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Finansowanie dziatalnosci innowacyjnej
w warunkach spowolnienia gospodarczego

Adam Samborski

Rynek kapitatu ryzyka jest podstawowym Zrédlem finansowania przedsie-
biorstw bazujgcych na nowych technologiach. Odgrywa on kluczowa role wpro-
mowaniu przetomowych innowacji ijestjedng z kluczowych determinant rozwoju
przedsiebiorczosci. Rynek kapitatu ryzyka jestjednak bardzo wrazliwy na zmiany
koniunktury gospodarczej. Finansowanie innowacji w warunkach spowolnienia
gospodarczego staje sie trudniejsze. Kurczg sie bowiem wolne $rodki pieniezne,
ktérymi dysponujg zaréwno inwestorzy, jak i same przedsiebiorstwa. Popularng
miarg skali wysitkdw innowacyjnych przedsiebiorstw i poszczeg6lnych krajow
sq wydatki przeznaczane na badania i rozwoj. Bezposrednio zwigzane sg one
z innowacjamiproduktowymi i procesowymi, a posrednio z inwestycjami w wie-
dze. Przy duzej zmiennosci otoczenia warto zadac pytanie o zrodta finansowa-
nia dziatalnosci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczego.

1. Wstep

Swiat stanat obecnie na rozdrozu. Gospodarki powoli wychodza z naj-
bardziej powaznego kryzysu gospodarczego od czaséw Wielkiej Depresji.
Konkurencja miedzynarodowa ze strony nowych graczy powoduje, iz kon-
kurencyjnos¢ wielu krajow wysoko rozwinietych stabnie. Presja na ochrone
Srodowiska podwaza trwatos¢ obecnego modelu rozwoju. Wydtuzenie ocze-
kiwanej dtugosci zycia powoduje konieczno$¢ zwiekszenia naktadéw na
system opieki zdrowotnej, aby ten mégt sprosta¢ problemowi starzejacego
sie spoteczenstwa. Wszystkie te wyzwania majg charakter globalny i dotyczg
kazdego kraju - bez wzgledu na jego zamoznos¢ czy potozenie geograficzne.
Ponadto skala probleméw przekracza mozliwosci pojedynczych krajéw
i wymaga koordynacji w wymiarze ponadnarodowym.

Coraz czesciej innowacje postrzega sie jako efektywny sposéb odpowie-
dzi na te wlasnie wyzwania. Innowacje sg bowiem gtdwnym zrodtem wyni-
kow gospodarczych poszczeg6lnych krajow, przedsiebiorstw czy tez dobro-
bytu spotecznego. Wptywajag na produktywno$é, tworzenie miejsc pracy oraz
pomysino$é mieszkancow. Sa kluczem do wyjscia z kryzysu gospodarczego
oraz rozwigzania problemoéw ochrony zdrowia i Srodowiska, a takze powrotu
poszczegblnych krajéw na zréwnowazong - i madra - S$ciezke rozwoju
(OECD 2009: 7, 9).
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W tym kontekscie warto zada¢ pytanie o zrddta finansowania dziatal-
nosci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczegol

2. Innowacja we wspotczesnym sSwiecie

Przez innowacje nalezy rozumie¢ udane wykorzystanie nowych pomystow
oraz idei. Moze ona nastapi¢ w dziedzinie przemystowej (produkty, procesy,
kampanie) lub naukowej (teorie, spojrzenia, metodologie). Pomysty te przy-
bierajg forme produktow lub proceséw. Innowacja ma wiec miejsce zaréwno
w obszarze nauki (rozwéj nowych podejs¢ naukowych, teorii, metodologii
itd.), jak i organizacji (nowe produkty, procesy, teorie, metodologie) (Pau-
kert, Niederee i Hemmje 2006).

Innowacje prowadzg do rozwigzan probleméw, ktdre moga rézni¢ sie
stopniem nowatorstwa danego rozwiazania i liczbg implikowanych zmian.
Zgodnie z terminologia TRIZ (teoria pomystowego rozwigzywania proble-
mow, podejscia algorytmicznego do rozwigzywania trudnych technicznych
i technologicznych probleméw) wyodrebnié mozna pie¢ podstawowych pozio-
mow innowacji, poczawszy od niewielkich zmian ewolucyjnych wdrazajacych
poprawki do istniejgcych systeméw lub produktéw na najnizszym poziomie,
a skonczywszy na rewolucyjnych zmianach na poziomie najwyzszym, ktdre
oferujg rozwigzania wykraczajace poza ograniczenia wspotczesnej wiedzy
naukowej. Podziat na ewolucyjny i rewolucyjny charakter innowacji ma
istotny wptyw na dziatania w ramach cyklu zycia wiedzy oraz na odpowied-
nie wsparcie procesu2 (Paukert, Niederee i Hemmje 2006).

,»Proces innowacyjny nalezy (...) rozumiec¢ jako dziatanie kreatywne pole-
gajace na tworzeniu, projektowaniu i realizacji innowacji. Méwiac inaczej,
proces innowacyjny mozna okresli¢ jako catoksztatt czynnosci niezbednych
do powstania i praktycznego zastosowania nowych rozwigzan technicznych,
ktore jak wynika z wczesniejszych ustalen, obejmujg swym zakresem nowe
lub zmodyfikowane wyroby, procesy wytworcze oraz zmiany organizacyjne.
Analogiczna tre$¢ przypisuje sie pojeciu dziatalnosci innowacyjnej. Jezeli
chodzi natomiast o konkretne rozwigzanie techniczne i jego zastosowanie
w gospodarce, to wéwczas mozna méwic¢ o przedsiewzieciu innowacyjnym”
(Bakowski in. 2005: 38). ,,Zgodnie z zaleceniami metodologii OSLO, dzia-
falnos¢ innowacyjna TPP obejmuje wszystkie czynnosci naukowe, techno-
logiczne, organizacyjne, finansowe i handlowe (w tym inwestowanie w nowa
wiedze), ktére prowadza badZz majg prowadzi¢ do wdrazania technologicz-
nie nowych lub udoskonalonych produktéw lub proceséw” (Golinska-Pie-
szyhska 2007: 213-214).

Kluczowe znaczenie w procesie tworzenia innowacji ma integracja wie-
dzy, gdyz innowacja jest pochodng tworzenia nowych idei (wiedzy), ktdre
z kolei prowadza do rozwoju nowych produktéw lub praktyk organizacyjnych.
Integracja wiedzy, w odréznieniu od wiedzy jako takiej, petni wazng funk-
cje w innowacji3. Nie polega jedynie na posiadaniu nowej wiedzy, ktéra
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tworzy sukces rozumiany jako ulepszong praktyke lub nowe produkty,
ale jest zdolnoscig integrowania wiedzy miedzy grupami i organizacjami
(Newell 2006).

Coraz cze$ciej innowacje osigga sie dzieki konwergencji r6znych dziedzin
nauki i technologii. Wzajemne oddziatywanie na siebie réznych dyscyplin
badawczych prowadzi¢ moze do powstawania nowych obszaréw badan. Przy-
ktadem moga by¢ badania w obszarze ,,nanonauki”, ktére pojawity sie
w wyniku wzajemnego oddziatywania na siebie fizyki i chemii. ,,Nanonauka”
wchodzi obecnie w interakcje z naukami przyrodniczymi. Interakcje te nie
sg jeszcze na tyle silne, by przestrzen miedzy tymi naukami zajeta ,,biona-
nonauka”.

