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Rozwdj systemu finansowego w Polsce
a dostepnos¢ kapitalu na innowacje

Wprowadzenie

Jedna z podstawowych barier rozwoju innowacyjnosci polskiej gospodarki
jest wystepowanie luki kapitatowej, przejawiajacej sie niedoborem $rodkéw
wlasnych przedsiebiorstw na realizacj¢ inwestycji, jak réwniez ograniczeniami
w dostepie do obcych Zrédet finansowania. Zjawisko to dotyczy przede wszyst-
kim przedsiebiorstw w poczatkowych fazach rozwoju dziatalnosci. Ze wzgledu
na dominacje w gospodarce matych i $rednich przedsiebiorstw niezmiernie
istotne jest eliminowanie bariery finansowej w tym sektorze oraz stymulowanie
wlasciwej struktury finansowania dzialalnosci inwestycyjne;j.

Celem artykulu jest identyfikacja ograniczen w zakresie finansowania inno-
wacji, wynikajacych z poziomu rozwoju i struktury systemu finansowego oraz
wskazanie niezbednych dziatan na rzecz eliminowania zrédel jego nieefektyw-
nosci. W artykule postawiono teze, iz rozwdj systemu finansowego w Polsce
w kierunku modelu z wiodacg rolg rynku kapitalowego zwieksza dostepnosé
kapitalu na finansowanie dziatalno$ci innowacyjnej przedsiebiorstw.

System finansowy a rozwdj innowacji w $wietle teorii
i badan empirycznych

System finansowy jako cze$¢é systemu ekonomicznego kraju stanowi zbiér
norm prawnych okreslajacych zasady funkcjonowania instytucji, ktérych zada-
niem jest skuteczne oddzialywanie na przebieg proceséw rzeczowych za pomoca
pienigdza. Na jego ksztalt sktadajg si¢ dwa segmenty: system rynkowy i system
publiczny. System rynkowy tworza instytucje, instrumenty i rynki finansowe
oraz reguly okreslajace sposéb ich funkcjonowania, natomiast system publiczny
obejmuje instytucje oraz instrumenty budzetowe i fiskalne. System finansowy
realizuje trzy podstawowe funkcje: monetarna, kapitalowsg i kontrolng. Funkcja
monetarna umozliwia kreowanie i przeplyw pienigdza w ramach dzialalnosci
gospodarczej. Funkcja kapitalowa zapewnia pozyskiwanie, przemieszczanie
i lokowanie kapitaléw poprzez zamiane wolnych $rodkéw na fundusze nie-
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zbedne dla rozwoju dzialalno$ci gospodarczej. Z kolei funkcja kontrolna polega
na monitorowaniu wykorzystania tych funduszy [Pietrzak iinni, 2003, s. 20].

Wspélczesny system finansowy kraju powinna cechowaé wysoka zdolno$é
adaptacyjna do zmieniajacych sie wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw
gospodarowania. Jednym z takich nowych uwarunkowan, stanowigcym obec-
nie podstawowy priorytet rozwoju Europy, jest potrzeba podnoszenia poziomu
innowacyjnoéci w celu zapewnienia trwalego wzrostu gospodarczego i zatrud-
nienia [Communication, 2005].

Zalezno$¢ miedzy poziomem rozwoju systemu finansowego a innowacjami
jako czynnikiem wzrostu gospodarczego stanowi przedmiot ponad stuletniej
dyskusji ekonomistéw, zapoczatkowanej przez Bagehota [1873], ktory jako
pierwszy wskazywal na szczegblng role instytucji bankowych w pobudzaniu
innowacyjnoSci na przyktadzie gospodarki Wielkiej Brytanii. Najbardziej jed-
nak istotne argumenty przedstawil na poczatku XX wieku w ,Teorii rozwoju
gospodarczego” Schumpeter [1960, s. 27], okreslajac dziatalno§é¢ innowacyjnag
jako rezultat ,twoérczej destrukcji”, czyli wynik nieustannego niszczenia starych
struktur i tworzenia bardziej efektywnych rozwigzan. Wedtug jego teorii, instytu-
cje finansowe wspierajg wzrost gospodarczy poprzez dostarczanie kapitatow do
innowacyjnych przedsiebiorstw, realizujacych projekty o wysokiej oczekiwanej
stopie zwrotu. W okresie powojennym teza o znaczacym wplywie innowacji
na wzrost gospodarczy kraju stala si¢ niepodwazalna, a literatura przedmiotu
dostarczyta wynikéw badan potwierdzajacych, ze innowacje odpowiadaja co
najmniej w polowie za wzrost gospodarczy krajéw wysoko rozwinietych. Solow
[1956], analizujgc przyczyny podwojenia sie produkcji w przeliczeniu na prze-
pracowang osobogodzine w latach 1906-1949 w Stanach Zjednoczonych, az
87,5% tego wzrostu produktywnosci przypisal postepowi technologicznemu,
ajedynie 12,5% inwestycjom w $rodki trwate. Pozwolilo to na sformutowanie
twierdzenia, ze dlugookresowa stopa wzrostu gospodarczego jest determino-
wana postepem technicznym.

