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ADEKWATNOŚĆ OFERTY INSTYTUCJI RYNKU 
FINANSOWEGO DO POTRZEB KAPITAŁOWYCH MŚP

Streszczenie: Konsekwencją heterogeniczności MŚP jest m.in. zróżnicowane pod względem 
kwot, formy i źródeł pochodzenia zapotrzebowanie na kapitał potrzebny do powstania czy 
dalszego rozwoju przedsiębiorstwa. Powoduje to często, że istniejące na rynku możliwości 
pozyskania finansowania są nieadekwatne do potrzeb MŚP lub przez nie nieosiągalne. Praca 
ma na celu analizę dostępności form i źródeł finansowania oferowanych przez instytucje ryn-
ku finansowego, a przeznaczonych dla małych i średnich przedsiębiorstw i porównanie ich ze 
zgłaszanym przez MŚP popytem na kapitał. Do osiągnięcia tego celu wykorzystano badania 
przeprowadzone przez Komisję Europejską i Europejski Bank Centralny (EBC) dotyczące 
dostępu MŚP do finansowania i wskazujące na preferencje małych i  średnich firm w  tym 
zakresie.

Słowa kluczowe: MŚP, dostęp do kapitału, adekwatność źródeł finansowania.

1. Wstęp

Do powstania przedsiębiorstwa i zapewnienia jego funkcjonowania nie wystarczy 
sam pomysł. Niezbędny jest również kapitał. W szczególności firmy seed oraz start-
-up działające w sektorach kapitałochłonnych potrzebują dużych zasobów finanso-
wych na pokrycie kosztów własnego funkcjonowania w okresie, w którym nie gene-
rują wysokich przychodów, a czasami nie generują nawet żadnych. Ale i w kolejnych 
fazach rozwoju przedsiębiorstwa potrzebują kapitału, który pomoże im sfinansować 
rozwój, ekspansję, wejście na nowe rynki itp. Jak jednak pokazują badania, ograni-
czony dostęp do źródeł finansowania i nieadekwatność oferowanych funduszy do 
potrzeb kapitałowych stanowią istotną barierę funkcjonowania MŚP [The Gallup 
Organization 2007, s. 16, 2009a, s. 27; European Commission 2011, s. 15]. Ograni-
czenie to pośrednio ma również znaczenie dla rozwoju gospodarczego, gdyż małe 
i średnie firmy stanowią istotne źródło innowacyjności, kreacji nowych miejsc pracy 
i przyczyniają się do wzrostu dobrobytu [Komisja Europejska 2004, s. 4].

Zarówno Komisja Europejska, jak i  OECD w  publikowanych dokumentach 
zwracają uwagę na konieczność wprowadzania ułatwień w dostępie MSP do kapita-
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łu adekwatnego do ich potrzeb [OECD 2004, s. 5, 2009, s. 5; European Commission 
2011, s. 3]. Pomimo podejmowania wielu inicjatyw mających służyć powyższemu, 
małe i średnie firmy nadal jednak wskazują na brak dostępu do wielu źródeł finanso-
wania, z których chciałyby skorzystać [European Commission 2011]. Oznacza to, że 
zgłaszany przez MŚP popyt na kapitał nie w pełni pokrywa się z istniejącą na rynku 
ofertą źródeł finansowania.

W  pracy przeprowadzono analizę dostępności MŚP do kapitału oferowanego 
przez rynek finansowy. Uwaga została skupiona na środkach uzyskanych w formie 
kredytów bankowych (z  wyłączeniem overdraft, linii kredytowej i  kart kredyto-
wych), od funduszy venture capital i aniołów biznesu oraz na leasingu i faktoringu. 
Badania te zestawiono z  wykazywanymi przez małe i  średnie firmy preferencja-
mi pozyskiwania funduszy na rozwój. W tym celu wykorzystano wnioski z ankiet 
przeprowadzonych przez Komisję Europejską i Europejski Bank Centralny (EBC) 
dotyczących dostępu do finansowania i wskazujących na preferencje MŚP w tym 
zakresie.

