Luka Macmillana a znaczenie Srednich
przedsi¢biorstw dla gospodarki

Matgorzata Jozwiak-Mijal

Ponizszy artykut powstat na bazie prezentacji
przygotowywanej na Il konferencje Miodych dok-
torow i doktorantow Wydziatu Zarzqdzania UW.

Celem prezentacji bylo przedstawienie
w zarysie historii identyfikacji luki Macmil-
lana, zwanej rowniez lukq kapitatowq — okre-
Slonej jako trudnosci w pozyskiwaniu kapita-
tu przez Srednie przedsiebiorstwa. Zidentyfi-
kowaniu tego zjawiska w latach trzydziestych
XX wieku towarzyszylo przekonanie, iz ta
klasa przedsiebiorstw jest dyskryminowana
w dostepie do zrodel finansowania ze wzgle-
du na rozmiar. W przekonaniu Macmillana,
Keynesa i innych utrudniony dostep do fi-
nansowania byl szkodliwy dla rozwoju go-
spodarczego kraju, co wiecej, byt wynikiem
swoistej ,,niecheci”, a nie rzetelnej analizy
optacalnosci przedsiewziecia.

W drugiej czesci artykutu autorka krotko
przedstawia, jakie znaczenie dla wspolcze-
snej gospodarki Polski, dla wytwarzania
Produktu Krajowego Brutto oraz dla zatrud-
nienia, majq srednie przedsiebiorstwa.

Zjawisko luki pomigdzy popytem' na ka-
pitat a jego podaza w gospodarce, dotyczace
w znacznej mierze matych i srednich przed-
sigbiorstw, okreslono — po opublikowaniu
raportu na temat systemu finansowego Wiel-
kiej Brytanii w roku 1931 — mianem luki
Macmillana. Nazwa tej luki, zwanej inaczej
kapitatowa (ang. equity gap), pochodzi od
nazwiska przewodniczacego komisji, poz-
niejszego premiera Wielkiej Brytanii — Ha-
rolda Macmillana. Do grona wspdtautorow
nalezal m.in. wybitny brytyjski ekonomista
J.M. Keynes.

,, Przedstawiono nam, ze male i srednie
przedsiebiorstwa doswiadczajq ogromnych
trudnosci w pozyskiwaniu kapitatu (dlugo-
terminowego). Brak odpowiedniego mecha-
nizmu zezwalajqcego na pozyskanie kapitatu
diugoterminowego w kwotach niewystarcza-
Jjaco duzych dla (usprawiedliwienia) emisji
publicznej, przykladowo pozyskiwanie ma-
tych sum — do, powiedzmy, 200 tys. funtow
lub wiecej — zawsze jest trudne > (Macmillan
1931).

Jak okreslili to autorzy raportu, zapotrze-
bo-wanie na kapitat §rednio i dlugotermino-
wy, w wysokosci od pigciu tysigcy do dwu-
stu tysigcy GBP?, nie bylo zaspokajane przez
rynek finansowy. Jedno z podstawowych
praw ekonomicznych stanowi, ze sytuacje
rownowagi pomigdzy podaza a popytem
mozna osiagna¢ tylko przy osiagnigciu od-
powiedniej ceny rownowagi. Jednak banki,
dzialajace juz wtedy w oparciu o wiele zasad
,,0strozno$ciowych”, z uwagi na towarzysza-
ce inwestycjom w stosunkowo mate przed-
sigbiorstwa wysokiemu ryzyku, bardzo nie-
chetnie angazowaly si¢ w tego typu przedsig-
wzigcia. Autorzy raportu zarzucili systemowi
finansowemu w dwczesnym ksztalcie wrecz
thumienie ,,ducha przedsigbiorczosci”. Zda-
wano sobie jednak sprawg z tego, ze niechegc
do finansowania tego typu przedsigwzigé
miata rézne zrédta, m.in. takie jak:

1. Uwarunkowania historyczne — uksztalto-
wang w Wielkiej Brytanii przez ,,rewolu-
cje przemystowa” tradycje¢ finansowania
dziatalnosci lokalnie.

2. Stabe przygotowanie bankéw do wspol-
pracy z przedsigbiorstwami, np. brak
umiejgtnosci merytorycznej oceny opta-
calnos$ci przedsigwzigcia.

3. Nawyk pozyskiwania $rodkow u lokal-
nych bankieréw badz na gietdzie.

Jak pisze Frost, po pierwszej wojnie Swia-
towej doszto do glebokich zmian w mental-
no$ci spotecznej, ktore rzutowaly rowniez
na model rozwoju gospodarki i finansowania
przedsigwzigé (Frost 1954:184). Wytworzyta
si¢ swoista moda na inwestowanie w spotki
notowane na gieldzie. Jesli dodamy do tego
rewizjg prawa spolek oraz zmiany prawa dot.
zapobiegania oszustwom, zauwazymy Szer-
sze tlo zaistnialtej, niewatpliwie trudnej sytu-
acji mniejszych podmiotéw gospodarczych.

