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Streszczenie. W artykule zaprezentowano krytyczne spojrzenie na problematyke
luki finansowej, okre$lanej takze jako kapitatowa, na podstawie danych empirycz-
nych. Okreslono takze przyczyny powstawania luki finansowej w gospodarkach
krajowych. Wskazano kierunki zmian politycznych w réznych panstwach zwigzane
z probami zniesienia tej bariery rozwoju sektora MSP. Wskazano takze mozliwe
implikacje dla luki finansowej w efekcie rozwigzan przyjmowanych przez Unig
Europejska.

Whprowadzenie

Weczesne analizy kondycji sektora mikro, matych i §rednich przedsie-
biorstw (MSP) wskazywaty, ze jednym z czynnikow najbardziej hamujacych
jego rozwdj jest niedostateczny dostep do srodkow finansowych. W opubli-
kowanych w 1931 roku dokumentach podsumowujacych badania brytyjskie-
go Komitetu Finansow i Przemystu jednoznacznie stwierdzono, ze mate
i $rednie przedsigbiorstwa do$wiadczaja znacznie wigkszych trudnosci
w pozyskiwaniu kapitatdéw niz duze przedsiebiorstwa. Podobnie Departa-
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ment Handlu Stanéow Zjednoczonych uznat w 1941 roku, ze mate i $rednie
przedsigbiorstwa maja trudnosci z pozyskiwaniem dodatkowego kapitatu.
Zgodnie z wnioskami Radcliffe Comitte problemy jakie mialy MSP z pozy-
skiwaniem $rodkow finansowych zostaly catkowicie rozwigzane juz w 1959
roku (Mc Nally, 2005). Kolejny raport tej instytucji z roku 1971 wskazywat
jednak, ze nalezy odrzuci¢ wnioskowanie z roku 1959 i przyjaé, iz sytuacja
MSP nie ulegta znaczacej poprawie w poréwnaniu ze stanem z lat 20. i 30.
XX wieku. Wielu ekonomistow uwaza, ze MSP moglyby efektywnie wyko-
rzystywac dodatkowe zasoby finansowe, gdyby tylko mozliwe byto ich po-
zyskanie za posrednictwem formalnych systeméw finansowych.

Luka finansowania czy luka kapitalowa

W literaturze przedmiotu nie ma konsensusu w stosowaniu okreslen lu-
ka kapitatowa i luka finansowa. Do$¢ czgsto okreslenia te sg stosowane za-
miennie chociaz nalezy podkresli¢, ze luka finansowania jest definiowana
jako ,,r6znica pomigdzy wymaganiami kraju na walute obca na finansowanie
zadtuzenia i importu oraz dochodow z zagranicy”. Wielu autoréw jednak
odchodzi od takiego rozumienia luki finansowej i utozsamia ja z lukg kapita-
towa. W raporcie IBS luka finansowa rozumiana jest jako réznica ,,miedzy
potencjalnym poziomem inwestycji firm (w sytuacji doskonale konkuren-
cyjnego, wolnego od asymetrii informacji rynku kapitalowego), a poziomem
obserwowanym” (Zawistowski, 2013, s. 14).

Tamowicz (2007) proponuje natomiast makroekonomiczne spojrzenia
na luke¢ kapitalu wlasnego, jednocze$nie utozsamiajac ja z lukg kapitatowsq
sensu stricte, gdyz ,,equity gap (luka kapitatowa, luka kapitatow wiasnych)
(...) stanowi trwalg nieciggto$¢ po stronie podazowej rynku wyrazajaca si¢
brakiem mozliwosci sfinansowania projektow inwestycyjnych z okreslonego
przedziatu wielkosci i/lub okre§lonej grupy przedsigbiorcow (sektorowe
ograniczenie w dostepie do equity)” (Tamowicz, 2007, s. 4).

Specyficzng postacig luki kapitalowej jest luka kapitatu poczatkowego.
Harper (2005) okresla ja jako luk¢ miedzy punktami a i b. Punkt a reprezen-
tuje, wedtug niego, $rodki, ktore przedsigbiorca posiada. Punkt b reprezentu-
je natomiast poziom kapitalu, niezbedny do poszerzenia dziatalnosci do ta-
kich rozmiarow, ktére zapewnia jej finansowanie wewnetrzne.

