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Wprowadzenie

Jednym z podstawowych elementéw warunkujacych istnienie i rozwoj
small businessu jest dostgp do zrodet finansowania. Mimo dobrze rozwinigtego
rynku kapitalowego, system bankowy w Stanach Zjednoczonych odgrywa klu-
czowa role w zaopatrywaniu matych przedsigbiorstw w kredyt. Ponad sze$c¢-
dziesiat procent tych przedsigbiorstw korzysta z tradycyjnego sposobu finanso-
wania, to jest pozyczek bankowych, leasingu bankowego czy tez kredytow od-
nawialnych. Z kredytowania udzielonego przez sektor bankowy korzysta okoto
2/3 amerykanskich matych firm'.

Dobra kondycja oraz rozwoj sektora small businessu ma zasadnicze zna-
czenie i zalezy migdzy innymi od stanu wiedzy na temat stopnia zaspokojenia
jego potrzeb kredytowych przez instytucje bankowe oraz informacji dotyczacej
kredytodawcow, ktorzy angazuja si¢ w finansowanie tego typu klientow na
wielka skale. Informacje tego rodzaju pozwalaja przedsigbiorstwom na oszczed-
no$¢ czasu i podjecie bardziej efektywnych dziatan zmierzajacych do zaciag-
nigcia nowych kredytow. Kredytodawcy, uzyskujac dane na temat popytu na
ustugi finansowe 1 jego podazy dla sektora small businessu, moga natomiast

' Financial Services Used by Small Businesses: Evidence from the 2009 Survey of Small

Business Finances, Federal Reserve Bulletin, October 2009, s. A166 SSBF.
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przyja¢ odpowiednia strategie wobec funkcjonujacych na rynku finansowym
konkurentow.

1. Kapital dla small businessu — organizacja rynku

Rynek kapitatu pienigznego dla small businesssu w USA sktada sig z wielu
mniejszych rynkow o zréznicowanej wielkosci, rozproszonych w szeroko za-
kreslonych obszarach geograficznych, z rdzna liczba uczestnikow na kazdym
z nich, zarowno po stronie korzystajacych z finansowania, jak i instytucji po-
srednictwa finansowego oferujacych finansowanie. Podobnie zorganizowany
jest rynek bankowy dla small businessu, gdzie miliony wiascicieli matych firm
aktywnie uczestnicza w rynku kart kredytowych klientow korporacyjnych
i gdzie mniejsze grupy kredytodawcow i kredytobiorcow sg uczestnikami tysig-
cy poszczegdlnych matych lokalnych rynkéw finansowych.

Wigkszoé¢ rynkow pienigznych dla small businessu ma charakter miej-
scowy. Funkcjonuja na nich lokalne instytucje finansowe dostarczajace fundu-
szy pienig¢znych, to jest lokalni kredytodawcy czy tez oddzialy instytucji po-
srednictwa finansowego o zasiegu miedzystanowym. Wyznacznikiem powiazan
pomigdzy lokalnymi rynkami zasilanymi czgsto przez regionalne lub krajowe
aktywa finansowe jest poziom konkurencji panujacy na kazdym z nich.

2. Dostep do kapitalu

Perturbacje na rynku finansowym mialy bezposredni wplyw na dostep
small businessu do kapitalu pienigznego. Odnotowano zacie$nienie standardow
kredytowania w przypadku kredytow na dziatalnos¢ handlowa oraz produkcyj-
na, z jednoczesnym spadkiem popytu na tego rodzaju finansowanie.

Mimo dotychczasowych doswiadczen 1 praktyk, jakie miaty miejsce pod-
czas wczesniejszych recesji, nastapil rowniez zdecydowany spadek liczby pro-
gramow pozyczkowych porgczanych przez Small Business Administration
(SBA)’, spowodowany ograniczeniami wtdrnego rynku kredytow gwarantowa-
nych przez tg instytucj¢. Korzystanie z jednego z flagowych programéow SBA,
czyli programu 7(a), ograniczono w 2008 roku o 40%, jesli chodzi o wolumen
kredytow (spadek o 20% w ujeciu wartosciowym)®. Podczas gdy niektore banki

2 www.federalreserve.gov/boarddocs/SnLoanSurvey/201002/ (2.12.2010).