Wracajac do raportu — analiza przeprowa-
dzona przez Komisj¢ wykazata, iz wszyst-
kie przedsigbiorstwa maja podobny dostep
do kapitatu krétkoterminowego, natomiast
w przypadku kapitalu $rednio i dtugookreso-
wego, kwoty kapitatu do 5 tys. GBP sa mozli-
we do pozyskania, np. w lokalnych bankach,
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u przyjaciot czy znajomych (Frost 1954:181-
-201). Zapotrzebowanie na kapital powy-
zej 200 tys. GBP mozna zaspokoi¢ poprzez
publiczna emisj¢ papierow wartosciowych
(akcje, obligacje). Natomiast najbardziej kto-

Kryterium | Mikro | Male | Srednie
Liczba
zatrudnionych <10 <50 <250
ponizej
. <€40
gl(l);lz;ly obrét - <€ 7 mln min
. - <€5mln| <€27
bilansowa
min
Nie wigcej niz 25%
kapitatu 1 glosow
Niezaleznosé¢ - moze naleze¢ do pod-
miotu lub podmiotow,
ktore nie sa MSP.

Tab. 1. Kryteria podziatu przedsiebiorstw w
Polsce

potliwe jest pozyskanie kapitatu pomigdzy 5
a 200 tys. GBP — kwoty te sa zbyt wysokie
jak na lokalne mozliwosci (w tym samego
przedsigbiorcy), a jednoczesnie zbyt niskie,
by uzasadniaty kosztowne procesy emisyjne.

Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze anali-
za sytuacji gospodarczej i konkurencyjnosci
przedsigbiorstw brytyjskich na tle innych
gospodarek, takich jak francuska, niemiecka
czy amerykanska, wykazata — migdzy innymi
—wyzszos$¢ francuskiego systemu finansowa-
nia.

Chroniczny niedobdr (Cross 2001) $rod-
kéw spowalniat rozwdj gospodarczy. Zgod-
nie z zasadami keynsizmu uznawano, ze
dzigki odpowiedniej polityce panstwa moz-
liwe jest przezwycigzenia zaburzen gospo-
darki bez naruszania podstaw systemu. I tak

narodzila si¢ idea stworzenia organizacji,
swoistej agendy rzadowej, ktora oferowataby
kapital matym i $rednim przedsigbiorstwom,
pomimo wiazacego si¢ z tym stosunkowo
podwyzszonego ryzyka - instytucji funduszu
Venture Capital®.

Z jednej strony zwraca uwagg nacisk kta-
dziony na realizacj¢ tej kwestii (jako jedna
z nielicznych sugestii raportu zostala zreali-
zowana), a z drugiej strony brak jakichkol-
wiek informacji na temat precyzyjnego okre-
$lenia rozmiaréw luki kapitatowej. Przykta-
dowo kwota 200 tys. GBP jest bezposrednim
odniesieniem do londynskiej gietdy, ale moz-
liwe byto wejscie na gietdy regionalne z emi-
sja w wysokosci 50 tys. GBP. Nie udato si¢
dotrze¢ do jakichkolwiek badan, ktore byty
podstawa takiego wnioskowania, postulaty
byty efektem przestuchan powotanych przez
Komisje 0sob i wiedzy eksperckiej autorow
raportu.

Nie opracowano zadnego wskaznika, po-
zwalajacego na okreslenie rozmiarow luki,
ktéra ma wylacznie definicj¢ intuicyjna. Na
podstawie tak ogolnych sformutowan pod-
jeto jednak dziatania ,,w celu przygotowania
rekomendacji, majacych wspiera¢ agendy
(rzadowe) w promowaniu wytworstwa, han-
dlu oraz zatrudnienia sily roboczej” (Mac-
millan 1931: A4).

I tutaj dochodzimy do kolejnego pytania:
kto byl adresatem, beneficjantem dziatan ma-
jacych na celu minimalizacjg luki kapitato-
wej? Raport mowi o ,,mniejszych i $rednich
przedsigbiorstwach” (Macmillan 1931: 173).

W ponizszej analizie chcialabym odpo-
wiedzie¢ na pytanie, dlaczego skupiono sig
na tej akurat grupie podmiotéw, opierajac
si¢ na przyktadzie sektora matych i §rednich
przedsigbiorstw dla wspotczesnej gospodarki
Polski w koncu lat 90. XX wieku oraz na po-
czatku XXI wieku.

