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DOSTEP DO FINANSOWANIA JAKO CZYNNIK
ROZWOJU MALYCH PRZEDSIEBIORSTW
W STREFIE EURO

Wstep

Mikro-, male i §rednie przedsigbiorstwa (,, MMSP”) odgrywaja bardzo wazng rolg
w gospodarce. W strefie euro stanowig one 99,8% przedsigbiorstw, generujg 60% przychodow
sektora przedsigbiorstw oraz zapewniajg prace dla 70% zatrudnionych. Warto podkreslic,
Ze nie stanowig one mniejszej wersji duzego przedsi¢biorstwa. Od duzych firm rdznig si¢
pod wieloma wzgledami, co wigcej - roznig si¢ tez miedzy sobg. W zaleznosci od wielko-
$ci zmienia si¢ zasieg dziatania i dywersyfikacja produktow lub ustug, sposob zarzadzania
i charakter relacji wewnatrz przedsi¢cbiorstwa oraz relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem.
Dziatalno$¢ matych przedsigbiorstw jest zwykle stabo zdywersyfikowana, wrecz oparta na
jednym produkcie lub ustudze. Mate przedsigbiorstwa czgsto szukaja szans w wybranych
niszach rynkowych lub segmentach rynku. Wigkszos$¢ z nich dziata na rynku lokalnym,
cho¢ wraz z rozwojem technologii informacyjno-komunikacyjnych i rozpowszechnieniem
Internetu, bariery zwigzane z zasi¢giem tracg na znaczeniu. Struktura organizacyjna matych
przedsigbiorstw jest bardziej ptaska, a procedury mniej sformalizowane, co czyni je bardziej
elastycznymi. Dzigki temu mogg one sprawniej reagowac w sytuacjach kryzysowych. Z dru-
giej strony, s bardziej podatne na wptyw pojedynczych czynnikow i dysponujac mniejszym
kapitatem, sa bardziej narazone na utrat¢ ptynnosci i bankructwo. Ponadto, majg niewielki
majatek, ich sposdb dziatania i sprawozdania finansowe sg mato przejrzyste, co potencjalnie
moze utrudnia¢ im doste¢p do finansowania.

Przedsigbiorstwa, zeby funkcjonowac i si¢ rozwijac potrzebuja finansowania. W ni-
niejszym artykule przedstawiono wyniki badan odno$nie dostepu do finansowania przedsie-
biorstw w strefie euro. Podj¢to w nim probe odpowiedzi na pytanie jak duzym problemem
dla mikro- i matych firm w strefie euro jest dostep do finansowania oraz jaki wptyw na ich
rozwoj maja bariery finansowe.

1. Zrédia finansowania malych przedsiebiorstw w strefie euro

Na poczatkowym etapie dziatania podstawowe zrodto finansowania mikro- i matych
przedsiebiorstw stanowig oszczednosci wiasciciela i jego rodziny lub pozyczki od znajomych
i krewnych. Na po6zniejszych etapach zrodta finansowania sg bardziej zdywersyfikowane.
Generalnie, mate firmy najcze$ciej siegaja po najprostsze formy finansowania, tzn. rein-
westujg osiagniete zyski, zas luke w finansowaniu uzupehiaja srodkami pochodzacymi ze
zrodet bankowych.

Jak wynika z badan, najwigcej przedsigbiorstw z sektora MMSP w strefie euro fi-
nansuje swoja dziatalno$¢ za pomoca kredytu bankowego i limitu debetowego w rachunku
biezacym. Okoto potowa firm korzysta z leasingu i ok. 40% z kredytow z porgczeniem
skarbu panstwa lub innymi formami subwencji panstwowych. Przedsigbiorstwa do$¢ chetnie
siggaja tez po kredyt kupiecki (30% przedsiebiorstw). Instrumenty dluzne w postaci obligacji
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nie cieszg si¢ u nich zbyt duzym zainteresowaniem. Matym przedsi¢biorstwom trudno jest
sprosta¢ wymogom stawianym przed podmiotami, chcacymi korzysta¢ z rynku kapitatowego
oraz pokry¢ koszty pozyskania §rodkéw w ten sposob.

Rysunek 1. Zrédta finansowania przedsi¢biorstw z sektora MMSP w strefie euro

=)
3

N rrnrnnrnr
“ HEEER
: /..

