyjne mozna podzieli¢ na trzy kategorie:

1. System publiczny — zarzadzany przez agencje rzadowe, ale ocena kredytowa, zarzadzanie
ryzykiem i Scigganie wierzytelnosci spoczywa w rekach instytucji prywatnych.

2. System publiczno-prywatny — w formie instytucji rzgdowych z udziatem mniejszosciowego
sektora prywatnego, albo instytucji prywatnych z mniejszosciowym udziatem rzgdu.

3. System prywatny — zarzadzany albo bezposrednio przez stowarzyszenia poreczen wzajem-
nych, albo posrednio przez banki gwarancyjne, z ktérych oba sg zwykle wspierane przez
regwarancje rzagdowe (Beck i in., 2010; Cusmano, 2013; Neuberger, 2020).
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stowarzyszenia poreczen kredytowych (niem. Kreditgarantiegemeinschaft) po-
szczegolnych galezi przemystu jako prywatne instytucje samopomocowe non-
profit. Zakladane byly one w poszczegdlnych landach i miaty na celu umozliwie-
nie realizacji projektow inwestycyjnych w powojennych Niemczech, gdy przed-
sigbiorstwa nie dysponowaly srodkami pienieznymi ani majgtkiem, ktory mogiby
stanowi¢ zabezpieczenie kredytu. Umozliwienie dostgpu do kredytowania po-
przez udzielenie gwarancji/poreczen kredytowych mialo wowczas wspiera¢ roz-
woj konkurencyjnosci matych i §rednich przedsi¢biorstw i odbudowe Niemiec.
Nastepnie stowarzyszenia por¢czen kredytowych poszczegolnych galezi przemy-
shu np. rzemiosta, handlu, hotelarstwa i gastronomii, a nawet ogrodnictwa pola-
czyty sig¢ tworzac banki gwarancyjne.

BiirgschaftsGemeinschaft
amburg GmhbH

Biirgschafishank
Bremen GmbIH -

x ] orpommern GombH
Niedersichsische -
Biirgschaftshank (NBB) GmbH st S

ndenburg GmbH

Saarland Gmb

Rysunek 1. Banki gwarancyjne w Niemczech i ich terytorium prowadzonej dziatalnoci

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w Flyer Biirgschaftsbaken publiko-
wanych przez Verband Deutscher Biirgschaftsbaken e.V. (www1).
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Banki gwarancyjne sg organizacjami non-profit, tzn. nie wyplacajg one dywi-
dendy swoim udzialowcom, a caly wypracowany zysk przekazywany jest na za-
silenie kapitatu rezerwowego. Ponadto nie muszg ptaci¢ podatku z dochodéw od
podstawowej dziatalnosci operacyijnej (Dabkowska i Flejterski, 2021). Obecnie
dziatalnos¢ w Niemczech prowadzi 17 bankéw gwarancyjnych, w kazdym z lan-
dow dziatalno$¢ prowadzi przynajmniej jeden bank gwarancyjny (wyjatek sta-
nowi Bawaria — dwa banki gwarancyjne), co zostato przedstawione na rysunku
nr 1. Banki te nie konkuruja ze soba, gdyz kazdy z nich ma ograniczony obszar
dziatalno$ci wylacznie do terytorium landu, w ktérym ma swoja siedzibe.

Banki gwarancyjne udzielajac gwarancji/poreczenia przejmuja na siebie
znaczng czg¢$¢ ryzyka (80%), jak prezentuje rysunek nr 2. Jednakze za pomoca
regwarancji otrzymywanych ze srodkow publicznych dzielg je pomigdzy siebie:

- banki gwarancyjne (20% w nowych i 35% w starych landach),
- panstwo (48% w nowych i 39% w starych landach) oraz
- land (32% w nowych i 26% starych landach).
Oznacza to, ze sektor prywatny ponosi ryzyko w wysokosci odpowiednio 36%
w nowych i 48% w starych landach, za$§ sektor publiczny w wymiarze 64%
w nowych i 52% w starych landach (Dgbkowska i Flejterski, 2021). Pomimo po-
dziatu ryzyka, obcigzenie finansowe budzetu panstwa jest stosunkowo niskie, po-
niewaz wyplaty regwarancji wymagane sg dopiero w sytuacji niesptacenia kre-
dytu przez kredytobiorce, a koszty informacyjne i administracyjne oceny kredy-
towej ponosi sektor prywatny (instytucje kredytowe (BK?) i banki gwarancyjne
(BG). Banki gwarancyjne pozyskuja srodki na swojg dziatalnos¢ z:
e regwarancji,
o Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, ktory udziela im niskoprocentowe
kredyty oraz

e Kkapitatu whasnego,

2 Banki komercyjne.
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20% 20% 36% / 48%
=124 EK grodki pochodzace
z sektora
1007 20%/35% 16% /28% prywamego
30% BG BG
BG
48% /3% 58.4%/312%
panstwo panstwo 64%0 / 52%
grodid publiczne
32%7 26% 25.6%/20.8%
land land
Kradyt podziat BGirgzwarancie podziat ryzyka grodkt publiczne
ryzyka (nowe landy/ faczme Vs prywatne
BEKvzBG stare landy)

Rysunek 2. Podziat ryzyka kredytowego kredytu z gwarancjg banku gwarancyjnego

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie: Althammer i in., 2011.

