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Wprowadzenie

Zalezno$ci miedzy sfera finansowg gospodarki, utozsamiang z rynkami finan-
sowymi, w tym rynkami kapitalowymi a sferg realng gospodarki sg przedmiotem
intensywnych badan ekonomistéw. Ich celem powinno by¢ poszukiwanie odpo-
wiedzi na pytanie o istnienie warunkéw zapewniajacych dynamiczng réwnowage
miedzy obiema sferami w konteks$cie wzrostu i rozwoju gospodarczego.

Wplyw rynkéw kapitalowych na dlugookresowy wzrost gospodarczy rozpa-
truje sie na ogdt w trzech obszarach tematycznych: wplyw zaawansowania i doj-
rzalo$ci rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy, implikacje zmiennosci na
rynku kapitalowym na wzrost i koszt pozyskiwania kapitatu finansowego przez
przedsiebiorstwa, oraz znaczenie miedzynarodowej integracji rynkéw kapitato-
wych dla globalnego wzrostu gospodarczego i stabilno$ci finansowej!.
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I Najnowsza historia gospodarcza pokazuje dobitnie, ze wystepujace na rynkach finansowych
szoki znajdujg swoje odzwierciedlenie w dynamice realnej sfery gospodarki. Lata 2007-2009
$wiadczg o tym, ze pekajace banki spekulacyjne nawet na bardzo wyspecjalizowanych rynkach
(np. kredytéw hipotecznych sub prime) generuja niepewno$¢ w dziataniach podmiotéw gospo-
darujacych, co przektada si¢ na spowolnienie gospodarcze, a niekiedy nawet w recesje.
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Whioski z prowadzonych dotad badan nie sa jednoznaczne. Z jednej strony
Beck, Levine, Loayza [2000] i Beck, Levine [2004] przekonuja, ze ,dojrzaly
rynek kapitalowy”, stymuluje akumulacje kapitalu fizycznego oraz naktady
inwestycyjne w sektorze B&R. Na podstawie badan prowadzonych w réznych
okresach i dla réznych gospodarek, wymienieni autorzy wnioskujg o istnieniu
istotnej, dodatniej zalezno$ci migdzy zmiennymi opisujacymi rynek kapitalowy
a PKB per capita. Z drugiej strony, Arestis, Demetriades [1997], [2001] twierdza,
ze nie mozna formutowaé ogélnych wnioskéw na temat relacji migdzy rynkiem
kapitalowym i realng sfera gospodarki ze wzgledu na zbyt duza zlozonoséé
analizowanych proceséw. Do skrajnych wnioskéw dochodzi Stiglitz [2000],
ktéry stwierdza, ze coraz wieksza liberalizacja rynkéw finansowych oraz ich
globalna integracja generujg niestabilno$¢ w gospodarce $wiatowej, co z kolei
nie sprzyja dtugookresowemu wzrostowi gospodarczemu.

W niniejszym artykule podjeto prébe opisu relacji zachodzacych miedzy
sferg finansowg a sferg realng gospodarki. W tym celu zbudowano i poddano
empirycznej weryfikacji neoschumpeterowski model wzrostu gospodarczego
z wyodrebnionym rynkiem kapitalowym?. Na tej podstawie podjeto prébe udzie-
lenia odpowiedzi na nastepujgce pytania: czy istnieje dlugookresowa réwnowaga
dynamiczna miedzy sferag finansowg (kapitalowg) a sferg realng (innowacyjna)
gospodarki? Jak ptynno$é i dojrzato$é¢ rynku kapitatlowego wplywajg na dtugo-
okresowy wzrost gospodarczy? W jaki sposéb awersja do ryzyka inwestoréw
wplywa na proces innowacji?

W artykule przedstawiono: strukture modelu, opis dynamiki analizowanego
systemu gospodarczego, wazniejsze wyniki symulacji dynamiki systemu oraz
zasadnicze wnioski wynikajace z przeprowadzonych badan.

Struktura modelu
Podstawowe zalozenia

Przyjmujemy, Ze w gospodarce wystepuja dwa rodzaje podmiotéw: przedsie-
biorstwa organizujace sfere produkcyjng w gospodarce i rzad, bedacy instytucja
emitujaca wolne od ryzyka obligacje. Dynamika gospodarki zalezy gtéwnie od
decyzji podejmowanych przez przedsiebiorcow.

Zaktadamy, ze gospodarka sklada sie z jednego sektora produkcji débr
finalnych oraz jednego sektora produkcji débr posrednich. W kazdym z nich
dziala przeliczalna liczba przedsi¢biorstw. Poniewaz przedsigbiorstwo jest wlas-
noscig co najmniej jednej osoby, wiec w modelu rezygnujemy z rozrézniania
przedsiebiorcéow i konsumentéw. Konsumenta, ktéry Swiadczy usluge pracy,
traktujemy w skrajnym przypadku jako jednoosobowe przedsiebiorstwo bedgce
podwykonawcg wobec wiekszego przedsiebiorstwa.

2 Przy konstrukcji modelu wzrostu nawigzywano do wynikéw prac: Gomulka [1998], Aghion,
Howitt, Mayer-Foulkes [2004], Aghion, Banerjee [2005] oraz Aghion, Howitt [2009].
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Sektor produkcji débr finalnych

Do wyprodukowania jednostki dobra finalnego przez i-te przedsiebiorstwo
w chwili ¢ potrzeba jednostki dobra posredniego. Naklad dobra posredniego
oznaczamy przez x,;. Wymagane jest rOwniez zaangazowanie pewnego zasobu
(niewykwalifikowanej) sity roboczej L. Proces produkcji odbywa sie przy usta-
lonym poziomie technologii przedsi¢biorstwa A, ;. W skali mikroekonomicznej,
proces wytwarzania jednorodnych débr finalnych Y,; opisany jest za pomoca
funkcji produkcji, ktéra jest dodatnio jednorodna stopnia pierwszego (zalozenie
o statych efektach skali).

Y, = (LlAl,l.)l‘“xffl-. (1)

Przyjmujemy, ze zaséb sily roboczej unormowany jest do jednosci L; = 1,
natomiast @ oznacza wspélczynnik elastycznosci produkcji finalnej wzgledem
naktadu produkcji posredniej. Przedsiebiorstwa z sektora produkcji finalnej
dzialajg na rynku konkurencji doskonatej, na ktérym ceny débr finalnych sa
ustalane przez rynek3, a zyski przedsiebiorstw sg zerowe. Sektor débr finalnych
opisywany jest tylko w skali makroekonomicznej, a jego dynamika nie wptywa
w zaden spos6b na pozostale sektory gospodarcze.

Sektor produkcji débr posrednich

W przeciwienstwie do sektora produkcji débr finalnych, przedsiebiorstwa
z sektora produktéw posrednich daza do maksymalizacji zysku z prowadzonej
dzialalnosci gospodarczej, przy ograniczonym dostepie do informacji o calej
gospodarce. Dokladniej, maksymalizujg one strumienie zyskéw naplywajacych
w okresie decyzyjnym, nie znajac jednak w danej chwili dzialan konkuren-
téw. Przyjmujemy zatem, ze mamy do czynienia z jednookresowymi decyzjami
przedsiebiorcow odnos$nie do zaangazowania czynnikéw w sferze produkcji
lub w sektorze B&R.

Przedsiebiorstwa posiadajg dwa Zrédta dochodéw: dziatalno$é podstawowa
(produkcje) oraz inwestycje kapitalowe. Pierwszy z rodzajéw ich aktywnosci
ma miejsce na niedoskonalym rynku produkcji débr posrednich. Cena produktu
posredniego p, ksztaltuje sie na poziomie jego krancowej produktywnosci:

dy o
P= g = a(L,A) ~“xe L, ()

t t
gdzie: Y, oznacza globalng wielko$¢ produkcji finalnej, x; globalny naktad pro-
dukcji débr posrednich na produkcje débr finalnych, natomiast A, to $redni
poziom technologii w gospodarce. Ponadto tatwo pokazaé, ze: cena produktu
posredniego roénie (ceteris paribus) wraz ze wzrostem poziomu technologii

3 Z punktu widzenia przedsiebiorstw ceny produktéw finalnych sa wiec parametrami.
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produkcji oraz, ze cena produktu posredniego spada (ceteris paribus) wraz ze
wzrostem podazy produktu posredniego?.

