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Streszczenie: Swobodny dostep do podstawowych produktow i ustug finansowych (wlacze-
nie finansowe) jest warunkiem sprawnego funkcjonowania zaréwno gospodarstw domo-
wych, jak i przedsiebiorstw. Przedsigbiorstwa najczesciej borykaja si¢ z problemem dostgpu
do kapitatu. Dotyczy to przede wszystkim matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP). Celem
niniejszego artykulu bylo zbadanie poziomu wiaczenia finansowego przedsigbiorstw,
zwlaszcza w obszarze kredytow/pozyczek, oraz prezentacja wybranych innowacyjnych in-
strumentow finansowych wspomagajacych dostep do finansowania przedsigbiorstw z sektora
MSP. Stwierdzono, ze poziom korzystania z kredytow i pozyczek oferowanych przez insty-
tucje sektora nadzorowanego nie jest zbyt wysoki, a odsetek przedsigbiorstw posiadajacych
pozyczke lub kredyt bankowy jest bardzo zr6znicowany w poszczegolnych regionach swiata.
Glowna przeszkoda w dostgpie do kapitatu s3 wymagane zabezpieczenia. Dostep do finan-
sowania stanowi wcigz jeden z najpowazniejszych problemoéw wielu przedsigbiorstw na
calym $wiecie. Jednym z innowacyjnych rozwigzan utatwiajacych dostep do kapitatu przed-
sicbiorstwom (MSP) staly si¢ innowacyjne instrumenty finansowe w ramach wydatkow
z budzetu UE oraz finansowanie hybrydowe.

Stowa kluczowe: wlaczenie finansowe, produkty i ustugi finansowe, wzrost gospodarczy,
wlaczenie finansowe przedsigbiorstw, MSP.

JEL Classification: E22, F43, G28.

Wprowadzenie

Dostep do produktéw i ustug finansowych (wlaczenie finansowe) umozli-
wia przedsigbiorstwom stworzenie odpowiednich warunkow, ktére pozwalaja im
prosperowac i rozwijac si¢ [Riwayati, 2017; Starzynska, 2017]. Zasadnicze zna-
czenie przypisywane jest w zwiazku z tym tworzeniu srodowiska umozliwiaja-
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cego przedsigbiorstwom finansowanie ich dziatalnosci, wlasciwa alokacje kapi-
talu oraz wyceng ryzyka [U.S. Chamber of Commerce, 2010]. Instytucje finan-
sowe oferuja wiele produktow skierowanych do przedsiebiorstw, poczawszy od
prowadzenia rachunkow, ktére sg wykorzystywane do realizowania rozliczen
z kontrahentami badz gromadzenia/przechowywania $rodkow, poprzez szeroka
game pozyczek i kredytow pozwalajacych na utrzymanie ptynnosci i/lub inwestycje,
po wyrafinowane instrumenty wspomagajace zarzadzanie ryzykiem. Mozliwos¢
korzystania z poszczegolnych ofert rynku finansowego nie jest jednak zagwaranto-
wana [Daszyfska-Zygadlo, Marszatek, 2015]. W przypadku przedsigbiorstw naj-
wazniejszym problemem jest dostep do produktéw umozliwiajacych finansowanie
dziatalnosci [Wang, 2016; Pham, 2017; Faryj, 2018; Skowronek-Mielczarek, 2018].
Tymczasem odpowiednie zaplecze finansowe postrzegane jest jako jeden z wazniej-
szych czynnikow tworzenia sprzyjajacego otoczenia gospodarczego, poniewaz po-
budza oraz wspiera przedsigbiorczo$¢ i innowacyjno$¢ podmiotow gospodarczych
[Dlugosz, 2013; Blossom, Aslam, Said, 2014].

Analizujac problematyke wlaczenia finansowego w obszarze kredytéw
i pozyczek w przedsigbiorstwach, nalezy uwzgledni¢ ich rozmiary oraz warunki,
w jakich prowadzg one swoja dziatalno$¢ (kraje rozwinicte i kraje rozwijajace
si¢). Wyniki badan potwierdzaja bowiem, ze z najwiekszymi problemami doste-
pu do produktéw i ustug rynku finansowego borykaja si¢ mate i $rednie przed-
sicbiorstwa w krajach rozwijajacych si¢ [Nikaidoa, Pais, Sarma, 2015]. Zatem
sektor matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP), wlaczajac przedsigbiorstwa
mikro, stanowi grupe podmiotow wrazliwych na wykluczenie finansowe, dla
ktorych niezwykle istotny jest swobodny dostgp do ofert rynku finansowego,
zwlaszcza tych, ktore umozliwiaja finansowanie dziatalnosci.