Nalezy takze zauwazy¢, ze luka finansowa moze by¢ postrzegana jako
niedobor $srodkéw w codziennej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Kreczmanska
(1996) przyjmuje, ze luka finansowa w danym przedsigbiorstwie to iloczyn
cyklu kasowego netto i przecietnej sprzedazy dziennej. Przy czym przez cykl
kasowy netto autorka rozumie cykl obrotu naleznosciami (liczony w dniach)
plus cykl obrotu zapasami (w dniach) minus cykl obrotu zobowigzaniami
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(w dniach). Taki spos6b ustalania luki finansowej nalezy uznaé za szczego6l-
nie wazny z punktu widzenia pojedynczych przedsicbiorstw jako cenne na-
rzgdzie do usprawniania ptynno$ci finansowej poszczegolnych podmiotow.
Kluczowa zaletg z punktu widzenia przedsigbiorstw z sektora MSP jest czas
i niska kosztochtonno$¢ procesu ustalania luki w ten sposob. Jednoczesnie,
ze wzgledu na mozliwe roéznice w sposobie obliczania wskaznikdéw, narze-
dzie to, bez standaryzacji, byloby trudne do zastosowania do porownan mie-
dzy podmiotami.

Zdaniem autora artykulu pewnym brakiem istniejgcych definicji luki
finansowej/kapitalowej w odniesieniu do sektora MSP (zwlaszcza mikro
i matych przedsiecbiorstw), jest nieuwzglednianie w tych definicjach cech
personalnych przedsigbiorcow, dzialajagcych w ramach tego sektora.

W artykule sformutowania luka finansowa (finansowania) i luka kapita-
towa beda uzywane zamiennie i rozumiane jako wielko$¢ kapitatow nie-
zbedna do rozwoju przedsiebiorstwa i jednocze$nie niemozliwe do pozyska-
nia.

Luka finansowania sektora MSP — stan obecny

Obecnie, pomimo braku konsensusu co do definicji luki finansowej,
ktopoty z uzyskaniem dodatkowych zrodet finansowania dziatalnosci wska-
zywane sg jako jedno z podstawowych ograniczen rozwoju MSP na catym
swiecie. Wedlug badan przeprowadzonych przez OECD, taki problem ma
jedna czwarta przedsiebiorstw MSP Unii Europejskiej (Zecchini i in., 2006).
Przy czym wigkszo$¢ panstw OECD nie raportuje istnienia na swym terenie
powszechnej luki finansowej, co potwierdza, ze jest to niedoskonato$¢ cha-
rakterystyczna dla sektora podmiotow relatywnie nieduzych.

Badania przeprowadzone przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigbior-
czosci (PARP) wskazuja, ze az jedna dziesiagta polskich przedsiebiorstw
w 2006 roku miata klopoty z pozyskaniem kredytu (Zoknierski, Zadura-
Lichota, 2008). Natomiast zgodnie z badaniami przeprowadzonymi na zle-
cenie Polskiej Konfederacji Pracodawcow Prywatnych Lewiatan w latach
2004 1 2005 odpowiednio 67% i1 62% MSP uznawalo nadmierna biurokracje¢
w bankach za znaczace utrudnienie rozwoju ich dzialalnos$ci.

Z kolei badania przeprowadzone przez autora artykulu wskazuja, ze
trudno$ci z pozyskiwaniem dodatkowego finansowania w ramach sektora
MSP majg przede wszystkim przedsigbiorstwa mate. Brak dostatecznego
finansowania przedsiebiorcy zarzadzajacymi matymi podmiotami umiescili
na trzecim miejscu wsrod dziewieciu gtownych ograniczen rozwoju ich
przedsigbiorstw (patrz tab. 1). Z kolei przedsiebiorcy sredni ograniczenie to
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umieszczali na miejscu pigtym, a przedsigbiorcy mikro na siodmym wsrdd
identycznego zestawu barier.
Tabela 1
Gradacja barier rozwoju sektora MSP w wojewodztwie pomorskim w 2009 roku
(1 —najbardziej ucigzliwa bariera, 9 — najmniej ucigzliwa bariera rozwoju)

Mikro Mate Srednie
Ucigzliwe przepisy prawne 3 1 2
Brak wykwalifikowanej kadry kierowniczej 1 8 1
Ograniczony popyt 2 2 7
Ograniczenia organizacyjne 4 4 3
Ograniczony dostep do Srodkéw finansowych 7 3 5
Brak wykwalifikowanej sity roboczej 5 7 4
Zbyt droga sita robocza 8 5 6
Ograniczenia technologiczne 5 6 9
Brak dostepu do wiaéciwej infrastruktury 9 9 8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych.