Kazde przedsiebiorstwo z sektora produktéw posérednich dgzy do maksyma-
lizacji zysku z produkcji, przy zalozeniu ograniczonego dost¢pu do informacji
o dziatalnoéci konkurentéw. Zysk z produkcji po$redniej i-tego przedsiebiorstwa
I1,; zalezy od ceny produktu posredniego p, oraz od jednostkowego kosztu
wytworzenia produktu posredniego ¢, ;. Jest on jeszcze pomniejszany o stawke
podatku dochodowego 7:

Hr,i = (pt - Cr,i)xt,i(l - T)' (3)

Koszt wytworzenia jednostki produktu posredniego, w relacji do jego ceny,
zalezy od $redniego poziomu technologii w gospodarce w odniesieniu do
poziomu technologii danego przedsiebiorstwa. Zatem im wyzszy jest poziom
technologii danego przedsiebiorstwa, tym nizszy koszt wytworzenia produk-
téw posrednich i tym wyzsze oczekiwane zyski (3), gdyz zaréwno cena p,, jak
i $redni poziom technologii ustalane sg na rynku:

Ct,i A[

D, = At’i' 4)

Zachodzi wiec:
c,;>p, gdy A, <A, (5)
c,;=p gy A=A, (6)

Oznacza to, ze wyzszy poziom technologii produkcji niz $redni w gospo-
darce pozwala przedsiebiorstwu osiagnaé zysk z produkcji. Co wiecej, skuteczne
wdrozenie nowej technologii przez jedno z przedsiebiorstw powoduje nie tylko
osiggniecie przez nie pozycji lidera technologicznego, ale réwniez zwiekszenie
$redniego poziomu technologii w gospodarce. To z kolei, przy zalozeniu nie-
zmienno$ci technologii w pozostalych przedsiebiorstwach, powoduje spadek
ich rentownosci (efekt wypierania konkurencji z rynku).

Ograniczenie producenta w dostepie do informacji rynkowych wyrazane
jest przez sposéb okreslenia ceny p, i jednostkowego kosztu produkcji c,;.
Przedsiebiorstwo nie zna sytuacji konkurentéw, wiec firma przewiduje cene
produktu posredniego p, na podstawie stanu wlasnej technologii produkcji
A, ;. Poniewaz nakladami na produkcj¢ posrednia sa dobra finalne, w relacji
1:1, to przyjmujemy, ze koszt produkcji jest jednostkowy. Jest to réwnowazne
zatozeniu, ze $redni poziom technologii na rynku produktéw posrednich réwna
si¢ stosunkowi A,; do krancowej produktywnosci x; ;.

4 Dowody tych prostych faktéw pominieto.
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Przedsiebiorstwo rozwigzuje zadanie maksymalizacji zysku (3) przy warun-
kach ograniczajacych:

c,. =1 (7)
= aAt 1 (8)

Otrzymuje tym samym optymalng (przy zalozeniu o ograniczonym dostepie
do informacji o konkurentach) wielko$¢ produkcji débr posrednich:

e, ©)

Latwo jest wykazaé nastepujgcag wlasno$é:

Wlasnos¢ 1. Jezeli proces produkcji w dowolnym przedsiebiorstwie opisuje
funkcja (9), to suma produkcji finalnej w gospodarce réwna jest:

= (L,A) " “xe. (10)

Dowdéd

Rozpatrzmy sume warto$ci produkcji wszystkich n przedsiebiorstw z sek-
tora finalnego:

£, - Bty - St -

n
: - 5
gdzie x, = me- .
i=1

Technologia produkcji

Podstawowa zmienng charakteryzujaca dane przedsiebiorstwo jest poziom
pozostajacej do jego dyspozycji technologii produkcji A, ;, ktéry decyduje o jego
ewentualnej przewadze konkurencyjnej w sferze produkcji posredniej. Domina-
cja technologiczna umozliwia redukcje kosztéow i osiggniecie zyskéw nadzwy-
czajnych. W danej chwili, przedsigbiorstwo dazy do jak najwigkszego wzro-
stu obecnego poziomu technologii produkcji, wplywajacego wprost na wynik

5 Liczbe podmiotéw n normalizujemy do jednosci, indeksujac je na odcinku [0;1].
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finansowy. W modelu przewidziano dwie mozliwosci podniesienia poziomu
technologii: poprzez indywidualne wdrozenie innowacji lub poprzez naslado-
wanie konkurencji.

Gwaltowne zwigkszenie poziomu technologii ma miejsce wtedy, gdy nastapi
skuteczne wdrozenie innowacji. Aby zwieksza¢ prawdopodobienstwo sukcesu
wprowadzenia nowego sposobu produkcji, firma wydaje $rodki finansowe na
sektor B&R, ktory generuje losowy strumien innowacji. Jednakze skuteczne
wdrozenie innowacji wymaga takze nadzwyczajnych naktadéw zwigzanych z im-
plementacja opracowanej nowej technologii. Srodki na biezace prace sektora
B&R pochodza z zyskéw zatrzymanych przez przedsiebiorstwo, ktére cechuja
sie zerowym kosztem kapitatu. Natomiast wydatki nadzwyczajne, ze wzgledu
na ich nieprzewidywalno$é¢, muszg by¢ zapewnione przez rynek kapitatowy, na
ktérym koszt kapitatu zwigzany jest z premig za ryzyko inwestycji.

Druga mozliwo$¢ to wykorzystanie zasobéw sektora B&R do nasladowania
technologii produkcji posiadanej przez konkurentéw. Proces ten modelowany
jest za pomoca dyfuzji, ktéra zalezy od relacji nakladéw w sektorze B&R do
nadzwyczajnych nakladéw na wdrozenie innowacji. Istotnym elementem sty-
mulujacym szybkos$¢ pozyskiwania nowej technologii jest wzgledne ,zacofanie”
technologiczne danego przedsi¢biorstwa. Zmienna opisujaca dyfuzje technologii
ma postac:

R,
0 =g (1= a,) (11)
. A . . -
gdzie: a,; = 4+ oznacza relatywny poziom technologii danego przedsiebior-

t
stwa w odniesieniu do maksymalnego w gospodarce (technological gap), R, ;
to biezace naklady na B&R, a B,; to naklady nadzwyczajne ponoszone przez
przedsiebiorstwo wytwarzajace dobro pos$rednie.

Ogdlnie, poziom technologii w przedsiebiorstwie w chwili ¢ jest opisany
jako:

A = {Az—l,i(l +o,,) Pr{A,,=A_;(1to)}=1—1, (12)

& AL =7A, Pr{Az,i = Af} =My ’

gdzie: u,; oznacza prawdopodobienistwo skutecznego opracowania innowacji,
a v, jest oznaczeniem wskaznika wzrostu granicznego poziomu technologii
w przypadku skutecznego wdrozenia innowacji.

Ze wzgledu na niemozno$¢ przewidzenia przyszlej zmiany technologicznej
bedgcej wynikiem innowacji przyjeto, ze stopa przyrostu poziomu technologii
v, — 1 opisana jest zmienng losowg o rozktadzie wyktadniczym z parametrem p.
Zgodnie z wlasno$ciami tego rozkladu mamy:

E(7,)=lo+1 (13)
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Wyb6ér takiego rozkladu prawdopodobienistwa zmiennej losowej y, — 1 podyk-
towany zostal faktem, ze prawdopodobienstwa zdarzen polegajacych na wdro-
zeniu innowacji malejg wraz z jej wielkoScig, mierzong wartoécig zmiennej
y, — 1. Stad najbardziej prawdopodobne sg takie jej zmiany, ktére sg bliskie
zera, a najmniej prawdopodobne sg te, ktére istotnie przekraczajg kilkanascie
procent.

Wlasnosé¢ 2. Z definicji ewolucji technologii w czasie (12) i z zalozenia

t,i

B = 4(7,—a,;) wynika, ze przedsigbiorca osiaga wigksza korzy$¢ z wdrozenia

innowacji, niz z korzystania z dyfuzji technologii.

t,i

Dowéd
Wyzsza korzy$¢ z wdrozenia innowacji niz z dyfuzji technologii oznacza,
ze wzrost poziomu technologii w przypadku innowacji jest wyzszy niz wzrost
dyfuzyjny:
(1+0,)A 1 <7A
(1 + gz,i)az— 1,i < 717

1,1’

b,i(1—a.;)< % — 1, gdzie: b, ; = RLI./B

(1 + bz,i<1 - ar,i))at,i <7 (14)
VT Ay
b < a,;(l1—a,y
R, R, Ve Gy

B .. < 4(7’,_at,i):>37[:i<m'

t,i

R
Ze wzgledu na przyjete reguly kalibracji modelu: 5 = 0,005, 7, = 1,025

£
oraz a;; ~ 0,8, warunek z zalozenia wniosku 2 jest spelniony. Zauwazmy, ze
limit inwestycji R, ;, dla ktérego oplacalna pozostaje dziatalnos¢ innowacyjna jest
wyzszy w przypadku przedsiebiorstw bardzo nisko zaawansowanych technolo-
gicznie (niskie wartosci a,;) oraz dla przedsigbiorstw z granicy technologicznej
(a;; = 1). Zatem, przy pewnym granicznym poziomie R, ;, w przedsigbiorstwach
o ,Srednim” poziomie technologii wdrazanie innowacji staje si¢ nieoplacalne
w stosunku do korzystania z dyfuzji technologii. Z sytuacjg odwrotng mamy
do czynienia w przedsigbiorstwach o najnizszym i najwyzszym poziomie tech-
nologii.