3 www.sba.gov/financialassistance/prospectivelenders/7a/lp/index.html (2.12.2010).

4 The small business economy, A report to the president, United States Government Prin-

ting Office Washington 2009, s. 80.
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wykazywaly sklonnos¢ i gotowos¢ do finansowania small businessu, inne mu-
sialy stawi¢ czota powaznym perturbacjom finansowym wynikajacym z nara-
stajacej fali kryzysu. Do konca 2008 roku dostep do kredytéw dla wielu przed-
sigbiorcow stat si¢ powaznym problemem.

3. Funkcjonowanie small businessu w dobie kryzysu

Rok 2009 byt w dobie panujacego w Stanach Zjednoczonych kryzysu fi-
nansowego okresem krytycznym dla amerykanskich matych przedsigbiorstw.
Odpowiednia, doglebna diagnoza kondycji tego sektora oraz mozliwosci pozy-
skania przez niego kapitatu pieni¢znego na dalszy rozwoj jest kluczowa z punk-
tu widzenia nowych regulacji o charakterze finansowym, réwniez nadzorczym,
wprowadzanych w USA. Dostgp tej grupy przedsigbiorstw do kredytu banko-
wego jest kwestig pierwszorzedna. Opinie oraz wnioski dotyczace funkcjono-
wania small businessu, a w szczeg6élnosci procesu pozyskiwania kapitatu, sa
czgsto formutowane na podstawie malo konkretnych, niepopartych danymi
empirycznymi informacji o charakterze spekulacyjnym.

Trwajaca do dzisiaj recesja w USA zaczeta sig pod koniec 2007 roku,
a znamiennym wydarzeniem — zwiastunem nadchodzacych zmian — byt upadek
banku Lehman Brothers® we wrzeniu 2008 roku. Kryzys dotknat jednak sektor
small businessu juz na poczatku 2008 roku, a w szczegdlnosci w drugim kwar-
tale 2008 roku, kiedy to ograniczono dostep przedsigbiorstw do finansowania za
pomoca kredytu bankowego. Odnotowano wtedy 7% spadek wolumenu pobra-
nych miedzy czerwcem 2007 a majem 2008 roku przez ten sektor kredytow®.
Warunki funkcjonowania matych firm znaczaco si¢ pogorszyly. Szczegdlnie
dotkliwy dla firm byt znaczny spadek przychodow, ktérego na taka wielka skale
nie notowano od kilkudziesigciu lat. Problem z dostgpem przedsigbiorstw do
rynku kredytowego pod koniec 2008 i na poczatku 2009 roku zwiazany byt
W znacznej mierze z perturbacjami we wspieranym przez rzad amerykanski
sektorze finansowym, a w szczegdlnosci z rynkiem wysoko przetworzonych
papierow wartosciowych (ABS), w tym sekurytyzacji.

Mimo znacznego ograniczenia akcji kredytowej bankow wigkszym prob-
lemem wydawat si¢ nadal bardzo niski poziom przychodow przedsigbiorstw ze

> http://topics.nytimes.com/top/news/business/companies/lehman_brothers_holdings_inc/
index.html (2.12.2010).
8 www.fdic.gov/bank/statistical/index.html (2.12.2010).

7 ABS — Asset Backed Securities.
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sprzedazy towarow i ustug oraz zatamanie rynku nieruchomosci. Problemy te
wystepuja w USA do chwili obecnej. Zdecydowany spadek wartos$ci nierucho-
mosci, ktore czesto w sposob bezposredni wspomagaly proces finansowania,
stanowiac zabezpieczenie udzielonego kredytowania oraz spadek przychodow
w przypadku ponad potowy funkcjonujacych na rynku firm, przyczynity si¢ do
zdecydowanego pogorszenia si¢ ich pozycji bilansowych. Nastgpstwem tych
procesOw byt spadek popytu podmiotéw na finansowanie zewnetrzne, z uwagi
na znaczny spadek ich zdolno$ci kredytowej. W okresie od czerwca 2008 do
maja 2009 roku liczba i zagregowana warto$¢ kredytow dla sektora small busi-
nessu spadta odpowiednio z 16 do 4%°. Z danych makroekonomicznych oraz
obserwowanych w ostatnim pétroczu trendow wynika, ze niewiele si¢ w tej
kwestii zmienito.