Raport (Zawistowski, 2013) IBS z roku 2012 wskazuje natomiast, ze
kwotowo najbardziej niedofinansowanym jest podsektor mikro przedsie-
biorstw. Nalezy jednak pamieta¢, ze w skiad sektora mikro wchodzi naj-
wigksza liczba podmiotow — ponad dziesigciokrotnie wigcej niz malych
i niemal stukrotnie wiecej niz srednich przedsigbiorstw. Stad $rednia luka
kapitatowa podmiotu mikro i odsetek podmiotow mikro zglaszajacych tego
typu barier¢ jest zdecydowanie nizszy niz podmiotéw z pozostatych dwoch
podsektoréw sektora MSP. Z drugiej strony, realne potrzeby sektora mikro
(w wigkszo$ci jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza) dotycza tylko nie-
wielkiej grupy podmiotdw.

Wszystkie przeprowadzone badania zdaja si¢ takze potwierdzaé we-
wnetrzng niespdjno$¢ sektora MSP. Przy czym podmiotami stosunkowo
podobnymi sg przedsigbiorstwa mikro i mate. Przedsiebiorstwa $rednie sta-
nowig za$ niejako wczesny etap rozwoju przedsiebiorstw duzych i ze wzgle-
du na relatywnie wyzsza kulture organizacji zazwyczaj nie raportuja tych
samych problemoéw co pozostate podmioty MSP lub tez natezenie proble-
mow jest inne albo wynika z innych przyczyn.

Przyczyny istnienia luki finansowej

Zrédta powstania i utrzymywania si¢ luki finansowej sa zréznicowane
i uzaleznione przede wszystkim od stopnia rozwoju gospodarczego danego
panstwa oraz stopnia swobod gospodarczych na jego obszarze. Stad tez za
gtoéwne przyczyny powstawania luki finansowej w danym panstwie uwaza
si¢ przede wszystkim (Zecchini, 2006):
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— niewystarczajacg gamg produktow i ustug finansowych oferowanych
przez systemy finansowe,

— stabos$¢ systemu prawnego i wysoki poziom korupcji,

—  brak przejrzystosci systemu finansowego,

— silng monopolizacjg,

— sktonnos¢ kredytodawcow do unikania wysokiego ryzyka zwigzane-
go z kredytowaniem MSP w poczatkowych stadiach rozwoju pomi-
mo réwnie wysokiego mozliwego zwrotu w przysztosci.

Jednocze$nie powszechnie potwierdza si¢ istnienie silnej zalezno$ci
pomigdzy fazg cyklu koniunkturalnego w gospodarce a mozliwymi do pozy-
skania przez MSP Zrédtami finansowania dzialalnosci. Korelacja taka wy-
stepuje zarowno w USA, jak i na obszarze Europy. Dotyczy ona jednak za-
rowno pozyczek i kredytow bankowych (kryteria uzyskania tych zrodet za-
ostrzajg sie w okresach dekoniunktury), jak i private equity (w okresie deko-
niunktury kapitatodawcy daza do uzyczania pieniedzy przedsigbiorstwom
0 nizszym ryzyku).

Wymienione przyczyny powstawania luki finansowej wskazuja, ze
w najwiekszym stopniu dotyka ona krajow rozwijajacych si¢, a w zdecydo-
wanie mniejszym, krajow rozwinigtych. OECD wskazuje, ze ,,glownym
problemem w badaniu luki kapitatowej jest brak podstawowych informacji,
ktére pomoglyby w ustaleniu jak duza w rzeczywistosci jest luka finansowa.
Czesto jedynym dowodem [istnienia i rozmiaréw luki finansowej — dop.
W.K.] sg skargi MSP, co stanowi trudno$¢ w probach dokonywania analiz
i porownan. Co wigcej (...) niektore panstwa gromadza dane biorgc pod
uwage wylacznie wielko$¢ zaciggnigtego kredytu pomijajac zupelnie roz-
miar przedsigbiorstwa zaciggajacego zobowiazanie; inne panstwa w ogoble
nie gromadzg tego typu danych” (Zecchini, 2006, s. 3).