Sektor B&R

Waznym elementem systemu gospodarczego, dzieki ktéremu mozliwe jest
zwiekszanie przez producentéw efektywnosci wykorzystywania ograniczonych
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zasobéw sg osrodki badawczo-rozwojowe, tworzace sektor B&R. Generujg one
w spos6b losowy strumien innowacji, uzyskujac na wejsciu zasoby kapitalowe
od przedsicbiorstw. Ow proces stochastyczny jest wiec czynnikiem wprowadza-
jacym niepewno$¢ w dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarczych.

Inwestycje w sektor B&R maja charakter biezacych naktadéw R, ;, ponoszo-
nych przez przedsiebiorstwa w kazdym okresie. Dgzac do osiagniecia przewagi
technologicznej nad konkurencja, firmy zwiekszajg swoje szanse na skuteczne
wdrozenie innowacji. Sg zatem zmuszone do cigglego przekazywania czesci
posiadanych zasobéw finansowych na sektor B&R (oczekujac zwigkszenia
zyskéw w przysztosci), co zmniejsza zaangazowanie tychze zasobéw w sferach:
produkcyjnej (zmniejszajac wolumen wytwarzanych produktéw posrednich)
i kapitatowe;j.

W modelu przyjeto, ze wraz z uplywem czasu gospodarka osigga coraz
wyzszy poziom zaawansowania technologicznego, a wraz ze wzrostem poziomu
technologii procesy produkcyjne stajg sie bardziej efektywne. Sektor B&R row-
niez reaguje na ten proces. Utrzymanie jednakowej skutecznos$ci jego dzialania
wraz z postepujacym rozwojem technologicznym staje sie coraz trudniejsze.
Im wyzszy graniczny poziom technologii w gospodarce A;, tym trudniej wyge-
nerowaé innowacje, przy zalozeniu stalych nakladéw na sektor B&R. Stad
przyjmujemy, ze prawdopodobienistwo skutecznego wdrozenia innowacji u,;

WYynosi:

AL\
tyi= ﬂ(Rt,,- A°> : (15)

Parametr £ oznacza elastyczno$é generowania innowacji wzgledem bieza-
cych wydatkéw na sektor B&R, skorygowanych o wplyw postepu technolo-
gicznego. Parametr A jest czynnikiem skalujgcym. Zatem, aby nie zmniejszaé
szans na zaistnienie innowacji, przedsiebiorstwa muszg zwiekszac z okresu na
okres naktady na sektor B&R.

Zmienng charakteryzujacg zaangazowanie firmy w prace badawczo-roz-
wojowe jest poziom wydatkéw biezacych R,;; na sektor B&R. Zasoby te sa

czeScig zyskow zatrzymanych przedsiebiorstw H” decydujacych o wartosci
i kondycji finansowej firmy. Kazde przedsi¢biorstwo podejmuje indywidualnie
decyzje o wielkoSci zasobéw finansowych przeznaczanych na prowadzenie prac

badawczych. Dokonuje tego w taki sposéb, aby maksymalizowaé oczekiwane
korzysci netto (po uwzglednieniu naktadéw nadzwyczajnych na sektor B&R

oznaczanych symbolem B,) z przeprowadzanych prac: Hjt

max{ul,iHZt—R[’[}. (16)

i

Przy przyjetych zalozeniach prawdziwa jest nastepujaca wlasnosé:
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Wlasnos¢ 3. Warunkiem koniecznym i wystarczajacym na to, aby oczeki-
wane korzysci netto z wdrazania innowacji byty dodatnie: ul,iH” -R,;>0

jest nieréwnos¢o:

£
o\l [AE\T-E
R <(AIL; ) 5<A9> - (17)

t

Oczekiwany zysk nadzwyczajny brutto z produkcji po$redniej po wdrozeniu

innowacji [] .;» okreslony jest jako réznica zyskéw mozliwych do otrzymania

przy zastosowaniu najnowszej i obecnej technologii:

*

Ht,i= (1- T)[H(A:‘H) - H(Az+1,i)] =(1-17)
=(1-1)

Y
Py ittt At+1,i A:+1 (18)

- 1 _ o
ptx[’iA[<(1 to )AL A (L4 p))}

Z wtasnosci 2, wynika, ze: H(A;+1)>H(At+1,i)’ czyli
1 1

— " > 0, zatem:
IIA L) TI(AL)

v IT,,> 0. (19)

Zgodnie z zalozeniami modelu podmioty oczekuja, iz najwyzsza technologia
wzro$nie doktadnie o E(y).

E(AL, ) = (7 A7) = ALE(r ) = AL (145 ). 20)

sk
Oczekiwane korzysci netto z wdrozenia innowacji Hm. sg réowne oczeki-
*
wanym zyskom H”, pomniejszonym o nadzwyczajne wydatki, wynikajace
z implementacji opracowanej technologii. Koszty te oznaczamy symbolem B,
i interpretujemy jako kwote, ktéra dane przedsigbiorstwo ma zamiar pozy-
czy¢ na rynku kapitalowym (na przyktad emitujgc obligacje korporacyjne).
Ostatecznie otrzymujemy, Ze:

II;;=11.,-B,:(1+r)+G;. 1)
gdzie:
r, — stopa procentowa obarczona ryzykiem kredytowym (oprocentowanie obli-

gacji przedsiebiorstw),

¢ Wyprowadzenie nieréwnosci (17) wymaga prostych przeksztalcen.
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G,; - bezzwrotna dotacja panstwa dla skutecznego innowatora’.

Wlasnosé 4. Przy zalozeniu, ze G, = 0 oraz k*(l +r,)—1<0 (co jest
spelnione ze wzgledu na reguly kahbraql modelu) zachodzi nieréwno$é:

VeIl > 0. (22)

Dowod

Niech k* oznacza $rednig relacje miedzy naktadem a przychodem z inwe-
stycji w innowacje (Srednig zyskownos$é netto inwestycji w innowacje). Wtedy

B, =k" sz opisuje wymagany naklad nadzwyczajny na wdrozenie innowa

G,
cji. Oznaczmy przez s, ; = i relacje dotacji rzadowych do zyskéw brutto.
i
Wtedy:
[1,.>0eTl,~B,(1+r)+G,>0 ], +Gi,>B, (1+r,)®

ST +G >k Tl (1+r)© Lhs, >k (1+r) s, >k (1+r,)- L.

Przy przyjetych zalozeniach kalibracyjnych: k* = 0,5 i r, = 0,05, nieréw-
no$¢ ta jest spetniona.

Rozwiazujac zadanie (16) wzgledem R, ; otrzymujemy, ze wielko$¢ inwestycji
w sektor B&R, ktéra maksymalizuje korzys$ci netto wynosi:

=1L ) = (1))

t

S(aTn ) (23)

Optymalny poziom biezacych wydatkéw na B&R zalezy wprost od granicz-
nego poziomu technologii oraz od oczekiwanego zysku z wdrozenia innowacji
(czyli posrednio od subsydiéw rzadowych).

Podsumowujac, sektor B&R spelnia istotng rol¢ w ksztaltowaniu przyszlych
proceséw produkcyjnych. Jego podstawowym celem jest tworzenie coraz bar-
dziej efektywnych proceséw produkcyjnych dla przedsiebiorstw. Dzieki temu
zachodzg dwa najbardziej istotne procesy majace zasadniczy wplyw na dtu-
gookresowy wzrost produkcji: gwaltowne i niespodziewane innowacje oraz
przewidywalna i stopniowa dyfuzja technologii. Jednakze bodZzcem do imple-
mentacji innowacji jest pozyczany na rynku kapitat, umozliwiajgcy zwiekszenie
ryzyka dziatalnosci.