Wyniki porównania pokazały, że istniejące i  kierowane do omawianej grupy 
firm źródła finansowania, pomimo zauważalnej poprawy dostępności do nich, nie 
są w pełni adekwatne do potrzeb kapitałowych zgłaszanych przez małe i  średnie 
przedsiębiorstwa.

2. Dostęp MŚP do źródeł finansowania 
oferowanych przez instytucje rynku finansowego

Współczesny rynek finansowy jest miejscem mocno rozbudowanym, który oferu-
je podmiotom na nim funkcjonującym wiele form pozyskiwania kapitału, zarówno 
początkowego, jak i potrzebnego do rozwoju oraz ekspansji przedsiębiorstwa. Róż-
norodność dotyczy zarówno pochodzenia funduszy, jak i kwot finansowania, okresu 
zwrotu, kosztów itp. Bogactwo oferty sugeruje, że niemal każdy podmiot operujący 
na rynku finansowym znajdzie źródło finansowania swojej działalności adekwatne 
do potrzeb i  zgodne z  własnymi oczekiwaniami. Przedsiębiorstwa mogą bowiem 
wybierać pomiędzy środkami oferowanymi przez banki w formie kapitału dłużnego, 
przez firmy leasingowe, faktoringowe i franczyzowe, fundusze venture capital czy 
kapitałem pozyskanym poprzez giełdę [Basu, Parker 2001, s. 333–358]. Niestety, 
chęć skorzystania z dowolnie wybranego źródła finansowania wiąże się z koniecz-
nością spełnienia przez potencjalnego biorcę funduszy wielu warunków, różnych dla 
poszczególnych źródeł. W konsekwencji, poszczególne przedsiębiorstwa nie mogą 
skorzystać z każdej istniejącej formy pozyskania kapitału. Dostępność najbardziej 
rozpowszechnionych źródeł finansowania przedstawia tab. 1.

Sytuacja komplikuje się w przypadku MŚP. Działanie w niszach, dziedzinach 
uznanych za ryzykowne, brak historii kredytowej spowodowany prowadzeniem 
uproszczonej księgowości, nieposiadanie odpowiednich zabezpieczeń itp. powodu-
ją, że małe i średnie firmy spotykają się z brakiem dostępu do wielu źródeł finanso-
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wania, często przez nie preferowanych. A te, które są dla MŚP osiągalne, okazują się 
nieadekwatne do ich potrzeb, np. ze względu na wysokie koszty pozyskania [Kraw-
czyk 2012, s. 33, 116].

Tabela 1. Dostępność małych i średnich przedsiębiorstw do źródeł finansowania

Dostępne
głównie
dla MŚP

Bardziej
dostępne 

dla MŚP niż 
dla dużych

przedsiębiorstw

Jednakowo 
dostępne

dla wszystkich
przedsiębiorstw

Bardziej dostępne
dla dużych

przedsiębiorstw
niż dla MŚP

Dostępne
głównie

dla dużych
firm

Ła
tw

o 
do

st
ęp

ne

–– poręczenia 
kredytowe

–– pożyczki z sektora 
pozabankowego

–– pożyczki od 
funduszy 
poręczeniowych

–– środki unijne
–– pożyczki 

od rodziny 
i znajomych

–– dotacje 
budżetowe

–– środki 
własne

–– kredyty od 
dostawców

Śr
ed

ni
o 

do
st

ęp
ne –– kredyty bankowe 

krótkoterminowe
–– kredyty 

od odbiorców
–– leasing
–– faktoring

–– emisje na rynku 
pozagiełdowym

Tr
ud

no
 

do
st

ęp
ne

–– fundusze 
venture 
capital

–– franczyza

–– kredyty 
bankowe

–– długoterminowe

–– emisje 
obligacji

–– emisje 
na rynku 
giełdowym

Źródło: [Wolański 2009, s. 79–81], cyt. za [Krawczyk 2012, s. 117].