Relatywnie niski, w odniesieniu do duzych przedsigbiorstw, poziom
zadluzenia sektora MSP niekoniecznie musi by¢ jednak efektem czynnikow
zewnetrznych. Istniejgca ,,luka finansowa” moze bowiem wynikac z niechgci
wlascicieli nieduzych podmiotow do zaciggania dlugu. Satysfakcja odczu-
wana przez wielu zarzadzajacych MSP z posiadania i utrzymywania petne;j
kontroli nad dzialalno$ciag moze przewaza¢ nad mozliwosciami rozwojowy-
mi ich przedsigbiorstw. Wykorzystanie kapitatdw obcych zmniejszyloby
poziom i zakres kontroli nad podmiotem, co skutkowatoby zmniejszeniem
satysfakcji odczuwanej przez przedsigbiorce, co sprawia, ze kredytowanie
dziatalno$ci jest postrzegane wsrod niektorych wiascicieli MSP jako nie-
atrakcyjne. Sudot (2006) taki stosunek do wykorzystywania zewngtrznych
zwrotnych zrodet finansowania przez wiascicieli MSP nazywa mentalno$cia
antykredytowg. Trudnos$ci z pozyskaniem kredytéw, a co za tym idzie posze-
rzeniem luki finansowej, sg jednak czesto efektem niskiej jako$ci projektow
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przedstawianych instytucjom finansowym oraz brakiem stosownych zabez-
pieczen dla potencjalnych finansowych §rodkoéw zwrotnych.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze istniejg dwa rOwnowazne nurty postrzega-
nia powodow powstawania luki kapitatowej. Wedlug pierwszego za istnienie
tej luki odpowiadajg niedoskonatosci rynkow. Wedlug drugiego gtowng
przyczyna jej istnienia sg specyficzne wlasciwosci sektora MSP.

Wydaje sig, ze nurt postrzegania luki finansowej jako nieodfacznej ce-
chy sektora MSP wynika z przenoszenia na jego grunt teorii hierarchii zrodet
finansowania (pecking order theory), zgodnie z ktora przedsiebiorstwa
(Myers, 1984):

— preferujg wewnetrzne zrodta finansowania,

— w przypadku wystgpienia sytuacji, gdy finansowanie zewnetrzne jest
niezbgdne wybierane jest ono w kolejnosci dyktowanej relatywnym
bezpieczenstwem zwigzanym z wykorzystaniem wybranej formy
finansowania.

Zasadnicze rdznice pomiedzy teorig luki finansowej a teorig dziobania
zaprezentowano na rysunku 1. Wedtug teorii pecking order® wraz z dojrze-
waniem przedsigbiorstwa starajg si¢ wykorzystywa¢ najbezpieczniejsze,
najmniej ryzykowne kapitaty. Oznaczatoby to, ze niski poziom finansowania
zewnetrznego nie wynika z niedoskonato$ci rynku, a jest zamierzonym efek-
tem $wiadomie wybieranej struktury finansowej. Nalezy zwroci¢ uwage, ze
teoria pecking order z pewnoscig nie odzwierciedla zachowan matych przed-
siebiorstw funkcjonujacych na rynkach wysokich technologii. Badania prze-
prowadzone przez Franka i Goyala (2003) wskazuja, ze MSP starajg sie ak-
tywnie pozyskiwaé¢ zewngtrzne zrodla finansowania (kredyt i zewnetrzne
kapitaty wlasne), a szczeg6lnie odnosi si¢ to do malych przedsiebiorstw
o duzym potencjale wzrostu, dziatajacych w najbardziej innowacyjnych
galeziach gospodarki.