Wielkos¢ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
zatrudnienia

Mikro ] ] ; ; ; 96,81 96,64
Male ; ; ; ; ; 221 238
Suma (0-50) | 98,73 98.98 98.98 99.06 99,04 99,02 99,02
Srednie 0,98 0,75 0,81 0,77 0,78 0,81 0,81
Duze 0.29 021 022 0.20 0.18 0.17 0.17

Tab. 2. Struktura populacji przedsigbiorstw, wg liczby zatrudnionych, w Polsce w latach 1995-
-2001 (w %). Zrodto: Zestawienie wtasne w oparciu o dane GUS
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Kryteria klasyfikacji do danej
grupy podmiotow

W Polsce o przydziale przedsigbiorstwa do
konkretnej grupy podmiotow decyduje kla-
syfikacja wynikajaca z ustawy’.

W praktyce najczesciej wykorzystywanym
kryterium przyporzadkowujacym podmiot
do danej grupy jest liczba zatrudnionych.
Gtoéwnie z tego kryterium korzysta, rowniez
przy przeprowadzaniu analiz czy publiko-
waniu danych, Gtéwny Urzad Statystyczny.
Podmioty finansowe, takie jak banki, stosuja

towatl si¢ na poziomie 2,21%, a w Irlandii
wyniost 2,15%. Jedne z najnizszych wskaz-
nikow udzialu $rednich przedsigbiorstw
w catej populacji maja Grecja i Wtochy — od-
powiednio 0,25% i 0,39%.

Polska ma wskaznik udziatu S$rednich
przedsigbiorstw w catej populacji przedsig-
biorstw poréwnywalny z Portugalia, Finlan-
dia 1 Francja (odpowiednio 0,88%, 0,94%
10,96%)

Kolejnym istotnym czynnikiem wptywaja-
cym na oceng istotnosci dla gospodarki gru-

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Srednie 23218 | 24062 | 24603 | 25452 | 28870 | 26016 | 27587
(liczba)

Udziat W§°p“lacjl 1,11 1,01 0,96 0,91 0,96 0,82 0,82

0
1 sk
UdZ‘a%fZPKB 13,21 16,67 | 13,13 13,50 | 1449 | 13,71 13,18
0
1 1akskk
Zatmdl},}eme 2054 | 19,83 | 2129 | 21,62 | 2293 | 2338 | 2271
0

*wszystkich przedsigbiorstw, **wytworzonym przez przedsiebiorstwa, *** wszystkich zatrud-

nionych w przedsiebiorstwach

Tab. 3. Liczba $rednich przedsigbiorstw oraz ich udziat (w %) w populacji, w wytworzonym
PKB, zatrudnieniu w Polsce w latach 1995-2001. Zrédfo: Zestawienie wtasne w oparciu o da-

ne GUS.

wiasne kryteria klasyfikacji —najczesciej wy-
korzystywana jest wielkos¢ obrotu.

Znaczenie MSP dla gospodarki
Polski

Znaczenie przedsigbiorstw dla gospodarki
wspolczesnej Polski mozna analizowaé na
kilku ptaszczyznach. Najpierw, za pomoca
ponizszej tabeli, chciatabym zaprezentowac
zestawienie liczby i udziatu w populacji, po-
szczegolnych grup przedsigbiorstw.

Zaprezentowana struktura w nieznaczny
sposob obiega od struktury populacji przed-
sigbiorstw w krajach Pigtnastki. W 2001
w Unii Europejskiej byto przecigtnie ok. 1%
$rednich przedsigbiorstw, ok. 0,2% duzych.
Natomiast wyzszy niz w Polsce byt udziat
przedsigbiorstw matych — ok. 6%. Udziat
najmniejszych przedsigbiorstw w catej popu-
lacji utrzymuje si¢ na podobnym poziomie,
przy czym jest on wyzszy niz przecigtny dla
krajow Pigtnastki (2001 r.) o ok. 3 p.p.

OczywiScie wystgpuja znaczne rdznice
pomigdzy krajami UE. Przyktadowo udziat
$rednich przedsigbiorstw w Austrii jest jed-
nym z najwyzszych i w roku 2000 uksztat-

py $rednich przedsigbiorstw jest ich wkiad
w Produkt Krajowy Brutto wytworzony
przez wszystkie przedsigbiorstwa. Udziat ten
utrzymuje si¢ w catym badanym okresie na
podobnym poziomie, ok. 13-14 %. Tak wigc
biorac pod uwagg niewielka liczbg $rednich
przedsigbiorstw w catej populacji (ok. 1%)
1 ich minimalnie spadajacy udziatu w liczbie
przedsigbiorstw ogdtem, sa one wytworca
znacznej — stosunkowo statej — czesci PKB.