Istotny wplyw na liczbe realizowanych procesé6w innowacyjnych
w poszczegblnych krajach ma polityka stymulujaca podejmowanie wspotpracy
miedzy przedsiebiorstwami i tworzenie sieci inicjatyw. Wspotpraca moze
by¢ podejmowana w celu rozszerzenia zakresu projektu czy tez uzupetnie-
nia kompetencji firmy. Wazna jest wspotpraca o charakterze zaréwno kra-
jowym, jak i miedzynarodowym. Dzieki temu tworzenie wiedzy naukowej
przekracza granice, przenosi sie z pojedynczych podmiotéw na grupy, z jed-
nej instytucji na wiele. Innowacyjno$¢ krajéw czy pojedynczych przedsie-
biorstw rosnie dzieki tworzeniu ponadnarodowych sieci badawczych.

Kluczowe znaczenie dla innowacyjnosci poszczego6lnych gospodarek maja
inwestycje w wiedze, rozumiane jako inwestycje w aktywa niematerialne.
W takich krajach, jak: Stany Zjednoczone, Szwecja, Wielka Brytania czy
Finlandia, inwestycje w aktywa niematerialne przewyzszajg inwestycje
w kapitat rzeczowy (maszyny i wyposazenie). W 2006 r. w Stanach Zjed-
noczonych inwestycje w aktywa niematerialne uksztattowaty sie na poziomie
12,02% PKB, a w aktywa rzeczowe 7,52% PKB, w Szwecji 11,89% PKB
wobec 9,96% PKB, w Wielkiej Brytanii 9,68% PKB wobec 5,92% PKB,
a w Finlandii 9,05% PKB wobec 7,52% PKB (rysunek 1). Innowacje zwig-
zane sg tutaj z oprogramowaniem, kapitatem ludzkim czy nowymi struktu-
rami organizacyjnymi. Przyczyniajg sie one do wzrostu wydajnosci w gospo-
darce.

Warto w tym miejscu wspomnie¢, iz w czesci krajow, a doktadniej regio-
néw, zapewnia sie bardziej sprzyjajace srodowisko dla innowacji w biznesie
niz w innych. Wiele z wiodacych firm dziatajagcych w obszarach wiedzo-
chtonnych, takich jak technologie informacyjne i komunikacyjne, czy tez
zwigzanych z biotechnologiami, pojawito sie w okre$lonych regionach.
Regiony te to np. Kalifornia w Stanach Zjednoczonych, Potudniowe Kanto
w Japonii, Bawaria w Niemczech, Potudniowy Wschod w Wielkiej Brytanii,
Nowa Potudniowa Walia w Australii czy Ontario w Kanadzie (OECD 2010a:
20-44). W innych krajach powinno dazy¢ sie do repliki warunkéw ofero-
wanych przez te regiony. Trzeba jednak mie¢ Swiadomos$é, iz na dynamike
proceséw rozwojowych w tych obszarach, poza czynnikami ekonomicznymi,
istotny wptyw wywarty pozaekonomiczne czynniki rozwoju, takie jak: histo-

28 Problemy Zarzadzania



Finansowanie dziatalnosci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczego

ria danego regionu, charakterystyczne dla danego regionu wartosci i normy
kulturowe oraz potencjat wiedzy i wyksztatcenie mieszkancéow (Glinka
i Pasieczny 2004: 205).

Dane dla Japonii, Kanady, Portugalii obejmuja rok 2005.

Rys. 1 Inwestycje w aktywa rzeczowe i niematerialne w 2006 r (% PKB). Zrédto: OECD
2010a. Measuring Innovation. A New Perspective, Paris: OECD, s. 22.

Patrzac na problematyke innowacji z poziomu przedsiebiorstwa, nalezy
zauwazyé, iz czesto stosowane pojecie innowacji technologicznej lub nie-
technologicznej jest nie tylko duzym uproszczeniem, ale réwniez do pewnego
stopnia mylace. Kazda z nich bowiem w inny, odrebny sposéb oddziatuje
na przedsiebiorstwo, wykazujgc rownoczesnie bardzo silng wspotzaleznosc.
Innowacje technologiczne wptywaja na opracowywanie i wdrazanie nowych
proceséw, produktéw i ustug. Zwigzane sa bardziej z fizycznymi wynikami
aktywnosci innowacyjnej. Innowacje nietechnologiczne zwiekszaja wrazliwos¢
przedsiebiorstwa na jego otoczenie, umozliwiajg mu skoordynowang eks-
pansje rynkowa przy jednoczesnym zachowaniu zdolnosci dyfuzji innowacji
oraz mozliwosci wytwarzania nadwyzki (Ptaczek 2005: 148-149). We wspot-
czesnym Swiecie wiekszo$¢é firm w obszarze innowacji realizuje strategie
uzupetniajgce sie, wprowadzajac zaréwno innowacje produktowe i proce-
sowe, jak réwniez marketingowe i organizacyjne. Dotyczy to zaréwno przed-
siebiorstw typowo produkcyjnych, jak i ustugowych. lIstniejg oczywiscie
réznice w przekroju sektorowym czy tez dotyczace wielkos$ci poszczegélnych
przedsiebiorstw. Na przyktad w przedsiebiorstwach ustugowych czesciej niz
w przedsiebiorstwach produkcyjnych wprowadza sie innowacje marketingowe
i organizacyjne (OECD 2010a).
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3. Gospodarka sSwiatowa w obliczu reces;ji

Wydarzenia w gospodarce $wiatowej z lat 2007-2009 staty sie najwiek-
szymwyzwaniem dla rzadéw krajow OECD w ostatnim kilkudziesiecioleciu,
a ich skutki beda odczuwane jeszcze przez dtugi okres. Najwieksza gospo-
darka $wiata - Standw Zjednoczonych, jak i wiele innych gospodarek staneto
w obliczu recesji. Komitet Cykli Koniunkturalnych (BCDC) Narodowego
Biura Badan Gospodarczych (NBER) 11 grudnia 2008 r. uznat, iz szczyt
ekonomicznej aktywnos$ci w gospodarce amerykanskiej przypada na grudzier
2007 r. (tabela 1). Grudzierh 2007 r. jest wiec punktem zwrotnym cyklu
koniunkturalnego, konczacym faze ekspansji w gospodarce, ktora to roz-
poczeta sie w listopadzie 2001 r., wchodzacej w recesje. Po przeanalizowa-
niu podstawowych wskaznikéw aktywnosci gospodarczej, 20 wrzesnia 2010 r.
Komitet uznat, iz czerwiec 2009 r. jest miesigcem kohAczacym recesje
w gospodarce amerykanskiej, ktéra to rozpoczeta sie, jak juz wspomniano,
w grudniu 2007 r., co potwierdzono ponownie (National Bureau of Eco-
nomic Research 2010; National Bureau of Economic Research 2008).

Punkty zwrotne cyklu Czas trwania w miesigcach
Szczyt Dno zn'?zulfohw Ekspansja Cykl
poprzednie dno od szczyt od
dsyiam:;;ilr?e dsgc(zj?]/ta dno do poprzedniego poprzedniego
szczytu dna szczytu

Grudzienn  Czerwiec 18 73 91 81

2007 (1v) 2009 (1)

Marzec Listopad 8 120 128 128

2001 (1) 2001 (1V)

Lipiec Marzec 8 92 100 108

1990 (I11) 1991 (1)

Lipiec Listopad 16 12 28 18

1981 (I11) 1982 (1V)

Styczen Lipiec 6 58 64 74

1980 (1) 1980 (I11)

Listopad Marzec 16 36 52 47

1973 (IV) 1975 (1)

Tab. 1 Cykle koniunkturalne w gospodarce USA w latach 1973-2009. Zrédio: National
Bureau of Economic Research 2011. US Business Cycle Expansions and Contractions,
www.nber.org.