Mając powyższe na uwadze Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny 
oraz OECD badają dostępność MŚP do kapitału. Publikowanymi wnioskami z ba-
dań akcentują konieczność oferowania im instrumentów finansowych adekwatnych 
do potrzeb i niwelowanie negatywnych uwarunkowań finansowania, jakie napotyka 
omawiana grupa przedsiębiorstw [The Gallup Organization 2007, s. 16, 2009a, s. 27; 
European Commission 2011, s. 15].

Pomimo wdrażania wielu działań mających na celu zwiększenie dostępności 
MSP do kapitału, nadal borykają się one ze znacznymi ograniczeniami w tym za-
kresie. Przytaczając wyniki badań Komisji Europejskiej i EBC należy zauważyć, że 
w 2009 r. [The Gallup Organization 2009c, s. 147, 153, 159]:
–– 7,8% ankietowanych małych i  średnich przedsiębiorstw z  Polski, i  tyle samo 

z UE 27, wskazało na poprawę w dostępności do kredytów bankowych w okre-
sie sześciu miesięcy poprzedzających badanie,

–– 49,5% badanych polskich MŚP, wobec 45,9% z UE 27, zgłosiło wzrost liczby 
utrudnień w dostępie do kredytów bankowych w okresie poddanym badaniu,

–– 0,9% ankietowanych MŚP z Polski, i 1,8% z UE 27, wskazało na poprawę w do-
stępie do kapitału udziałowego w okresie sześciu miesięcy poprzedzających ba-
danie,
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–– 2,6% polskich MŚP biorących udział w badaniu, wobec 6,4% z UE 27, zgłosiło 
wzrost liczby utrudnień w dostępie do kapitału oferowanego przez fundusze VC 
czy też przez aniołów biznesu w okresie poddanym badaniu,

–– 2,3% ankietowanych MŚP z Polski, i 3,3% z UE 27, wskazało na poprawę w do-
stępie do form finansowania typu leasing czy faktoring w okresie sześciu mie-
sięcy poprzedzających badanie,

–– 2,6% polskich MŚP biorących udział w badaniu, wobec 6,4% z UE 27, zgłosiło 
wzrost liczby utrudnień w dostępie do leasingu i faktoringu w okresie poddanym 
badaniu.
Powyższe dowodzi, że w 2009 r. odsetek MŚP wskazujących na wzrost liczby 

utrudnień w dostępie do kapitału był znacznie wyższy niż tych, które zadeklarowały 
w ankiecie poprawę w  tym zakresie. Sytuacja jest widoczna szczególnie w przy-
padku kredytów bankowych, gdyż niemal 50% polskich MŚP i 46% pochodzących 
z krajów członkowskich UE 27 zgłosiło w badaniu pogorszenie dostępu do tej formy 
pozyskiwania kapitału obcego [The Gallup Organization 2009c, s. 147].

Zaskakujące wnioski można wysnuć, porównując powyższe z  analogicznymi 
badaniami powtórzonymi w 2011 r. Odsetek małych i średnich firm wskazujących 
na wzrost liczby i uciążliwość utrudnień w dostępie do omawianych trzech źródeł 
finansowania znacznie się zmniejszył. Uszczegółowiając, już tylko 6,8% polskich 
MŚP i 15,1% pochodzących z UE 27 zgłosiło pogorszenie się możliwości uzyskania 
kredytu bankowego. Analogicznie 2% MŚP funkcjonujących w Polsce i 3,4% z UE 
27 zgłosiło wzrost liczby utrudnień w dostępie do kapitału venture [European Com-
mission 2011]. Więcej szczegółów zawiera tab. 2.