0

Odpowiedzi respondentéw (%)

; : :
= o |

B ) ] £ £
I S R B H
E £ 2 L 5 = 3 ® g
3 H 2 £ g Z £

s £ 2 £z 3 O B £
3 2 i 3 3 % g g g 3 Z
L 3 2 & & & g B E kS

W dotyczy M nie dotyczy N\ nie wiem

Uwaga: ,,Dotyczy”, jesli przedsigbiorstwo korzystato z danego instrumentu finansowego w przesztosci lub
rozwazato jego wykorzystanie w przysztosci.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
April 2014- September 2014, European Central Bank, November 2014.

Struktura finansowania matych firm i duzych firm znacznie r6znia si¢ miedzy soba.
W poréwnaniu z duzymi firmami, mate firmy mniejszg czg§¢ inwestycji finansuja za pomoca
formalnych zrédet finansowania zewnetrznego. Przyktadowo, z kredytu korzystaja w prawie
o potow¢ mniejszym stopniu niz duze firmy. W przypadku leasingu réznica jest nieistotna.
W wiekszym stopniu niz duze firmy korzystaja natomiast z nieformalnych zrédet finansowa-
nia takich jak pozyczki z firm pozyczkowych i pozyczki od znajomych i krewnych. Pojawia
si¢ pytanie, z czego to wynika? Czy przedsigbiorstwa nie chcg traci¢ niezalezno$ci na rzecz
instytucji finansujgcych? Zaciagnigcie dhugu wymaga bowiem udostgpnienia danych finanso-
wych, spetnienia szeregu warunkow i prowadzenia odpowiedniej polityki finansowej. Czy po
prostu boja si¢ zadluza¢ w instytucjach finansowych? A moze maja trudnosci z uzyskaniem
od nich finansowania?

Rysunek 2. Struktura finansowania inwestycji przez male, Srednie i duze firmy
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Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie: T. Beck, A. Demirgiic-Kunt, Small and medium-size enterprises:
Access to finance as a growth constraint, Journal of Banking and Finance 30 (2006), s. 2936.
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2. Dostep do finansowania matlych przedsiebiorstw w strefie euro

Dostep przedsigbiorstw z sektora MMSP w strefie euro do finansowania bankowego
w postaci kredytu bankowego i limitu w rachunku biezacym w ostatnim czasie si¢ ustabili-
zowal, co jest pozytywnym sygnatem. Nastgpita poprawa warunkow finansowania, w szcze-
golnosci spadly stopy procentowe i wzrosta wysokos¢ dostepnej kwoty kredytu. W efekcie
zmniejszyta si¢ luka migdzy zapotrzebowaniem na finansowanie zewngtrzne i mozliwoscia
jego pokrycia. Sytuacja réznita si¢ w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa. W przypadku
matych firm pozostata prawie niezmieniona, natomiast w przypadku $rednich i duzych ulegta
poprawie. Tylko mikroprzedsigbiorstwa, Srednio biorac, odnotowaly pogorszenie dostgpu
zaréwno do kredytu bankowego jak i limitu w rachunku biezacym. Borykaty si¢ one z ro-
snacymi stopami procentowymi i brakiem poprawy odnosnie wysokosci dostepnej kwoty
kredytu, podczas gdy pozostate przedsigbiorstwa, w szczegolnosci te najwicksze, korzystaty
z istotnych spadkow stop procentowych i wzrostu dostepnej kwoty kredytu. Jednoczesnie,
niezaleznie od wielkos$ci przedsigbiorstwa, dostep do finansowania byt ograniczany przez
pozostate koszty finansowania oraz wymagania w zakresie zabezpieczen splaty kredytu lub
przez inne warunki finansowania, np. klauzule kredytowe, jednak w coraz mniejszym stopniu.
Najwieksza poprawe w tym zakresie odnotowaty najwigksze firmy.

Zblizone wnioski mozna wyciagna¢ z ankiety przeprowadzonej w$rdd bankow w stre-
fie euro. W ocenie bankow, w 2014r. przedsigbiorstwa miaty coraz tatwiejszy dostep do
finansowania, z tym, ze dotyczylo to gtdwnie duzych firm, z kolei, pozycja matych i Srednich
przedsigbiorstw pozostata praktycznie bez zmian. Miato to swdj wyraz w poprawie warun-
kow finansowania, przede wszystkim w spadku marz kredytowych. Sprzyjata temu bardzo
dobra sytuacja ptynnosciowa bankow, poprawa dostgpu bankéw do finansowania na rynku
i konkurencja na rynku bankowym. Ponadto, banki wskazatly na spadek wymogoéw w zakresie
zabezpieczen i klauzul finansowych, cho¢ nadal te czynniki utrudniaty przedsigbiorstwom
dostep do finansowania'.