Inna powazna kwestig jest niepewnos¢ zwiazana z prowadzeniem swojej
dziatalno$ci gospodarczej, ktora wyraza co piaty przedsigbiorca (22%). Zaraz
po tym pojawiaja si¢ watpliwosci dotyczace dostgpnosci kredytow (8%) oraz
zatrwazajacy spadek warto$ci nieruchomosci (réwniez 8%)°. Wérod przedsie-
biorcow majacych problemy z uzyskaniem kredytu zdecydowana wigkszo$¢
stanowczo wskazuje na niskie przychody ze sprzedazy, w mniejszym za$ stop-
niu na brak dostgpnosci kredytow.

W 2009 roku wiele instytucji bankowych podwyzszyto poziom oprocen-
towania kredytow. W niemal 1/3 przypadkow instytucje finansowe odnawiajace
linie kredytowe kredytobiorcow matych firm zmienity ich warunki finansowa-
nia na mniej korzystne.

Zaobserwowano, ze lepsze mozliwo$ci zaciagnigcia kredytu maja wigksze
firmy oraz firmy funkcjonujace juz od dhuzszego czasu, rowniez te z siedziba
w stanach, w ktérych nie bylo dotychczas duzej liczby zajgtych przez banki
nieruchomosci. Najwigksza liczba negatywnych decyzji kredytowych instytucji
finansowych dotyczyta wnioskow kredytowych o dofinansowanie w celu po-
prawy plynnosci finansowej firmy (przeplywow finansowych), cho¢ sktadane
wnioski kredytowe dotyczyly rowniez odtworzenia lub modernizacji dotychcza-
sowych oraz zakupu nowych srodkow trwatych.

Spadajaca warto$¢ nieruchomosci, zarowno tych mieszkalnych, jak i uzyt-
kowych, w znacznym stopniu przyczynia si¢ do ograniczenia akcji kredytowe;j

8 www.fdic.gov/regulations/resources/call/index.html (2.12.2010).

®  www.gpoaccess.gov/eop/tables09.html (2.12.2010).



Finansowanie amerykanskiego small businessu... 13

wobec matych podmiotow gospodarczych oraz do pogorszenia napigtych juz
relacji, w przypadku kredytow sklasyfikowanych do wyzszych kategorii ryzyka,
a szczegoOlnie tych zagrozonych.

Zdecydowana wigkszo$¢ matych firm (ok. 95%) posiada nieruchomosci
zarowno mieszkalne, jak i o charakterze uzytkowym. Jedna piata przedsig-
biorstw korzysta z jednego lub wigkszej liczby zabezpieczen hipotecznych,
ktére umozliwiaja im finansowanie innej dziatalnosci gospodarczej, a okoto
11% wykorzystuje nieruchomosci jako przedmiot zabezpieczenia finansowania
swoich przedsiewzig¢ gospodarczych. Co piaty przedsigbiorca posiada nato-
miast wigcej niz jedna hipoteke na nieruchomosci'’.

Istnieja jednak pewne pozytywne strony podejmowania przedsigwzie¢ gos-
podarczych w czasie kryzysu gospodarczego. Obecne legendy biznesu, takie jak
FedEx, Intel, Microsoft, Charles Schwab'! czy tez Southwest Airlines'?, rozpo-
czely swoja dzialalno$¢ w okresie recesji gospodarczej lub na rynkach, na kto-
rych panowat okresowy zastdj. Osiemnascie z trzydziestu spotek zwiazanych
z Dow Jones Industrial Average', notowanych na Gieldzie Papierow Wartos-
ciowych w Nowym Jorku i na rynku NASDAQ, zostato utworzonych w okresie
recesji lub w okresie bessy gieldowej. Pionierzy, ktorzy zatozyli te podmioty
gospodarcze, jak i wszyscy inni, podejmujacy dziatalno$¢ w takim okresie, ko-
rzystali z tych samych, specyficznych dla zakladania firm w kryzysie, korzysci,
to jest nizszych kosztéw, mniejszej konkurencji, tatwego dostgpu do kadry pra-
cowniczej czy tez mniejszej presji zwiazanej z intensywnym rozwojem'*.