Tabela 2. Odsetek MŚP wskazujących na zmiany w dostępności do poszczególnych źródeł 
finansowania w okresie sześciu miesięcy poprzedzających badanie

Rok Region Kierunek zmiany Kredyt bankowy Kapitał 
udziałowy*

Inne, w tym leasing,
faktoring

2009

Polska
poprawa dostępności 7,8 0,9 2,3
brak zmiany 18,2 1,4 15,5
pogorszenie dostępności 49,5 2,6 11,3

UE 27
poprawa dostępności 7,8 1,8 3,3
brak zmiany 33,9 13,6 19,4
pogorszenie dostępności 45,9 6,4 8,3

2011

Polska
poprawa dostępności 8,3 2,7 9,9
brak zmiany 39,1 25,1 38
pogorszenie dostępności 6,8 2 5,4

UE 27
poprawa dostępności 8,1 2,2 6,4
brak zmiany 40,5 17,4 34,5
pogorszenie dostępności 15,1 3,4 6,3

*Przez kapitał udziałowy należy rozumieć finansowanie przez venture capital, business angels itp.

Źródło: [The Gallup Organization 2009c, s. 147, 153, 159].
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3. Preferencje MŚP w zakresie wykorzystania źródeł finansowania

Poprawa dostępności do kapitału skutkuje tym, że małe i średnie przedsiębiorstwa 
mają do wyboru większy zakres możliwości finansowania swojej działalności. Nie 
wszystkie jednak źródła pozyskania kapitału spotykają się z takim samym zaintere-
sowaniem ze strony MŚP.

We wspomnianych badaniach Komisji Europejskiej i EBC małe i średnie przed-
siębiorstwa zapytano o  zmiany w  zapotrzebowaniu na kapitał pochodzący z  po-
szczególnych źródeł. Otrzymane wyniki można utożsamiać z  preferencjami MŚP 
w zakresie wykorzystania dostępnych form finansowania.

Tabela 3. Odsetek MŚP wskazujących na zmiany w zapotrzebowaniu na poszczególne źródła 
finansowania w okresie sześciu miesięcy poprzedzających badanie

Rok Region Kierunek zmiany Kredyt bankowy Kapitał udziałowy* Inne, w tym 
leasing, faktoring

2009

Polska

wzrost 
zapotrzebowania 9,9 0,3 0,6

spadek 
zapotrzebowania 4 0 1,4

UE 27

wzrost 
zapotrzebowania 14,9 2,9 3,7

spadek 
zapotrzebowania 6,3 2 1,8

2011

Polska

wzrost 
zapotrzebowania 10,3 1,9 8,8

spadek 
zapotrzebowania 10,3 1,8 4,6

UE 27

wzrost 
zapotrzebowania 15,1 2,9 8,6

spadek 
zapotrzebowania 11,5 2,1 4,9

* Przez kapitał udziałowy należy rozumieć finansowanie przez venture capital, business angels itp.

Źródło: [The Gallup Organization 2009b, s. 102, 108, 114].

W 2009 r. największy odsetek małych i średnich firm z Polski zasygnalizował 
wzrost zapotrzebowania na kredyt bankowy (9,9% ankietowanych). Zaledwie 0,3% 
polskich MŚP zgłosiło większy popyt na kapitał pochodzący od funduszy venture 
capital czy od aniołów biznesu. Podobnie sygnalizowały małe i średnie przedsię-
biorstwa działające w krajach członkowskich UE 27. Mianowicie, największy odse-
tek unijnych MŚP wykazał chęć skorzystania z kredytów bankowych, a najmniejszy 
z venture capital [The Gallup Organization 2009b, s. 102, 108]. Należy jednak za-
uważyć, że odsetek MŚP z UE 27 zgłaszających wzrost zapotrzebowania na kapitał 
był znacznie wyższy niż w Polsce (szczegóły zawiera tab. 3). Można to tłumaczyć 
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tym, że polska gospodarka okazała się na tyle mocna, że funkcjonujące w jej ramach 
podmioty słabiej odczuły negatywne skutki kryzysu, zatem w mniejszym stopniu 
potrzebowały wspierać własny rozwój finansowaniem zewnętrznym.