Rysunek 3. Zmiana dostepu do finansowania zewn¢trznego dla malych i Srednich przedsigbiorstw
w strefie euro w okresie od pazdziernika 2011r. do wrze$nia 2014r.
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
April 2014- September 2014, European Central Bank, November 2014 .
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The euro area bank lending survey, 3" quarter of 2014, European Central Bank, October 2014



396 Agnieszka Kobeszko

Rysunek 4. Zmiana warunkoéw udzielania kredytow dla przedsigebiorstw w strefie euro w okresie
od pazdziernika 2011r. do wrze$nia 2014r.
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Uwaga: odpowiedzi respondentow netto w % to réznica migdzy odsetkiem przedsigbiorstw wnioskujacych
o kredyt, wskazujacych na wzrost znaczenia danego czynnika a odsetkiem przedsigbiorstw wnioskujacych
o kredyt, wskazujacych na spadek znaczenia tego czynnika, w ciggu ostatnich 6 miesiecy.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
April 2014- September 2014, European Central Bank, November 2014.

Jesli chodzi o dostep do kredytu kupieckiego, w 2014r. nastgpita niewielka poprawa.
Nie odnotowaty jej jedynie mikroprzedsi¢biorstwa, ktore podobnie jak w przypadku kredy-
tow bankowych, byly w najtrudniejszej sytuacji sposrod wszystkich grup przedsiebiorstw.

Dostegp do finansowania byt przez kilka ostatnich lat jednym z dwoch gtownych
probleméw przedsicbiorstw w strefie euro?, jednak w 2013 r. i 2014 r. stracit on na zncze-
niu. Warto podkresli¢, ze przedsigbiorstwa charakteryzowata znaczna polaryzacja. Dostep
do finansowania pozostat kluczowym problemem dla mikroprzedsiebiorstw. W przypadku
matych firm stracil on na znaczeniu na rzecz regulacji prawnych i konkurencji. Dla duzych
i$rednich firm jego ranga istotnie si¢ nie zmienita — dla nich od lat najwazniejszymi pozostaly
kwestie o charakterze rynkowym, jak znalezienie klientow czy konkurencja. Dla §rednich firm
istotnym problemem pozostat rowniez dostep do wykwalifikowanych pracownikow. Warto
podkresli¢, ze niezaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa najwazniejszym problemem, po-
dobnie jak w poprzednich latach, byto pozyskanie klientow, niemniej, spadto jego znaczenie.

Rysunek 5. Najwazniejsze problemy przedsi¢biorstw w strefie euro w okresie od pazdziernika
2011r. do wrzesnia 2014r. wg wielkoSci przedsi¢biorstw
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
April 2014- September 2014, European Central Bank, November 2014.

2

Na podstawie: Survey on the access to finance of enterprises in the euro area — badanie przeprowadzane od
2009r.
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Rysunek 6. Problem z dostepem do finansowania i do wykwalfikowanch pracownikow w strefie
euro w okresie od pazdziernika 2011r. do wrze$nia 2014r. wg panstw
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
April 2014- September 2014, European Central Bank, November 2014.

Postrzeganie poszczegodlnych problemoéw przez przedsigbiorstwa rozni si¢ w zalez-
nos$ci od panstwa. W 2014 r. dostep do finansowania byt jednym z gtownych problemow
przedsigbiorstw w panstwach z tzw. grupy PIIGS, tj. Portugalia, Wtochy, Irlandia, Grecja,
Hiszpania, ktore borykaja si¢ z licznymi problemami, czgsciowo ujawnionymi przez kryzys
z 2008 r. Obecnie maja za sobg kilka lat recesji, deficyt publiczny znacznie przekraczajacy
100% PKB oraz wysokie bezrobocie (w 2014r. w Hiszpanii bezrobocie w$réd mtodych oséb
przekroczylo 50%). Z kolei, dla przedsigbiorstw dziatajacych w panstwach o dobrej sytuacji
ekonomicznej, jak Niemcy czy Austria, doste¢p do finansowania byt jednym z mniej istotnych
problemow — do wazniejszych nalezaty kwestie o bardziej rynkowym charakterze, jak dostep
do wyksztatconych pracownikow i do§wiadczonych menedzerow.