Sektor MSP odgrywa szczegblng role w gospodarce kazdego kraju, ma ol-
brzymi wklad w tworzenie produktu krajowego brutto (PKB) oraz zatrudnienia.
Od wielu lat mate i $rednie przedsigbiorstwa stanowig trzon kazdej gospodarki.
W 2010 roku ponad 95% przedsigbiorstw na §wiecie nalezato do grupy mikro-,
matych i §rednich przedsiebiorstw, a na zatrudnione w nich osoby przypadato
60% zatrudnienia w sektorze prywatnym [Ayyagari, Demirgiic-Kunt, Maksimo-
vic, 2011]. W 2013 roku, w strefie OECD, w matych i $rednich przedsigbior-
stwach sektora niefinansowego zatrudnionych byto ok. 60% wszystkich pracuja-
cych [OECD, 2017].

Aktualne dane takze potwierdzaja duze znaczenie MSP. Podmioty z tego
sektora stanowia ponad 95% wszystkich przedsigbiorstw w krajach OECD
[Word Trade Organization, 2016], a w Unii Europejskiej — 99% wszystkich
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przedsigbiorstw [Poufinas, Galanos, Papadimitriou, 2018]. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze w krajach rozwinietych zwykle odnotowywany jest najwiekszy udziat
MSP w ogélnej liczbie funkcjonujacych przedsigbiorstw w sektorze prywatnym,
a w krajach wschodzacych (np. w krajach afrykanskich) — najnizszy.

W kwestii zatrudnienia mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) odgrywaja
wcigz niezwykle wazna, przybierajacg na znaczeniu rol¢ w wigkszos$ci gospoda-
rek, w szczegolnosci w krajach rozwijajacych sie. Wedhug biezacych danych
Banku Swiatowego przedsiebiorstwa z sektora MSP zapewniaja do 60% catko-
witego zatrudnienia i do 40% dochodu narodowego (PKB) w gospodarkach
wschodzacych. Sg to dane oficjalne, ktorych warto$ci znacznie wzrastaja, jesli
uwzgledni si¢ dodatkowo szarg strefe. ROwnoczesnie zwraca si¢ uwage na pro-
gnozy, ktore przewiduja, ze w ciaggu kilkunastu najblizszych lat potrzebnych
bedzie 600 mln miejsc pracy (w skali $wiata), aby wchtona¢ rosnagcg globalng
site robocza, glownie w Azji i Afryce Subsaharyjskiej. Na rynkach wschodza-
cych wigkszos¢ formalnych miejsc pracy generujg MSP, ktore rowniez tworza
4 na 5 nowych stanowisk [World Bank, 2019].

Inne zrédta podaja, ze aktualnie podmioty z sektora MSP generuja 55%
PKB i 65% zatrudnienia w krajach o wysokim dochodzie i ponad 90% zatrud-
nienia i 70% PKB w krajach o $rednim dochodzie [International Development
Ireland, 2019].

MSP majg duze znaczenie w krajach Unii Europejskiej (UE). W 2016 roku
w sektorze MSP w UE zatrudniono prawie 93 miliony 0sob, co stanowito 67%
catkowitego zatrudnienia w sektorze niefinansowym 28 krajéw UE. Sektor ten
w 2016 roku wygenerowat 57% warto$ci dodanej w sektorze przedsigbiorstw
niefinansowych UE-28. Male i §rednie przedsigbiorstwa byly i sg aktywne we
wszystkich dziatach gospodarki, tj. w handlu (hurtowym czy detalicznym), pro-
dukcji, budownictwie, ustugach dla producentdéw i biznesu oraz ustugach hote-
larskich i gastronomicznych [Muller i in., 2015, s. 3; 2017, s. 5]. W Europie,
podobnie jak na calym $wiecie, zauwazono pozytywne tendencje w zakresie
zatrudnienia i wartosci dodanej w sektorze MSP. W 2016 roku wszystkie pan-
stwa czltonkowskie UE, z wyjatkiem Lotwy, odnotowaly wzrost zatrudnienia
w sektorze MSP, z czego czternascie panstw cztonkowskich odnotowato wzrost
zatrudnienia w MSP 0 2% lub wiecej (faworytami byly: Malta, Chorwacja, Sto-
wacja, Portugalia, Cypr, Litwa i Luksemburg, gdzie wzrost zatrudnienia w MSP
przekroczyt 3%). Wszystkie panstwa cztonkowskie z wyjatkiem Grecji 1 Polski
odnotowaly takze wzrost warto$ci dodanej. W wigkszo$ci krajow wzrost ten
wynosit ponad 2%, a w pigciu krajach — nawet ponad 5% (Bulgaria, Chorwacja,
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Irlandia, Malta i Rumunia). Istotna rola, jaka petnig mate i $rednie przedsigbior-
stwa w gospodarce wigkszosci krajow, podkresla znaczenie wlaczenia finanso-
wego w tym sektorze, zwlaszcza w zakresie dostepu do zrodet finansowania.
W poréwnaniu z duzymi przedsigbiorstwami mate i §rednie przedsigbiorstwa
w duzo mniejszym zakresie moga korzysta¢ z kredytow i pozyczek finanso-
wych. Sytuacja pogorszyla si¢ jeszcze po ostatnim kryzysie. Aktualnie okoto
50% podmiotéw sektora MSP nie ma dostepu do kredytu. Biorgc pod uwage
dodatkowo szarg strefg, az 70% malych i $rednich przedsigbiorstw rynkow
wschodzacych nie ma dostepu do kredytéw oraz pozyczek oferowanych na ryn-
kach finansowych. Przedstawiona warto$¢ stanowi warto$¢ $rednia, zréznicowa-
ng w zaleznosci od regionu $wiata. Wskaznik ten jest szczegdlnie wysoki
w Afryce i Azji [World Bank, 2016, 2018, 2019].