Nalezy podkresli¢, ze istnieje grupa autoréw (Stiglitz, Weiss, 1981),
ktéra uwaza, ze nie istnieje zjawisko luki finansowej, a niedobory zewngtrz-
nych §rodkow finansowych w sektorze MSP zwigzane s3 z immanentnymi
cechami rynku. Zdaniem tych ekonomistow niedobor finansowania MSP
wynika z racjonalnej polityki instytucji finansowych. Asymetryczno$¢ in-
formacji oraz problemy agencyjne utrudniaja bankom trafng ocene ryzyka
kredytowego MSP, a nastepnie monitorowanie kredytobiorcéw po przekaza-
niu im funduszy. Co wigcej banki starajg si¢ nie podnosi¢ stop procentowych
dla kompensacji ryzyka, poniewaz obawiajg sie, ze w ten sposob odtraca

! pecking order (kolejnos¢ dziobania) to termin, ktére do $wiata nauki wprowadzil w swojej
ksigzce z 1921 r. Thorleif Schjelderup-Ebbe na okre$lenie hierarchii panujgcej w stadach kur.
Zgodnie z ta teorig im wyzej kura znajduje si¢ w hierarchii tym cze$ciej dziobie kury znajdu-
jace si¢ w tej hierarchii nizej.
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kredytobiorcow obcigzonych mniejszym ryzykiem zwickszajac ogolne ryzy-
ko swojego portfela. Mimo wszystko teoria ta potwierdza, ze w zaleznosci
od polityki instytucji finansowych, mate i $rednie przedsigbiorstwa mogg nie
uzyska¢ kredytu chociaz mogg by¢ w stanie go sptacic.

S
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3 X kapitatowa
g g
C =
£ o
= g
EZ Teoria
I dziobania
o
o

Mtode przedsigbiorstwo Stare przedsigbiorstwo

Rysunek 1. Poziom finansowania zewnetrznego a wiek przedsigbiorstwa

Zrédto: Watson (2006).

Systemowe metody zapelniania luki finansowej

Ruis, van Stel, Tsamis, Verhoeven i Whittle (2009) dokonali oszaco-
wania prawdopodobnych zmian dostepnosci zewnetrznych zrodet finanso-
wania dla sektora MSP przy trzech zatozonych zmniejszeniach poziomu
wzrostu Produktu Krajowego Brutto (1,5%; 2,5% i 4%). Dane te zaprezen-
towano w tabeli 2. Wynika z nich, ze formami finansowania najbardziej
wrazliwymi na zalamania koniunktury gospodarczej sa faktoring i venture
capital. W przypadku venture capital spadek PKB o 1,5% ma powodowac
spadek dostgpnosci tej formy finansowania o niemal 20%, natomiast
w przypadku factoringu o nieco ponad 10%. Przy zmianie PKB 0 4% do-
stepnos$¢ venture capital miataby jednak spas¢ o ponad 50%, a faktoringu
0 27,4%. Z kolei formami finansowania, ktorych dostgpnos$¢ jest najmniej
powiazana ze zmianami w makro otoczeniu sg kredyty bankowe tak dla ma-
tych jak i §rednich przedsigbiorstw. Pogorszenie poziomu PKB o0 4% ograni-
czy dostgpno$¢ kredytow dla matych przedsigbiorstw o blisko 8%, a dla
duzych o blisko 12%.

Z badan przeprowadzonych przez Ruisa, van Stela, Tsamisa,
Verhoevena 1 Whittle’a (2009) mozna wysnu¢ takze przeciwstawny wnio-
sek. Skoro spadek PKB prowadzi do zmniejszenia mozliwos$ci pozyskiwania
zewngtrznych Zrédel finansowania przez podmioty MSP, to zmniejszona
dostepno$¢ zewnetrznych zrodet finansowania prowadzi do zmniejszenia
PKB. Nie dziwi zatem, ze rozne panstwa na catkiem odmienne sposoby sta-
rajg si¢ rozwigzac¢ problem luki finansowej. Papadimitriou i Mourdoukoutas
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(2002) wyrdzniajg trzy podstawowe rodzaje polityki rzgdow wobec luki

finansowej:

— 1z3d jako bierny partner (autorzy utozsamiaja ten model z polityka

rzadu Stanow Zjednoczonych),
— rzad jako katalizator (Izrael),

— 1z3d jako czynny partner (Irlandia).