3. Czynniki dostepu do kapitalu malych przedsiebiorstw w strefie
euro

Na dostep przedsigbiorstw do finansowania zewngtrznego wptywa wiele czynnikow.

Nalezg do nich, m.in.:

* sytuacja makroekonomiczna,

* poziom rozwoju i stabilno$¢ systemu finansowego,

» regulacje dotyczace rynku kapitatowego,

* regulacje dotyczace wymogow ostroznosciowych,

» polityka pienigzna panstwa,

» strategia kredytodawcy dotyczaca finansowania poszczegdlnych grup przedsigbiorstw
i branz,

*  sposoOb oceny zdolnosci kredytowej przez podmiot finansujacy, rodzaj narzedzi do tego
wykorzystywany,

» dostgpnosé informacji o firmie,

» wiarygodnos$¢ kredytowa przedsigbiorstwa oceniana na podstawie jego sytuacji finanso-
wej 1 historii kredytowej,

» polityka panstwa odno$nie utatwienia dostepu matym firmom do finansowania.

Od wybuchu kryzysu w 2008r. sytuacja makroekonomiczna w Europie jest dos¢ trudna, cho¢

w 2013r. zaczgto odnotowywaé dodatnig dynamike PKB, jednak tylko nieznacznie przekro-

czyla ona zero. Liczne panstwa borykaja si¢ z problemami strukturalnymi i trudno jest im

wej$¢ na $ciezke stabilnego wzrostu. Podobnie wyglada sytuacja przedsigbiorstw — w okresie

recesji wiele firm odczuto spadek przychodow i rentownosci, co miato swoje dalsze reper-

kusje m.in. w ograniczaniu kosztéw i inwestycji. Oba czynniki, tj. perspektywy gospodarcze
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i perspektywy firmy, jak rowniez gotowos¢ bankoéw do udzielania finansowania, utrudniaty
dostep do finansowania przedsigbiorstwom w strefie euro w ostatnich latach. Pozytywny
wplyw na dostep do finansowania mialy: historia kredytowa przedsigbiorstwa oraz poziom
kapitatu wlasnego firmy. Rok 2012 wydaje si¢ przelomowy, poniewaz wtedy odwrocit si¢
negatywny trend w przypadku kazdego z analizowanych czynnikéw. W efekcie we wrze-
$niu 2014r. zarowno perspektywy firmy jak i gotowos¢ bankoéw do udzielania finansowania
mialy neutralny wptyw na dostep do finansowania. Jedynym zdecydowanie negatywnym
czynnikiem pozostata niepewna sytuacja makroekonomiczna. Wplyw poszczegolnych czyn-
nikéw rézni si¢ w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa. W przypadku duzych, srednich
i matych firm jedynie sytuacja makroekonomiczna utrudniata przedsigbiorstwom dostep do
finansowania, natomiast w przypadku mikroprzedsi¢biorstw taki wptyw miaty wszystkie
analizowane czynniki.

Rysunek 7. Dynamika PKB w strefie euro w latach 2012-2014
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Zrodto: http://pl.tradingeconomics.com/euro-area/gdp-growth, dostep 18.03.2015

Rysunek 8. Zmiana czynnikow wplywajacych na dostep przedsiebiorstw w strefie euro do finan-
sowania zewnetrznego w okresie od paZdziernika 2011r. do wrzesnia 2014r.
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Uwaga: odpowiedzi respondentéw netto w % to réznica mi¢dzy odsetkiem przedsigbiorstw wskazujacych na
wzrost znaczenia danego czynnika w ciggu ostatnich 6 miesigcy a odsetkiem przedsigbiorstw wskazujacych
na spadek znaczenia tego czynnika.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie Survey on the access to finance of enterprises in the euro area
April 2014- September 2014, European Central Bank, November 2014.

Jesli chodzi o zmiang gotowosci bankow do finansowania, w 2014r., przedsigbiorstwa,
za wyjatkiem mikroprzedsigbiorstw, ocenily ja pozytywnie. Po raz pierwszy od wielu lat
pozytywnie ocenily ja mate przedsi¢biorstwa.