Na problem pozyskiwania funduszy na prowadzenie dziatalno$ci napotyka-
ja takze wieksze przedsiebiorstwa. Dostgp do zrédet finansowania w krajach
rozwini¢tych i rozwijajacych si¢ jest zroznicowany, przy czym mniej korzystny
okazuje si¢ w krajach o slabszym statusie ekonomicznym. Nie oznacza to jed-
nak, ze w krajach o wyzszym dochodzie problem ten nie wystepuje. Brak doste-
pu do zrodet finansowania wywoluje problem zachowania ciggtosci aktywnosci
gospodarczej i czgsto uniemozliwia dalsze funkcjonowanie i/lub rozwdj przed-
sigbiorstwa we wszystkich grupach krajow.

Istnieje wiele ograniczen w dostepie do instytucji finansowych udostepnia-
jacych kapitat na finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstw. Najczgstsza przy-
czyng s3 niekorzystne warunki udzielania kredytéw i pozyczek oraz utrudniony
dostep potencjalnego kredytodawcy do informacji o kredytobiorcy. W przypad-
ku grupy matych i $rednich przedsigbiorstw zwraca si¢ dodatkowo uwage na
brak wsparcia regulacyjnego do angazowania si¢ w kredytowanie tych podmio-
tow. Banki i inne instytucje finansowe postrzegaja MSP jako klientow bizneso-
wych, podczas gdy osobom zarzadzajagcym tymi podmiotami brakuje wiedzy
i do$wiadczenia, jakim dysponuja menedzerowie wigkszych przedsigbiorstw.
Zarzadzajacy matymi podmiotami gospodarczymi czesciej reprezentujg wiedze
oraz umiejetnosci finansowe zblizone do wiedzy i umiejgtnosci indywidualnych
konsumentoéw finansowych. Jednak pomimo tego, ze istnieje wiele regulacji,
ktore chronig male podmioty gospodarcze, nie korzystaja one z takiego poziomu
ochrony, jak finansowi konsumenci detaliczni.

Celem niniejszego artykutu jest analiza poziomu wlaczenia finansowego
przedsigbiorstw, zwlaszcza w obszarze kredytow/pozyczek, a takze prezentacja
innowacyjnych instrumentow finansowych w ramach wydatkéw z budzetu UE
jako jednego z rozwigzan, utatwiajacego dostep do zrédet finansowania.
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Osiagnigcie celu umozliwi analiza danych zgromadzonych w zasobach Banku
Swiatowego, dotyczacych poziomu korzystania z podstawowych produktéw finan-
sowych (zwlaszcza kredytow i pozyczek) przez przedsigbiorstwa w latach 2016-
2019 w roéznych regionach swiata oraz studia literatury umozliwiajace przedstawie-
nie charakterystyki innowacyjnych instrumentoéw finansowych UE.

1. Zakres i skala korzystania z ofert finansowych
przez przedsiebiorstwa z sektora MSP

W przeprowadzonej analizie porownano odsetek przedsigbiorstw korzysta-
jacych z poszczegolnych produktéow finansowych (posiadajacych rachunki
1 oszczednos$ci oraz korzystajacych z kredytow), jak rowniez zdiagnozowano
najwazniejsze aspekty wplywajace na niski poziom wlaczenia finansowego
w obszarze kredytow/pozyczek w réznych grupach krajow.

Badania Banku Swiatowego nad problemem wiaczenia finansowego przed-
siebiorstw nie uwzgledniaja rozmiaru przedsicbiorstwa (jesli chodzi o publiko-
wane dane liczbowe), umozliwiaja jednak zbadanie zr6znicowania poziomu tego
zjawiska w rdéznych regionach $wiata (por. tabela 1).

Tabela 1. Odsetek przedsigbiorstw posiadajacych rachunki i oszczednos$ci
w latach 2019, 2018 1 2016 (w %)

Region 12019 12018 1X 2016

Wszystkie kraje 84,9 86,6 86,7
Azja Wschodnia i Pacyfik 75,0 77,0 75,9
Europa Wschodnia i Azja Srodkowa 91,0 89.4 88,3
Kraje o wysokim dochodzie, nienalezace do OECD . 97,4

Kraje OECD o wysokim dochodzie . 95,6 97,7
Ameryka Lacinska i Karaiby 89,4 89,7 91,2
Bliski Wschod i Afryka Poinocna 79,1 76,9 759
Azja Potudniowa 77,6 77,6 77,6
Afryka Subsaharyjska 85,2 86,2 86,0

Zrodho: Na podstawie: World Bank [2016, 2018, 2019].