Dziatalno$¢ bankow gwarancyjnych jest uwarunkowana okreslonymi ograni-
czeniami ustalonymi przez organa panstwowe. Ograniczenia te dotycza wysoko-
$ci 1 czasu udzielonej gwarancji oraz udziatu wartosci porgczen dotyczacych
sptaty kredytow obrotowych. Dopuszczalna wysoko$¢ udzielonej gwarancji moze
wynosi¢ maksymalnie do 36-krotnosci funduszy wiasnych banku gwarancyjnego,
za$ okres gwarancji/porgczenia nie moze by¢ dtuzszy niz 15 lat (wyjatek stanowia
kredyty na budowe¢ budynkéw, wowczas okres gwarancji wynosi 23 lata). Po-
nadto warto$¢ poreczen dotyczaca splaty kredytow obrotowych nie moze przekra-
cza¢ 50% wartosci caltego portfela porgczen/gwarancji (Gostomski, 2004).

Aby otrzymac¢ gwarancje/porgczenie przedsigbiorstwo musi przedstawic pro-
jekt rentownego przedsiewzigcia/inwestycji, ktory ocenia Komitet Poreczeniowy
(organ banku gwarancyjnego, oprocz zarzadu i rady nadzorczej, petnigcy funkcje
doradcze i bez ktérego zgody, bank gwarancyjny nie moze udzieli¢ gwarancji/po-
reczenia). Rozpatrujac wniosek o udzielenie gwarancji/poreczenia organ banku
gwarancyjnego bierze pod uwage gtéwnie niefinansowe czynniki warunkujace
powodzenie przedsiewzigcia, tj. kwalifikacje i do§wiadczenie przedsigbiorcy, lo-
kalizacj¢ przedsigbiorstwa i jego atrakcyjnos¢ na rynku. Za udzielenie gwaran-
cji/porgczenia pobieraja one optaty. Procedurg udzielenia gwarancji/porgczenia
do kredytu w banku uniwersalnym mozna podzieli¢ na kilka etapoéw, co zostato
zaprezentowane na rysunku nr 3.
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Etap | Etap Il

zfozenie wniosku o przyznanie
poreczenia i wniosku kredytowego
w banku kredytujacym,

badanie zdolnosci kredytowe;j
kredytobiorcy,

Etap IlI

decyzja o przyznaniu kredytu pod
warunkiem uzyskania
poreczenia/gwarancji,

Etap IV

przekazanie dokumentéw do banku
gwarancyjnego,

Etap V

analiza wniosku kredytowego Etap VI
w banku gwarancyjnym (inne kryteria
oceny wniosku, niz w banku
komercyjnym) i zgoda Komitetu
Poreczeniowego warunkujaca
przyznanie poreczenia/gwarancji,

przestanie listu poreczeniowego do
banku kredytujgcego warunkujgcego
podpisanie umowy kredytowej

Rysunek 3. Procedura udzielenia gwarancji/poreczenia do kredytu w banku uniwersalnym

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Dabkowska i Flejterski, 2021.

Banki gwarancyjne w swojej dziatalnosci $cisle wspotpracuja z bankami uni-
wersalnymi, bowiem uzyskanie gwarancji (tzw. Ausfallbiirgschaft) w banku gwa-
rancyjnym zwigzane jest z otrzymaniem pozytywnej oceny wniosku kredytowego
zard6wno od banku gwarancyjnego, banku kredytujgcego (uniwersalnego), jak i od
instytucji samorzadu gospodarczego, o ktérego opinie zwraca si¢ bank gwaran-
cyjny. Poza tym, kredytobiorca musi przedstawi¢ zabezpieczenie na pozostalta
kwotg kredytu zgodnie z przyjeta praktyka bankowa. W sytuacji, gdy kredyto-
biorca nie jest w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan kredytowych wzgledem banku
kredytujacego, nastepuje splata jego zobowigzan przez bank gwarancyjny, ale nie
zwalnia to kredytobiorcy z jego zobowigzan, poniewaz zobowigzanie to zostaje
przeniesione do banku gwarancyjnego (Dabkowska i Flejterski, 2021).
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Badania literatury dowodzg wysokg mikro- i makroekonomiczng wartos¢ do-
dang bankoéw gwarancyjnych, poniewaz zmniejszajg one ograniczenia dostepu do
kredytowania dla przedsigbiorstw MSP, ktory czesto stanowi istotng bariere roz-
woju tych podmiotéw (gléwnie mikro i matych), a tym samym pomagaja tagodzi¢
credit crunch gtownie w okresie kryzysu. Oprocz tego banki gwarancyjne zwigk-
szajg efektywnos$¢ operacyjna i przyczyniaja si¢ do zmniejszenia asymetrii infor-
macji (Hennecke i Neuberger, 2020: 64), specjalizujac si¢ w ocenie kredytowej
przedsiebiorstw (bardziej jako$ciowej, niz ilosciowej), ktorym udzielg gwaran-
cji/poreczenia (Honohan, 2010). Ponadto o ich wartosci dodanej §wiadczg ich zy-
ski, liczone z udzielenia porgczen/ gwarancji dla przedsigbiorstw, ktore bez tego
zabezpieczenia nie otrzymatyby kredytowania w banku komercyjnym (Neuber-
ger, 2020: 60-62).