Warto wspomnie¢, ze po 2008r. i upadku Lehman Brothers, nastapity zmiany w za-
kresie przepisow prawa, ktore istotnie ksztattuja gotowos¢ instytucji finansowych do fi-
nansowania przedsigbiorstw w strefie euro. Chodzi tu przede wszystkim o pakiet regulacji
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majacych zapewni¢ zwigkszenie bezpieczenstwa dziatania rynku finansowego, ktory zostat
opublikowany przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego i od stycznia 2014 r. jest wdra-
zany w krajach Unii Europejskiej®. Reguluje on m.in. wysoko$¢ kapitatu wlasnego bankow,
okresla wymogi odnos$nie ptynnosci i lepszego dostosowania terminéw zapadalnosci aktywow
i pasywow. Mozna si¢ spodziewac, ze te regulacje wptyna na dochodowos¢ bankow i ich
aktywnos$¢ w zakresie akcji kredytowej, co bedzie miato znaczenie z punktu widzenia dostgpu
do finansowania przedsigbiorstw, w tym tych najmniejszych®. Zmiany te s3 wprowadzane
stopniowo i w chwili obecnej trudno jest ocenic¢ ich skutki.

4. Bariery finansowe a rozwaéj matych firm

Bariery finansowe, obok takich czynnikow jak: niska ochrona i mozliwosc¢ egzekwo-
wania praw wlasnosci, nieefektywne regulacje prawne, niestabilno$¢ polityczna i makroeko-
nomiczna (inflacja, kurs walutowy), korupcja, polityka fiskalna, praktyki antykonkurencyjne,
niedobor infrastruktury, moga ogranicza¢ rozwdj przedsigbiorstw. Z badan wynika, ze, po-
dobnie jak przestgpczosé i niestabilnos$¢ polityczna, maja one bezposredni wplyw na wzrost
firm. Pozostale elementy wptywaja na rozwdj przedsigbiorstw posrednio lub w niewielkim
stopniu. Wazno$¢ czynnikow nie jest jednakowa w poszczegbdlnych panstwach i rézni sig
w zalezno$ci od wielkosci przedsigbiorstw. Zasadniczo, bariery finansowe majg najwigk-
szy wplyw na rozwdj przedsiebiorstw bez wzgledu na poziom zamoznoéci panstwa’. Jesli
chodzi o pozostate czynniki, tj. niestabilno$¢ polityczna i przestgpczosc, ich ranga wzrasta
wraz z udziatem w badaniu np. przedsiebiorstw z Afryki oraz z gospodarek podlegajacych
transformacji, gdzie te kwestie sg najbardziej problematyczne. Nalezy podkresli¢, Ze bariery
finansowe maja znacznie wigkszy wptyw na rozwoj matych firm niz duzych, cho¢ wszystkim
przedsigbiorstwom utrudniajg osiagni¢cie optymalnej wielkosci®.

Jesli chodzi o bariery finansowe, nalezg do nich m.in. wymogi dotyczace zabez-
pieczen, wysokosc¢ stop procentowych, dostep do réznego rodzaju finansowania (leasingu,
finansowania eksportu, finansowania dlugoterminowego), brak srodkéw finansowych po
stronie bankow, nieadekwatna informacja kredytowa lub finansowa o firmach, biurokracja,
koniecznos¢ posiadania specjalnych powigzan z bankiem. Z badan wynika, ze bezposredni
zwigzek ze wzrostem przedsi¢biorstwa ma wysoko$¢ kosztu finansowania. Wskazujg one
réwniez na to, ze dostep do finansowania stanowi bardzo wazng bariere’.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymo-
gow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.

M. Mikta, Wpilyw regulacji rynku finansowego Unii Europejskiej na finansowanie matych i Srednich przedsie-
biorstw przez banki, Studia BAS, Nr 1 (37) 2014, s. 49-64.

Z badania wytaczono panstwa najbogatsze.

M. Ayyagari, A. Demirguc-Kunt A., V. Maksimovic, How Important Are Financing Constraints? The role of
finance in the business environment, 2008, http://siteresources. worldbank.org/DEC/Resources/How_Impor-
tant Are Financing Constraints.pdf, dostep 21.03.2015

7 Ibidem

ENIY
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Rysunek 9. Bariery wzrostu wg wielkosci firm
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: T. Beck, and A. Demirgiig-Kunt, Small and medium-size enter-
prises: Access to finance as a growth constraint, Journal of Banking and Finance 30 (2006), s. 2931-2943.