Odsetek przedsicbiorstw, ktore posiadajg i wykorzystuja rachunki biezace
1 oszczednosciowe jest relatywnie wysoki oraz wyzszy niz odsetek indywidual-
nych konsumentéw finansowych korzystajacych z tych produktéw w analogicz-
nych regionach [World Bank, 2015]. Z pewnoscia wptywa na to wymog posia-



Innowacyjne instrumenty finansowe UE jako wsparcie... 25

dania rachunku w przypadku prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Najwaz-
niejszym jednak obszarem wilaczenia finansowego dla przedsiebiorstw jest moz-
liwo$¢ korzystania z ofert umozliwiajacych finansowanie dziatalnosci.

Banki najcze$ciej odmawiajg udzielenia kredytu przedsigbiorstwom z po-
wodu braku lub niskiego poziomu wiasnego kapitatlu, stabej oceny ratingowe;j
kategoryzujacej poziom jego zdolnosci kredytowej, a takze stabych zabezpie-
czen lub braku zabezpieczen (por. tabela 2).

Tabela 2. Wybrane aspekty zwigzane z finansowaniem przedsigbiorstw
kredytem / pozyczka bankowa w latach 2019, 2018 1 2016

Odsetek firm Odsetek kredytéw, Wymagana warto$¢
posiadajacych pozyczke lub ktore wymagaja zabezpieczenia
Region kredyt bankowy (w %) zabezpieczenia (w %) (% kwoty kredytu)

12019 | 12018 [IX2016| 12019 | 12018 |IX2016| 12019 | 12018 |IX 2016
Wszystkic kraje 31,6 33,6 346 792 793 787 2069 2054 2051
Azja Wschodni
Aza Wschodia 24| 283 279 823|826 823 2345 2384 2239
i Pacyfik
E Wschodni
Juropa Tvsehodma 377 366 365 787|832 827 1919 2048 2067
i Azja Srodkowa
Kraje o wysokim
dochodzie 46,6 75,6 175,3
nienalezace do OECD
Kraje OECD
rae . . 46,3 50,7 64,8 63,7 159,5 148,3
o wysokim dochodzie
A ka Lacinsk
Ametyia taciisia 525 455|452 60| 724 742| 1983 2025 2088
i Karaiby
Bliski Wschod
o 1o TYseno 286|257 256 774 79|  790| 1830| 1899 2026
i Afryka Péinocna
Azja Potudniowa 27,0 27,0 27,0 81,1 81,1 81,1 236,0| 236,0/ 236,0
Afryka Subsaharyjska 21,0 22,2 22,7 85,7 85,3 83,5| 215,6] 214,8| 2142
Wsp. korelacji Pearsona
do odsetka podmioto
(do odsctka podmiotow | - - —0,94| 080 -085| -041| -068 -0,73
korzystajacych
z kredytow)

Zrodlo: Na podstawie: World Bank [2016, 2018, 2019].

Informacje zaprezentowane w tabeli 2 wskazuja na duze zrdznicowanie
wlaczenia finansowego przedsigbiorstw w zakresie pozyczania $rodkow pie-
nigznych w bankach w skali §wiata. Dane potwierdzaja wyzszy stopien wigcze-
nia finansowego w regionach silniejszych ekonomicznie, w ktorych dominuja
kraje rozwinigte. Istotng przeszkoda w zacigganiu kredytu przez podmioty go-
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spodarcze sa zbyt wysokie wymagania bankow w zakresie zabezpieczen. Swiad-
cza o tym warto$ci wspdlczynnikéw korelacji Pearsona, potwierdzajace silng
ujemng zalezno$¢ pomigdzy poziomem wymagan bankéw w zakresie zabezpie-
czen a odsetkiem przedsiebiorstw pozyczajacych $rodki pieni¢zne (tabela 2).
Najwyzszy poziom wymaganych zabezpieczen sptaty kredytow zostat zaobser-
wowany w krajach, w ktorych odsetek podmiotéw gospodarczych korzystaja-
cych z ofert kredytowych bankéw jest najnizszy.

Przedsiebiorstwa borykaja si¢ takze z odrzucaniem wnioskow kredytowych,
przy czym te z sektora MSP oraz mikroprzedsigbiorstwa czesciej spotykaja sie
z tym zjawiskiem niz wigksze przedsigbiorstwa. Warto zaznaczy¢, ze w wielu
krajach europejskich w ostatnim czasie nastgpita poprawa w dost¢pnosci do
kredytow dla mikro-, matych i §rednich przedsigbiorstw [ECB, 2016, s. 17-20].

W wyniku przeprowadzonej analizy zauwazono wysoki odsetek przedsie-
biorstw, ktore nie zglaszaja zapotrzebowania na kredyt (por. tabela 3). Powodem
moze by¢ zarowno wystarczajaca wielko$¢ dotychczasowych zrodet finansowa-
nia, jak i brak szans na zaciggnigcie kredytu.