4. Polityka regulatorow wobec small businessu

Wielu decydentow, w tym instytucji kreujacych polityke panstwa wobec
amerykanskich matych przedsigbiorstw, mylnie identyfikuje podstawowe zrodta
ich problemoéw. Skutkuje to budowaniem i realizacja nieodpowiedniej polityki
oraz planow wsparcia gospodarczego. Rowniez reakcje whascicieli matych firm
sa dowodem na to, ze Small Business Administration", jednostka nadzorujaca

1% www.census.gov/compendia/statab/cats/banking_finance_insurance/real_estate_rental

and_leasing.html.
" www.schwab.com/public/schwab/home/welcomep.html.

www.southwest.com/about_swa/press/factsheet.html#About the Company.

www.djaverages.com.

4 V. Wadhwa, Start-ups: The upside of a downturn, ,,Business Week” 11.07.2008, s. 15.

www.sba.gov/aboutsba/index.html.
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oraz wspomagajaca sektor small businessu, oraz kongres amerykanski nie ro-
zumieja do konca tego sektora. Oprocz niskiego poziomu przychodéw proble-
mem jest rdwniez niepewnos¢ przedsigbiorcow. Ostatnie wydarzenia zwiazane
z rynkiem nieruchomosci maja rowniez zasadniczy wpltyw na proces finanso-
wania firm — przedsigbiorcy nie chca lub tez czgsto nie moga zaciagaé kredy-
tow. Dostep do kredytow jest na koncu listy problemow, cho¢ nie jest on oczy-
wiscie przedsigbiorcom obojetny. Wiladze i organizacje wspomagajace small
business nie zrobily nic, aby wplyna¢ na zwigkszenie przychodow w firmach.
Starano si¢ natomiast zwigkszy¢ dostep firm do kredytow poprzez poszerzenie
palety oferowanych w ramach wspotpracy z SBA kredytow .

Zakladajac, ze w pewnym momencie przychody ze sprzedazy przedsig-
biorstw zaczna rosna¢, podobnie jak zapotrzebowanie na nowe kredyty, znacz-
nie wazniejsza kwestia bedaca przedmiotem rozwazan tworcoéw polityki gospo-
darczej wobec sektora small businessu stanie si¢ dostgpnos¢ kredytow.

Po tym, jak wydano setki miliardow na poprawe sytuacji gospodarczej,
z miernym z reszta efektem, podstawowym pytaniem, jakie zadaja sobie decy-
denci kreujacy polityke gospodarcza, jest to, czy nalezy bezposrednio stymulo-
wac sprzedaz, pozostawiajac przedsigbiorcoéw w dalszej niepewnosci zwiazanej
z przyszlymi warunkami gospodarowania, czy tez podja¢ dziatania w kierunku
zwigkszenia ich pewno$ci dziatania i pozwoli¢, aby dzigki temu przedsigbiorcy
sami podejmowali odpowiednie kroki w celu generowania wigkszych przycho-
dow. Sami wlasciciele matych firm maja na ten temat podzielone zdania.

Konsekwencja wczesniejszej porazki wladz w kwestii postawienia wlas-
ciwej diagnozy nurtujacych sektor small businessu problemow oraz udzielenia
mu wlasciwej pomocy jest obserwowany w gospodarce pewnego rodzaju du-
alizm w pogarszajacych si¢ zagregowanych danych, gdzie duze firmy odnoto-
wuja wzrost i poprawe ich kondycji gospodarczej, podczas gdy mate podmioty
pozostaja pograzone w kryzysie. Wobec powyzszego dwukrotna zdecydowana
korekta poziomu wzrostu PKB w trzecim kwartale biezacego roku w miarg
nadchodzacych z rynku danych miata swoje uzasadnienie.