0d 2012 r. obserwuje si¢ spadek stop procentowych w strefie euro, co ma swoje od-
zwierciedlenie w spadku oprocentowania kredytow i wzroscie wysokosci dostepnej kwoty
kredytu dla przedsigbiorstw. Najdluzej i w najwickszym stopniu ze spadku stop procentowych
korzystaja duze i srednie przedsigbiorstwa. Mate firmy pozytywne efekty odnotowaty dopiero
w 2014r., natomiast mikroprzedsigbiorstwa jeszcze ich nie zaobserwowaty. Mozna si¢ zatem
spodziewac, ze w najblizszym czasie poziom stop procentowych bedzie stymulowac rozwdj
malych (oraz $rednich i duzych) firm i hamowac¢ mikroprzedsigbiorstw w strefie euro.

Podsumowanie

Tempo wzrostu mikro- i matych przedsigbiorstw i ich udziat we wzroscie gospo-
darczym zalezy m.in. od warunkow biznesowych, w ktorych funkcjonuja. Na szczegdlng
uwage zastuguja najmniejsze firmy - one wskazuja wigksze bariery wzrostu niz duze firmy.
Do najwazniejszych barier hamujacych rozwoj przedsiebiorstw nalezg bariery finansowe,
w tym dostep do finansowania i poziom stop procentowych.

Mniejsze firmy maja trudniejszy dostep do kredytu bankowego niz duze firmy. Dostep
do finansowania byt przez wiele lat jednym z dwdch gtownych problemow przedsigbiorstw
w strefie euro. W 2013 r. 1 2014 r. stracit on na znaczeniu, w szczegdlnosci w przypadku
matych firm, na rzecz czynnikow o bardziej rynkowym charakterze. W 2014 r. mate firmy nie
odnotowaty istotnej zmiany w zakresie dostepu do kredytow bankowych, jednakze, zaczety
odczuwac korzysci ze spadku stop procentowych i po raz pierwszy od kliku lat pozytywnie
ocenity gotowos¢ bankow do finansowania. Jesli chodzi o mikroprzedsigbiorstwa, dla nich
dostep do finansowania pozostat jednym z kluczowych problemoéw. Ich sytuacja w tym za-
kresie ulegta pogorszeniu. Borykaty si¢ one z rosnagcymi stopami procentowymi i brakiem
poprawy co do wysokosci dostepnej kwoty kredytu. Jako jedyne sposrod wszystkich grup
przedsigbiorstw odnotowaty pogorszenie w zakresie wymaganego poziomu zabezpieczen.
Negatywnie ocenily tez gotowos¢ bankoéw do finansowania. W Swietle tych obserwacji, mozna
si¢ spodziewac, ze w najblizszym czasie poziom stop procentowych i dostepno$¢ finansowa-
nia beda stymulowac rozwdj matych firm i hamowac¢ mikroprzedsigbiorstw w strefie euro.

Duzy wptyw barier finansowych na rozwdj firm sugeruje, ze sfera finansowa po-
winna by¢ taktowana priorytetowo przez panstwa, chcace stwarza¢ warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, ktore umozliwiajg nowym, innowacyjnym firmom wejscie na
rynek, a potem dynamiczny ich rozwdj i sprzyjaja budowaniu konkurencyjnosci. Rozwdj
systemu finansowego powinien wyré6wnac szanse wzrostu dla wszystkich przedsigbiorstw,
bez wzgledu na wielkos¢. Oczywiscie efekt zalezy od wielu uwarunkowan, m.in. od poziomu
rozwoju panstwa i stopnia powigzania sfery finansowe;j z realna gospodarka.
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ACCESS TO FINANCE AS A GROWTH FACTOR OF
SMALL FIRMS IN THE EURO ZONE

Summary

The article examines access to finance of small enterprises in euro zone and financial con-
straints affecting firm growth. It results from the research that the factors that have an impact
on the availability of external financing include i.a. general economic outlook, firm-specific
outlook and willingness of banks to lend. Recently a fragile economic growth has negatively
impacted availability of external financing for all firms in the euro area. In the case of small
enterprises access to bank loans has stabilized, however it has deteriorated and remained
a key issue in the case of microfirms. Financial obstacles, including availability of external
financing, are the most important growth constraints. They impact the smallest firm the most.
It suggests that finance should be treated with the first priority in countries interested in creat-
ing the environment that facilitates business activity.

Key words: access to finance, small and medium-sized enterprises, economic growth, growth
constraints, bank loan, trade credit