Komitet okre$lajac fazy cyklu koniunkturalnego zwraca przede wszystkim
uwage na ksztattowanie sie czterech podstawowych, jego zdaniem, wskaz-
nikow aktywnos$ci gospodarczej, a mianowicie: produkcji przemystowej,
sprzedazy przemystowej i detalicznej, dochoddw realnych ludnosci pomniej-
szonych o transfery oraz liczby oséb zatrudnionych w gospodarce. W okre-
sie od grudnia 2007 r. do czerwca 2009 r. wskaZniki te ksztattowaly sie
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w trendzie spadkowym (Samborski 2010: 510-511). Ostatnia recesja w gospo-
darce amerykarnskiej trwata wiec 18 miesiecy, czyli znaczenie dluzej niz
ktdérakolwiek z recesji majacych miejsce po Il wojnie Swiatowej. Poprzednio
najdtuzszymi recesjami w powojennej historii Stanow Zjednoczonych byly
recesje z lat 1973-1975 oraz 1981-1982, trwajgce 16 miesiecy (tabela 1)
(National Bureau of Economic Research 2011).

W czasie trwania ostatniej recesji wyraznie spadla wartos$¢ produktu
krajowego brutto Standéw Zjednoczonych. PKB wyrazone w miliardach USD
wedtug wartosci z 2005 r. obnizyt sie z 13 363,5 w IV kwartale 2007 r. do
12 810,0 w 1l kwartale 2009 r. Warto w tym miejscu zauwazy¢, iz w przy-
padku recesji z okresu od marca 2001 r. do listopada 2001 r. wartos¢ realna
PKB utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie (Bureau of Economic Ana-
lysis 2011).

Wydarzenia majgce miejsce w Stanach Zjednoczonych miaty kluczowe
znaczenie dla sytuacji gospodarczej w pozostatych krajach OECD. Problemy
rynku kredytow hipotetycznych (sub-prime) zwiekszyty zmienno$é rynkow
finansowych, co w potgczeniu z wysokimi cenami towaréw i energii dopro-
wadzito do spowolnienia gospodarczego w wielu obszarach geograficznych
Swiata. Pogarszajaca sie sytuacja duzych instytucji finansowych Stanéw Zjed-
noczonych i Europy, kluczowych dla stabilnosci catego systemu finansowego,
przetozyta sie na gteboki kryzys finansowy. Efektem kryzysu finansowego
stal sie gteboki kryzys gospodarczy. W wielu krajach OECD odnotowano
spadek produkcji i handlu, wzrost bezrobocia, obnizenie cen akcji, znaczace
ograniczenie przez banki akcji kredytowej. Jedynie niewiele gospodarek
oparfo sie kryzysowi, a te, ktére poczatkowo wydawaly sie odporne na
kryzys, zostaty nim dotkniete w wyniku silnych powigzan finansowych i han-
dlowych z gtéwnymi rynkami OECD. Rzady poszczegolnych panstw zdecy-
dowaty sie na bezposrednie wsparcie ze $srodkow publicznych rynkéw finan-
sowych. Przygotowaly takze liczne pakiety bodzcow fiskalnych. Programy
pomocowe powaznie jednak nadwyrezyty budzety centralne poszczego6lnych
panstw. W efekcie wzrosta Swiadomosc i troska o stan finanséw publicznych.
W wielu krajach OECD pojawia sie obecnie potrzeba znaczacej konsolida-
cji fiskalnej. Waznym jest jednak to, aby wiasciwie ustali¢ zakres konsoli-
dacji fiskalnej. Nie moze ona bowiem zdtawi¢ zdolnosci gospodarki do
wzrostu gospodarczego.

Warunki makroekonomiczne stawiajg obecnie przed przedsiebiorstwami
wiele wyzwar dotyczacych dziatalnosci badawczej i innowacyjnej. Firmy
borykajg sie bowiem ze stabszym popytem na ich produkty i ustugi. Coraz
czesciej pojawia sie problem dostepnosci kredytow na dziatalno$¢ B+R
i innowacje. Nastgpit znaczacy spadek w handlu i inwestycjach zagranicznych.
Ograniczony zostat dostep do finansowania na rynkach miedzynarodowych,
ktéry ma kluczowe znaczenie dla globalnego faincucha dostaw. Zapewnia
on przedsiebiorstwom wiedze technologiczng, kontakty biznesowe, partne-
row miedzynarodowych czy dane rynkowe. W wiekszosci krajow OECD
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wprowadzono jednak, w ramach pakietdw stymulujacych gospodarke, nowe
ulgi podatkowe i dotacje na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg (B +R).
Wynika to z przekonania, ze wsparcie w przedsiebiorstwach dziatalnosci
B+R i innowacji jest dziataniem na rzecz trwatego wzrostu gospodarczego.
Jednym z elementéw polityki stymulujgcej gospodarke jest wspieranie
matych i $rednich przedsiebiorstw.

W sektorze publicznym wptyw spowolnienia gospodarczego na inwesty-
cje w sfere B+ R i innowacje nie jest az tak widoczny jak w przypadku
sektora prywatnego. W pakietach stymulujacych gospodarke gros srodkéw
przewidziano na wspieranie szeroko rozumianej krajowej infrastruktury
(np. drég, sieci energetycznej, technologii informacyjnych i komunikacyj-
nych). W niektorych krajach w celu pobudzenia sfery B+R zwiekszono
naktady na dziatalno$¢ badawczg uniwersytetow i rzadowych instytucji
badawczych. Utworzono wiele nowych laboratoriéw oraz zakupiono nowg
aparature badawcza. Szczeg6lng uwage zaczeto poswiecaé¢ rozwojowi tech-
nologii przyjaznych $rodowisku (,,zielone technologie™). Obszarami kluczo-
wymi sg obecnie edukacja i rozw6j umiejetnosci poprzez ustawiczne ksztat-
cenie. Priorytetem dla krajow OECD staly sie zasoby ludzkie dla nauki
i technologii tak ksztattowane, aby efektywnie wspiera¢ rozw6j innowacji.
W tym celu kreuje sie kulture innowacji, wprowadza polityke zwiekszania
zainteresowania naukga, poprawia jakos¢ ksztatcenia i warunki zatrudnienia.

Niemniej jednak nalezy pamieta¢, iz immanentng cechg kryzysow jest
wzrost ryzyka i niepewnosci w dziatalnosci gospodarczej, czy moze szerzej
- dziafalnosci cztowieka. Niepewnos$¢ i ryzyko wzrasta wiec rowniez w dzia-
falnosci B+R, innowacjach, nauce, technologii. Innowacje moga stanowi¢
jednak podwaliny dla przysztego trwatego, zrownowazonego rozwoju. Zasto-
sowanie odkry¢, wdrazanie nowych idei moze przyczyni¢ sie do zaspokaja-
nia potrzeb spoteczenstwa w bardziej skuteczny sposob. W wielu badaniach
wskazuje sie na zwigzek pomiedzy innowacyjnoscig przedsiebiorstw czy
naktadami na B+ R a wzrostem wydajnosci. Przyktadem moga by¢ badania
przeprowadzone na grupie przedsiebiorstw z 18 krajow przez C. Criscuolo
(2009), w ktdrych wskazuje sie na silny zwigzek pomiedzy innowacjg pro-
duktowa a wydajnoscig pracy. W procesie tym niewatpliwie istotng role
odgrywajg rowniez innowacje nietechnologiczne, jednak ich wptyw na wydaj-
nos¢ pracy jest trudniej mierzalna. Na przyktad wdrozenie nowych metod
marketingowych lub organizacyjnych moze mie¢ kluczowe znaczenie dla
komercjalizacji nowych produktéw lub wprowadzenia nowych procesow.