Wyniki badan empirycznych odno$nie znaczenia postepu technicznego
w rozwoju gospodarczym przyczynily si¢ do powstania prac analizujacych
wplyw systemu finansowego na rozwéj innowacji. Istotne dowody w tym zakre-
sie przedstawili m.in. King i Levine [1993] twierdzac, ze instytucje finansowe
oddzialuja na stope innowacji technologicznych poprzez identyfikacje¢ tych
przedsiebiorstw, ktére majg najwieksze szanse na rozpoczecie produkcji nowych
wyrobéw lub zainicjowanie nowych proceséw produkcyjnych. Levine [1997]
przedstawit ponadto warunki skutecznos$ci systemu finansowego w generowaniu
wzrostu gospodarczego poprzez innowacje technologiczne. Do warunkéw tych
zalicza poziom rozwoju rynku kapitalowego, mozliwosci dywersyfikacji ryzyka
w procesie inwestycyjnym oraz rozwdj posrednictwa finansowego. Szczegdlng
role rynku kapitalowego w finansowaniu innowacji technologicznych potwier-
dzaja wyniki badan Levina i Zervos [1996], wskazujace na istnienie zalezno$ci
pomiedzy ptynnosScig rynku gietdowego a krajowg stopa akumulacji i rozwojem
innowacji technologicznych.
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Wyniki badafi wyzej wymienionych autoréw w odniesieniu do roli systemu
finansowego w rozwoju gospodarczym kraju — powodowanym rozwojem inno-
wagcji technologicznych — pozwalajg zidentyfikowaé¢ nowe Zrédta niedoskonatosci
w obszarze finansowania innowacji (schemat 1). Do najwazniejszych czynnikéw
warunkujacych mozliwosci pozyskiwania kapitalu na innowacje, poza charak-
terystycznym wysokim ryzykiem tego rodzaju przedsiewzie¢, nalezy zaliczyé
uksztaltowany w danym kraju model systemu finansowego, asymetri¢ infor-
macji, koszty transakcyjne, zjawisko pokusy naduzycia, a takze wystepowanie
pozytywnych efektéw zewnetrznych dziatalnosci innowacyjnej.

Schemat 1. Zrédla nieefektywnosci w procesie finansowania innowacji

Efektywno$¢ systemu
finansowego <
w obszarze innowacji

\ 4

Ryzyko projektow Pozytywne efekty
innowacyjnych zewngtrzne
Model systemu finansowego Pokusa naduzycia
Asymetria informacji Koszty transakcyjne