2. PRZEDSIEBIORSTWA MSP W NIEMCZECH W LATACH 2012-2020 - ICH ROZWO)
PRZED | W TRAKCIE PANDEMII COVID-19

Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw w Niemczech, okreslany jako Mit-
telstand czy KMU (niem. Kleine und Mittlere Unternehmen) nazywany jest mo-
torem niemieckiej gospodarki. Do tego sektora nalezy najwigksza liczba podmio-
tow prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza — na koniec 2019 r. niemiecki urzad
statystyczny (Statistisches Bundesamt) odnotowat ich 2,6 mln, co stanowito 99%
wszystkich podmiotow gospodarczych tego kraju. Najwigksza czgs¢ tego sektora
stanowily mikroprzedsiebiorstwa (ok. 83%).

Przedsigbiorstwa Mittelstand prowadza dziatalno$¢ w przewazajacej wigk-
szosci w sektorze ustug (w 41% w ustugach opartych na wiedzy i w 35% w pozo-
statych ustugach). Ponadto w 10% zajmujg si¢ budownictwem, oraz przetwor-
stwem przemystowym i pozostalym przemystem przetworczym (Statista, 2022).

Biorac pod uwagg obrot roczny w sektorze KMU w 2012 1., 2019 1.1 2020 1.
(wykres nr 1) nalezy zauwazy¢, ze sektor ten tworzg podmioty, ktorych obrot
roczny nie przekracza 50 mln EUR. Badania prowadzone kazdego roku przez
KfW-Mittelstandspanel wskazuja, ze w 86% wszystkich przedsigbiorstw obrot
roczny nie przekroczyt 1 min EUR, z kolei 6% generowato obréot 2 min EUR i do
10 min EUR, a tylko w przypadku 0,4% podmiotéw obrét roczny wynosit ponad
50 min EUR.
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2012 2019 2020

17% _0,3%

13 0.4%

A\

1,6% 4%

N

m do 1 min EUR mponad 1do2 min EUR = ponad 2 do 10min EUR

pond 10 do 50 min EUR = ponad 50 min EUR

Wykres 1. Obrot roczny w sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw
w2012 r., 2019 r. i 2020 .

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w raporcie KfW-Mittelstandspanel.

Znaczenie tego sektora w gospodarce Niemiec pokazuje liczba tworzonych
miejsc pracy. W 2019 r. 56% (w 2012 r. 60%) wszystkich zatrudnionych w sek-
torze przedsi¢biorstw bylto zatrudnionych w podmiotach KMU, co zostato przed-
stawione na wykresie nr 2. Dane Statistisches Bundesamt pokazuja, ze w 2019 r.
18% czynnych zawodowo osob pracowato w mikroprzedsigbiorstwach, 21%
w matych firmach, a 17% w $rednich przedsiebiorstwach. Sukcesywnie wzrasta
liczba zatrudnionych w mikro i matych podmiotach (w okresie siedmioletnim
wzrosta o blisko 1 mln pracownikow), a w $rednich firmach utrzymuje si¢ na sta-
tym poziomie (Statistisches Bundesamt, 2022). Co ciekawe, najwiecej pracodaw-
cow zatrudnia do pieciu pracownikow (81% podmiotow). Jest to zwigzane ze zja-
wiskiem tercjalizacji, czyli ze wzrostem sektora ustug — ponad 75% przedsie-
biorstw KMU prowadzi dziatalno$¢ w sektorze ustug.
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Lacznie w sektorze przedsicbiorstw
Eacznie MSP
Srednie

Mate

Mikroprzedsigbiorstwa

0 10 000 000 20 000 000 30 000 000

2019 m2012

Wykres 2. Zatrudnienie w sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw w 2012 r. i 2019 .

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w raporcie KfW-Mittelstandspanel.

Przedsigbiorstwa Mittelstand odgrywajg rowniez istotng role w tworzeniu
warto$ci dodanej, bowiem co drugie euro generujg wlasnie te podmioty. Najwigk-
szy udziat w tworzeniu wartosci dodanej maja Srednie przedsigbiorstwa —15,6%
w 2019 1., (za$ w 2012 r. bylo to 18,6%), nastepnie kolejno mate — 15,6% i mikro
przedsicbiorstwa — 10,77%. Ich znaczenie r6zni si¢ w zaleznosci od sektora,
w ktorym prowadza dzialalno$¢ gospodarcza. Najwieksze znaczenie w 2019 r.
odnotowano w hotelarstwie i budownictwie — przedsi¢biorstwa te generowaty
78% obrotow i zatrudniaty ok. 88% 0sob czynnych zawodowo. Najmniejszg role
dla gospodarki, jako catosci, odegraty przedsigbiorstwa prowadzace dziatalnos¢
w sektorze dostaw energii.

