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Wprowadzenie

Jesienig 2008 roku stan gospodarki USA znaczaco si¢ pogorszyt. Wiele bankow stane-
fo na krawedzi bankructwa, a Swiatowy system finansowy znalazt si¢ w stanie zagrozenia.
Proces udzielania kredytéw — krytyczny element zwigzany z prawidtowym funkcjonowa-
niem zdrowego sektora small businessu — zatrzymat si¢, a ograniczony rynek kredytowy
stanowil punkt zapalny dla ostabionej juz sfery gospodarczej. Amerykanscy decydenci mu-
sieli stawi¢ czoto realnym zagrozeniom, jakie wptywaty na istotne parametry ekonomiczne
gospodarki.

Na poczatku 2009 roku wigkszo$¢ wskaznikéw ekonomicznych dotyczacych gospo-
darki amerykanskiej byta negatywna. Trend ten utrzymywal si¢ w pierwszych miesigcach
roku, lecz po interwencjach instytucji rzadowych prowadzacych do przyjecia nowych
kierunkéw polityki gospodarczej oraz dziataniach stabilizacyjnych zostat on odwrocony,
czego pozytywnym efektem byto polepszenie wskaznikéw pod koniec roku. Nowa prezy-
dencka administracja przej¢ta wladze w samym Srodku kryzysu i poglebiajacej si¢ reces;ji
gospodarczej. Zgodnie z o§wiadczeniem NBER' (National Bureau of Economic Research?®)
recesja zakonczyla sie w czerwcu 2009 roku?®.

1. Rynek kredytowy oraz kapitalowy obslugujace small business w USA

Stany Zjednoczone posiadajg jeden z najbardziej rozwini¢tych rynkéw kredytowych
oraz kapitatowych na $§wiecie. W kraju tym réwnolegle funkcjonuja rynki o réznej wielko-

' National Bureau of Economic Research — Narodowe Biuro Badan Ekonomicznych — instytucja o cha-
rakterze arbitrazowym okres$lajaca przedziaty czasowe (daty) cyklow koniunkturalnych. Wedtug NBER
recesja gospodarcza trwata w latach 2007-2009 i rozpoczela si¢ doktadnie w grudniu 2007 r.

2 http://www.nber.org/ (2.12.2011).

3 Business Cycle Dating Committee, National Bureau of Economic Research, NBER, 1050 Massa-
chusetts Ave., Cambridge, MA 02138, September 20, 2010, http:/www.nber.org/cycles/sept2010.html;
(2.12.2011).
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$ci 1 efektywnosci dziatania, zaopatrujac w kapitat rézne grupy matych przedsigbiorcow
z catej Ameryki Péinocne;.

Rysunek 1 przedstawia uproszczony model rynkow finansowych, ktore obstuguja
small business w USA. Mimo tego, ze mate firmy korzystaja ze wszystkich trzech form
rynku lokacyjnego zrodet kapitatu zewnetrznego, rynki emisji niepublicznych private pla-
cement markets* wspomagane przez instytucje finansowe i udostgpniane sektorowi small
businessu stanowig najwazniejsze zrodto finansowania zewngtrznego dla wielu podmiotéw
gospodarczych.

Amerykanski sektor bankowy, na ktory sktadajg si¢ banki komercyjne i inne instytu-
cje depozytowe (banki oszczgdnosciowe — savings banks, kasy oszczednoSciowe — thrifts),
stale si¢ rozwija i rozbudowuje. Jest on nadal najwazniejszym sektorem dostarczajacym
produkty kredytowe dla sektora small businessu w USA. Podczas gdy liczba instytucji de-
pozytowych w ostatnich latach malata, liczba placowek bankowych — przedstawicielstw
i oddziatow — stale wzrasta®. W czerwcu 2007 roku w USA odnotowano 7485 instytucji de-
pozytowych (niezaleznych instytucji posrednictwa finansowego, w tym bankow) z 97 300
oddziatami funkcjonujgcymi na terenie catego kraju®.