Reasumujac, badania i innowacje pozwalajg na lepsze wykorzystanie
zasobdw w gospodarce, tworzac warunki, w ktoérych rzad, przedsiebiorstwa
czy gospodarstwa domowe o0siggajg zatozone cele po nizszym koszcie. Bio-
rac pod uwage fakt, iz nizsza wydajnos¢ pracy jest gtdwnym zrddtem zna-
czacych réznic w poziomie PKB na mieszkanca pomiedzy krajami OECD
a Stanami Zjednoczonymi, pobudzenie innowacyjnosci poszczeg6lnych
panstw powinno stanowic¢ priorytet ich polityki gospodarczej. Nadzieje
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poktada sie wiec w nauce, technologii i innowacji, ktére zapewni¢ moga
Swiatu zrownowazone, a zarazem trwate ozywienie w gospodarce (OECD
2010b: 16-20).

4. Inwestycje w badania i rozwgj

W ostatnich dwdéch dekadach w krajach OECD wyraznie wzrosty naktady
na badania i rozwéj. Wartos¢ wydatkow ogdtem, mierzona naktadami kra-
jowymi brutto na B+R, uksztattowata sie w 1990 r. na poziomie
431 mld USD, a w 2008 r. juz na poziomie 782 mld USD (rysunek 2).
W tym okresie inwestycje przedsiebiorstw w sfere B+R, mierzone nakfadami
sektora przedsiebiorstw na B+R, wzrosty z 295 mld USD do 545 mld USD
(rysunek 3). Udziat najwiekszej gospodarki $wiata (USA) w wydatkach na
B+R krajow OECD ogétem wynidést w 2008 r. 41,5%. W przypadku sektora

Rys. 2. Naklady krajowe brutto na B+R (miliony USD z 2000 r., w cenach stalych, wedtug
parytetu sity nabywczej). Zrodio: OECD 2011a. Main Science and Technology Indicators
(MSTI), Paris: OECD Database.

Rys. 3. Naktady sektora przedsiebiorstw na B+R (miliony USD z 2000 r., w cenach stalych,
wedlug parytetu sity nabywczej). Zrédio: OECD 201la. Main Science and Technology
Indicators (MSTI), Paris: OECD Database.
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przedsiebiorstw warto$¢ ta stanowita 43,2% nakladéw na B+R przedsie-
biorstw z krajow OECD. Jest to nieco mniej niz w 1990 r. - odpowiednio
43,4% i 44,6%. Udziat Japonii w analizowanym okresie spadt z 19,8%
(sektora przedsiebiorstw 20,2%) do 15,7% (sektora przedsiebiorstw 17,7%).
W przypadku Unii Europejskiej (UE-27) w 2008 r. warto$¢ wydatkéw na
B+R stanowita 29,6% wartosci wydatkow OECD og6tem. Udziat sektora
przedsiebiorstw UE-27 w inwestycjach w B+ R przedsiebiorstw krajow
OECD uksztattowat sie w 2008 r. na poziomie 26,5%. Jest to mniej niz
w 1995 r. - odpowiednio 31,4% i 29,0%.

Naktady krajowe brutto na B+R w OECD ogétem w latach 1990-2008
wzrastaty z roku na rok przecietnie 0 3,4%. Jest to wiecej niz Srednie tempo
zmian tego zjawiska w czasie w Stanach Zjednoczonych, Japonii, czy UE-27,
ktore uksztattowato sie, odpowiednio, na poziomie 3,1%, 2,1% i 3,1% (lata
1995-2009). Oznacza to, iz wskazniki dynamiki naktadéw krajowych brutto
na B+ R w Stanach Zjednoczonych, Japonii czy UE-27 byly nizsze niz
cigg indeksow fancuchowych w pozostatej czesci OECD. W przypadku
nakfadow sektora przedsiebiorstw na B+R trzeba réwniez zauwazy¢, iz
$rednie tempo zmian zjawiska w czasie byto wyzsze w OECD og6tem (3,5%)
niz w Stanach Zjednoczonych (3,3%), Japonii (2,6%), czy UE-27 (3,0%,
w latach 1995-2009).

W szczytowym okresie kryzysu, tj. w roku 2008, poziom naktaddéw ogd-
tem na B+ R zmniejszyt sie w stosunku do roku poprzedniego w przypadku
Japonii, Kanady, Czech, Grecji, Islandii, Izraela, Luksemburgu, Meksyku,
Holandii, Norwegii, Portugalii, Wielkiej Brytanii. Wraz z postepujaca kon-
solidacja fiskalng nalezy spodziewac sie dalszego ograniczenia naktaddw na
B+R w kolejnych krajach OECD.

Analizujgc udziat naktadow krajowych brutto na B+R w PKB OECD,
nalezy zauwazy¢, iz w latach 1990-2008 wzrdst on nieznacznie z 2,24% do
2,34% PKB przy $rednim tempie zmian na poziomie 0,2% (rysunek 4).

Rys. 4. Udzial naktadéw krajowych brutto na B+R w PKB (w %). Zrédto: OECD 2011a.
Main Science and Technology Indicators (MSTI), Paris: OECD Database.
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W Japonii i Stanach Zjednoczonych udziat wydatkéw na B+R w PKB
jest znaczaco wiekszy niz w OECD og6tem. W Japonii wartosci te uksztat-
towaty sie na poziomie 2,95% PKB w 1990 r. i 3,44% PKB w 2008 r.
W Stanach Zjednoczonych odpowiednio 2,64% i 2,78%. Srednie tempo
zmian analizowanego zjawiska w czasie w Japonii wyniosto 0,8%, w Stanach
Zjednoczonych natomiast 0,3%. Dla UE-27 udziat nakfadéw krajowych
brutto na B+R w PKB w latach 1995-2009 ksztattowat w przedziale 1,65%
do 1,91%, czyli znaczaco ponizej OECD ogétem. Trzeba jednak zwrécié
uwage na fakt, iz w tym czasie udziat wydatkéw na B+R w PKB UE-27
wzrastat z roku na rok przecietnie o 1%. W przypadku Polski wielko$é
naktadéw krajowych brutto mierzona ich udziatem w PKB znaczaco zmalata.
W latach 1990-2009 z 0,87% do 0,67%, przy Srednim tempie zmian zjawi-
ska w czasie na poziomie -1,4%. W tym czasie Chiny podwoity udziat
naktadow krajowych brutto na B+R w PKB z 0,73% (1991 r.) do 1,53%
(2008 r.), przy przecietnym wzroscie z roku na rok o 4,4%. Tak znaczacy
wzrost jest w duzej mierze efektem dziatalnoSci badawczej i rozwojowej
firm miedzynarodowych. | tak w 2008 r. udziat przedsiebiorstw z kapitatem
zagranicznym w wydatkach Chin na B+ R wynidst okoto 19%.

Rys. 5. Udziat naktadéw sektora przedsiebiorstw na B+R w PKB (w %). Zrédto: OECD
2011a. Main Science and Technology Indicators (MSTI), Paris: OECD Database.