Wzrost wartosci przedsigbiorstwa, a tym samym rozwoj gospodarki krajowej
warunkujg podejmowane przez przedsigbiorstwa projekty inwestycyjne. Przez
kilka lat po kryzysie w 2008 r., gospodarka Niemiec znajdowala si¢ w okresie
stagnacji, co odzwierciedla tez poziom inwestycji przedsi¢gbiorstw sektora KMU,
ktory byt na umiarkowanie niskim poziomie. Dopiero po 2013 r. zaobserwowac
mozna pozytywny trend inwestycyjny trwajacy do 2019 r., bowiem w tym okresie
warto$¢ nowo podjetych inwestycji w catym sektorze przedsiebiorstw niemal si¢
podwoita (KfW-Mittelstandspanel, 2021). Ozywienie w podejmowaniu howych
projektéw inwestycyjnych byto widoczne gldwnie w srednich przedsigbiorstwach
(wykres nr 3). W analizowanym okresie warto$¢ nowo podjetych przez nie inwe-
stycji wzrosta o 21 mld EUR. Inwestowaty one gtdéwnie w aktywa trwale, rzadziej
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w aktywa obrotowe. Mate przedsigbiorstwa dopiero w 2018 r. zwigkszyly wolu-
men podejmowanych projektow inwestycyjnych, a mikro firmy tylko w 2016 r.
1 2017 r. Lacznie sektor KMU zwickszyt warto$¢ inwestycji z 136 mld EUR
w 2013 r. do 178 mld EUR w 2019 r.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mMikro ®mMale = Srednie

Wykres 3. Nowe inwestycje w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw
w latach 2012-2020 [w %]

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w raporcie KfW-Mittelstandspanel.

Bioragc pod uwage odsetek przedsiebiorstw KMU, ktére podejmowaty inwe-
stycje trend jest niejednoznaczny, bowiem pomimo tego, ze rosta warto§¢ nowo
podjetych inwestycji, to w 2017 r. i 2019 r. spadt odsetek podmiotéw z nowymi
inwestycjami (w kazdej kategorii przedsigbiorstwa). Oznacza to, ze mniej przed-
sigbiorstw prowadzito projekty inwestycyjne (1,5 mln podmiotow gospodar-
czych), ale za to o wyzszej wartosci. Sytuacje t¢ przedstawia wykres nr 4.
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Wykres 4. Odsetek przedsigbiorstw sektora matych i §rednich przedsigbiorstw z inwestycjami
w latach 2012-2020 [w %]

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w raporcie KfW-Mittelstandspanel.

Pozytywny trend inwestycyjny zostal jednak zachwiany przez pandemig¢ CO-
VID-19, ktéra spowodowala ogromng niepewno$¢ inwestycyjng. W samym
2020 r. wolumen nowo podjetych inwestycji spadt o 16%, nominalnie o 26 mld
EUR. Z kolei wida¢ przyrost odsetka przedsigbiorstw z nowo podjgtymi inwesty-
cjami — szczegdlnie w mikroprzedsigbiorstwach zatrudniajacych od 5 do 9 pra-
cownikow. Badania KfW-Mittelstandspanel pokazuja, ze pandemia COVID-19
zmienita potrzeby i preferencje inwestycyjne podmiotow gospodarczych, tzn.
wiele wezesdniej zaplanowanych projektow inwestycyjnych nie zostato wdrozo-
nych, a ustgpily one miejsca mniejszym projektom, ktore mialy pomoéc przedsie-
biorstwom lepiej dostosowac si¢ do sytuacji kryzysowej. Byly to inwestycje
zgodne z nowymi wymaganiami sanitarnymi, digitalizacje produktow, czy inwe-
stycje zwigzane z modernizacja infrastruktury IT (tworzenie home office, wyko-
rzystanie nowych aplikacji cyfrowych itp.). Pandemia COVID-19 przy$pieszyta
cyfryzacje 1 digitalizacje gospodarki.
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Inwestycje przedsiebiorstw z sektora MSP w Niemczech finansowane sa
w znaczacej czesci ze srodkow wiasnych (wykres nr 5). Drugim zrédlem finanso-
wania jest kredyt bankowy, ktory do 2019 r. byl wzglednie staly i oscylowat
w granicach 31-36% Zrodet finansowania. Stosunkowo niski udziat w finansowa-
niu inwestycji maja srodki wsparcia takie jak dotacje, czy alternatywne zrodta fi-
nansowania przedsigbiorstw tj. venture capital. Kredyt bankowy, jako gltéwne
zrédto finansowania zewngtrznego, wykorzystywaly gtownie mikroprzedsiebior-
stwa zatrudniajace od 5 do 9 pracownikoéw (od 35 do 50% zrodet finansowania
inwestycji) i mate przedsigbiorstwa (odpowiednio 36-41%). Pandemia COVID-
19 i utrudniania z niej wynikajace spowodowaty, ze udziat kredytu bankowego
w finansowaniu inwestycji tego sektora spadt (najbardziej w przypadku mikro-
przedsigbiorstw z 50% w 2019 r. do 34% w 2020 r.).

o |

2020 29
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($)]
N
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2019 3

$rednia w latach 2003-2018 31 49
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mkredyt bankowy  ®mérodki wlasne srodki wsparcia (dotacje) M pozostate

Wykres 5. Zrodta finansowania inwestycji w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw
w latach 2003-2020 (jako procent inwestycji)

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w raporcie KfW-Mittelstandspanel.