7 Zob. reguly funkcjonowania sie sektora rzadowego opisane na str. 13.
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Rynek kapitalowy

Podstawowym Zrédlem finansowania biezacej dziatalnosci firmy na rynku
B&R jest zaséb kapitalu wlasnego, na ktéry sktadajg sie zyski zatrzymane z lat
ubiegtych. Kapital wlasny charakteryzuje si¢ zerowym kosztem oraz brakiem
ryzyka kredytowego, gdyz nie ma on charakteru zobowigzan. Przedsiebiorstwo
dazace do minimalizacji ryzyka dziatalnosSci biezacej bedzie dazy¢ do wykorzy-
stania zasobéw z puli zyskéw zatrzymanych jako zrédla finansowania wydat-
kéw na sektor B&R. Tego rodzaju system finansowania promuje skutecznych
innowatoréw, ktérzy majg dostep do wiekszego zasobu zatrzymanych zyskow.
W efekcie wyzsze zyski osiagniete w danej chwili z produkcji konkurencyjnych
débr utatwiajg dynamiczny rozwéj w kierunku nowych technologii w przysztosci.

W sytuacji gdy wydatki na sektor B&R zwré6ca si¢ w postaci opracowa-
nia innowacyjnej technologii produkcji, przed przedsiebiorstwem stoi kolejne
wyzwanie. Nalezy bowiem skutecznie zaimplementowaé innowacje w postaci
efektywnego procesu produkcyjnego, umozliwiajacego redukcje kosztéw lub
poprawe jakoSci produktéw. Proces ten odbywa sie poprzez dlugookresowa
inwestycje w nowe technologie produkcji. Nadzwyczajne naktady inwestycyjne
sg znacznie wigksze niz biezace wydatki na B&R. Dlatego tez, firma musi szu-
ka¢ dodatkowych Zrédet finansowania w formie zaciggniecia dtugu na rynku
kapitalowym poprzez emisje obligacji korporacyjnych.

Warto$¢ firmy wyznaczana jest na podstawie lgcznej sumy zyskéw zatrzy-
manych H[ ; (kapitalu wlasnego), ktéra ma ona do dyspozycji. Wigkszos¢ z tych
srodkéw przeznaczana jest na finansowanie dziatalno$ci biezacej (zakup kapi-
talowych i osobowych czynnikéw produkcji, utrzymywanie zapaséw surowcéw
i pélproduktéw oraz wydatki zwigzane z biezgca dziatalnos$cig operacyjng).
Czes¢ tego kapitatu przeznaczana jest na biezace inwestycje w sektorze B&R.
Jeszcze inne zasoby pochodzace z puli zatrzymanych zyskéw kierowane sg na
inwestycje kapitalowe na rynku papieréw wartosciowych.

Tym samym, przedsiebiorstwa sg réwniez graczami na rynku kapitatowym.
Przyjmujemy, Ze rynek kapitatowy sklada sie tylko z rynku obligacji rzgdowych
i korporacyjnych. W kazdym okresie przedsiebiorstwo decyduje jakg cze$é posia-
danych zasobéw przeznacza na inwestycje w instrumenty bezpieczne (obliga-
cje rzadowe), a jaka w papiery obarczone ryzykiem (obligacje korporacyjne).
Poniewaz decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw sg wysoce subiektywne, wigc
do opisu tworzenia struktury portfela papieréw warto$ciowych wykorzystano
zmienng losowa. Przyjeto zalozenie, ze struktura ta jest identyczna dla wszyst-
kich podmiotéw. Udzial ryzykownych instrumentéw w posiadanym portfelu
jest zmienng losowa o rozkladzie jednostajnym » ~ U(0, 6), gdzie parametr
0 < 6 < 1 opisuje awersje do ryzyka podmiotéw uczestniczacych w rynku. Im
nizsza warto$¢ 0, tym wyzsza awersja do ryzyka inwestora i tym nizszy udziat
instrumentéw ryzykownych.

Kluczowym czynnikiem przy okre$laniu stopy zwrotu z instrumentéw obar-
czonych ryzykiem kredytowym r, jest Srednie prawdopodobienstwo bankru-
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ctwa firmy z sektora posredniego p. To uproszczenie pozwala na wyznaczenie
doktadnie jednej stopy zwrotu r,, ktéra zgodnie z warunkiem braku arbitrazu
na rynku kapitalowym (oczeklwane zyski ze wszystkich instrumentéw sg sobie
réwne) ma postac:

ry=E(r,) (24)

gdzie r; oznacza wolng od ryzyka stope procentowa. Z réwnania (24) wynika
ze zwrot z obligacji rzadowych jest réwny oczekiwanemu zwrotowi z bezpiecz-
nych inwestycji kapitalowych. Konsekwentnie, mamy:

1+rf=(1—ﬁ)(1+rp), (25)

gdyz ze $rednim (dla calego rynku) prawdopodobiefistwem p nastepuje ban-
kructwo przedsiebiorstwa i obligacje nie zostajg wykupione. Zatem:

1+r, r.+p
— f _f

Wyzsze prawdopodobienistwo bankructwa powoduje bardziej niz proporcjo-
nalny wzrost stopy procentowej obarczonej ryzykiem. Wynika stad, ze spread
kredytowy ma postac:

r,+p [7(1+r)
_f o f
=y T T = 27)

Przedsiebiorstwo jest aktywne na rynku jako nabywca instrumentéw dtuz-
nych. Z tytulu inwestycji na rynku kapitatowym, generuje ono wartos¢:

C.;= (1+r)1—r)m]:[” (L=p)(L+r1) rml__[”— 1+r)m]__Ll, (28)

gdzie:
m oznacza cze$¢ kapitalu wlasnego przeznaczanego na inwestycje na rynku
kapitatowym.

Z drugiej strony, w razie zaistnienia innowacji, firma potrzebuje nadzwyczaj-
nych $rodkow finansowania B, ;, ktérych warto$¢ wyznaczana jest dla prostoty
jako cze$é zyskéw nadzwyczajnych z nowo wprowadzonej innowacji:

B, =k"11,, (29)

Zaktadamy z géry okreslona, Srednig zyskowno$é netto kazdej z inwestycji
w innowacje na poziomie k*. Zalozenie to uproszcza dynamike modelu.

Kapital obcy pozyskiwany jest na rynku kapitalowym przez emisj¢ instru-
mentéw dtuznych. Sprzedaz obligacji korporacyjnych wigze si¢ ze zwigkszeniem
zobowigzan firmy, co przektada si¢ na zwigkszenie ryzyka jej dziatalnosci.
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Podstawowym miernikiem ryzyka przedsiebiorstwa jest wspomniane w poprzed-
nich rozwazaniach prawdopodobienistwo niewyptacalnosci, czyli niezdolnosci
firmy do terminowego regulowania zaciggnietych zobowigzan. Parametr ten
nazywac bedziemy indywidualnym prawdopodobiehstwem bankructwa i ozna-
czaé bedziemy symbolem p. Przyjmujemy, ze p wyznaczane jest endogenicznie
na podstawie dzwigni finansowej L,; danego przedsigbiorstwa, czyli relacji

Bt,i/]-_[to,i:

By, df d2f
p :f(Ho > =f(L,;) oraz dL,, > 0; stz’i > 0. (30)

t,i

Z warunku (30) wynika, ze w przypadku wdrazania nowej technologii,
zmiany procesu produkcji lub zaangazowania sie w nowy rodzaj dzialalnosci
zawsze dochodzi do istotnego podwyzszenia ryzyka dzialalno$ci przedsiebior-
stwa.

Rynek kapitalowy opisany jest za pomoca czterech zmiennych: skumulowa-
nych podazy kapitalu S, i popytu na kapitat D, oraz wartosci obrotu na rynku
obligacji korporacyjnych V; i rzadowych Uy

D,= 2.d;S,= s, V,=min{D, S} U, =max{0,D,—5}.  (31)
i=1

i=1

Ostateczne, po uwzglednieniu wszystkich proceséw decyzyjnych, mozemy
przej$é do przedstawienia ewolucji warto$ci firmy w czasie, ktora jest wynikiem
wszystkich rodzajow dziatalno$ci podmiotu: od aktywnosci na rynku produkcji
posredniej, przez inwestycje w sektor B&R, po inwestycje kapitalowe na rynku
obligacji. Otrzymujemy zatem, Ze:

H;+1,i = Hn +(1- T)Hr,i +C =R~ (1+71,)B,; + G:,i’ (32)

Sektor rzadowy

Istotng role dla dynamiki systemu gospodarczego odgrywa rzad. Jego zada-
niem jest dazenie do jak najskuteczniejszej stymulacji wzrostu gospodarczego.
Narzedziem, ktére moze by¢ wykorzystane dla osiggniecia tego celu sg bez-
zwrotne dotacje dla skutecznych innowatoréw G ;.