Tabela 3. Skala odrzuconych wnioskéw oraz braku zainteresowania kredytem
w roznych regionach §wiata w latach 2019, 2018 1 2016 (w %)

Odsetek przedsi¢biorstw Odsetek przedsi¢biorstw
Resi z odrzuconym wnioskiem niezglaszajacych zapotrzebowania
egion kredytowym na kredyt
12019 12018 1X 2016 12019 12018 1X 2016
Wszystkie kraje 10,9 11,2 11,6 46,3 46,2 46,4
Azja Wschodnia i Pacyfik 6,8 6,4 7,2 50,5 50,7 50,3
E Wschodnia i Azj
ropa Wscodia 1 Azja 10,9 103 8,5 543 50,6 51,1
Srodkowa
Kraje o wysokim dochodzie
29,2 . . 4

nienalezace do OECD i 79
Kraje OECD ki

e LUELD 0 wysokim 9,2 5,6 : 60,2 58,9
dochodzie
Ameryka Lacinska i Karaiby 33 2,9 . 444 44,0 41,9
Bliski Wschod i Afryk:

sk Wsehod rAlryka 10,2 113 13,7 518 50,9 50,8
Péhnocna
Azja Potudniowa 14,4 14,4 14,4 44,7 44,7 44,7
Afryka Subsaharyjska 15,1 15,3 14,4 36,5 374 36,8

Zrodlo: Na podstawie: World Bank [2016, 2018, 2019].

Brak dostepu do kredytow i pozyczek bankowych moze by¢ przyczyna ko-
rzystania z nieatrakcyjnych finansowo alternatywnych zrddet finansowania.
W tabeli 4 przedstawiono zakres korzystania przez przedsigbiorstwa z kredytow
i pozyczek bankowych na tle wewnetrznych zrodet finansowania.
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Tabela 4. Odsetek glownych Zzrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw
w latach 2019, 2018 12016 (w %)

Wewnetrzne Pozyczki
Region zrédla finansowania i kredyty bankowe
12019 12018 1X 2016 12019 12018 1X 2016

Wszystkie kraje 71,7 71,0 71,4 13,8 14,7 14,4
Azja Wschodnia i Pacyfik 78,4 77,8 71,7 10,1 10,4 10,2
Europa Wschodnia i Azja Srodkowa 72,4 73,3 73,0 14,0 13,5 13,7
Kraje o wysokim dochodzie

nienalezace do OECD 66,6 70,1 ' 19,1 16,5
Kraje OECD o wysokim dochodzie . 69,0 66,9 . 18,4 20,3
Ameryka Lacinska i Karaiby 56,1 61,8 63,2 26,9 21,9 19,3
Bliski Wschod i Afryka Potnocna 71,1 71,9 72,7 15,6 13,8 13,6
Azja Potudniowa 73,9 73,9 73,9 14,4 14,4 14,4
Afryka Subsaharyjska 74,0 73,9 75,8 9,4 10,2 9,7

Zrédto: Na podstawie: World Bank [2016, 2018, 2019].

Brak dostepu do ofert rynku finansowego stanowi bardzo czgsto gtowna
przyczyng ograniczajacg prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej. W tabeli 5
zaprezentowano skalg tego zjawiska w réznych regionach $wiata.

Tabela 5. Ograniczony dostep do formalnego rynku finansowego jako glowna bariera
dziatalnoS$ci przedsigbiorstw w latach 2019, 2018 1 2016 (w %)

Region 12019 12018 I1X 2016
Wszystkie kraje 25,4 26,4 25,7
Azja Wschodnia i Pacyfik 12,2 11,3 12,2
Europa Wschodnia i Azja Srodkowa 16,6 18,3 17,2
Kraje o wysokim dochodzie nienalezace do OECD - 28,1 26,0
Kraje OECD o wysokim dochodzie - 11,5 11,6
Ameryka Lacinska i Karaiby 17,7 28,4 30,5
Bliski Wschod i Afryka Péinocna 31,9 35,1 35,7
Azja Potudniowa 26,5 26,5 26,5
Afryka Subsaharyjska 39,6 38,3 36,8

Zrédto: Na podstawie: World Bank [2016, 2018, 2019].

Wykluczenie finansowe przedsigbiorstw jest problemem wystgpujacym we
wszystkich regionach i sytuacja ta nie zmienila si¢ w analizowanym okresie
2016-2019. W najmniejszym stopniu dotyka ono jednak przedsigbiorstw funk-
cjonujacych w krajach silniejszych ekonomicznie, zas§ w najwigkszym stopniu —
przedsigbiorstw w krajach stabo rozwinigtych.