Analiza okresu zapadalnosci kredytow bankowych, z ktérych korzystaty
przedsigbiorstwa KMU wskazuje na wyrazny wzrost wartosci kredytow dtugoter-
minowych, chociaz zmniejszyta si¢ liczba podmiotow z kredytem bankowym
(wykres nr 6). Kredyt o krotkim terminie zapadalnosci oscylowat w granicach 28—
35 mln EUR. Sytuacje t¢ zmienit kryzys spowodowany pandemig COVID-19.
Najwigkszy spadek wartosci kredytu bankowego wykorzystywanego na finanso-
wanie projektow inwestycyjnych wystapit w segmencie kredytow dtugotermino-
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wych — z 45 mld EUR do 23 mld EUR. Spadek ten odzwierciedla ogromna nie-
pewnos¢ duzej czesci przedsigbiorstw. Brak zaufania, bezpieczenstwa i przewi-
dywalnos$ci spowodowal, ze podmioty Mittelstand wolaty unikna¢ kolejnych zo-
bowigzan finansowych.

e K redyt krotkoterminowy Kredyt dlugoterminowy
45
45
36
33 32
28 77 27 23
e A e O 29 29 3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Wykres 6. Kredyt bankowy przedsigbiorstw sektora matych i §rednich przedsi¢biorstw
wedtug terminu zapadalnosci w latach 2012-2020 [w min EUR]

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w raporcie KfW-Mittelstandspanel.

Duzym utrudnieniem w dostepie do kredytowania przedsigbiorstw z sektora
MSP jest brak odpowiedniego zabezpieczenia wymaganego przez instytucje kre-
dytowe. W dobie niskich stép procentowych, ktore Europejski Bank Centralny
utrzymywat przez wiele lat, dostepnos¢ kredytu bankowego nie zalezata od kosztu
pozyskania kapitatu na rynku, ale gtéwnie od przedstawienia stosownych zabez-
pieczen. Obecnie za$ szok makroekonomiczny spowodowany pandemig COVID-
19 negatywnie wptywa na jakos¢ portfela kredytowego powodujac wzrost odsetka
kredytow zagrozonych. Swiadomoé¢ wiekszego ryzyka instytucji kredytowych
powoduje wigksza awersje do ryzyka bankow i zmniejsza podaz kredytow. Uta-
twieniem dostgpu do kredytow bankowych dla podmiotow MSP sa gwarancje
i poreczenia kredytowe, ktore korzystnie wptywaja na jako$¢ portfela kredyto-
wego bankow uniwersalnych, a z drugiej strony umozliwiajg harmonijny rozwdj
sektora KMU w Niemczech.
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3. ROLA BANKOW GWARANCYJNYCH DLA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA MSP

Banki gwarancyjne, jak i inne instytucje porgczen kredytowych w ostatnich
latach zyskuja na znaczeniu, a w szczegolnosci w czasie kryzysu (np. kryzys
z 2008 r., czy pandemia COVID-19) traktowane sa jako instrument polityczny
zwigkszajacy dostep do finansowania zewnetrznego dedykowany dla przedsie-
biorstw z sektora MSP, czy mtodych przedsigbiorstw. Dzieki ich dziatalnosci
w Niemczech panuje korzystny klimat do zaktadania nowych przedsigbiorstw,
ktérych czesto jedynym kapitatem jest ,,specjalistyczne know-how”, jak i prowa-
dzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w innowacje. Dziatalno$¢ bankow gwarancyj-
nych posrednio przyczynia si¢ rowniez do zachowywania istniejagcych miejsc
pracy i tworzenia nowych.

3.1. Dziatalnos¢ bankéw gwarancyjnych w czasie stabilnego rozwoju gospodarki

Gospodarka niemiecka po kryzysie w 2008 r. znajdowata si¢ w fazie ozywie-
nia gospodarczego, co przejawiato si¢ wyzszym tempem wzrostu PKB —w 2017 r.
0 2,5%, w 2018 r. 0 1,5%, a w 2020 r. zanotowano spadek o 5% wywotany pan-
demig COVID-19 i kolejny wzrost 0 2,5% w 2021 r. Sytuacja finansowa przed-
sigbiorstw do czasu pandemii COVID-19 byta na bardzo dobrym poziomie.
Wsrod przedsigbiorstw panowat nastrdj inwestycyjny, o czym §wiadcza m.in. wy-
soka czg$¢ zainwestowanego kapitalu wlasnego, wysoka liczba zaciggnietych kre-
dytow, wyzsza warto$¢ gwarancji udzielonych przez banki gwarancyjne pomimo
spadku liczby udzielonych zgod.

Dobra koniunktura gospodarcza i sprzyjajace warunki ze strony otoczenia
przedsiebiorstw MSP w Niemczech zachecaty je do inwestycji. Badania Deutsche
Bundesbank ,, Bank Lending Survey” dowodza, ze do 2019 r. banki tagodzity wa-
runki kredytowania. Zabezpieczenia, ktore oferowaty banki gwarancyjne, tj. gwa-
rancje i poreczenia kredytowe umozliwialy rozwéj obecnych podmiotow MSP
i zaktadanie nowych konkurencyjnych. Przyktadowo, w 2018 r. banki gwaran-
cyjne zatwierdzity 5 758 wnioskéw na udzielenie gwarancji i poreczen kredyto-
wych. Liczbe udzielonych gwarancji oraz ich wolumen zaprezentowano na wy-
kresie nr 7.
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Wykres 7. Gwarancje i porgczenia kredytowe udzielone przez banki gwarancyjne w latach
2012-2020 oraz wartos$¢ kredytow udzielonych przez instytucje kredytowe

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w Verbandsberichte VdB.