W latach 1990-2008 wzrést udziat w PKB OECD naktadéw sektora przed-
siebiorstw na B+R. Wartosci te ksztattowaly sie w przedziale 1,35-1,63%,
przy $rednim tempie zmian na poziomie 0,3% (rysunek 5). W przypadku
Japonii i Standéw Zjednoczonych wielkosci te uksztattowaty sie na znacznie
wyzszym poziomie. W Japonii udziat w PKB naktadéw sektora przedsie-
biorstw na B+ R wynidst w 1990 r. 2,09%, aw 2008 r. juz 2,69%. Dla Stan6w
Zjednoczonych odpowiednio 1,86% i 2,02%. W przypadku Japonii udziat
w PKB wydatkéw przedsiebiorstw na B+R w latach 1990-2008 wzrastat
z roku na rok przecietnie o 1,4%, w Stanach Zjednoczonych natomiast
0 0,4%. Imponujace Srednie tempo zmian zjawiska w czasie odnotowano
w Chinach. W latach 1991-2008 wyniosto ono 8,3%. W przypadku Polski
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$rednia geometryczna z indekséw tarcuchowych z lat 1992-2009 przyjeta
wartos$¢ 0,95, co oznacza spadek udziatu w PKB naktadow sektora przed-
siebiorstw na B+R (OECD 2011a; OECD 2010b: 23-25).

Wykres 6 przedstawia zmiany w nakfadach sektora przedsiebiorstw na
B+R mierzone ich udzialem w PKB w latach 2000 - 2008. W wiekszosci
z analizowanych krajéw odnotowano wzrost wydatkéw przedsiebiorstw na
B+R w 2008 roku w stosunku do roku 2000. Najwiekszy w Portugalii,
Chinach, Turcji, Australii, Korei, Singapurze, najwiekszy spadek natomiast
w Stowacji, Rumunii, Polsce, Holandii, Kanadzie, Rosji. Najwiecej w rela-
cji do PKB na B+R wydaja przedsiebiorstwa z lzraela, Szwecji, Finlandii,
Japonii, Korei, Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych, najmniej przedsiebior-
stwa z Argentyny, Grecji, Rumuni, Meksyku i Polski.

Rys. 6. Udziat naktadéw sektora przedsiebiorstw na B+R w PKB (w %) w poszczegdinych
krajach. Zrédlo: OECD 201la. Main Science and Technology Indicators (MSTI), Paris:
OECD Database; OECD 2010b. OECD Science, Technology and Industry Outlook 2010,
Paris: OECD, s. 27.

Zastanawiajac sie nad przyczynami tego zréznicowania, nalezy zwrécié
uwage na dwie podstawowe kwestie.

Po pierwsze w gospodarkach rozwinietych przedsiebiorstwa coraz czesciej
stajg przed barierami technologicznymi. Przetamywanie tych barier wymaga
znacznych naktadoéw finansowych na B+R. W gospodarkach rozwijajacych
sie, przedsiebiorstwa zazwyczaj adaptujg wypracowane technologie, co jest
rozwigzaniem znacznie mniej kapitatochtonnym. Ponadto wielkos$¢ wydatkow
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na B+R uzalezniona jest od struktury gospodarczej poszczeg6lnych krajow.
Na przyktad Norwegia, posiadajac znaczne zasoby naturalne, mniej wydaje
na B+ R, gdyz wazne miejsce w jej gospodarce odgrywaja branze tradycyjne,
takie jak wydobywcza. Wazna jest réwniez specjalizacja poszczeg6lnych
gospodarek. Przedsiebiorstwa z UE w wiekszym stopniu specjalizujg sie
w przemysle samochodowym (wymagajagcym mniej naktadéw na B+R) niz
w przemystach zwigzanych ze sprzetem komputerowym, oprogramowaniem
czy elektronikag (wymagajacymi wiekszych naktadéw na B+R).

Po drugie, analizujgc dane o wydatkach w przedsiebiorstwach na B+R,
zwrdci¢ nalezy réwniez uwage na efekty inwestycji, takie jak np. jakos$¢
i ilos¢ produkcji. Dane pierwotne o wartosci naktadow na B+ R mogg zacie-
ra¢ w znaczny sposéb roznice w efektywnosci i skutecznosci tych wydatkow
oraz odwraca¢ uwage od innych waznych aspektéw, takich jak utatwienia
w tworzeniu, wykorzystaniu i absorpcji wiedzy (np. jako$¢ infrastruktury
informatycznej). Wiele firm wprowadza ponadto innowacje, nie inwestujac
ogromnych sumw B+R (OECD 2011a; OECD 2010b: 25, 28). Kiedy Steve
Jobs i jego zesp6t z Apple Inc. stworzyli pierwowzo6r komputera Macintosh
we wczesnych latach 80-tych, International Business Machines Corp. wyda-
wat przynajmniej 100 razy tyle co Apple na B+R. Innym przyktadem jest
najbardziej zaawansowany na Swiecie system operacyjny komputeréw oso-
bistych Mac Os X stworzony, gdy Apple dysponowat jedynie 5-procentowym
udziatem w rynku komputeréw, a Microsoft rocznym budzetem na B+R
w wysokosci 6 mld USD (Gibson 2009: 26-27). To pokazuje, ze dane licz-
bowe moéwig tylko czes¢ prawdy o poziomie rozwoju nauki, technologii
i innowacji w poszczegoélnych krajach. Bardzo wazne w przedsiebiorstwach
sg réwniez dziatania w obszarze szkolen, zarzadzania wiedza czy marketin-
gowe, stanowigce uzupetnienie dla B+R, a zapewniajace firmom szerszy
dostep do wiedzy (OECD 2010b: 26).

5. Finansowanie dziatalnosci badawczej i rozwojowej
w warunkach spowolnienia gospodarczego

Sektor przedsiebiorstw jest gtéwnym zrédtem finansowania dziatalno$ci
B+R w wiekszosci krajow OECD, stanowigcym 64,5% og6tu zrodet finan-
sowania w 2008 r. (rysunek 7).

Jest to znaczacy wzrost w stosunku do roku 1990, w ktérym warto$é ta
uksztattowata sie na poziomie 57,8%. Bardzo podobnie jak w OECD 0g6-
tem ksztattuje sie udziat sektora przedsiebiorstw w finansowaniu naktadéw
krajowych brutto na B+R w Stanach Zjednoczonych. W Japonii wielkosci
te uksztattowaty sie na znacznie wyzszym poziomie, przyjmujac wartosci
73,1% (1990 r.) i 78,2% (2008 r.). W Unii Europejskiej (UE-27) poziom
finansowania dziatalno$ci badawczej i rozwojowej ze Srodkdw sektora przed-
siebiorstw jest nizszy niz w OECD ogétem. W 2008 r. wyniést on 54,3%
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ogotu zrodet finansowania. Jest to jednak wiecej niz w roku 1995, kiedy to
wielko$¢ ta przyjeta wartos¢ 51,9%.

Rys. 7. Udziat sektora przedsiebiorstw w finansowaniu naktadéw krajowych brutto na B+R
(w %). Zrédto: OECD 2011a. Main Science and Technology Indicators (MSTI), Paris: OECD

Database.

Pozycja ,inne” obejmuje Zrédta zaréwno krajowe, jak i zagraniczne.

Rys. 8. Zrodta finansowania B+R w 2008 r. (w %). Zrodto: OECD 201la. Main Science
and Technology Indicators (MSTI), Paris: OECD Database; OECD 2010b. OECD Science,

Technology and Industry Outlook 2010, Paris: OECD, s. 31.
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W Polsce natomiast udziat sektora przedsiebiorstw w finansowaniu nakia-
déw krajowych brutto na B+R w ostatnich latach maleje. W 1994 r. wyno-
sit on jeszcze 39,5%, by w 2009 r. spas¢ do 27,1%. Zwrdci¢ w tym miejscu
warto uwage na fakt, iz Polska wsrod krajow OECD w najwiekszym stopniu
dziatalnos¢ badawczg i rozwojowg finansuje ze Srodkow publicznych (rysu-
nek 8). Oprocz Polski w niewielkim stopniu ze $rodkéw przedsiebiorstw
dziatalno$¢ B+R finansowana jest w Grecji, Stowacji i Nowej Zelandii,
a w krajach spoza OECD - w Rumunii, Rosji, Argentynie. Na przeciwnym
biegunie, oprécz wspomnianej juz Japonii, znajduje sie lzrael, Luksemburg,
Korea, Finlandia, a z krajéw spoza OECD - Chiny.