Zrédto: opracowanie wlasne

Ryzyko dzialalnosci innowacyjnej. Podstawowym czynnikiem decydujgcym
o mozliwo$ciach pozyskiwania kapitatu na finansowanie innowacyjnych przed-
siewzied jest wysokie ryzyko realizacji tego rodzaju inwestycji. Projekty inno-
wacyjne charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem w poréwnaniu z projektami
bazujagcymi na tradycyjnych produktach i technologiach, jak réwniez wieloscig
tych ryzyk cechujacych sfer¢ rynkowg i techniczng, a takze zarzadzanie dzia-
talnoscia innowacyjna. Utrudnia to wycene projektu i uniemozliwia okreslenie
jego rentownos$ci. Do ryzyk tych naleza: (i) ryzyko wynikajace z rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci i specyfiki innowacji; (ii) ryzyko rynkowe determinowane
koniunkturg w branzy, poziomem konkurencji i barierami wej$cia na rynek,
oraz (iii) ryzyko bedace wynikiem uwarunkowan makroekonomicznych i glo-
balnych [Pomykalski, 2001]. Na poziom ryzykownos$ci projektéw innowacyjnych
istotny wplyw ma takze dlugi okres zwrotu z inwestycji. Decyduje o tym roz-
poczecie projektu w fazie badan i wydtuzony okres wprowadzania produktu na
rynek w zwigzku z koniecznoS$cig zapoznania sie z nim przyszlych nabywcow
[Innovation Market, 2005].
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Model systemu finansowego. Dostepno$é kapitatu na finansowanie innowacji
w duzej mierze determinowana jest funkcjonujagcym w danym kraju modelem
systemu finansowego. Wéréd funkcjonujacych obecnie na $wiecie systeméw
finansowych mozna wyréznié: systemy zorientowane bankowo (bank-oriented)
i systemy zorientowane na rynek kapitatlowy (market-oriented). Wigkszo$¢ syste-
méw stanowi polgczenie elementéw obydwu modeli. Wyniki badain dowodza,
ze banki sg lepiej niz rynek przygotowane do wypelniania funkcji kontrolnej
w stosunku do finansowanych firm, zarzadzania ryzykiem plynnosci a przez
to zwiekszania rentownoSci inwestycji i eliminowania kosztéw transakcyjnych.
Sektor bankowy jest skuteczny w przypadku przedsiebiorstw o duzym stopniu
zaawansowania technologicznego, preferujgcych poufnos$é informacji na temat
prowadzonej dzialalno$ci innowacyjnej, a szczegdlnie prac badawczo-rozwo-
jowych. Z kolei system rynkowy ma przewage w identyfikowaniu najlepszych
projektéw technologicznych, a ponadto oferuje wiecej bardziej elastycznych
sposobow pozyskiwania kapitatu [Tadesse, 2006].

Asymetria informacji. U podloza nieefektywnos$ci rynku w zakresie finanso-
wania innowacji lezy asymetria informacji (information asymmetry). Zjawisko to
polega na tym, ze zas6b wiedzy na temat planowanej inwestycji, jakim dyspo-
nuje firma poszukujgca kapitalu na innowacje jest wigkszy niz u potencjalnych
inwestorow, w rezultacie czego rynek projektéw innowacyjnych przedstawia
si¢ podobnie jak rynek ,cytryn” w modelu Akerlof’a [1970, s. 488-500]. Skala
powyzszego zjawiska jest determinowana nie tylko zdolnoscig instytucji i rynkéw
do obstugi finansowej przedsiebiorstw, ale w duzej mierze jest uwarunkowana
specyfikg samego projektu innowacyjnego, w tym przede wszystkim wspo-
mnianym juz wysokim poziomem ryzyka ze wzgledu na nowatorski charakter
nowego produktu lub procesu technologicznego [Hall, 2002, s. 35-51]. Warto
przy tym podkreslié, ze specyficzng cechg innowacji jest znaczacy w nich udziat
aktywow niematerialnych (intangible assets), do ktérych nalezg patenty, znaki
towarowe i prawa autorskie. Powoduje to dodatkowe trudnosci przy wycenie
warto$ci inwestycji, a ponadto pomijanie tego rodzaju aktywéw w transakcjach
finansowania.

Koszty transakcyjne. Kolejng barierg, ktéra utrudnia dostep do kapitatu na
innowacje sg koszty transakcyjne. Wynikajg one z potrzeby ograniczenia skali
niepewnos$ci w procesach gospodarczych. W odniesieniu do innowacji zaliczajg
sie do nich: (1) koszty poszukiwania projektu inwestycyjnego, oceny jego opta-
calno$ci i zawarcia transakcji; (2) koszty, ktére wynikaja z asymetrii informacji,
niekompletnos$ci uzyskanych danych i utraconych korzysci z powodu podjetych
na tej podstawie btednych decyzji; (3) koszty monitorowania realizacji projektu
i ochrony praw wlasnosci. Za podstawowe ograniczenie kapitalodawcy uwazajg
najczesciej wysokie koszty przygotowania transakcji finansowania w przypadku
innowacyjnych projektow o matej wartosci [Williamson, 1998, s. 65-73].