Liczba udzielonych gwarancji i porgczen kredytowych w latach 2012-2016
byta na stalym poziomie i oscylowata w granicach 6 228-6 735, a wolumen udzie-
lonych kredytéw wynosit $rednio 1,1 mld EUR. Dobra koniunktura gospodarcza
oznacza zwykle nieco nizszy popyt na produkty bankéw gwarancyjnych, bowiem
przedsigbiorstwa zwigkszaty kapital wlasny z wypracowanego zysku i nie zgta-
szaly zapotrzebowania na gwarancje. Pomimo tego, ze w 2018 r. spadta liczba
zatwierdzonych zgdd na udzielenie gwarancji i porgczen, to ich wolumen utrzy-
mywat si¢ na wysokim poziomie i wynosit 1,12 mld EUR. Oznacza to, ze banki
i inne instytucje kredytowe w Niemczech mogly udzieli¢ kredytow na taczng
kwote 1,7 mld EUR. Pamigtajac, ze kredytobiorcy muszg wnie$¢ kapitat wiasny,
a banki gwarancyjne gwarantuja do 80% catkowitego finansowania, to dzwignia
finansowa jest jeszcze wigksza (czterokrotno$¢ wartosci kredytéw), co oznacza,
ze przedsigbiorstwa KMU objete gwarancjami byly w stanie zainwestowac
w 2018 r. blisko 7 mld EUR.

Gwarancje maja rowniez pozytywny wplyw na rynek pracy — w samym
2018 r. banki gwarancyjne pomogty stworzy¢ lub utrzymac prawie 74 tys. miejsc
pracy. Efekt dtugoterminowy jest jeszcze wigkszy, poniewaz w okresie 2012—
2018 $rednia liczba udzielonych gwarancji 1 porgczen kredytowych wynosita pra-
wie 6300, a liczba zabezpieczonych miejsc pracy ok. 85 tys. Na koniec 2018 r.
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banki gwarancyjne posiadaty w swoich portfelach poreczenia i gwarancje w wy-
sokos$ci ponad 5,6 mld EUR udzielonych 43 307 przedsigbiorstwom KMU.
Najwiecej udzielonych gwarancji i poreczen trafito do przedsigbiorstw w Ba-
denii-Wirtembergii, Hamburga, Nadrenii-Péinocnej, Westfalii oraz Szlezwik-
Holsztyn (stare landy). Regionami o najwyzszej stopie porgczen i gwarancji byty
za$ Brandenburgia (76,9%) oraz Saksonia-Anhalt (76,4%). Ponad potowa udzie-
lonych gwarancji i poreczen kredytowych trafita do start-upow — w tym wiecej do
start-upow wykupujacych udziaty w istniejacej firmie, niz do nowo rozpoczyna-
jacych dziatalno$¢ gospodarczg. Podziat przedsigbiorstw ze wzgledu na branze
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej przedstawiono na wykresie nr 8.
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Wykres 8. Beneficjenci przyznanych gwarancji i porgczen kredytowych w 2018 r. wedtug
sektorow oraz warto$¢ kredytow udzielonych przez instytucje kredytowe
tym sektorom [w min EUR]

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych zwartych w sprawodaniu Vebandsbericht 2018 r.

W analizowanym okresie najwigkszymi beneficjentami gwarancji i poreczen
kredytowych byty sektor rzemiosta i ustug (wykres nr 8). Na te dwa sektory przy-
pada prawie potowa wszystkich udzielonych gwarancji i porgczen. Banki gwaran-
cyjne przyznaty po 247 mln EUR gwarancji, co powodowato, ze podmiotom
z sektora rzemiosta zostaty przyznane kredyty o warto$ci 362,5 mln EUR, za$
z sektora ustug o wartosci 367 min EUR. Najmniej gwarancji otrzymaty podmioty
MSP z sektora transportu, ogrodnictwa oraz rolnictwa i le§nictwa.
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Proces otrzymania gwarancji jest wieloetapowy i wymaga otrzymania pozy-
tywnych decyzji zarowno w banku uniwersalnym (kredytujacym), jak i banku
gwarancyjnym (udzielajgcemu gwarancji lub porgczenia kredytowego). Najwigk-
szym partnerem finansowym z przyznawaniu kredytow z gwarancja bankow gwa-
rancyjnych sg od wielu lat kasy oszczednosci (wykres nr 9). W 2018 r. kasy 0sz-
czednosci udzielity kredytow zabezpieczonych gwarancjami o wartosci 756 min
EUR. W pozostatych grupach bankowych, udzial, w analizowanych latach, jest
niemal niezmienny.
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Wykres 9. Wspotpraca bankow gwarancyjnych z kredytujgcymi przedsigbiorstwa
MSP instytucjami kredytowymi w 2018 1 2020 r.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w Verbandsberichte VdB.