Jak juz wspomniano, w OECD ogétem warto$¢ sfinansowanych przez
sektor przedsiebiorstw naktadéw krajowych brutto na B+R rosnie. W latach
1981-2008 warto$¢ ta wzrastata z roku na rok przecietnie o 4,5%, przy
przecietnym wzroscie PKB na poziomie 2,8% (rysunek 9). Jest to znacznie
wiecej niz w przypadku $redniego tempa zmian wartosci sfinansowanych
przez strone rzadowa wydatkow na B+R, ktére uksztattowato sie na pozio-
mie 1,8%.

Rys. 9. Zmiany nakltadéw na B+R w przekroju Zrédet finansowania a cykl koniunkturalny
w latach 1981-2008. Srednioroczna realna stopa wzrostu w %. Zrédio: OECD 2011la.
Main Science and Technology Indicators (MSTI), Paris: OECD Database; OECD 2011b.
OECD National Accounts Statistics, Paris: OECD Database; OECD 2009. OECD Science,
Technology and Industry Scoreboard 2009, Paris: OECD, s. 29.

Naktady przedsiebiorstw na B+R majg jednak charakter cykliczny, a ich
warto$¢ uzalezniona jest od koniunktury w gospodarce. Poprawie sytuacji
gospodarczej towarzyszy wzrost wydatkéw na B+R, pogorszeniu koniunk-
tury - ich spadek. W latach 1981-2008 zauwazy¢ mozna, iz jednostkowym
przyrostom PKB towarzyszy, $rednio biorac, staty przyrost wydatkow przed-
siebiorstw na B+R. Wsp6tczynnik korelacji liniowej Pearsona przyjat war-
tos¢ 0,54, co Swiadczy o tym, ze korelacja miedzy dwiema wspomnianymi
cechami jest wyrazna i wskazuje na istnienie wspotzaleznosci pozytywne;.
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Zauwazy¢ jednak nalezy, iz tylko 29% zmian wartosci naktadéw krajowych
brutto sfinansowanych przez sektor przedsiebiorstw zostato wyjasnionych
przez zmiany PKB. Mozna zatem stwierdzié, ze na dang zmienng objasniang
oddziatujg jeszcze inne zmienne objasniajgce (przyczyny).

6. Venture capital

Wazna role we wspieraniu przedsiewzie¢ innowacyjnych odgrywa venture
capital (VC). Jest on kluczowym czynnikiem warunkujacym rozwdj przed-
siebiorczosci. VC jest jednak niezwykle wrazliwy na wahania koniunktury
i ukierunkowany gtéwnie na nowe firmy technologiczne. Wiekszo$¢ prywat-
nych funduszy typu VC koncentruje sie na finansowaniu zaawansowanych
technologicznie dziatéw gospodarki. W efekcie to rzady poszczegdlnych
krajow starajg sie zapewni¢ finansowanie przedsiebiorstwom we wczesnych
fazach rozwoju poprzez wypracowanie modelu, w ktérym rzad wraz z sek-
torem prywatnym inwestuje w fundusze zarzadzane prywatnie (OECD
2010b: 109-110).

Venture capital zdefiniowa¢ mozna jako kapitat wtasny wnoszony na
ograniczony okres przez inwestorow zewnetrznych do matych i $rednich
przedsiebiorstw nienotowanych na rynku gietdowym, ktére dysponuja inno-
wacyjnym produktem, metoda produkcji badz ustuga, ktéra nie zostata
jeszcze zweryfikowana przez rynek. Z jednej strony stwarza to wysokie ryzyko
niepowodzenia inwestycji, z drugiej - w przypadku sukcesu przedsiewziecia
wspomaganego w zarzagdzaniu przez inwestorow - zapewnia znaczacy przy-
rost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany przez sprze-
daz udziatéw (Wectawski 1997: 17).

Definicja ta podaje kilka cech charakterystycznych, ktére wyraznie odroz-
niajg VC od innych form finansowania. Po pierwsze podstawowym elemen-
tem roznicujacym VC jest charakter kapitatu wprowadzanego do przedsie-
biorstw. Jest to kapitat udziatlowy wnoszony do przedsiebiorstwa poprzez
nabycie udziatow lub akcji. Podmiot wnoszacy kapitat zwieksza kapitaliza-
cje przedsiebiorstwa, jednoczes$nie nabywajac okreslone prawa majatkowe.
Po drugie niezwykle istotnym wyrdznikiem finansowania poprzez formute
VC jest charakter papierow warto$ciowych nabywanych w celu dokapitali-
zowania przedsiebiorstwa. Zgodnie z definicja papiery te nie moga by¢
przedmiotem publicznego obrotu (notowane) na regulowanym rynku papie-
réw wartosciowych (Tamowicz 1995: 8-9).

Przedsiebiorstwa mogg pozyskac finansowanie typu venture na dwa spo-
soby: bezposrednio od inwestoréw indywidualnych (business angels)
oraz przedsiebiorstw lub posrednio z wyspecjalizowanych funduszy venture
capital. Te ostatnie odgrywaja role posrednikéw finansowych miedzy inwe-
storami (takimi jak: inwestorzy indywidualni, przedsiebiorstwa, fundusze
emerytalne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe) a przedsiebiorstwami
portfelowymi4.
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Niezwykle istotne jest to, iz venture capitalists wnosza w przedsiebiorstwo
portfelowe co$ wiecej niz tylko $rodki finansowe. Ten dodatkowy wkiad
obejmuje: wsparcie w zarzadzaniu, monitorowanie dziatalnosci, organizo-
wanie proces6w inwestycyjnych, kapitat reputacji (uwiarygodnienie przed-
siebiorstwa w kontaktach biznesowych). Venture capitalists redukujg ponadto
problemy informacyjne, jak réwniez tagodzg problem agencji na linii przed-
siebiorstwo-inwestorzy. Wspomnie¢ tu réwniez nalezy o czesto stosowanym
mechanizmie dyscyplinowania przedsiebiorstw portfelowych, polegajacym
na powigzaniu transz wnoszonego kapitatu z réznymi miernikami efektyw-
nosci gospodarowania we wspieranych firmach (Baygan i Freudenberg
2000: 10).

Warto w tym miejscu podkresli¢ zr6znicowanie w poszczegdlnych krajach
znaczenia roznych zrédet finansowania inwestycji typu venture. W wielu
krajach istotnym zrédtem finansowania tego typu inwestycji sg inwestorzy
instytucjonalni, zwfaszcza fundusze emerytalne. Odgrywajg one znaczaca
role w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej, Australii, Nowej Zelan-
dii, Wielkiej Brytanii, Danii, gdzie ich udziat w strukturze zrodet finanso-
wania funduszy venture capital przekracza 30% (lata 1999-2002). W wiek-
szosci jednak krajow udziat ten ksztattuje sie znacznie ponizej wspomnianej
wartosci.