Podobne wyniki wyłaniają się z kolejnego badania Komisji Europejskiej i EBC 
opublikowanego w 2011 r. Najwięcej polskich MŚP zgłosiło wzrost zapotrzebowa-
nia na kredyt bankowy (10,3% ankietowanych) a najmniej na venture capital (1,9% 
badanych). Należy jednak zauważyć, że wśród małych i  średnich firm z  Polski 
znacznie wzrósł popyt na leasing czy faktoring. W 2009 r. wzrost zapotrzebowania 
na te formy finansowania zgłosiło 0,6% polskich MŚP biorących udział w badaniu, 
a w 2011 r. odsetek ten wyniósł już 8,8% [The Gallup Organization 2009b, s. 114; 
European Commission 2011].

Analizując dane z 2011 r. dla UE 27, należy zauważyć, że unijne MŚP, podobnie 
jak polskie, zgłosiły największy wzrost zapotrzebowania na kapitał w formie kre-
dytu bankowego. I podobnie jak małe i średnie firmy z Polski, najmniejszy wzrost 
popytu dotyczył finansowania kapitałem udziałowym. Przy tym odsetek unijnych 
MŚP deklarujących chęć większego wykorzystania wymienionych źródeł był znacz-
nie wyższy niż w wypadku ich polskich odpowiedników.

4. Adekwatność dostępnych form i źródeł finansowania 
do potrzeb MŚP

Z punktu widzenia celu niniejszej pracy istotne są wyniki przytaczanych badań Ko-
misji Europejskiej i EBC informujące o adekwatności poszczególnych form pozy-
skiwania kapitału do potrzeb MŚP.

W  2009 r. najpopularniejszą formę finansowania polskich MŚP stanowiły le-
asing i faktoring. Odsetek polskich przedsiębiorstw wskazujących na zastosowanie 
tych źródeł stanowił ok. 30% badanych. Niemal 25% ankietowanych MŚP z Polski 
wskazało na użycie kredytu bankowego, a mniej niż 1% na wykorzystanie kapitału 
venture. Jednocześnie, w przypadku każdego z wymienionych źródeł finansowania, 
odsetek firm, które poinformowały o niewykorzystaniu lub braku możliwości ich 
zastosowania, przekraczał 70% ankietowanych [The Gallup Organization 2009b,  
s. 75, 84, 93].

Dokładniejszy obraz przedstawiają wyniki badań z  2011 r. Dzięki większej 
precyzji pytań mocniej zaakcentowano w  nich adekwatność dostępnych źródeł 
finansowania do potrzeb małego i  średniego przedsiębiorstwa oraz ważność 
konkretnego źródła dla MŚP.

W 2011 r. w Polsce odsetek badanych MŚP wskazujących na nieistotność lub 
nieadekwatność źródła finansowania, jakim są fundusze venture capital i aniołowie 
biznesu wyniósł ponad 87% (por. tab. 4). Oznacza to, że polskie małe i średnie firmy 
są w małym stopniu zainteresowane wsparciem ze strony kapitału ryzyka. Potwier-
dzają to przedstawione w tab. 3 wyniki badań informujące o wykorzystaniu poszcze-
gólnych form finansowania. Stosunkowo dużo polskich MŚP (ponad 46%) uznało 
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również kredyt bankowy za źródło nieadekwatne do własnych potrzeb lub nieistotne 
z powodu niemożności wykorzystania go. Podobny stosunek wyraziło niemal 36% 
biorących w badaniu małych i średnich firm z Polski o leasingu i faktoringu [Euro-
pean Commission 2011].

Tabela 4. Odsetek MŚP wskazujących na wykorzystanie i adekwatność poszczególnych źródeł 
finansowania w okresie sześciu miesięcy poprzedzających badanie

Rok Region Wykorzystane/niewykorzystane Kredyt 
bankowy

Kapitał 
udziałowy*

Leasing, 
faktoring

2009

Polska
źródło wykorzystane 24,6 0,8 29,3
źródło niewykorzystane 73,1 76,3 69,8
źródło niedające się zastosować w firmie 2,2 20,7 2,9

UE 27
źródło wykorzystane 26,2 1,6 22,9
źródło niewykorzystane 71,2 83,5 73,5
źródło niedające się zastosować w firmie 2 13,4 2,6

2011

Polska
źródło wykorzystane 28,1 2,8 39
źródło niewykorzystane z powodu braku 
istotności i adekwatności do potrzeb 46,1 87,2 35,9

UE 27
źródło wykorzystane 30,4 6,7 35,7
źródło niewykorzystane z powodu braku 
istotności i adekwatności do potrzeb 36,1 78,6 37,2

* Przez kapitał udziałowy należy rozumieć finansowanie przez venture capital, business angels itp.