3.2. Dziatalno$¢ bankéw gwarancyjnych w czasie niestabilnosci gospodarczej
wywotanej pandemia COVID-19

Niemiecka gospodarka po niemal dziesigcioletniej fazie wzrostu gospodar-
czego znalazta si¢ w wyniku pandemii COVID-19 w recesji. Statistisches Bunde-
samt wyliczyl, ze PKB realny w 2020 r. byt nizszy o 5% niz w roku poprzednim.
Kryzys wywotany pandemig COVID-19 dotkliwie uderzyl w przemyst i sektor
ustug, cho¢ i inne sektory odczuty jej skutki. Wyniki gospodarcze w sektorze pro-
dukcyjnym gtownie w wyniku lockdownu i zaktocenia globalnych tancuchow do-
staw spadly 0 9,7%, a w przetworstwie przemystowym nawet o 10,4%. W sekto-
rze ustug odnotowano najwigksze do tej pory spadki o 6,3% — szczeg6lnie w sek-
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torze polaczonym, tj. handel, transport oraz gastronomia i hotelarstwo. Ograni-
czenia sanitarne w zakwaterowaniu gosci i gastronomii doprowadzily do giebo-
kiej recesji branzy hotelarskiej. Jedynie handel internetowy i przemyst budowlany
sprostal wyzwaniom kryzysowym 1 zyskiwaty na znaczeniu.

Pandemia COVID-19 ograniczyta rowniez wzrost na rynku pracy o 1,1%
w stosunku do 2019 r. Szczegodlnie dotkliwe skutki odczuli pracownicy zatrud-
nieni w niepelnym wymiarze oraz osoby samozatrudnione. Jedynie dzigki specjal-
nym przepisom dotyczacym skroceniu wymiaru czasu pracy udato sie uniknaé
kolejnych zwolnien.

Przedsigbiorstwa pokrywaly oczekiwane straty ze srodkéw wtasnych lub mu-
sialy zaciaga¢ kredyty, aby zlikwidowa¢ ograniczenia ptynnos$ci. Wiele przedsie-
biorstw spotkato si¢ z ograniczeniami w dostepie do kredytowania z powodu nie-
dostatecznego zabezpieczenia i zgltaszato popyt na produkty bankéw gwarancyj-
nych. Jak pokazuje wykres nr 7, w 2020 r. wzrosta liczba udzielonych pozytyw-
nych decyzji o przyznaniu gwarancji o ponad tysigc. Banki gwarancyjne udzielity
tacznie gwarancji o wartosci blisko 1,5 mld EUR, co pozwolito na przyznanie linii
kredytowych w bankach uniwersalnych w wysoko$ci pond 2 mld EUR. Pandemia
COVID-19 spowodowata, ze wybrane sektory, tj. gastronomia i hotelarstwo, czy
transport, ktore jak dotad zglaszaly popyt na gwarancje i porgczenia kredytowe na
umiarkowanym poziomie, coraz czesciej siegaty po nie (wykres nr 10). Udziat
udzielonych gwarancji w sektorze gastronomia i hotelarstwo w catkowitej liczbie
udzielonych gwarancji i poreczen kredytowych wzrost w wyniku pandemii CO-
VID-19 o ponad 4 p.p. w transporcie 0 5 p.p. Co wiecej, ponad potowa sfinanso-
wanych projektow (52%) dotyczyta porgczen i gwarancji dla istniejacych od lat
firm. To zatrzymato lata rozwoju, przynajmniej tymczasowo.
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Wykres 10. Struktura gwarancji i porgczen kredytowych wedtug branzy w okresie
poprzedzajacym i w okresie wybuchu panemii COVID-19

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w Verbandsberichte VdB.

Zwigkszona liczba udzielonych gwarancji opiewajacych na wyzsza warto$¢
byta mozliwa dzieki specjalnemu rozporzadzeniu ,, Bundesregelung Biirgschaften
2020°, w ramach ktorego podniesiono gorng granicg gwarancji oraz regwarancje
rzadu federalnego dla niemieckich bankéw gwarancyjnych (Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Energie, 2020). Gwarancje mogty by¢ udzielane firmom, ktore
do czasu pandemii COVID-19 mialy rentowne modele biznesowe i mogly by¢
przeznaczone na finansowanie kapitatu obrotowego i inwestycji (kredyty, ra-
chunki biezace i linie gwarancyjne lub finansowanie leasingiem) do wartosci 2,5
min EUR (poprzednio 1,25 min EUR). Programy te skierowano do wszystkich
sektorow, a w szczegolnosci dla matych i Srednich przedsigbiorstw.

PODSUMOWANIE

Zapotrzebowanie na gwarancje jest wynikiem niedoskonatosci rynku w finan-
sowaniu matych i $rednich przedsicbiorstw oraz przedsigbiorstw rozpoczynaja-
cych dziatalno$¢, ktore ze wzgledu na zbyt niski poziom kapitatu wiasnego Iub
jego brak nie majg dostepu do kredytu bankowego. Ponadto niekorzystne warunki
gospodarcze, tj. wysokie wymagania kredytowe, brak zabezpieczenia czy wysoka
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asymetria informacji powoduja, ze wiele przedsigbiorstw pomimo pomystu
i checi realizacji projektow inwestycyjnych musi z nich zrezygnowaé. W celu
zmniejszenia luki finansowania i poprawy dostepu do finansowania zewnetrznego
kredytem bankowym, w Niemczech istnieje system regionalnych prywatnych
bankéw gwarancyjnych, ktore nie zaburzajac mechanizmu rynkowego oferuja
przedsigbiorstwom gwarancje i porgczenia kredytowe, a przy tym dziela ryzyko
kredytowe z bankami kredytowymi i panstwem.