Dtugoterminowy charakter zobowigzan funduszy emerytalnych, tak samo
zreszty, jak towarzystw ubezpieczen na zycie, sprawia, iz stanowi¢ moga
one doskonate Zrédto finansowania tego typu przedsiewzie¢. Pamietaé
bowiem nalezy, iz horyzont czasowy inwestycji tej grupy inwestoréw jest
zdecydowanie dtuzszy niz kazdego innego potencjalnego inwestora. Ze
wzgledu jednak na ograniczenia inwestycyjne, okreslone w prawodawstwie,
czy tez konserwatywne podejscie do inwestowania udziat tej grupy inwe-
stordw na rynku VC jest w wielu krajach stosunkowo nieduzy.

W panstwach, w ktorych systemy finansowe zorientowane sg bankowo,
istotnym Zrédtem finansowania przedsiewzie¢ typu venture sg banki. | tak,
w Austrii, Niemczech czy we Wioszech okoto 50% S$rodkéw finansowych
pozyskanych przez fundusze VC pochodzi z bankéw (lata 1999-2002). Warto
w tym miejscu nadmienic, iz banki na rynku VC inwestujg za posrednictwem
wyspecjalizowanych przedsiebiorstw zaleznych. Wydaje sie jednak, ze struk-
tura aktywow i pasywéw bankow nie jest odpowiednia do podejmowania
tego typu diugoterminowych inwestycji. Stad tez wraz z rozwojem rynku
VC oczekuje sie wiekszego zaangazowania inwestorow instytucjonalnych
w krajach historycznie zorientowanych bankowo (OECD 2003: 12).

Business angels (BA) - osoby prywatne inwestujgce bezposrednio
w mniejsze firmy bedgce we wczesnych fazach rozwojuodgrywajg znaczgca
role w finansowaniu nowych przedsiebiorstw. Niewiele dostepnych jest jed-
nak danych statystycznych o ich finansowym wkiadzie w inwestycje typu
venture. Tych nieformalnych inwestoréw postrzega¢ mozna jako alternatywe
czy tez prekursoréw formalnego rynku VC. W niektérych krajach, takich
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jak Stany Zjednoczone, business angels odgrywajg istotng role w finanso-
waniu inwestycji typu venture. Sg oni jednak w mniejszym stopniu zorga-
nizowani niz VC.

Istotnym Zrodiem finansowania funduszy venture capital sg réwniez
przedsiebiorstwa. Odgrywajg one istotng role w Korei, Japonii, Norwegii
czy Szwecji. Corporate venturing przybra¢ moze rézne formy - finansowa,
zarzadczg, techniczng. Ustanowienie partnerstwa strategicznego malej
i duzej firmy jest jednak przedsiewzieciem niezwykle trudnym. Fundusze
pozyskiwane z przedsiebiorstw, ale rdwniez od os6b indywidualnych maja
charakter czesto cykliczny (OECD 2003: 12).

Innym Zrédtem finansowania funduszy venture capital w wielu krajach
sg instytucje rzagdowe oraz samorzagdowe (OECD 1997). W takich krajach,
jak: Korea, Norwegia, Portugalia, wkiad rzadu centralnego w finansowanie
inwestycji typu venture jest relatywnie duzy w stosunku do innych zrodet
finansowania (OECD 2003: 12).

Rézny tez jest poziom rozwoju rynku kapitatu ryzyka w poszczegdlnych
krajach. Wsréd krajow skupionych w ramach Organizacji Wsp6tpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) wyraznie wyr6znia sie Finlandia, Szwecja, Wielka
Brytania, Norwegia, Dania (rysunek 10).

Rys. 10. Inwestycje venture capital w 2008 r. Zrédto: OECD 2010a. Measuring Innovation.
A New Perspective, Paris: OECD, s. 67; OECD 2009. OECD Science, Technology and
Industry Scoreboard 2009, Paris: OECD, s. 23.

W roku 2008 wartos¢ inwestycji typu venture capital w relacji do PKB
wyniosta w Finlandii 0,24% PKB, w Szwecji 0,21%, w Wielkiej Brytanii
0,20%, natomiast w Norwegii i Danii 0,16%. W przypadku Szwecji inwe-
stycje te w znacznie wiekszym stopniu niz w pozostatych krajach zostaty
ukierunkowane na przedsiebiorstwa bedace we wczesnych fazach rozwoju,
tj. te przedsiebiorstwa, ktorym najtrudniej pozyskac jest kapitat zewnetrzny.
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Pomimo ogromnego wzrostu aktywnosci na rynku VC w ostatniej deka-
dzie, udziat inwestycji we wczesne fazy rozwoju przedsiebiorstw w inwesty-
cjach ogdtem w wielu krajach cztonkowskich OECD jest niewielki. Spadek
koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych zapoczatkowany w korcu
2007 r. doprowadzit do przyjmowania bardzo zachowawczych postaw w pro-
cesie inwestycyjnym, co spowodowato ograniczenie dostepnosci kapitatu
zewnetrznego dla wielu matych firm.

Przyczyn stosunkowo malej aktywnosci inwestycyjnej na rynku przedsie-
biorstw bedacych we wczesnych fazach rozwoju upatrywac nalezy réwniez
w braku kultury inwestowania w akcje, w problemach z przeptywem infor-
macji czy w zmiennosci rynku. Niewatpliwie istotne znaczenie ma tutaj
takze niewielka liczba w stosunku do potrzeb doswiadczonych venture capi-
talists. W niektorych krajach ta luke wypetnia sie inwestorami typu venture
z zagranicy (OECD 2003: 6-7).

Najwiekszym rynkiem kapitatu ryzyka sg jednak Stany Zjednoczone.
Wartos¢ inwestycji funduszy VC w 2008 r. przekroczyta 17,3 mld USD. Jest
to ponadtrzyipotkrotnie wiecej niz w przypadku drugiego rynku, jakim jest
Wielka Brytania. W Stanach Zjednoczonych w 2009 r. wartos¢ inwestycji
typu VC wyniosta 17,7 mld USD, a inwestycji typu BA 17,6 mld USD.
W przypadku Stanéw Zjednoczonych znaczna warto$¢ zaangazowanych
Srodkow finansowych na rynku kapitatu ryzyka wynika w duzej mierze ze
stabilnosci zrodet finansowania tego typu inwestycji, co pozwala w duzo
wiekszym stopniu dywersyfikowac ryzyko, jak réwniez dobiera¢ do portfela
inwestycyjnego najlepsze przedsiebiorstwa. Dobrze rozwingt sie zaréwno
rynek business angels, jak i rynek publicznych i prywatnych funduszy typu
venture. Nie mozna zapomina¢ rdwniez o licznych instrumentach finanso-
wania dostosowanych do faz dziatalnosci przedsiebiorstwa, duzym doswiad-
czeniu we wspieraniu przedsiebiorstw w obszarze technologicznym i zarzad-
czym czy dobrze rozwinietym rynku wyjs¢é. Stwarza to niewatpliwie bardzo
dogodne warunki do rozwoju i wzrostu firm portfelowych (OECD 2003:
6-7; OECD 2010b: 66; OECD 2009: 23).