Źródło: [The Gallup Organization 2009b, s. 75, 84, 93]

Powyższe dowodzi braku adekwatności dostępnych form i źródeł finansowania 
do zgłaszanych przez MŚP potrzeb. Szczegółowe dane, rozszerzone o wyniki dla 
MŚP z UE 27, przedstawia tabela 4.

5. Podsumowanie

Pomimo bogatej gamy form i źródeł finansowania kierowanych do małych i śred-
nich przedsiębiorstw, omawiana grupa firm nadal napotyka liczne trudności w do-
stępie do kapitału. Część barier wynika z niedostosowania oferty instytucji rynku 
finansowego do zgłaszanych przez MŚP potrzeb kapitałowych. Tym samym małe 
i średnie przedsiębiorstwa mają ograniczone możliwości pozyskania finansowania 
w wymaganej kwocie, formie czy z preferowanego źródła.

Z  badań Komisji Europejskiej przeprowadzonych we współpracy z  EBC 
w 2011 r. wynika, że mniej przedsiębiorstw w porównaniu do 2009 r. wskazało na 
pogorszenie się dostępu do kredytów bankowych, venture capital, aniołów biznesu, 
leasingu i faktoringu. Należy to uznać za pozytywne zjawisko, gdyż może ono ozna-
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czać wzrost możliwości finansowania swojej działalności przez tak istotne z punktu 
widzenia wzrostu gospodarczego małe i średnie przedsiębiorstwa.

Nadal jednak znaczna część ankietowanych MŚP zgłasza problem braku ade-
kwatności wspomnianych źródeł finansowania do własnych potrzeb, a nawet infor-
muje o niemożności skorzystania z kredytu bankowego, kapitału pochodzącego od 
aniołów biznesu czy funduszy venture capital, a nawet z leasingu i faktoringu.

Problem jest na tyle istotny, że liczba podejmowanych działań na poziomie kra-
jowym i unijnym, mających na celu wsparcie w procesie finansowania MŚP zarów-
no dawców jak i biorców kapitału rośnie. Ich realizacja skutkuje zmianami w dostę-
pie do narzędzi już istniejących. Można jednak wysnuć wniosek, że wdrażane dzięki 
nim nowe źródła, instrumenty, usługi finansowe, mimo że spotykają się z zaintere-
sowaniem małych firm, to opóźnienia w ich wprowadzaniu powodują, że w między-
czasie MŚP zaczynają potrzebować innych, nowszych, bardziej elastycznych narzę-
dzi do finansowania swojej działalności. A to skutkuje brakiem adekwatności źródeł 
już istniejących do zgłaszanych przez małe i średnie firmy potrzeb.
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ADEQUACY OF THE OFFER GIVEN BY FINANCIAL MARKET 
INSTITUTION TO CAPITAL NEEDS OF SMES

Summary: One of the consequences of heterogeneity of SMEs are among others differen-
tiated requirements for amount, form and source of capital. It often results in the fact that 
forms and sources of finance which are offered by financial market are not adequate or not 
accessible to SMEs. The aim of this paper is to carry out the analysis of availability of forms 
and sources of finance offered by the financial market institutions and directed to small and 
medium sized enterprises and to compare those results with the demand on capital created by 
SMEs. To achieve the above mentioned results the reports prepared by the European Commis-
sion and the European Central Bank, focused on the access of SMEs to finance, were used.

Keywords: SMEs, access to finance, adequacy of capital.
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