Instrumentami polityki fiskalnej rzadu sg: stawka podatkowa oraz bez-
zwrotne dotacje dla innowatoréw. Rzad moze takze wplywaé na plynnosé
rynku kapitalowego, emitujac wolne od ryzyka obligacje. Przychody sektora
fiskalnego wyrazajg sie jako:

RO=T+U, (33)

gdzie wplywy z podatkéw opisane sg jako:
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T,=7]],. (34)

Rzad ponosi wydatki przeznaczane na regulacje przeszlego dlugu oraz na
biezace subsydia.

E9=G,+(1+r)U,_,. (35)
Bilans budzetu fiskalnego wyrazony jest jako:
WS =WS  +T,+U,—G,—(1+r)U,_, =Wo +RC—ES.  (36)

Przyjmujemy tez, ze rzad nie ma mozliwos$ci ponoszenia nadzwyczajnego
deficytu budzetowego, zatem:

WG = 0, 37)
wynika stad, ze biezace wydatki na dotacje wynosza:

G, =T,+U,—(1+r)U,_,. (38)

Dynamika systemu gospodarczego
Mechanizm grupowania innowacji i proces destrukcji mocy produkcyjnych

W rozpatrywanym modelu skuteczne wdrozenie innowacji ma dwojakie
konsekwencje: mikroekonomiczne i makroekonomiczne. Z punktu widzenia
przedsiebiorstwa nastepuje skokowy wzrost poziomu technologii i zyskéw
z produkcji. Biorgc pod uwage calg gospodarke, mamy do czynienia ze zwiek-
szeniem $redniego poziomu technologii. Powoduje to wzrost wymagan firm,
aspirujacych do osiggania zysku z produkcji posredniej (poniewaz zysk otrzy-
mujg tylko te podmioty, ktére dysponujg wyzszag technologig niz $redni jej
poziom w gospodarce A,; > A,). Zatem, skuteczne wdrozenie innowacji przez
dang firme pogarsza warunki gospodarowania pozostalych przedsiebiorstw.
Proces ten jest formg kreatywnej destrukcji, poniewaz wskutek zaostrzenia
konkurencji na rynku produkcji najstabsze przedsiebiorstwa ponoszg jeszcze
wyzsze straty.

Jak pamietamy, decyzja o ponoszeniu wydatkéw na sektor B&R jest podyk-
towana wystgpieniem korzysci netto z ewentualnego wdrozenia innowacji (16).
Korzys$¢ taka wystepuje zawsze, nawet wtedy, gdy firma znajduje sie na granicy

technologicznej. Zauwazmy, ze funkcja H:I przyjmuje tym wiekszg warto$é,
im nizszy jest poziom obecnej technologii A, ;. Zatem, zysk nadzwyczajny ocze-

kiwany z wdrozenia nowej technologii ro$nie tym bardziej, im dane przed-
sigbiorstwo znajduje si¢ dalej od granicy technologicznej A;. Oznacza to, ze
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w sytuacji gdy poziom technologii produkcji danej firmy jest bardzo niski, to
nalezy oczekiwa¢ powaznych korzysci (wyzszych niz w przypadku potozenia
w poblizu granicy technologicznej) z dokonania innowacji i przemieszczenia na
granice¢ technologiczng. Powstaje wiec pytanie: jak powyzsze fakty wplywajg na
przyszte decyzje podmiotéw? Odpowiedzi na to pytanie sformutowane zostaly
jako wtasnosci 5 1 6.

Wlasnosé¢ 5. Wraz ze wzrostem zyskéw nadzwyczajnych oczekiwanych
z wdrozenia innowacji, rosng naklady firm na sektor B&R. Wzrost nakladéw
na sektor B&R przyczynia si¢ do wzrostu prawdopodobiefistwa innowacji
w przedsiebiorstwie8, gdyz:

¥ [ EANTE
It = 1f§<Aj> (I5) >0

* 39
e ag <A°>>o (

A*

t

Wlasnos¢ 6. Krancowa korzy$¢ z wdrozenia innowacji jest tym wieksza,
im nizszy jest poziom technologii danego przedsiebiorstwa.

Dowéd
Wystarczy obliczy¢ pochodna:

dIT;,i_ d 1—
anA,; = anA (1 —7)

pMmZ%E(£+U)_EC%+Jﬂ}:
EQG+O"EP%+LJ)‘:

1 —1)p,x, A, ¥
( ) o I( E(At+1)E<Az+1,i)

(40)

_d
dAA,,

>0

11 y a4
dAAt,i( _T)Prxz,i t E(A* )E(Az+1,i)

t+1

gdzie: AA ,=E (Af) — E(A,;) oznacza bezwzgledna miarg zacofania techno-
logicznego firmy w odniesieniu do granicznego poziomu technologii.

Podmiotami, ktére w ramach przyjetych zalozen najbardziej reaguja na
globalng zmiane technologiczng sg te przedsiebiorstwa, ktére sg najstabsze.
W przypadku ich niepowodzenia w dokonaniu innowacji — istnieje duze praw-
dopodobienstwo, ze zbankrutuja, co z kolei przyczyni si¢ do spadku wartosci
globalnej produkcji. Oznacza to, ze skuteczne wdrozenie innowacji prowa-
dzi w krétkim okresie do procesu schumpeterowskiej kreatywnej destrukcji
— wdrazanie nowych proceséw produkcyjnych zwieksza presje na najbardziej
nierentowne firmy i czesto prowadzi do ich eliminacji.

8 Dowdd pominieto.
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Znaczenie rynku kapitalowego w generowaniu innowacji

W przypadku gdy ma miejsce zwiekszone zainteresowanie firm sektorem
B&R, wéwczas po stronie popytowej rynku kapitalowego zauwazalna jest pod-
wyzszona aktywno$¢. Firmy, ktore zdotajg opracowac innowacje technologiczna,
zglaszajg zapotrzebowanie na dodatkowe dofinansowanie dziatalno$ci inwe-
stycyjnej. Nie zawsze jednak dochodzi do pelnego zaspokojenia potrzeb kapi-
talowych tych podmiotéw, gdyz podaz kapitalu jest wysoce zmienna w czasie
i zalezy od ich awersji wobec ryzyka 6.

W rozpatrywanym modelu, dojrzatoéé i ptynnosé rynku kapitatlowego majg
podstawowe znaczenie dla wdrazania nowych technologii. Podobnie zreszta jak
udzial inwestycji w kapitale wlasnym firm. Te czynniki stymuluja dostep firm do
kapitatu finansowego. Naturalnie, im wyzsza awersja podmiotéw do ryzyka, tym
nizsza cze$¢ posiadanych przez przedsiebiorstwa zasob6w przeznaczana jest na
inwestycje kapitalowe. Zatem, brak zaufania do przyszlej sytuacji makroekono-
micznej, wyrazajacy sie w pesymistycznych oczekiwaniach na przyszto$é, moze
mieé¢ negatywny wplyw na wzrost gospodarczy w przysztosci. Mamy wiec do
czynienia z poglebianiem sie problemu niekorzystnych oczekiwan i przektadania
ich na rzeczywiste, jeszcze gorsze wyniki gospodarki.