Tabela 2

Wplyw zmniejszenia PKB na dostgpnos¢ wybranych zrodet finansowania

Zatozony poziom spadku wzrostu PKB (%)
optymistyczny realistyczny pesymistyczny
(=1.5) (=2.,9) (4
Kredyty bankowe dla -3,0 -5,0 -7,9
matych przedsigbiorstw
Kredyty bankowe dla 4,4 -7.4 -11,8
$rednich przedsigbiorstw
Faktoring -10,3 -17,1 27,4
Leasing -6,8 -11,4 -18,2
Venture capital -19,2 -32,1 -51,3

Zrédto: Ruis, van Stel, Tsamis, Verhoeven, Whittle (2009).

Rzad amerykanski, po okresie niepowodzen w zasklepianiu luki finan-
sowej w latach 40. XX wieku, zmienit swoje nastawienie wobec wspierania
matych 1 §rednich przedsigbiorstw. Obecna polityka administracji amerykan-
skiej nastawiona jest na wprowadzanie ulatwien funkcjonowania matych
i $rednich przedsigbiorstw, a nie na bezposrednie wspieranie srodkami finan-
sowymi i realizowana jest poprzez (Papadimitriou, Mourdoukoutas, 2002):

rzadowe centra biznesowe wspomagajace tworzenie biznes planéw
matych i $rednich przedsigbiorstw rozpoczynajacych funkcjonowa-
nie,

przyzwolenie, poprzez zmiane wczesniejszych regulacji prawnych,
na cze$ciowe wynagradzanie menedzerow z instytucji kapitato daw-
czych udziatami w zyskach MSP,

przyzwolenie, poprzez zmiang wczesniejszych regulacji prawnych,
na przeznaczanie czesci Srodkéw zgromadzonych w ramach fundu-
szu $wiadczen emerytalnych menadzerow z instytucji kapitatodaw-
czych na venture capital,

zmniejszenie podatkéw od zyskow kapitatowych z 49,5% do 28%,
co W znaczacy sposob poprawito atrakcyjnos¢ spotek wysokiego ry-
zyka/wysokiego zwrotu w odniesieniu do spotek niskiego ryzy-
ka/niskiego zwrotu,

wprowadzenie w ramach NASDAQ rynku spotek niskokapitato-

wych.
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Jednoczes$nie dziatania rzagdu USA zmierzaja do zwigkszenia umiedzy-
narodowienia dziatalno$ci MSP (Suominen, Lee, 2015).

Polityka rzadu Izraela w zakresie sektora MSP koncentruje si¢ nato-
miast niemal wylgcznie na funkcjonowaniu grupy kapitalodawczej Yozma.
Celem tej, powotanej w roku 1993, grupy jest przede wszystkim wspieranie
przedsigbiorstw z sektorow o najwickszych potencjatach wzrostowych (ko-
munikacja, nowe technologie), co jest bezposrednio zwigzane z ogdlnymi
celami panstwa Izrael (opieranie gospodarki na wysokich technologiach przy
wykorzystaniu innowacji wypracowanych wewnatrz wlasnego sektora edu-
kacji). Przy czym kapitat uzyczany jest dwutorowo: bezposrednio przez gru-
pe Yozma lub przez powotane przez grupe, przy wspoétudziale innych insty-
tucji finansowych, mniejsze grupy kapitalodawcze. Jednocze$nie nalezy
podkreslié, ze grupa Yozma jest zarzadzana, pomimo wykorzystywania
srodkow publicznych, przez managerow spoza administracji rzadowej. Takie
podejscie do wspierania MSP wskazuje, ze rzad Izraela nie przyglada si¢
biernie sytuacji tego sektora, ale stara sie wptywa¢ na kierunki przeptywu
srodkow nie ingerujac jednoczesnie zbytnio w funkcjonowanie instytucji do
tego powolane;.

Zdecydowanie aktywniejszg polityke w ramach rynku kapitatlowego
sektora MSP prowadzi rzad Republiki Irlandii (Papadimitriou, Mourdoukou-
tas, 2002). Dzialania administracji tego panstwa sg swoistag kompilacjg me-
tod stosowanych w Stanach Zjednoczonych i w Izraelu z jednoczesnym po-
szerzeniem wsparcia o inne elementy oraz zwiekszeniem nadzoru nad wy-
datkowaniem przekazanych funduszy. W odroznieniu od lzraela, w ktorym
zarzad nad specjalnym funduszem kapitalodawczym dla MSP spoczywa
w prywatnych rekach, w Irlandii fundusz ten jest wlasno$cia skarbu panstwa.
Ponadto aktywnos¢ strony rzadowej w Irlandii wobec MSP nie ogranicza si¢
tylko do przekazania srodkow przedsigbiorstwom, ale takze polega na bez-
posrednim wsparciu intelektualnym w postaci ,,mentoréw przedsigbiorstwa”
czy ,.przedsiebiorstw patronackich”. W Irlandii system wspierania sektora
MSP rozbudowano takze o struktur¢ ztozona z réznego rodzaju organizacji
wspierajacych powstawanie i rozw6] MSP w pierwszych okresach ich ist-
nienia.