Na rynku kredytéw dla matych firm dominowato 101 najwiekszych instytucji de-
pozytowych z aktywami powyzej 10 mld USD. Posiadaty one niemal potowe calkowitej
warto$ci kredytow dla small businessu. Na rynku kredytéw inwestycyjnych C&I” posiadaty
one niemal 69-procentowy udziat w mikrokredytach, opiewajacych na kwote ponizej 100
000 USD i niemal 45-procentowy udziat w ,,matych” kredytach w przedziale migdzy 100
000 a 1 000 000 USD. Mniejsze banki spotdzielcze z aktywami ponizej 500 mln USD nadal
tracity udziat w rynku, a ich udziat w kredytach inwestycyjnych C&I spadt o prawie 7,5%.
Nalezy zwréci¢ rowniez uwage na nieformalny rynek finansowy, na ktérym maja miejsce
bezposrednie pozyczki/inwestycje udzielane small businessowi przez podmioty indywidu-
alne. Informacje 1 dane na temat tego rynku sg trudne do pozyskania, a znaczenie tego
rynku jest odwrotnie proporcjonalne do rozmiaréw podmiotu, ktory z niego korzysta. Im
mniejsza firma, tym wigksze ma dla niej znaczenie nieformalny rynek finansowy.

Podaz kredytéw dla sektora detalicznego oraz korporacyjnego pozostata w 2009 roku
ograniczona. W tym trudnym i wymagajacym dla wtascicieli matych firm czasie pojawit
si¢ ostatecznie powdd do optymizmu, tj. ponowny wzrost gospodarczy, wzrost poziomu
rentownosci sektora bankowego oraz pozostanie nominalnych stop procentowych na niskim
poziomie.

4 Private placement — kompleksowa ustuga polegajaca na poszukiwaniu inwestorow rynku pozagiet-
dowego; pomoc w wyborze optymalnego sposobu finansowania dziatalnosci spotki (matego podmiotu)
— sprzedaz bezposrednia waskiej okreslonej grupie inwestorow.

5 wwwd.fdic.gov/sod/SODSumReport.asp (2.12.2011).

¢ Comptroller of the currency, Bank accounting advisory series, October 2010, http://www.occ.gov/
publications/publications-by-type/other-publications-reports/BAAS.pdf (2.12.2011).

7 C&I — commercial and industrial loans.
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INSTYTUCJE POSREDNICTWA FINANSOWEGO
(financial intermediaries)

Banki i inne instytucje depozytowe
Fundusze inwestycyjne (mutual funds)
Fundusze emerytalne (pension funds)

Firmy ubezpieczeniowe
Venture Capital
RYNKI EMISJI NIEPUBLICZNYCH (zamknietych)
INSTRUMENTOW DLUZNYCH
| KAPITALU WLASNEGO (private equity)
Pozyczki
Fuzje i przejecia/finansowanie kapitatem wtasnym
Venture Capital

RYNEK OFERTY PUBLICZNEJ: AKCJE | OBLIGACIE
Maklerstwo/posrednictwo/dealerzy
Brokerzy inwestycyjni

Agencje kredytowe
Agencje ubezpieczen kredytowych

NIEFORMALNY RYNEK DLUGU/KAPITALU
Inwestycje aniotow biznesu
Nieformalne pozyczki
Kredyt kupiecki

PODMIOTY OSZCZEDZAJACE POZYCZKOBIORCY
(podaz ustug finansowych) (popyt na ushugi finansowe)
Przedsigbiorstwa Przedsigbiorstwa
Gospodarstwa domowe Sektor publiczny
Instytucje sektora publicznego Reszta §wiata

Reszta §wiata

Rysunek 1. Rynek kredytowy i kapitatowy w USA

Zrédto: opracowanie wlasne ma podstawie: FDIC Statistics, Summary of Deposits, Time Series June
2007; http:/ www?2.fdic.gov/SDI/SOB/ (2.12.2011).
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2. Poprawa makroekonomicznych warunkéw rozwoju small businessu

Problemy i wyzwania, jakie stanety przed gospodarka USA w drugim po6troczu 2008
roku, pozostaly nierozwiazane i przeszty na pierwsze kwartaty 2009 roku. W potowie 2009
roku odnotowano w USA ozywienie gospodarcze, mi¢dzy innymi dzigki nadzwyczajnym
i niespotykanym dotychczas dziataniom, jakie zostaty podjete przez rzad federalny z udzia-
fem zarzadu banku centralnego FED, tj. Federal Reserve Board oraz Departament Skarbu,
i inne agencje rzadowe w celu stabilizacji finansowej oraz wsparcia wzrostu gospodarczego.