Wiaczenie finansowe przedsigbiorstw, pomimo ze dotyczy tych samych ob-
szarOw co wlaczenie finansowe gospodarstw domowych (rachunkow, ptatnosci,
oszczgdnosci, kredytow/pozyczek), charakteryzuje si¢ zupetnie innymi proble-
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mami. Najwazniejszym aspektem wigczenia finansowego w przedsigbiorstwach
jest tatwy dostep do zrodet finansowania na przystepnych warunkach. Wszelkie
ograniczenia dostepu do tych zrodet skutkuja bowiem brakiem mozliwosci swo-
bodnego funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstw, wraz z niekorzystnym
wplywem na rozwo6j rynkéw finansowych i catej gospodarki.

2. Wybrane innowacyjne instrumenty finansowe UE, ulatwiajace
pozyskiwanie kapitalu przez przedsi¢biorstwa z sektora MSP

Ograniczony zakres wsparcia finansowego przedsigbiorstw oferowany
przez banki (zwlaszcza dla sektora MSP) stanowi duze wyzwanie dla wspolcze-
snej rzeczywistosci gospodarczej. W slad za potrzebami rozwinegto si¢ wiele
koncepcji wsparcia kapitatowego przedsi¢biorstw na poziomie UE. Naleza do
nich europejskie fundusze wspotfinansujace programy i projekty unijne dla sek-
tora MSP, np. Europejski Fundusz Spoteczny (EFS), Europejski Fundusz Roz-
woju Regionalnego (EFRR) czy Fundusz Spdjnosci (FS). Dotacje z Unii Euro-
pejskiej odgrywaja coraz wieksza role w finansowaniu MSP [Sosnoéwka, 2017].
Rownolegle rozwijaja si¢ wspomagajace lub alternatywne formy finansowania
matych i §rednich przedsigbiorstw, do ktoérych naleza m.in.:

— innowacyjne instrumenty finansowe umozliwiajace wdrazanie zasoboéw bu-
dzetowych UE, stanowigce uzupelienie dotacji; ich celem jest pozytywny
wplyw na realng gospodarke (wzrost PKB) poprzez zwickszenie dostepu do
finansowania dla przedsigbiorstw wytwarzajacych towary i ustugi;

— finansowanie hybrydowe, ktore posiada cechy zaréwno kapitatu witasnego,
jak 1 obcego oraz jest efektem potlaczenia tradycyjnych form finansowania
obcego z prawami pochodnymi (mezzanine).

Innowacyjne instrumenty finansowe UE mogg okaza¢ si¢ skutecznym spo-
sobem wyposazenia w kapitat wielu przedsiebiorstw, zwlaszcza z sektora MSP,
i jednoczesnie korzystne dla rozwoju rynku finansowego [Komisja Europejska,
2011]. Obejmuja one:

— kapital podwyzszonego ryzyka jako element programéw finansowania (ele-
ment strategii ,,Europa 2020”);

— gwarancje dla lokalnych bankéw udzielajacych pozyczek duzej liczbie bene-
ficjentow koncowych, np. matym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP), sta-
nowig element programu COSME (Programme for the Competitiveness of
Enterprises and Small and Medium Enterprises);

— podziat ryzyka z instytucjami finansowymi w celu zwigkszenia inwestycji
w duze projekty infrastrukturalne.
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Kapitat podwyzszonego ryzyka jako element programéw finansowania jest
jednym ze sposobow wspierania rozwoju innowacyjnej gospodarki poprzez za-
pewnienie przedsi¢biorcom dostgpu do finansowania ich dziatalnosci. Dostep
ten lezy we wspolnym interesie panstw cztonkowskich UE.

»Luka kapitatlowa” na rynku przedsigbiorstw jest efektem braku informacji
nt. przedsigbiorstwa, ktora jest niezbedna do podjecia przez inwestoréw decyzji
o finansowaniu. Przedsi¢biorcy bowiem czg¢sto nie sa w stanie wykaza¢ inwesto-
rom swojej zdolnosci kredytowej czy tez atrakcyjnosci i rzetelnosci swoich pla-
néw operacyjnych. Szczegodlnego znaczenia w takich okoliczno$ciach nabiera
pomoc publiczna wystgpujaca w formie kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktorej
zasady sa okreslone sa w art. 21 Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014
z dnia 17 czerwca 2014 r. Zasady udzielania pomocy oraz odpowiednie Wy-
tyczne okreslone przez UE stanowia element programu unowocze$niania unijnej
polityki pomocy publicznej, ktérego jednym z celéw jest zwigkszenie dostepno-
$ci finansowania przedsigbiorstw [Komunikat Komisji..., 2014].