W modelu warto$¢ wspélczynnika awersji do ryzyka wyznaczono w sposéb
deterministyczny. Dla uproszczenia przyjeto, ze jedyng zmienna, ktérag podmioty
biorag pod uwage jest poziom nowo wytworzonej produkcji globalnej (Pro-
dukt Krajowy Brutto, PKB,), obliczany jako suma produkcji sektora finalnego,
pomniejszona o sume naktadéw posrednich:

N

N N
PKB, = ‘ZIYt,i - 'lez,i = Zl (A7 oxf;—x,;)- (41)
L= 1= 1=

Uznano, ze wspélczynnik awersji do ryzyka 6 przyjmuje postaé funkcji
logistycznej ze staltym wspoélczynnikiem skali s:

1

0= 1 +exp(—hls)

(42)

gdzie:

APKB, +| A*PKB, |

h = PKB, ) (43)

Zatem podmioty dokonujg oceny przyszlej sytuacji gospodarczej opiera-
jac sie wylacznie na dynamice PKB. Wybrany miernik poziomu nastrojéw na
rynku kapitalowym pozwala na wyprzedzenie oczekiwan co do gospodarki
w odniesieniu do jej faktycznego stanu. Przykladowe wyliczenia miernika 6 dla
gospodarki Niemiec wraz z poziomami indeksu DAX 30 w latach 1993-2010
zaprezentowano na rys. 1.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ rocznych pozioméw indeksu DAX (kolor szary, o$ lewa)
oraz warto$ci miernika 6 dla gospodarki Niemiec (kolor czarny, o§ prawa)
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Zrédlo: opracowanie wiasne
Stopa wzrostu gospodarczego

Podstawowym miernikiem kondycji gospodarki jest stopa wzrostu gospo-
darczego. O ile przedsiebiorstwa kierujg si¢ miernikiem PKB, o tyle rzad dazy
do maksymalizacji produkcji finalnej. Dlatego ponizej przedstawiono dynamike
zmian zmiennej Y,.

Wlasnos¢ 7. Przy zalozeniu racjonalnych decyzji przedsiebiorstw wytwa-
rzajacych dobra posrednie, stopa wzrostu produkcji finalnej jest réwna stopie
wzrostu $redniego poziomu technologii.

Dowaéd
Podobnie jak w przypadku dowodu wlasnosci 1 otrzymujemy:

2a

Y, = (L,Ar)' ~“x% = (L, A1) " @'~ “Af = const - Ay, (44)
zatem: g = AV _ aA
g = Y, = 4"
Stopa wzrostu produkgji finalnej (technologii) ma zatem postac:
_ AAr (}’A: _Zt) _ 4 _
8= = m o+ = (=)o, + (g = 1 =

(45)

t t t

AR\E
:ﬂt(g_l_@p@:z(&/{s) (Z-1-0)+0,
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Wlasnoéé 8. Warunkiem koniecznym i wystarczajacym na to, aby stopa wzro-
dg

dg dg
stu produkcji finalnej spetniata warunki: <0,5->0,-—>0jestu, € (0;1).
da, <" dy,” " do,

d
Warunek d% > 0 zachodzi wtedy, i tylko wtedy, gdy y > a(1 + 0,), natomiast
t
GZ
&'
t
E+20,— a,

d
warunek ﬁ > 0 zachodzi wtedy, i tylko wtedy, gdy x, >

Dowéd
Wiedzac, ze u, € (0;1) otrzymujemy:

d?’:at A: _CTZ>0’
*\ &
dg Ay
diO‘t A<RIA:‘ +1—1_/1t>0’
- _
dg & (A (I-1-0 N Gt 5‘”(1 1-0,)+
dR[ (Rl)l A;“ a, t Bt R, a, t
o(l—w) 1] (& 9
5+2Gt_7[
ﬁ_l_1— 0, wtedy, i tylko wtedy, gdy 7>a,(1+0
g =@, = 170,)> 0. wiedy, i tylko wiedy, gdy 7 >a,(1 +0,).

Oznacza to, ze wzrost produkcji finalnej jest tym wyzszy, im nizsze aq,
(gospodarka jest bardziej od granicy technologicznej — symptom konwergen-
cji), im wyzsze sa: indeks wzrostu poziomu granicznej technologii w przy-
padku wdrozenia innowacji y, oraz miara dyfuzji technologii 0, Zmniejsza si¢
natomiast przy zblizaniu sie do granicy technologicznej, ktére to zjawisko nie
bedzie wspierane przez wzrost biezacych wydatkéw na B&R. Zatem w roz-
patrywanym modelu, wzrost gospodarczy zalezy tylko od poziomu technologii
i innowacyjnosci przedsigbiorstw.

Symulacja Monte Carlo systemu gospodarczego

Kolejnym etapem badan bylo przeprowadzenie symulacji dzialania opisa-
nego systemu gospodarczego. W niniejszym punkcie przedstawimy: zatozenia
kalibracji modelu, przyktadowy przebieg wybranych symulacji, wyniki analizy
wrazliwo$ci dynamiki modelu na zmiane podstawowych parametréw oraz
zagregowane wyniki przeprowadzonej symulacji Monte Carlo.
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Kalibracja modelu

Wspoélczynnik elastyczno$ci produkeji finalnej wzgledem naktadu produkcji
posredniej a opisuje relacje miedzy naktadem produktéw posrednich, a efektem
w postaci wielkoSci produkcji finalnej. Przyjeto, ze wielko$¢ produkcji finalnej
jest bardzo wrazliwa na naktady produktéw posrednich ¢ = 0,92. Konsekwen-
cja tego zalozenia jest fakt, ze zwiekszenie produkcji posredniej ma wigkszy
wplyw na produkcje finalng niz wzrost technologii produkcji. Przyjeto tez,
ze oczekiwana stopa wzrostu granicznego poziomu technologii, w przypadku
skutecznego wdrozenia innowacji E (y,) jest stala i réwna 1,025. Odpowiada to
parametrowi rozkladu wykladniczego opisujacego zmienng losowsg y; na pozio-
mie p = 40. Tym samym, przy kazdorazowym wdrozeniu innowacji, graniczny
poziom technologii w gospodarce A* ro$nie $rednio o okoto 2,5%. Biorac pod
uwage fakt, ze w kalibracji zaklada sie $rednie prawdopodobiefistwo skutecz-
nego wdrozenia innowacji na poziomie 0,08, wiec nowe innowacje pozwalajg
na osiagniecie $redniego wzrostu TFP (4,) na poziomie 0,25%. Stanowi to okolo
20% wzrostu TFP. Za reszte wzrostu TFP odpowiada dyfuzja technologii.

Parametry funkcji wyznaczajacej prawdopodobienstwo skutecznego wdro-
zenia innowacji 4 i & zostaly dobrane tak, aby kazde przedsiebiorstwo miato
szanse na innowacje rzedu 0,06-0,11 (w zaleznosci od naktadéw biezacych na
sektor B&R). Przyjeto, ze A = 4 oraz & = 0,15. Zalozono, ze przedsiebiorstwa
inwestujg na rynku kapitalowym m = 0,04, czyli 4% wartosci bilansowe;j.
Jest to zgodne z zasadami analizy wskaznikowej, w ktérej przyjmuje sig, ze
wskaznik szybkiej plynnosci (quick ratio) powinien by¢ w przyblizeniu réwny
jedno$ci, natomiast udzial dlugu krétkookresowego w sumie bilansowej nie
powinien przekraczaé 25%.

Przyjeto, ze stopa podatku od zyskéw przedsiebiorstw jest réwna 0,19. Ze
wzgledu na trudno$ci z oszacowaniem realnej warto$ci, uznano, ze $redni zwrot
z inwestycji w ryzykowng dziatalno$¢ innowacyjng wynosi 100%. Tym samym,
parametr opisujacy zyskowno$¢ wdrozenia innowacji k* wyniesie 0,5. Powyzsze
zalozenia pozwolily na uzyskanie wartosci istotnych miernikéw makroekono-
micznych podanych w tablicy 1.

Tablica 1
Wyniki kalibracji modelu
Rodzai obiektu Wzrost TFP Wzrost PKB Wydatki na B&R/PKB

) w [%] w [%] w [%]
Warto$¢ dla gospodarki niemieckiej
w latach 1998-2007° 0.71 0.87 2,60
Warto$¢ dla gospodarki USA
w latach 1998-2007 L17 1,02 2,80
Warto$¢ modelowa 1,15 1,02 2,21

Zrédlo: opracowanie wlasne

9 Na podstawie: Artus P. [2010].
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Przykladowy przebieg symulacji

W niniejszym podpunkcie przedstawimy wykresy obrazujace dynamike pod-
stawowych agregatéw makroekonomicznych i zmiennych opisujgcych wybrane
przedsiebiorstwo. Analizy dokonano na podstawie jednej realizacji dynamiki
catego systemu. Z makroekonomicznego punktu widzenia istotne sg relacje
migdzy wystepowaniem innowacji, poziomem technologii, poziomem PKB,
kapitalizacjg spotek i obrotem na rynku kapitatlowym. Ich ilustracjg graficzng
sg podane ponizej rysunki.

Na rys. 2 widzimy, Ze obrét na rynku kapitalowym ro$nie wtedy, gdy mamy
do czynienia ze spadkiem PKB. Jednakze w okresie nastepujagcym po wyso-
kiej aktywnos$ci na rynku, PKB gwaltownie ros$nie. Zjawisko to wskazuje na
postepujacy proces kreatywnej destrukcji spowodowanej intensywnym zaanga-
zowaniem firm w sektor B&R.