Od momentu objecia urzedu w styczniu 2009 roku prezydent USA powzial istotne
kroki w kierunku wsparcia amerykanskich matych firm. W §lad za tym administracja takze
zaczela sprzyjac przedsigbiorcom, podkreslajac swoja stuzebna role wobec small businessu
i zwracajac dodatkowo uwage na niedostrzezone dotychczas grupy podmiotow, jak przed-
sigbiorcy reprezentujacy mniejszos$ci narodowe, kobiety, weteranéw wojennych oraz firmy
z obszardéw o nizszym rozwoju gospodarczym.

Dostrzegajac zasadniczg role, jaka small business odgrywa w amerykanskiej gospo-
darce, prezydent zaangazowat si¢ w zapewnienie dostepu tego sektora do odpowiednich
narzedzi i zasobow potrzebnych do sprostania nowym wyzwaniom gospodarczym. Inicjaty-
wy te maja na celu zapewnienie wsparcia dla sektora matych przedsigbiorstw po to, aby pod-
mioty te byly w stanie zrealizowa¢ swoje przedsigwzigcia i wprowadzi¢ je na rynek w sposob
umozliwiajacy przyspieszenie transformacji gospodarki amerykanskiej, tworzac jednoczes-
nie nowe miejsca pracy m.in. poprzez realizacj¢ innowacji produktowych i ustugowych.

Departament Skarbu zasilit system bankowy niezbednym kapitatem pieni¢znym po-
przez program TARP® (Troubled Asset Relief Program), powolany ustawag Emergency Eco-
nomic Stabilization Act of 2008. Ponadto zatamanie si¢ rynku wtornego stanowito jeden
z zasadniczych powodow spadku finansowania przez SBA (Small Business Administration)
w 2008 roku i pierwszych miesigcach 2009. Program TALF (Term Asset-Backed Securities
Loan Facility) zostal stworzony we wspolpracy z Departamentem Skarbu i FED w celu
ozywienia rynku wtornego. Ustanowienie TALF wywotalo okreslone konsekwencje na
rynku kredytow dla small businessu, jako ze program ten ukierunkowany byt na utatwienie
szerszej sekurytyzacji instrumentéw finansowych, tacznie z kredytami gwarantowanymi
przez SBA°. TALF zakonczono w marcu 2010 roku. Oprocz wspomnianych dwoch klu-
czowych programow rzadowych takze niektore z prowadzonych inicjatyw o charakterze
strategicznym objety dziatania funduszy: AMLF (4sset-backed Commercial Paper Mo-
ney Market Mutual Fund Liquidity Facility), CPFF (Commercial Paper Funding Facility),
TGLP (Temporary Liquidity Guarantee Program), TAF (Term Auction Facility), oraz ini-
cjatywy w ramach ustawy ARRA (dmerican Recovery and Reinvestment Act). Te ostatnie
zagwarantowatly wsparcie dla programéw porgczen kredytowych zarzadzanych przez naj-

8 http://www.financialstability.gov/latest/reportsanddocs.html (2.12.2011).
° U.S. Department of the Treasury, 2008 Emergency Economic Stabilization Act (EESA) & Troubled
Asset Relief Program (TARP), w: www.financialstability.gov/docs/SCAPresults.pdf (2.12.2011).
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wicksza w USA organizacje nadzorujaca sektor matych firm, tj. SBA, oraz obnizenie optat
zwigzanych z licznymi programami obshugi tego sektora.

Pozostate stymulanty zwigzane sg z promocjg rozwoju gospodarczego oraz promowa-
niem przedsigbiorczo$ci w rejonach o niekorzystnej sytuacji ekonomicznej, tacznie z ko-
rzysciami podatkowymi dla sektora matych firm.

3. Zapobieganie luce kapitalowej

Mocna pozycja kraju pod wzgledem powstawania nowych, innowacyjnych przedsie-
biorstw zalezy od otwartego, dobrze funkcjonujacego rynku kredytowego i kapitatlowego.
Podczas kryzysu finansowego i nastepujacej w jego konsekwencji recesji gospodarczej do-
step do kapitatu w USA zostat zdecydowanie ograniczony, szczegdlnie dla matych firm.
Kiedy warunki ekonomiczne poprawity si¢, czes¢ malych podmiotéw usilnie zabiegata
o dostep do kapitalu w celu utrzymania dotychczasowej dziatalnosci i wykorzystania kapi-
talu pieni¢znego na swodj dalszy rozwoj.