16 www.sba.gov/financialassistance/prospectivelenders/7a/index.html (2.12.2010).
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Podsumowanie

Przez caty 2009 rok amerykanskie mate przedsigbiorstwa walczyly o prze-
trwanie. Recesja wymusita na wielu z nich ograniczenie dziatalno$ci gospodar-
czej, przejscie w swoisty stan wegetacji oraz oczekiwania na poprawe warun-
kow ekonomicznych. Niestety, niektore z firm nie potrafily przetrwac tego
okresu i musiaty zosta¢ zlikwidowane. Z drugiej strony jednak, dla wielu osob
zatamanie gospodarcze stworzylo nowe mozliwosci rynkowe i okazje do rozpo-
czgeia wilasnej dziatalnosci gospodarczej, rozwoju nowych kierunkéw dziatal-
no$ci oraz zaistnienia na rynkach, z ktorych cze$¢ podmiotéw znikneta
w zwiazku z bankructwem lub zmiana profilu dziatalno$ci. Niektore z tych no-
wo powstalych przedsigbiorstw przyczyniaja si¢ do kreacji nowych rynkow
poprzez stwarzanie nowych potrzeb oraz innowacyjnych sposobow ich zaspo-
kajania. Przedsigbiorczos¢, w najlepszym tego stowa znaczeniu, po raz kolejny
okazuje si¢ najlepszym $rodkiem do wyjécia z panujacej recesji gospodarczej'.

Amerykanska gospodarka odbije si¢ wkrétce od dna, a dotychczasowe do-
$wiadczenia wskazuja na to, ze kluczowa rol¢ w tym procesie odegra small
business. Funkcjonujace juz na rynku przedsigbiorstwa oraz stojacy za nimi
przedsigbiorcy moga wykorzysta¢ swoje do$§wiadczenia z okresu kryzysu do
przeprowadzenia ponownej analizy realizowanych dotychczas modeli bizneso-
wych i wyboru odpowiednich nowych strategii ekspansji, ktore beda generowa-
ly nowe zrédta przychodéw w nowych, lepszych realiach gospodarczych.

Postgp technologiczny oraz innowacje sa zroédlem kreowania nowych po-
myslow biznesowych, przyczyniajacych si¢ do rewitalizacji amerykanskiej gos-
podarki, zachowujac jej globalna konkurencyjnos$¢. Handel migdzynarodowy
stanowi $ciezke, ktora takze moga podazaé male firmy, eksploatujac rynki eks-
portowe czekajace na dobra i ustugi amerykanskiego small businessu. Ponadto
kreatywno$¢ przedsigbiorcéw pozwoli na zidentyfikowanie nowych okazji wy-
nikajacych ze zmian demograficznych, nowych trendow rynkowych czy tez
pojawiajacych si¢ nowych potrzeb rynkowych klientow. Prawdopodobienstwo
powstania wielu nowatorskich, rewolucyjnych przedsigwzig¢ gospodarczych
w okresie recesji gospodarczej w USA jest wysokie.

17 C. Schramm, R.E. Litan, The end of American capitalism?, ,,The Journal of the American

Enterprise Institute”, 6.02.2009, s. 4.
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SMALL BUSINESS FINANCING IN THE LIGHT OF RECESSION
— THE CASE OF THE U.S.

Summary

There are over 20 million small businesses in the United States. Enterprises of this
size are dominant in well developed and developing free market economies and largely
contribute to the GDP creation. They actively take part in shaping markets, lower the
level of unemployment and contribute to the high level of competition. One of the key
elements that contribute to the development of small businesses is their access to finan-
cing. This article is devoted to the issues of the American small business development
with special emphasis on the current problems faced by entrepreneurs in the light of the
financial crisis. Conducting business activity with uncertainty and exceptionally high
risk due to the economic downturn resulting from the recession has not been easy. The
structure of the financial market for small business is presented. Moreover, the policy
towards small business sector in the United States is discussed.

Translated by Robert Ruminski