Stosowne instrumenty gwarancyjne takze moga skutecznie wspomagaé fi-
nansowanie dziatalno$ci i rozwoju MSP. Jest to mozliwe np. w ramach COSME
za pomoca Instrumentu Gwarancji Kredytowych (Loan Guarantee Facility —
LGF). Poprzez ten instrument Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) udostep-
nia bezptatne gwarancje dla instytucji finansowych, takich jak: banki, firmy
leasingowe czy fundusze porgczeniowe, ktore oferuja produkty finansowe dla
matych i $rednich przedsigbiorstw. Podziat ryzyka umozliwia tym instytucjom
rozszerzenie zakresu produktéw, co jednoczesnie pozwala na finansowanie dla
MSP na bardziej korzystnych warunkach: za nizsza ceng, przy dtuzszym okresie
splaty, z mniejszymi wymogami dotyczacymi zabezpieczenia, wktadu wiasnego
itp. Stanowi to szans¢ na udost¢pnienie produktéw finansowych takze tym
przedsigbiorcom, ktorzy przy braku instrumentu finansowego COSME nie maja
szans na zdobycie niezb¢dnego finansowania. Instrument obejmuje rowniez
regwarancje, tzn. gwarancje EFI dla funduszy gwarancyjnych, ktore udzielaja
nastepnie gwarancji instytucjom finansowym oferujacym produkty przedsigbior-
stwom z sektora MSP, oraz gwarancje dla sekurytyzacji portfeli instrumentéw
dtuznych dla MSP [Marton, 2016, s. 20].

Innowacyjne instrumenty finansowe dla projektow infrastrukturalnych
obejmujg z kolei instrumenty oparte na podziale ryzyka, takie jak pozyczki
i obligacje uwzgledniajace wymogi dotyczace rdznych modeli finansowania
stosowane w UE, wielko$¢ projektow i sektor, ktorego dotycza, a takze etap
rozwoju finansowania projektow i 0og6lna sytuacj¢ na rynkach kapitatowych. Do
jednego z najpopularniejszych rozwigzan w tym obszarze zaliczane sg obligacje
projektowe w ramach strategii ,,Europa 2020”.
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Przyktad innowacyjnych instrumentow finansowych w zakresie wydatkow
z budzetu UE jest szczegdlnym rodzajem pomocy publicznej skierowanej do
przedsicbiorstw z sektora MSP. Instrumenty te s3 jednym z wielu rozwigzan
umozliwiajacych lub wspierajagcych pozyskiwanie kapitalu przez przedsigbior-
stwa. Nalezy do nich dluga lista programow wsparcia zarowno lokalnych, jak
i migdzynarodowych, ale takze wiele ofert produktowych instytucji finanso-
wych, obejmujacych np. finansowanie hybrydowe.

Finansowanie hybrydowe (mezzanine) taczy w sobie cechy ditugu i kapitatu
wlasnego, wypetniajac luke miedzy dwiema tradycyjnymi formami finansowa-
nia (kapitatem wiasnym i dluznym). Niezbedny do funkcjonowania i rozwoju
kapitat najczesciej pozyskiwany jest za pomoca takich instrumentéw finanso-
wych jak obligacje zamienne (convertibles) lub pozyczki podporzadkowane.
Obligacje zamienne sg postrzegane jako odroczone finansowanie udzialowe
[Dutordoir, van de Gucht, 2006]. Instrumenty te daja ich posiadaczom mozli-
wos$¢ (nie obowigzek) zamiany obligacji na wczesniej ustalong ilos¢ akcji
w okreslonym czasie i chociaz zazwyczaj sa nizej oprocentowane niz tradycyjne
instrumenty udzialowe, mozliwy do osiggnigcia zysk z akcji przesadza o ich
atrakcyjnosci. Instrumenty te sg atrakcyjne rowniez dla przedsi¢biorstwa pozy-
skujacego kapitat, sg one bowiem uwazane za instrumenty umozliwiajace pozy-
skanie kapitalu, a jednoczes$nie tagodzace roznego rodzaju koszty finansowe
zwigzane z zadluzeniem. Za pomoca obligacji zamiennych mozliwe jest takze
op6znienie procesu tzw. rozwodnienia kapitatu [Grzywacz, Jabtonska, 2013].

Do instrumentéw mezzanine zalicza si¢ takze pozyczki z prawem do udzia-
hu w kapitale oraz pozyczki z prawem udziatu w akcjach.

W Europie gtéwnym dostarczycielem kapitatu mezzanine sa wyspecjalizo-
wani dawcy mezzanine, ktorzy stanowia ok. 90% ogoétu. Banki jako zrodto mez-
zanine stanowig niecate 10%, natomiast pozostate fundusze — okoto 1% ogéhu.
Warto$¢ $rodkdéw przeznaczonych na finansowanie mezzanine w Europie
w latach 2009-2013 wzrosta ze 140 mln euro do 290 mln euro. Zwigkszyto si¢
takze zainteresowanie przedsigbiorcéw ta forma finansowania. Dotyczy to jed-
nak przede wszystkim wickszych transakcji, zawieranych przez wigksze przed-
siebiorstwa. W przypadku transakcji o wartosci przekraczajacych 50 min euro
liczba transakcji jednostkowych w latach 2011-2013 wzrosta z 2241 do 3248.
W tym samym czasie spadta liczba transakcji jednostkowych ponizej 50 min
euro z 778 do 589 [Kuchcinski, 2017].