Przez ostatnie 2,5 roku prezydent i odpowiednie agencje rzagdowe wraz z ich komoérka-
mi wykonawczymi'® pracowali nad implementacja polityki oraz programow wspierajacych
small business w zmaganiu si¢ z lukg kapitatlowa, uniemozliwiajaca odpowiednie funkcjo-
nowanie na rynkach branzowych, oraz nad programami wspierajacymi partnerstwo pub-
liczno-prywatne, przekwalifikowanie zasobéw ludzkich i promocj¢ przedsigbiorczosci.

Wymienione inicjatywy odbyly si¢ poprzez'':

— wsparcie programu porgczen kredytowych SBA kwota ponad 53 mld USD, kiero-
wanych do ponad 113 tys. matych firm,

— zapewnienie kwoty ponad 221 mld USD w ramach umoéw federalnych dla small
businessu,

— zapewnienie doradztwa poprzez partnerow SBA i inne agencje dla ponad 2 mln
przedsigbiorcow i wlascicieli matych firm,

— przyznanie ponad 4,5 mld USD na finansowanie badan za pomocg programu Small
Business Innovation and Research Program w latach 2009-2010,

— umozliwienie programom federalnym §wiadczenia pomocy (sprzyjanie) sektorowi
small businessu, takiej jak np. o§wiadczenie Departamentu Obrony (Department of
Defense) o skroceniu terminow platnosci matym firmom z 30 do 20 dni, co znacza-
co pomaga im w utrzymaniu ptynnosci finansowej w procesie sprzedazy towaréw
i ustug zamawianych przez Departament Obrony o wartosci ponad 60 mld USD.

10" U.S. Department of Agriculture, U.S. Department of Commerce, U.S. Department of Defense, U.S.
Department of Health and Human Services, U.S. Department of Homeland Security, U.S. Department of
Labor, U.S. Department of the Treasury, U.S. Department of Veterans Affairs, Export-Import Bank of the
United States, General Services Administration, National Aeronautics and Space Administration, National
Science Foundation, Small Business Administration.

" http://www.fdic.gov/consumers/banking/businesslending/sba.html (2.12.2011).
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Inicjatywy wobec small businessu zostaty zrealizowane przy wielkim zaangazowaniu
rzadowych organdw i jednostek wykonawczych (Executive Agencies) w koordynacji z rea-
lizacja ambitnych celow legislacyjnych. Jedng z najwazniejszych zmian legislacyjnych byta
ustawa Small Business Jobs Act of 2010 podpisana we wrzesniu 2010 roku, ktora stanowi
niezmiernie istotne, z punktu widzenia matych przedsigbiorstw, narzedzie pomocy w per-
spektywie kolejnych 10 lat. W ciggu ostatnich trzech lat osiagni¢to wieloptaszczyznowe
wsparcie sektora small businessu polegajagce m.in. na':

— zwigkszeniu poziomu innowacyjnosci,

— rozszerzeniu zwolnien podatkowych dla firm,

— poprawie dostgpu do kapitatu,

— rozszerzeniu mozliwosci rozwoju przedsi¢biorczosci (rowniez poprzez edukacje),

— poszerzeniu mozliwosci podpisywania uméw z rzadem federalnym,

— zwigkszeniu eksportu poprzez program National Export Initiative,

— wzmocnieniu szeroko rozumianej ochrony sektora small businessu.

Nowa administracja rzgdowa skupita si¢ na szybkim rozwigzaniu probleméw poprzez
przezwycigzenie barier kapitalowych. Za pomocg nowych rozwigzan i inicjatyw legislacyj-
nych osiagnieto znacznie lepszy dostep small businessu do finansowania. Organizacje oraz
prywatni inwestorzy zaspokajaja obecnie potrzeby kapitatlowe small businessu lepiej niz
kiedykolwiek wczesniej. Odbywa si¢ to w znacznie krotszym czasie, za pomoca wigkszej
liczby punktéw dostepu oraz przy zwigkszonym wolumenie i wartos$ci kredytow.