Pokusa naduzycia. Na tle asymetrii informacji moze wystapi¢ inne zjawisko,
ktére zaburza funkcjonowanie rynku kapitalu na innowacje. Jest nim pokusa
naduzycia (moral hazard) [Arnott, Stiglitz, 1991, s. 179-190]. Pokusa naduzycia
jest szczegblnie charakterystyczna dla tych firm, w ktérych wystepuje sytuacja
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oddzielenia wtasno$ci od zarzadzania i pojawiajg sie koszty agencji. Koszty
te moga stanowié¢ wynik nastepujacych sytuacji: po pierwsze, menedzerowie
zarzadzajacy firma preferujg wydatki, z ktérych czerpiag bezposrednio korzysci,
czyli zapewniajace im dochody, wladze i prestiz (wydatki na personel admi-
nistracyjny lub uznaniowe wydatki inwestycyjne); po drugie, osoby zarzadza-
jace cechuje awersja do ryzykownych inwestycji. Ma to swoje konsekwencje
w unikaniu realizacji innowacyjnych projektéow, obcigzonych wysokim ryzykiem
i kierowaniu $§rodkéw finansowych na realizacje bezpiecznych inwestycji. Préby
eliminowania kosztéw agencji poprzez ograniczanie menedzerom Srodkéw na
wydatki mogg spowodowaé konieczno$é korzystania z obcych Zrédet finanso-
wania, co z kolei wplywa na wzrost kosztow realizacji niezbednych inwestycji
[Jensen, Meckling, 1976, s. 305-360].

Pozytywne efekty zewnetrzne. Za jedna z przyczyn nieefektywnosci mechani-
zmu rynkowego w zakresie finansowania innowacji uznaje sie wystepowanie
pozytywnych efektéw zewnetrznych (spillovers), towarzyszacych dziatalnosci
innowacyjnej, a szczeg6lnie pracom badawczo-rozwojowym. Efekty te pojawiajg
sie wowczas, gdy korzysci z dziatalnoSci innowacyjnej poprzez imitacje goto-
wych rozwigzan, a takze w wyniku skracania cyklu zycia nowych produktéw,
czerpig inne podmioty nie ponoszace z tym zwigzanych wydatkéw ani tez nie
dokonujace odpowiedniej rekompensaty. Sytuacja taka moze by¢ powodowana
rowniez stabo$cig systemu ochrony praw wlasnoéci w danym kraju. W sytuacji
gdy kapitalodawca moze otrzymaé tylko cze$¢ korzysci, jakie wynikajg z rea-
lizacji innowacyjnego projektu, optacalno$é przedsiewziecia zdecydowanie sie
obniza i zniecheca potencjalnych inwestoréw prywatnych do lokaty kapitatu
w ryzykowne przedsiewziecie [Alfranca, 2001, s. 147-158].

Struktura i kierunki rozwoju systemu finansowego w Polsce

Obecny ksztalt systemu finansowego w Polsce stanowi wynik rozwoju gospo-
darczego kraju i zwigzanych z tym potrzeb w zakresie tworzenia warunkéw
dla finansowania dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych. Istotnym czynnikiem
wplywajgcym na jego strukture miato takze przystgpienie Polski do Jednolitego
Rynku Finansowego i zwigzany z tym wplyw dzialah zmierzajacych do zwigk-
szenia integracji rynku finansowego na obszarze Unii Europejskiej. Efektywnosc
systemu finansowego w zakresie wypelniania podstawowych funkcji determi-
nowana jest dotychczasowym poziomem rozwoju rynku finansowego i jego
instytucji, a takze uwarunkowaniami makroekonomicznymi. W latach 2001-2006
nie nastgpily znaczace zmiany w strukturze instytucjonalnej systemu finanso-
wego w Polsce. Dominujgcym segmentem jest nadal sektor bankowy. Jednakze
jego udzial w aktywach catego sektora finansowego systematycznie si¢ obniza.
W 2006 r. wskaznik ten wynosit 66,9%, podczas gdy w 2001 roku 84,9% (tab-
lica 1). Powyzsza zmiana spowodowana zostata wysokg dynamikg wzrostu akty-
wow niebankowych instytucji finansowych. W analizowanym okresie najwyzsza
dynamika charakteryzowala fundusze inwestycyjne i otwarte fundusze emery-
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talne. Dobra koniunktura gospodarcza w latach 2004-2006 zmienita preferencje
co do sposobu lokowania oszczednosci na korzy$¢ inwestycji na rynku kapita-
towym, gtéwnie w fundusze inwestycyjne. Spowodowany tym wzrost popytu
inwestorow na papiery warto$ciowe przyczynil sie do zwiekszenia udziatu
emisji akcji w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstw [Rozwdj systemu, 2006].