Rzeczpospolita Polska, z do$¢ bierng postawa wiladz panstwowych,
obecnie blizsza jest modelowi amerykanskiemu potaczonemu z typowa dla
Irlandii aktywno$cia, ktora polega przede wszystkim na implementacji pro-
gramow kreowanych przez Uni¢ Europejska. Z tego tez wzgledu do roku
2013 w Polsce, jako wsparcie sektora MSP, dominowaly instrumenty dota-
cyjne. Zgodnie za$ z nowszymi wytycznymi UE, w latach 2014-2020 nacisk
ktadziony jest na programy gwarancyjne i porgczeniowe oraz sieci bizneso-
we.
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Unia Europejska, dostrzegajac negatywne nastepstwa powigzania cyklu
gospodarczego z dostgpnoscig finansowania zewnetrznego dla MSP, propo-
nuje wprowadzenie nastepujacych zalecen (Suominen, Lee, 2015):

— zwickszenie wartosci porgczen udzielanych przez Europejski Bank
Inwestycyjny (EIB) za posrednictwem Europejskiego Funduszu In-
westycyjnego (EIF),

— zmniejszenie/usuni¢cie ograniczen prawnych uniemozliwiajacych
bankom krajow cztonkowskich wykorzystanie poreczen EIB;

— wspieranie, na poziomie krajow cztonkowskich, bankéow udzielaja-
cych kredytow MSP,

— wspieranie dziatan majacych na celu zwigkszenie wykorzystania
venture capital jako kapitatu szczegodlnie dostosowanego do potrzeb
podmiotow innowacyjnych, o duzym potencjale wzrostowym;
szczegolnie zalecane jest wspomaganie tej formy finansowania po-
przez juz istniejace programy takie jak JESSICA,

— uregulowanie warunkéw (uczynienie ich przejrzystymi), na mocy
ktorych banki udzielaja funduszy MSP.

Elementem dodatkowo komplikujacym sytuacje sektora MSP jest Ba-
zylea III, ktérej implementacja najprawdopodobniej negatywnie wptynie na
mozliwo$ci inwestycyjne tego sektora (Waligéra, 2013). Wprowadzenie
Bazylei III zmusi banki do zwigkszenia rezerw, co sprawi, ze poziom pie-
nigdza dost¢gpnego w postaci kredytow i pozyczek ulegnie zmniejszeniu.
Mozna spodziewac sig, ze banki chcac zachowaé ptynnosé i stabilnosé funk-
cjonowania ogranicza akcj¢ kredytowa zwlaszcza w bardziej ryzykownych
segmentach rynku takich jak na przyktad sektor MSP. Realne takze wydaje
si¢ zwigkszenie stop procentowych, co wydatnie moze wptynac na atrakcyj-
no$¢ zewnetrznych zrodel finansowania z punktu widzenia sektora MSP.

Nalezy jednakze zauwazy¢, ze rozwiagzania przyjete w Bazylei III nie
powinny znaczaco wptyna¢ na poziom finansowania sektora MSP w Polsce.
Polski sektor bankowy, zwlaszcza na tle innych panstw UE, charakteryzuje
sie¢ wysokim poziomem bezpieczenstwa i w wigkszosci realizowat zatozenia
Bazylei Il przed jej wprowadzeniem.
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Systemic Support of SMEs in Reducing the Financing Gap
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Summary. This article presents a critical look at the issue of the financing gap, also
known as equity gap, based on empirical data. Specifies the causes of the financing
gap in the national economies. It indicates trends implemented in policies of differ-
ent countries in attempts to abolish the barriers to the development of the SME sec-
tor. It also indicates the possible implications for financial gap as a result of solu-
tions adopted by the European Union.
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