Dla poréwnania mate przedsigbiorstwa
przy wyzszym udziale w populacji tworza
ok. 12,5% PKB (2001 r.), za$ najliczniejsza
grupa przedsigbiorstw - mikro, wytwarza ok.
45% PKB. Istnieje zalezno$¢ pomigdzy wiel-
ko$cia przedsigbiorstwa a udziatem w wy-
tworzonym PKB — im mniejsze przedsigbior-
stwo tym mniejszy udziat w PKB wytwarza-
nym przez przedsigbiorstwa.

Analizujac dane na temat Unii Europej-
skiej, widzimy, iz polskie $rednie przedsig-
biorstwa cechuja si¢ nizszym procentowym
wkladem w wytworzony PKB. Na terenie
EU w 2000 tenze udziat w PKB wyniost po-
nad 17%.

Oczywiscie sytuacja ta ksztattuje si¢ roz-
nie w poszczegdlnych panstwach Unii. Przy-
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Rys. 1. Udziat (w %) poszczegdlnych grup

przedsiebiorstw w wytworzonym PKB. Zré-
dfo: Opracowanie wtasne na podstawie da-
nych GUS

ktadowo w roku 2000 najwigkszy byt udziat
$rednich przedsigbiorstw w warto$ci wytwo-
rzonej brutto w Portugalii i wynosit 20,91%
(przy podobnym jak w Polsce udziale tych
przedsigbiorstw w populacji) oraz w Niem-
czech 19,49%. Najnizszy udzial $rednich
przedsigbiorstw w wartosci wytworzonej
brutto jest w Finlandii i Francji (odpowied-
nio 11,68% i 13,49%), czyli w krajach o po-
dobnym jak Polska udziale tej grupy w po-
pulacji.

Inna ptaszczyzna, na ktérej mozna rozwa-
za¢ istotno$¢ Srednich przedsigbiorstw dla
gospodarki, jest liczba kreowanych miejsc
pracy. W obecnej sytuacji gospodarczej jest
to szczegolnie wazne, gdyz kreuja one ponad
2 miliony miejsc pracy, tj. ok. 22% (2001 r.)
wszystkich miejsc pracy oferowanych przez
przedsigbiorstwa. Dane GUS pokazuja, ze
wskaznik ten wykazywal trend wzrostowy
—0d 19,20% (1994 r.) do 23,38% (2000 rok).
W analogicznym okresie duze przedsigbior-
stwa zredukowaly swoj udzial w liczbie
miejsc pracy z 43,58% do ok. 32,88%. Nie-
watpliwa, gltéwna przyczyna takich zmian
byly przeobrazenia strukturalne w gospodar-
ce polskie;j.

Przecigtnie w krajach UE udzial $rednich
przedsigbiorstw w zatrudnieniu to ok. 19%,
przy czym wskaznik ten w roku 2000 byt naj-
nizszy dla Belgii i Wtoch (10,5% 1 11,0%),
a najwyzszy dla Irlandii i Austrii (20,7%
119,6%).

Jak wida¢ na podstawie powyzszej analizy,
$rednie przedsigbiorstwa, mimo iz sg grupa
stosunkowo mato liczna, odgrywaja w go-
spodarce znaczaca rolg, biorac pod uwage
dwa podstawowe kryteria — udzial w PKB
oraz zatrudnienie. Z tego tez powodu istot-
ne jest, aby kreowaé rozwigzania pozwala-
jace tej grupie na rozwoj. Jednak, pomimo

Rys. 2. Zatrudnienie w przedsiebiorstwach w
Polsce w latach 1994-2001 (struktura w %).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie
danych GUS

uplywu blisko siedemdziesigciu pigciu lat
od opublikowania brytyjskiego raportu, pro-
blem pozyskiwania kapitatu nadal istnieje
i zawsze bedzie istnial (w gospodarce jest
zawsze ograniczona pula zasobow, w tym
kapitatu). Nadal jednak poszukuje si¢ roz-
wiazan umozliwiajacych pobudzenie rozwo-
ju $rednich przedsigbiorstw bedacych wazna
czescia kazdej gospodarki.
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Przypisy
Pomigdzy popytem pozadanym z punktu widzenia rozwo-
ju gospodarczego.
2 Tt. Wiasne.
3Obecnie ok. 4 milionow GBP.
W 1945 zrealizowano postulaty komisji Macmillana,
powolujac do zycia Industrial and Commercial Finance
Corporation Ltd. (ICFC — obecnie 3i), ktorej zatozycie-
lami i dawcami kapitatu bylo pig¢ najwigkszych bankow
komercyjnych (Bank of Scotland, Barclays Bank, Lloyds
Bank, Midland Bank i National Westminster) oraz Bank
Anglii.
3 Ustawa Prawo dziatalnosci gospodarczej z dn. 19 listopa-
da 1999r, art. 541 55.
6 Nastapita zmiana przyporzadkowania przedsigbiorstw

w grupach.
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