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza dowodzi, ze banki gwaran-
cyjne generuja wysoka wartos¢ dodang zwigkszajac dostgpnosc kredytow banko-
wych i1 umozliwiajac tym samym realizacje projektow inwestycyjnych przedsie-
biorstw sektora MSP oraz start-upéw. Wynikajacy z ich dzialalno$ci wzrost pro-
dukcji ogdlnej i zatrudnienia ma pozytywny wplyw na dobrobyt gospodarczy. Po-
nadto banki gwarancyjne zwigkszaja efektywno$¢ operacyjng i przyczyniaja si¢
do zmniejszenia asymetrii informacji, specjalizujac si¢ w ocenie kredytowej
przedsiebiorstw (bardziej jakosciowej, niz ilosciowej). Ich dziatalnos¢ oddziatuje
pozytywnie rowniez na instytucje kredytowe, bowiem biorg one na siebie duza
czes¢ ryzyka.

Chociaz w czasie dobrej koniunktury gospodarczej wiele istniejacych od lat
przedsigbiorstw nie potrzebuje w tak duzym stopniu produktéw bankow gwaran-
cyjnych — korzystaja z nich gtdwnie start-upy czy inne nowotworzone podmioty,
to wolumen przyznawanych gwarancji w latach 2012-2019 $wiadczy o wysokim
zapotrzebowaniu na ich istnienie. Ponadto majg one pozytywny wplyw na rynek
pracy —w latach 2012-2018 dzi¢ki kredytom z gwarancjami zabezpieczonych zo-
stalo ok. 85 tys. miejsc pracy. Dzieki ich dziatalnosci w Niemczech panuje ko-
rzystny klimat do zaktadania nowych przedsigbiorstw, ktorych czgsto jedynym
kapitatem jest ,,specjalistyczne know-how”, jaki i prowadzenie dziatalnosci inwe-
stycyjnej
w innowacje.

Banki gwarancyjne zyskujg na znaczenie najbardziej w czasie niestabilnosci
gospodarczej — wowczas traktowane sg jako instrument polityczny zwigkszajacy
dostep do finansowania zewnetrznego przedsicbiorstw z sektora MSP, start-
upow, czy mtodych przedsigbiorcow. Pandemia COVID-19 zrewidowata po-
trzeby 1 preferencje inwestycyjne podmiotow gospodarczych, wiele z nich mu-
siato zacigga¢ kredyty bankowe na dostosowanie si¢ do nowych wymogow sani-
tarnych i modernizacje¢ infrastruktury IT. Banki gwarancyjne odegraty wowczas
znaczgca rolg, bowiem z jednej strony zmniejszaly awersje do ryzyka w bankach
uniwersalnych przejmujac na siebie ryzyko (90% lub w niektorych przypadkach
wyzej), za$ z drugiej tworzyly klimat harmonijnego rozwoju w czasach niepew-
nosci i braku poczucia bezpieczenstwa.

Warunkiem poprawiajgcym wigksza dostepnos¢ gwarancji/porgczen otrzy-
mywanych od bankéw gwarancyjnych dla podmiotéw gtéwnie z sektora MSP

43



Anna Dabkowska

1 zwigkszajacym warto$¢ dodana tych podmiotéw kredytowych dla catego rynku
finansowego powinno by¢ zwigkszenie regwarancji rzadu/landu. Umozliwityby
one stworzenie oferty dla wickszej ilo$ci podmiotow i1 zachgcity przedsiebiorstwa
do innowacyjnych dziatah i inwestyc;ji.
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ROLA BANKOW GWARANCYJNYCH W NIEMCZECH W TWORZENIU HARMONIJNEGO
ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW Z SEKTORA MSP

Streszczenie

W artykule podjeto prébe zbadania roli bankéw gwarancyjnych, ktérych gtéwnym celem
dziatalnosci jest wspieranie rozwoju konkurencyjnosci przedsiebiorstw MSP poprzez
umozliwienie im dostepu do kredytowania poprzez udzielone gwarancje i poreczenia kre-
dytowe, w tworzeniu harmonijnego rozwoju przedsiebiorstw tego sektora. Na poczatku
scharakteryzowano banki gwarancyjne oraz ich wartos¢ dodang dla gospodarki. W czesci
empirycznej, na podstawie danych zaczerpnietych z Verband Deutscher Biirgschaftsban-
ken e.V. przedstawiono ich udziat we wspieraniu rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP
w okresie przed pandemig COVID-19, jak i w jej trakcie. Z przeprowadzonej analizy wy-
nika, ze banki gwarancyjne zwiekszajg efektywnos$¢ operacyjng i przyczyniajg sie do
zmniejszenia asymetrii informacji, specjalizujgc sie w ocenie kredytowej przedsiebiorstw
(bardziej jakosciowej, niz ilosciowej), a przy tym zmniejszajg luke finansowa. Ich dziatal-
nos$¢ oddziatuje pozytywnie rowniez na instytucje kredytowe, bowiem biorg one na sie-
bie duzg czes¢ ryzyka. Dzieki ich dziatalnosci w Niemczech panuje korzystny klimat do
zaktadania nowych przedsiebiorstw, ktérych czesto jedynym kapitatem jest ,specjali-
styczne know-how”, jak i innowacyjne przedsiewziecie.

Stowa kluczowe: banki gwarancyjne, przedsiebiorstwa MSP, kredyt, gwarancja kredy-
towa.
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