Analizujac wybrane zewnetrzne zrodla finansowania, nie nalezy zapomi-
na¢, ze glownym zrodtem finansowania powinny by¢ $rodki witasne. I nie chodzi
jedynie o wypracowany zysk. Niezwykle istotna z perspektywy finansowania
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jest umiejetnosé restrukturyzacji wlasnego majatku, np. sprzedaz majatku zbed-
nego czy wykorzystanie mozliwosci leasingowych, faktoringowych oraz innych
pojawiajacych sie na rynku rozwigzan.

Optymalne korzystanie z roznych zrddet finansowania wymaga jednak odpo-
wiedniej wiedzy w zakresie mozliwosci pozyskiwania kapitatu oraz umiejgtnosci
dokonywania poréwnan i oceny dostepnych ofert. Tymczasem poziom wiedzy
i $wiadomosci na temat form finansowania wsrod przedsiebiorcow jest niski.

Podsumowanie

Dostep do ofert rynku finansowego (wlaczenie finansowe) przedsigbiorstw
jest niezbedny dla ich funkcjonowania i rozwoju. W przypadku przedsiebiorstw
najwazniejszym problemem jest dostep do produktéw umozliwiajgcych finan-
sowanie dzialalno$ci (wlaczenie finansowe w obszarze kredytéw/pozyczek).
Mimo iz zaplecze finansowe postrzegane jest jako jeden z wazniejszych czynni-
kow pobudzajacych i wspierajacych przedsiebiorczo$¢ podmiotéw gospodar-
czych, mozliwos$¢ korzystania z kredytowych i pozyczkowych ofert rynku finan-
sowego nie jest zagwarantowana. Na podstawie przeprowadzonej analizy
stwierdzono, ze poziom korzystania z kredytow i pozyczek oferowanych przez
instytucje sektora nadzorowanego nie jest zbyt wysoki, a odsetek przedsig-
biorstw posiadajacych pozyczke lub kredyt bankowy jest bardzo zréznicowany
w poszczegblnych regionach $wiata. Najwyzszy odsetek odnotowano w regio-
nach, do ktorych nalezg kraje o wyzszym poziomie rozwoju, najnizszy z kolei —
w krajach stabo rozwinietych. Poziom rozwoju kraju determinuje takze poziom
wymaganych zabezpieczen i jest to zalezno$¢ odwrotnie proporcjonalna —
w krajach wysokorozwini¢tych poziom wymaganych zabezpieczen jest nizszy,
a w krajach o nizszym poziomie rozwoju — wyzszy. Odsetek przedsiebiorstw
z odrzuconym wnioskiem kredytowym waha si¢ w przedziale 2,9-15,3%. Rela-
tywnie wysoki odsetek przedsigbiorstw nie zglasza zapotrzebowania na kredyt;
dominujagcym zrodlem kapitalu w przedsigbiorstwach jest finansowanie we-
wnetrzne. Dostep do finansowania stanowi wciaz jeden z najpowazniejszych
problemow wielu przedsigbiorstw na catym $wiecie.

Innowacyjne instrumenty finansowe w ramach wydatkéow z budzetu UE
oraz rozwijajace si¢ finansowanie hybrydowe — jako jedne z wielu rozwigzan
wspierajacych przedsigbiorstwa w dazeniach do pozyskania srodkéow finanso-
wych — moga odgrywac coraz wazniejsza role w wyposazaniu przedsiebiorstw
z sektora MSP w kapital niezbedny dla ich funkcjonowania i rozwoju. Instru-
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menty te, zwigkszajac mozliwosci pozyskiwania zrodel finansowania przez
przedsigbiorstwa z sektorow waznych dla gospodarki, sprzyjaja takze rozwojowi
oraz konsolidacji rynkow finansowych (glownie kapitatowych i dtuznych),
a takze przyczyniaja si¢ do wigkszej integracji unijnych rynkéw finansowych.
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INNOVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS FROM EU BUDGETARY
RESOURCES - AS SUPPORT OF RAISING CAPITAL
BY ENTERPRISES FROM THE SME SECTOR

Summary: In today’s world the affordable access to basic financial products and servi-
ces (financial inclusion) is necessary for functioning both households and enterprises.
Enterprises most often face the problem of free access to funding their activity. This
mainly applies to small and medium-sized enterprises (SMEs). The purpose of this artic-
le was to examine the level of financial inclusion of enterprises, especially in the field of
loans/credits and the presentation of selected innovative financial instruments supporting
access to financing of enterprises from the SME sector. It was found that the level of
usage of credits and loans offered by regulated financial institutions is not very high, and
the percentage of enterprises with a bank loan varies widely between regions of the
world. The main obstacle to accessing capital is the required collateral. Access to finance
is still one of the most serious problems of many companies around the world. In-
novative financial instruments as part of expenditure from the EU budget are one of the
innovative solutions facilitating access to capital for enterprises (SMEs).

Keywords: financial inclusion, financial products and financial services, economic
growth, financial inclusion in enterprises, SME.