4. Poprawa warunkow kredytowania (2009)

Mimo zastosowania szczegdlnych $rodkéw rynki kredytowe pozostawaty nadal pod
wpltywem ograniczen wynikajacych z popytu i podazy. Aktywa bankowe zostaty zwiek-
szone w wyniku zasilenia funduszami z sektora publicznego, lecz zdolnos¢ bankow do
odbudowy swojej bazy kapitatowej i przywrocenia procesu finansowania podmiotow go-
spodarczych do pierwotnej skali zostata powaznie powstrzymana przez wzrost odpisow
zwigzanych z odnotowanymi stratami na dzialalnosci, upadkiem niektoérych bankow, wy-
sokim poziomem zaleglych ptatnosci kredytobiorcéw oraz niskim popytem na kredyty na
dziatalnos¢ gospodarcza. Amerykanski sektor bankowy pozostaje pod wpltywem kryzysu
z odpisami na straty siegajacymi tacznie ponad 1,8 tryliarda USD". Zaleglo$ci w sptatach
kredytow na dziatalno$¢ gospodarcza wzrosty do poziomu 7,25%, a coraz wigksza liczba
firm ograniczyta lub zakonczyla swoja dziatalnos$é. Popyt na ustugi bankowosci korpora-
cyjnej, a przede wszystkim kredyty na finansowanie i rozwoj dziatalnosci gospodarczej,
byt szczegolnie niski wérdd duzych instytucji finansowych, jako ze zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne spadlo, a wiele duzych podmiotéw sptacito swoje kredyty.

12 http://www.treasury.gov/resource-center/sb-programs/Pages/Small-Business-Lending-Fund.aspx
(2.12.2011).
13 Office of the Comptroller of the Currency, Annual Report Fiscal Year 2009, November 3, 2009, s. 21.
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Do potowy 2009 roku warunki panujace na rynkach finansowych sprzyjaty stymu-
lantom monetarnym zawartym w prowadzonej przez wiladze polityce, idac w parze ze
wzrostem gospodarczym. Perspektywy instytucji finansowych ulegty poprawie, a wyniki
stress-testow przeprowadzonych przez SCAP (Supervisory Capital Assessment Program)
zaczely przywracaé pewno$¢ i zaufanie inwestorow do rynkéw finansowych i do gospo-
darki amerykanskiej. Warto$¢ kapitalu prywatnego zaczgta wzrastac, a wzrost gospodarczy
poprawit si¢ — wzrost PKB 2,2% w trzecim kwartale i 5,6% w czwartym'.

Ostateczny efekt wprowadzenia pakietu stymulacyjnego dla sektora small businessu
nie jest jednak znany. Firmy byty pows$ciagliwe w wydatkach kapitatowych, a rynek miesz-
kaniowy, po ostatnim zalamaniu i wyczekiwanej poprawie, wykazywat oznaki stabiliza-
cji. Wydatki konsumpcyjne wzrosty w wyniku utrzymywania niskich stop procentowych,
wzrostu wartosci kapitatu prywatnego i programu stymulujacego zakup nowych srodkoéw
transportowych poprzez skup za gotéwke aut zuzytych (cash for clunkers)®. Pozyczki rza-
dowe oraz wzrosty na rynkach zagranicznych rowniez pomogly w stabilizacji gospodarki
amerykanskiej. Oferty publiczne (IPO) oraz rynek kapitatu wysokiego ryzyka (VC) pozo-
staty nadal w cieniu kryzysu.

Federalny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC)
kontynuowal prowadzenie polityki tatwego dostepu do kredytow. Wiele matych przedsie-
biorstw, ktorych potrzeby finansowe w przewazajacej mierze realizowane byty przez banki,
nadal miaty ograniczone mozliwos$ci korzystania z kredytow z uwagi na wcigz zaostrzong
polityke kredytowa bankow. Firmy spoza sektora finansowego korzystajace z rynku kapita-
lowego wykorzystaly fakt poprawy warunkéw finansowych do emisji obligacji korporacyj-
nych, podczas gdy duze korporacje splacity juz swoje dtugi. Warunki kredytowania small
businessu polepszyty si¢ w trzecim i czwartym kwartale 2009 roku.