Niemniej jednak, jak zauwazono wczesniej, rynek VC jest szczegoblnie
wrazliwy na wahania koniunktury, cowida¢ wyraznie na rysunku 11. Kwartalny
poziom inwestycji typu VC w sektory o wysokiej wartosci dodanej w latach
2008 i 2009 spadt w stosunku do ostatniego kwartatu roku 2007. Udziat sek-
toréw zaawansowanych technologicznie w inwestycjach VC og6tem pozostaje
jednak na bardzo wysokim poziomie (rysunek 12). W 2005 r. wyniost on 88%.
Wysoki tez byt w przypadku Irlandii (96%) i Kanady (81%). W Australii,
Czechach, Holandii czy na Wegrzech udziat sektorow o wysokiej wartosci
dodanej w inwestycjach VC ogotem ksztattowat sie ponizej 20%. Rdznice te
odzwierciedlajg zréznicowanie struktury przemystowej poszczeg6lnych kra-
jow. Rdzne tez jest zdywersyfikowanie inwestycji w ramach sektoréw zaawan-
sowanych technologicznie. W Grecji dominujg inwestycje w komunikacje,
w Irlandii w technologie informacyjna, aw Danii w zdrowie i biotechnologie.
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Rys. 11. Inwestycje venture capital w Stanach Zjednoczonych w poszczegdlnych sektorach
(w min USD). Zrédto: OECD 2009. OECD Science, Technology and Industry Scoreboard
2009, Paris: OECD, s. 23.

Rys. 12. Udzial sektoréw zaawansowanych technologicznie w inwestycjach venture capital
(W %, 2005 r.). Zrodto: OECD 2008. OECD Science, Technology and Industry Outlook
2008, Paris: OECD, s. 42.

Uogolniajac, rynek venture capital doswiadczyt znaczacego wzrostu w kra-
jach, w ktérych odchodzenie od tradycyjnych sektoréw gospodarki na rzecz
sektoréw produkcyjnych i ustugowych zaawansowanych technologicznie ule-
gto nasileniu. Kraje te skorzystaty z silnych zwigzkéw uniwersytetow, publicz-
nych instytutow badawczych i przemystu. Programy finansowania innowacji
w matych przedsiebiorstwach, zwkaszcza w Stanach Zjednoczonych, utatwity
przeptyw projektdw o wysokiej jakosci do prywatnych funduszy koncentruja-
cych sie na technologiach bedacych we wczesnych fazach (OECD 2008: 41).
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W pozostatych krajach OECD wiekszy udziat w pozyskiwaniu kapitatu
wiascicielskiego maja bardziej tradycyjne przemysty produkcyjne. W krajach
tych ponadto brak jest doswiadczenia i wiedzy specjalistycznej z zakresu
inwestycji w zaawansowane technologie bedace we wczesnych fazach roz-
woju. Czynniki te niewatpliwie faworyzujg umowy koncentrujace sie na
pozniejszych fazach cyklu zycia przedsiebiorstwa. Udziat sektoréw zaawan-
sowanych technologicznie w finansowaniu typu venture capital jest niewielki
w wielu krajach Unii Europejskiej, Japonii czy Australii. Inwestycje o cha-
rakterze udziatlowym kierowane sg gtdwnie do branzy odziezowej, spozyw-
czej oraz metalowej, jak ma to miejsce w Hiszpanii i Portugalii, czy branz
surowcowych, czego przyktadem moze by¢é Norwegia (Samborski 2006:
304-312).

7. Uwagi koncowe

Ogromnym wyzwaniem, przed ktérym stajg obecnie przedsigbiorstwa
nie jest brak idei, ale raczej srodkéw na ich sfinansowanie. We wspotczesnej
gospodarce jej wzrost czy tworzenie miejsc pracy uzaleznione sg jednak
w duzym stopniu od poziomu innowacyjnosci sektora przedsiebiorstw. Klu-
czowym czynnikiem determinujacym proces kreowania innowacji jest dostep
do finansowania. Wazna role odegraé tu moga fundusze VC, bedace w wielu
krajach istotnym zrédtem finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych. Wiele
wskazuje na to, iz droge do rewolucji technologicznej, ktérej rezultatem
stata sie transformacja przemystu, utorowaty przedsiebiorstwa wspierane
we wczesnych fazach rozwoju przez fundusze VC (np. technologia kompu-
terowa).

Rynek kapitatu ryzyka jest jednak niezwykle wrazliwy na wahania
koniunktury gospodarczej. Stabilnym - do tej pory - zrédtem finansowania
dziatalnosci innowacyjnej byty srodki publiczne. W warunkach dekoniunk-
tury gospodarczej rzady niejednokrotnie podejmowaty dziatania pobudzajace
popyt na dobra i ustugi firm innowacyjnych. Wspomnie¢ tu mozna o bodz-
cach fiskalnych, dziatajgcych bezposrednio poprzez subsydia czy inne formy
wsparcia bezposredniego oraz posrednio poprzez ciecia stawek podatkowych.
Wiele wskazuje jednak na to, ze poszczegdlne kraje zaczna sie wycofywaé
z tej formy wsparcia ze wzgledu na stan finanséw publicznych.

Ponadto potrzeba szerokiej konsolidacji fiskalnej moze ograniczy¢ zdol-
nos$¢ niektorych rzadéw krajow OECD do utrzymania zatozonego poziomu
inwestycji w badania i rozw6j oraz innowacje (jak rowniez wsparcia kluczo-
wych obszaréw, takich jak edukacja). Konsolidacja fiskalna moze réwniez
przyczynié¢ sie do og6lnego ostabienia popytu na oferowane przez firmy
innowacyjne dobra i ustugi. W czesci krajow juz sie to dokonato, gdzie
wyraznie obnizono wydatki budzetowe na B+ R oraz szkolnictwo wyzsze.
Co wiecej wiele dziatdw gospodarki w odpowiedzi na globalny kryzys gospo-
darczy ograniczyto wydatki na dziatalnos¢ innowacyjna.
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Rozpatrujgc zatem kwestie finansowania w przedsiebiorstwach dziatal-
nosci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczego, nasuwa sie
wiele pytan, na ktdre nie znaleziono do tej pory odpowiedzi. Podstawowe
mozna sformutowac nastepujaco:

- Jaki wptyw spowolnienie gospodarcze wywiera na cele, strategie i taktyki
przedsiebiorstw?

- Co to oznacza dla inwestycji w innowacje, kluczowa determinante dtu-
goterminowej konkurencyjnosci?

- Jak na taka sytuacje reagujg wiodace spotki?
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Przypisy

1 Analize materiatu empirycznego dotyczacego finansowania dziatalnosci innowacyjnej
w warunkach spowolnienia gospodarczego zakoriczono na 2009 r. Eksploracje badaw-
cze obejmujace okres pézniejszy jawig sie niewatpliwie bardzo interesujgco, lecz
wykraczajg poza ramy niniejszego opracowania.

2 Innowacja ewolucyjna - rodzaj innowacji, ktéry dotyczy waskiej gamy rozszerzen
i ulepszen istniejacego produktu lub procesu. Dany produkt lub proces nie podlega
znaczacym zmianom. Zastosowane zmiany sg raczej niewielkie i majg stopniowy
charakter. Niezbedna wiedza znajduje si¢ wewnatrz dziedziny innowatora.
Innowacja rewolucyjna - rodzaj innowacji, ktory dostarcza rozwigzan wykraczajacych
poza ograniczenia wspotczesnej wiedzy naukowej, najlepszych praktyk z danej dzie-
dziny. Reprezentuje prace pionierska.

3 Innowacja - generowanie nowej idei (nowej wiedzy), ktére prowadzi do rozwoju
nowych produktéw i praktyk organizacyjnych.

Innowacja stopniowa - generowanie nowej idei (nowej wiedzy), ktére prowadzi do
stopniowego rozwoju nowych produktéw lub usiug, ktére wplywajg na istniejace
praktyki.

Innowacja radykalna - generowanie nowej idei (nowej wiedzy), ktére prowadzi do
rozwoju radykalnie nowych produktéw lub usiug, ktére wptywajg na istniejace prak-
tyki.

4 Finansowanie typu venture obejmuje zasiew, start, wczesny rozwoj i ekspansje (OECD
2009: 22; OECD 2010a: 67).
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