Rysunek 2. Poziom PKB (kolor czarny, o§ lewa) i obré6t na rynku kapitalowym (kolor szary, 0§ prawa)
w odniesieniu do ich wartosci poczatkowych
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Zr6dlo: opracowanie wlasne

Zwigkszenie wydatkéw biezacych przedsigbiorstwa na sektor B&R prowadzi
do wzrostu prawdopodobienistwa skutecznego opracowania innowacji (rys. 3).
Nalezy jednak zauwazyé, ze z czasem podobne poziomy wydatkéw biezacych
na B&R skutkujg nizszg wartoScig tego prawdopodobienistwa ze wzgledu na
rosngcy poziom technologii graniczne;j.
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Rysunek 3. Prawdopodobiefistwo skutecznego wdrozenia innowacji (kolor szary, o$ lewa)
i biezace wydatki na B&R (kolor czarny, o§ prawa)
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Zrédto: opracowanie wtasne

Zyski z dziatalnoici podstawowej przedsiebiorstwa produkcyjnego w sek-
torze débr posrednich bezposrednio wplywaja na ryzyko prowadzonej przez
niego dzialalnosci (rys. 4). Mniejszy zysk oznacza wieksze prawdopodobienistwo
bankructwa.

Rysunek 4. Zysk z produkcji (kolor szary, o§ lewa) i prawdopodobiefistwo bankructwa
(kolor czarny, o§ prawa)
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Zrédto: opracowanie wtasne

Na rysunku 5 przedstawiono zalezno$¢ miedzy pojawiajgcymi sie innowa-
cjami, wzglednym poziomem technologii i warto$cig przedsiebiorstwa. Sku-
teczne wdrozenia innowacji (wystajace ,zeby” w kolorze jasnoszarym) powoduja
skokowy wzrost poziomu technologii, co przyczynia si¢ do wzrostu rentownosci
firm i generowania zyskéw z produkcji débr posrednich. To z kolei zwieksza
zaséb kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa.
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Rysunek 5. Wzgledny poziom technologii (kolor czarny, 0§ lewa), wartos¢ firmy
(kolor ciemny szary, o§ prawa) i zaistniale innowacje (kolor jasny szary)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Analiza wrazliwosci kluczowych zmiennych wystepujacych
w modelu wzrostu

Przedstawmy w spos6b syntetyczny wyniki symulacji dla r6znych warto$ci
wyr6znionych parametréw (ceteris paribus).

Tablica 2

Analiza wrazliwosci zmiennych mikroekonomicznych

Zmieniany | _ 50|, — 50| k% = 0,7|k* = 04 |m = 0,02 |m = 006 =096 | a =088 |7=01]r=03
parametr:
Poziom 7957 | 2,426 | 2,739 | 3,053 | 2985 | 3,049 | 3,001 2,999 | 2,892 | 3,120
technologii A,;
Zysk
2 dziatalnosei 1651 | 0320 | 0342 | 0491 | 0413 | 0453 | 0545 | 0395 | 0425 | 0,423

I,

Warto$¢ firmy
I,
Zysk
nad*zwyczajny 0,894 | 0,238 0,330 0,299 0,310 0,318 0,348 0,271 0,347 0,278

10,581 | 2,879 | 2,979 3,881 3,373 3,707 4,188 3,310 3,400 | 3,608

i

Wyd. biezace

na B&R R, 0,006 | 0,001 | 0,001 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,002 | 0,002

Prawdopod.

0,049 | 0,050 | 0,049 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 | 0,050
bankructwa p

Prawdopod.
innowacji u;;

Liczba innowacji | 8,170 | 8,010 | 7,250 8,440 8,200 8,160 8,420 8,370 7,740 | 8,500

0,090 | 0,080 | 0,077 0,085 0,083 0,082 0,084 0,081 0,082 | 0,083

Oczekiwane

. X 0,207 | 0,040 | 0,046 0,061 0,053 0,058 0,068 0,047 0,030 | 0,086
dotacje G/,

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Powyzsze zmiany w warto$ciach parametréow modelu wzrostu prowadza
do zaistnienia odmiennych warunkéw gospodarowania dla firm oraz zmian
kluczowych zmiennych mikroekonomicznych. Zgodnie z oczekiwaniami co do
dynamiki systemu gospodarczego, widzimy istotny zwigzek miedzy sfera finan-
sowg, a realng gospodarki (tablica 3).

Tablica 3

Analiza wrazliwo$ci zmiennych makroekonomicznych

Zmieniany | o | _ 50 |kt = 0,7 [k = 0,4 |m = 0,02 m = 0,06 | = 096|a = 0,88]7 = 0,17 =03
parametr:
A 9,853 | 2,693 | 3266 | 3375 | 3324 | 3429 | 3290 | 3203 | 3240 | 3,454
Sr. prawdop.

0,038 0,043 0,044 0,041 0,042 0,043 0,041 0,042 0,041 0,043
bankructwa p

Liczba innowacji | 67,970 | 69,990 | 66,270 | 68,890 71,120 69,810 | 67,640 | 68,890 | 65,650 | 71,410

Warto$¢ firmy

I 9,860 | 2,150 3,069 2,735 2,809 2,949 3,168 2,477 2,918 | 2,945
ri

R,/PKB, 3,324 1,945 2,922 1,830 2,217 2,245 4,875 1,298 2,368 2,000
Wzrost TFP A4, 1,959 0,995 1,135 1,161 1,146 1,178 1,124 1,116 1,104 1,198
Wzrost PKB, 1,852 0,859 1,022 1,008 1,014 1,040 0,969 0,958 0,952 1,065
Sr. prawdop.

. . 0,093 | 0,084 0,080 0,089 0,087 0,086 0,088 0,084 0,087 | 0,086
innowacji u,

Obrét na rynku

. 26,649 9,188 | 15,628 8,916 10,524 11,920 11,738 9,863 | 11,672 | 10,477
kapitat. V,

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zaréwno wzrost aktywno$ci podmiotéw na rynku kapitatlowym (wzrost #1),
jak i wieksze bodzce do wdrazania innowacji (wyzsze k™ oraz nizsze p) powoduja
zwiekszenie $redniej stopy wzrostu PKB, TFP i lepsze wyniki przedsiebiorstw.
Co ciekawe, wyzsza stawka podatku od zyskéw przedsiebiorstw wplywa pozy-
tywnie na wzrost gospodarczy i postep technologiczny (ze wzgledu na zwiek-
szenie korzysci z wdrozenia innowacji — oczekiwanych dotacji do wdrozenia
innowacji).

Wyniki symulacji

Ostatnim etapem badan bylo przeprowadzenie symulacji Monte Carlo
systemu i zbadanie zalezno$ci miedzy podstawowymi zmiennymi. Wyznaczono
10 000 przebiegéw trajektorii analizowanego systemu gospodarczego. Otrzy-
mane wyniki sg zgodne z analitycznymi wlasno$ciami modelu. Ponizej zapre-
zentowane sg wykresy punktowe zaleznoéci wybranych zmiennych.

Przedstawione zalezno$ci miedzy podstawowymi zmiennymi modelu poka-
zujq istotne dodatnie relacje miedzy poziomem technologii i wzrostem PKB (rys.
6). Staba, lecz dodatnia zalezno$¢ wystepuje miedzy poziomem PKB a kapitatem
zgromadzonym przez firmy operujace w gospodarce (rys. 7).
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Rysunek 7. Zalezno$¢ miedzy poziomem PKB
(0$ odcigtych), a suma wartosci firm
(0$ rzednych)

Rysunek 6. Zalezno$¢ miedzy poziomem
PKB (0§ odcietych), a poziomem granicznej
technologii (0§ rzednych)
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Rysunek 8. Zalezno$¢ miedzy wydatkami
na B&R w relacji do wartosci firm
(0$ odcietych), a poziomem PKB (0§ rzednych)

Rysunek 9. Zalezno$¢ miedzy wielkoscia obrotu
na rynku (o$ odcietych), a poziomem PKB
(0$ rzednych)
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Istotne dodatnie relacje mozna zauwazy¢ miedzy PKB, a wydatkami firm
na B&R oraz wielkoscig obrotu na rynku kapitalowym (rys. 8 i 9). Opierajac
si¢ na zalozeniach modelu, jego dynamice i wynikach symulacji, widzimy Ze
wzrost gospodarczy powodowany jest postepem technologicznym (wptywajacym
réwniez na rozwdj wartosci firm) oraz, posrednio, plynnoscig rynku kapita-
fowego.