Tablica 1
Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 2001-2006 (%)
2001 2004 2005 2006 2006/2001
Wyszczeg6lnienie
mld zt % % % mld zt % %
Banki 469,7 84,9 74,1 70,2 681,1 66,9 145,0
OFE 19,4 3,5 8,6 10,3 116,6 11,4 601,0
Fundusze inwestycyjne 12,1 2,2 5,2 7,3 98,9 9,7 817,0
Zakltady ubezpieczen 47,2 8,5 10,7 10,7 108,3 10,6 229,4
Podmioty maklerskie 2,9 0,5 0,8 0,8 8,1 0,8 279,3
SKOK-i 1,8 0,3 0,6 0,6 6,1 0,6 3389
Aktywa RAZEM 553,1 100,0 100,0 100,0 1.018,5 100,0 184,1

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Sytuacja finansowa, 2007]

Analizujac stopien rozwoju systemu finansowego w Polsce nalezy podkresli¢,
ze jego podstawowg cecha jest wzglednie niski poziom posrednictwa finanso-
wego, o czym $wiadczy relacja caloSci aktywéw systemu do PKB. Na koniec
2006 roku wskaznik ten osiggnal warto$é 96,3% co stanowi jedynie 1/3 przeciet-
nego poziomu w strefie euro (tablica 2). Analiza warto$ci udzielonych kredytow,
kapitalizacji rynku akcji, emisji instrumentéw dtuznych oraz inwestycji fundu-
szy kapitalu wysokiego ryzyka w relacji do PKB w latach 2001-2006 pozwala
stwierdzié, ze w Polsce funkcjonuje system finansowy z dominacjg cech modelu
zorientowanego bankowo. Jednakze dobra koniunktura gospodarcza powoduje,
ze polski system stopniowo nabiera cech modelu rynkowego, a widocznym
tego efektem jest wzrost roli poszczegblnych segmentéw rynku kapitalowego
w finansowaniu gospodarki. Z uwagi jednak na silne powigzania przedsie-
biorstw z bankami nalezy oczekiwad, ze udzial sektora bankowego w finanso-
waniu dziatalnosci przedsiebiorstw bedzie w kolejnych latach nadal znaczacy.

Oceniajgc poziom rozwoju systemu finansowego, odzwierciedlony w postaci
wyzej wymienionych wskaznikéw, nalezy podkreslié, ze jest on w Polsce o wiele
nizszy niz w innych krajach Unii Europejskiej. O ile na koniec 2006 r. relacja
warto$ci kredytéw udzielonych podmiotom sektora niefinansowego do PKB
wynosita w Polsce 28,4%, to $redni wskaznik dla EU-25 ksztaltowal sie w ostat-
nich latach na poziomie blisko 120%, we Francji 90% a Portugalii ponad 130%
[EU Banking, 2006, s. 20]. Na uwage zastuguje dynamicznie rozwijajacy sie
pod wplywem dobrej koniunktury rynek akcji, ktérego w 2006 r. najwyzsza
w historii kapitalizacja na poziomie 41,4% PKB jest wynikiem zaréwno wzro-
stu cen akcji, jak i nowych ofert spétek, co Swiadczy o rosnacej roli rynku
publicznego w pozyskiwaniu przez spétki kapitalu na rozwéj. W poréwnaniu
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z innymi panstwami UE, rola publicznego rynku akcji w gospodarce jest jednak
zdecydowanie nizsza. Sredni wskaznik kapitalizacji dla 25 krajéw czlonkow-
skich Unii wynosi 80% [Financial Integration, 2006, s. I-1). Poza wymienionymi
trendami za pozytywne zjawisko na polskim rynku kapitalowym nalezy uznaé
majacy miejsce w 2006 r. blisko dwukrotny w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim wzrost warto$ci inwestycji funduszy kapitatu ryzyka.