Poziom realnego PKB w ostatnim kwartale 2009 roku wynoszacy 5,6% stanowit wy-
razna popraw¢ w stosunku do zeszlorocznej negatywnej wartosci wynoszacej 5,4%. Zyski
amerykanskich bankéw komercyjnych, mimo ich nizszej wartos$ci, ulegty znaczacej popra-
wie. Dla przyktadu, zysk netto sektora za czwarty kwartat 2009 roku wynidst 914 milionow
W poréwnaniu ze stratg netto — 37,8 mld, odnotowang w roku poprzednim.

Pomimo tego, ze rentowno$¢ bankéw amerykanskich ulegla poprawie, kredytowanie
small businessu spadto od 2008 roku z powodu ograniczen, jakie napotkaty banki i nieban-
kowe instytucje finansowe w wyniku znaczacych strat i ograniczenia popytu na zewngtrz-
ne finansowanie przez samych wlascicieli matych firm. Instytucje finansujace ten sektor
oferowaly nieco nizsze stopy oprocentowania w przypadku kredytow nieodnawialnych do
kwoty 1 mIn USD. Roznica migdzy podstawowa stopa procentowa (prime rate) a stopami
procentowymi oferowanymi w przypadku wspomnianych wyzej kredytow byta najwyzsza
od czasu recesji w 2002 roku, przekraczajac poziom 250 punktéw bazowych w listopadzie

14 The World Bank Database dostgpna pod: http://data.worldbank.org/country/united-states (2.12.2011).
5 http://www.kbb.com/cash-for-clunkers/ (2.12.2011).
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2009 roku'®. Stopy procentowe stosowane dla kredytow o krotszym terminie sptaty (mniej
niz rok) w pierwszym kwartale 2009 roku spadty, lecz wzrosty w pozostatej czesci roku.
Liczba udzielonych small businessowi kredytow do kwoty 1 mln USD spadta. Zagregowana
warto$¢ tych kredytow (niemal 700 mld USD) byta nieco nizsza, ale wzglednie stabilna!’.

Rynek kredytu dla small businessu nadal stawia wysokie wymagania, szczeg6lnie
w odniesieniu do matych firm bez dostgpu do rynku kapitatowego. Instytucje finansujace
zaostrzyty zasady udzielania finansowania. Mate podmioty w coraz wigkszym stopniu za-
czety wykorzystywac karty kredytowe do finansowania swoich potrzeb wynikajacych z ich
dziatalnos$ci gospodarczej. Zar6wno wolumen, jak i zagregowana warto$¢ kredytéw dla
sektora small businessu byty niskie. Najwicksze spadki odnotowano wobec kredytow i po-
zyczek o najnizszych kwotach. Na rynku finansowania small businessu nadal prym wioda
duze instytucje finansowe, lecz ich udziat w rynku kredytéw hipotecznych spadt.

Podczas gdy rynek powoli odbudowywat si¢ po kryzysie, rynek kapitalu wlasnego (equi-
ty capital) pozostat aktywny, lecz IPO (Initial Public Offering) oraz venture capital w mniej-
szym stopniu, w odniesieniu do mniejszych podmiotéw gospodarczych. Anioty biznesu (an-
gel investors) przesunety swoje finansowanie w wigkszym stopniu ku kolejnym fazom rozwoju
firm, czyli ku fazie ,,po-zasiewowej” oraz po fazie startupu. W drugiej polowie roku wzrost
aktywnosci gospodarczej stat sie przestanka do wickszego optymizmu wsrod matych firm'®.

ECONOMIC AND CREDIT CONDITIONS FOR SMALL BUSINESS
ON THE VERGE OF 2008-2009 FINANCIAL CRISIS IN USA

Summary

One of the key elements of the free market economies are small enterprises. Entities of that
size play a vital role in free market economies. They are recognized as an engine of economic growth
and a source of sustainable development. Stable and fast development of small business is not pos-
sible without well functioning financial markets providing enough capital for enterprises. The paper
examines the economic and credit conditions for small enterprises on the verge of the 2008—2009
financial crisis in the United States of America.

Recent changes caused by the economic downturn and the financial turmoil significantly influ-
enced the small business credit market. Special emphasis was put on the issue of the small business eco-
nomic environment, macroeconomic indicators, actions taken by the federal administration to stimulate
the economy as well as credit market developments in 2008 and 2009 as banks are a primary source of
funding for this group of enterprises. Negative changes in the supply of financial instruments for small
businesses and lending practices of banks have important implications. A number of government initia-
tives taken to support the development of the small business sector were listed and described.
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