Rysunki 10 i 11 pokazujg relacje migdzy zmiennymi opisujacymi poziom
ryzyka dzialalnosci przedsiebiorstw ($rednim prawdopodobienstwem ban-
kructwa oraz udziatem ryzykownych obligacji korporacyjnych w portfelach
firm), a zmiennymi opisujgcymi realng gospodarke (PKB i §rednim poziomem
technologii). Na rys. 10 mozna zauwazy¢, ze zaréwno niskie, jak i wysokie
prawdopodobienstwo bankructwa wystepujg razem z niskimi realizacjami TFP.
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Z drugiej strony, im wiecej obligacji korporacyjnych znajduje nabywcéw, tym
wigksza dynamika na rynku B&R i szybszy wzrost gospodarczy (rys. 11). Zgod-
nie z oczekiwaniami, wyzsze $rednie wydatki na sektor B&R generujg wieksza
liczbe innowacji (rys. 12). Podobnie wyzszy $redni poziom technologii danego
przedsiebiorstwa dodatnio (lecz niekoniecznie w sposéb istotny) wplywa na

akumulacje wartosci firmy (rys. 13).

Rysunek 10. Zalezno$¢ miedzy $rednim
prawdopodobiefistwem bankructwa
(0$ odcigtych), a srednim poziomem technologii
(0$ rzednych)
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Rysunek 12. Zalezno$¢ miedzy liczba innowacji
(0$ odcietych), a srednimi wydatkami
na sektor B&R (0$ rzednych)
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Rysunek 11. Zalezno$¢ miedzy udzialem
ryzykownych instrumentéw w portfelu
(0$ odcietych), a poziomem PKB (0$ rzednych)
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Rysunek 13. Zalezno$¢ miedzy $rednim,
wzglednym poziomem technologii
(o$ odcietych), a wartoscia firmy (0§ rzednych)
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Rysunek 14. Zalezno$¢ miedzy wielkoscia Rysunek 15. Zalezno$¢ miedzy wielkoscia
biezacych inwestycji w B&R (0§ odcigtych), parametru dyfuzji (o$ odcietych), a wielkoscia
a $rednim prawdopodobiefistwem innowacji biezacych inwestycji w B&R (0§ rzednych)

(o$ rzednych)

0,12 - 0,012
0.1 - . 0,01 - .
+~=’s PY .
0,08 | 0,008 o
0,06 0,006 et
0.04 | 0,004
0.02 | 0,002
0 . . . 0 . . . .
0 0,005 0,01 0,015 0 0,000 0,002 0,003 0,004

Zrédto: opracowanie wtasne

Im wyzsze sg w danym przedsiebiorstwie naktady na sektor B&R, tym wyz-
sze jest prawdopodobienstwo dokonania przez nie innowacji (rys. 14). Niekiedy
jednak, na przyktad gdy firma jest blisko bankructwa, nawet niskie naktady
na sektor B&R mogg generowaé wysokie prawdopodobiefistwo opracowania
innowacji (stad nieregularny ksztalt wykresu na rys. 14). Spadek wydatkéw na
sektor B&R w sytuacji stagnacji postepu technologicznego powoduje mniej niz
proporcjonalny spadek $redniego prawdopodobienistwa innowacji (zob. warunek
(15)). Stad tez mozna zaobserwowaé niezgodne z intuicjg skupienie realizacji
obu zmiennych. Zjawisko dyfuzji technologii jest bardziej regularne i staje
sie tym bardziej intensywne, im wyzsze sg biezgce naklady na sektor B&R
(rys. 15).

Podsumowanie

Biorac pod uwage przeprowadzone badania nad zalezno$ciami mi¢dzy sfera
realng a sferg finansowg gospodarki, sformutujmy kluczowe wnioski wynikajace
z przyjetego uktadu zalozen.

1) Podstawowg determinantg wzrostu gospodarczego jest innowacyjno$¢ przed-
siebiorstw, ktéra bezposrednio stymuluje poziom technologii produkc;ji.

2) Rynek kapitatowy bardzo istotnie wplywa na dynamike proceséw zachodza-
cych w realnej gospodarce. Jego dojrzato$é i plynnoséé sprzyjaja rozwojowi
przedsiebiorstw i wzrostowi gospodarczemu.

3) Stanem pozadanym i wspieranym przez instytucje rzadowe jest konkuren-
cja technologiczna miedzy przedsiebiorstwami, ktéra sluzy podniesieniu
granicznego poziomu technologii w gospodarce i powoduje przyspieszenie
wzrostu gospodarczego.
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4) Przedsiebiorstwa kieruja sie zasadg maksymalizacji oczekiwanych zyskéw
z dzialalno$ci podstawowej, co sklania je do zwigkszenia poziomu techno-
logii produkcji i wyprzedzania konkurentéw.

5) Istotng role w kreowaniu dynamiki systemu majg oczekiwania przedsie-
biorstw co do przyszlej sytuacji gospodarczej. Waznym aspektem jest to,
jak awersja do ryzyka przeklada si¢ na rzeczywiste decyzje inwestycyjne
i w efekcie na wzrost gospodarczy.

Powyzsze wnioski implikujg réwniez dzialania instytucji rzadowych, ktére
powinny dazy¢ do stymulowania konkurencji na rynku B&R i do wspierania
tych podmiotéw, ktére przyczyniajg sie do wzrostu mozliwosci produkcyjnych
w calej gospodarce.

Opracowany model opisuje procesy zachodzace na pograniczu sfer: finanso-
wej, technologicznej i produkcyjnej gospodarki. W celu lepszego odzwierciedle-
nia realnych proceséw gospodarczych (zwigzanych z niepewno$cig i zmiennoscia
na rynku kapitalowym), autorzy sugerujg wprowadzenie pewnych modyfikacji
modelu. Jedng z nich moze byé wprowadzenie rynku akcji przedsiebiorstw,
ktéry opisywalby nastroje podmiotéw co do przyszlej sytuacji gospodarczej.
Ponadto rozwazane sg préby wprowadzenia decyzji podmiotéw gospodarczych
w wielu okresach oraz czasu ciaglego do modelu. Wreszcie, postulowana jest
konstrukcja neoschumpeterowskiego modelu endogenicznego wzrostu z rynkiem
kapitatowym dla gospodarki otwarte;j.
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NEO-SCHUMPETERIAN ECONOMIC GROWTH MODEL INCLUDING
THE CAPITAL MARKET

Summary

An original neo-Schumpeterian endogenous model of economic growth is presented
in the article. The model includes the capital market and is an expansion of the
Aghion-Howitt model [2009]. In the model, the rate of economic growth is equal to
the rate of growth of the average level of technology, which is a direct consequence
of innovation, the authors say.

The following sets of agents are identified in an economy described with this model:
the final production sector, the intermediate production sector, the R&D sector, the
government sector, and the capital market. On this basis, the dynamics of the economy
was described.

The theoretical discussion was expanded to include empirical research, in which the
key parameters of the model were calibrated. Additionally, a Monte Carlo simulation
of the economy’s dynamics was performed.

On the basis of the research, the authors concluded that the main determinant of
economic growth is the process of generating innovations by enterprises, which directly
influences the level of technology used in production. The capital market has a significant
impact on the dynamics of processes occurring in the real economy, the authors note.
Technological competition helps achieve the desired state of the economy. The authorities
support technological competition because it promotes the growth of the frontier level
of technology and spurs economic growth. Enterprises strive to maximize their expected
profits from their core business, which encourages them to improve their production
technology and outperform the competition. The expectations of companies about future
economic trends play an important role in shaping the dynamics of the whole system.
The key issue is how risk aversion influences the portfolio investment process, the real
economic decisions of enterprises and consequently economic growth, the authors note.
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According to Burzyniski and Malaga, their research conclusions are crucial in terms
of determining whether there is a dynamic equilibrium between the financial and real
spheres of the economy - in other words, between the capital market, on the one hand,
and innovation, technological progress and growth, on the other. Another key question is
whether the liquidity and development of the capital market help spur economic growth,
and how investors’ risk aversion influences the process of implementing innovations.
Finally, the article sheds light on how the volatility of the capital market influences
economic growth, the authors say.

Keywords: neo-Schumpeterian endogenous model of economic growth, capital market,
innovation, creative destruction, technological progress, diffusion of technology