Tablica 2
Wskazniki charakteryzujace system finansowy w Polsce w latach 2001-2006
Wyszczeg6lnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dynamika PKB (%) 101,2 101,4 103,9 105,3 103,6 106,1
Aktywa systemu finansowego (mld z}) 553,1 583,8 639,8 726,2 836,2 | 1.018,5
Dynamika (%) rok poprzedni= 100 113,2 105,6 109,6 113,5 115,1 121,8
Aktywa systemu finansowego w relacji

do PKB (%) 72,7 72,2 75,9 78,6 85,1 96,3
Aktywa sektora bankowego w relacji

do PKB (%) 61,8 57,7 58,0 58,2 59,7 64,4

Kredyty dla sektora niefinansowego
w relacji do PKB (%)

Kredyty dla przedsigbiorstw w relacji

do PKB (%)

Kapitalizacja rynku akcji krajowych spotek
w relacji do PKB (%)

Warto$¢ rynku papieréw dluznych
przedsiebiorstw do PKB (%)

24,4 23,9 24,5 22,8 24,4 28,4

17,8 14,4 14,2 12,3 12,0 12,7

13,6 13,7 16,6 23,2 31,4 41,4

2,0 1,5 1,6 1,5 1,4 2,05

Warto$¢ inwestycji funduszy VC/PE

w relacji do PKB (%) 0,05 0,05 0,093 0,064 0,060 0,106

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych GUS i NBP

Analiza ukazanych powyzej tendencji pozwala twierdzi¢, ze o rozwoju
systemu finansowego w Polsce decydowata w ostatnich latach sytuacja gospo-
darcza kraju. Warto przy tym zauwazyé, ze w warunkach dobrej koniunk-
tury systemy finansowe wykazujg silng tendencje do ewoluowania w kierunku
systemu, w wiekszym stopniu bazujgcego na instytucjach rynku kapitalowego.
Nowy model obejmuje zaréwno instytucje bankowe, jak i instytucje rynku kapi-
talowego. Drugi z wymienionych segmentéw rynku finansowego zaczyna jednak
oferowac szerszy i bardziej elastyczny, w poréwnaniu z bankami, sposéb finan-
sowania przedsiebiorstw jak réwniez zapewnia bardziej efektywne lokowanie
posiadanych kapitaléw z uwagi na mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka. Ma to swoje
konsekwencje dla warunkéw finansowania innowacji. W systemie z dominacja
cech modelu zorientowanego bankowo tatwiej jest uzyska¢ finansowanie dla
inwestycji reprezentujacych sektory tradycyjne, jednak wiecej mozliwosci dla
wspierania rozwoju innowacji oferuje system zorientowany rynkowo.
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Charakterystyka i Zrédla finansowania dzialalnosci innowacyjnej

Pod pojeciem innowacji rozumie sie wprowadzenie do produkcji i na
rynek nowych lub istotnie ulepszonych wyrobéw (innowacje produktowe),
zastosowanie nowych metod wytwarzania (innowacje procesowe), wdrozenie
nowatorskich rozwigzan organizacyjnych i realizacje dzialan o charakterze
marketingowym, przy czym produkty te i procesy muszg by¢é nowe przynaj-
mniej z punktu widzenia wprowadzajacego je przedsiebiorstwa [OECD, 2005].
Powyzsza definicja pozwala wyr6znié nastepujace rodzaje dziatalnosci innowa-
cyjnej: (1) prace badawczo-rozwojowe (B+R); (2) nabycie gotowej technologii
w postaci dokumentacji i praw; (3) zakup oprogramowania; (4) zakup i montaz
maszyn i urzadzen oraz budowe i modernizacje budynkéw stuzacych wdraza-
niu innowacji; (5) szkolenie personelu zwigzane z dzialalno$cig innowacyjna;
(6) marketing nowych produktéw; (7) pozostate prace obejmujace opracowanie
dokumentacji technicznej.

W obszarze innowacji Polske dzieli olbrzymi dystans w stosunku do krajéw
wysoko rozwinietych. Wedtug opracowywanego przez Komisje Europejska syn-
tetycznego wskaznika innowacyjnosci SII (Summary Innovation Index), w 2005
roku Polska zajmowala dopiero 24 miejsce w grupie 25 krajéw cztonkowskich
UE [European Innovation, 2006, s. 8]. Tak dalekg pozycje w rankingu tlumacza
ograniczenia charakteryzujace rozwdj polskich przedsiebiorstw. Mozliwosci
wdrazania innowacji sg determinowane przez posiadane zasoby ludzkie, mate-
rialne, informacyjne i finansowe [Baruk, 2006, s. 305]. Wedlug GUS-u brak
srodkéw finansowych to najczesciej wskazywana bariera przez blisko 47% ogétu
firm, w tym 48% przedsiebiorstw matych, 52% $rednich i 24% duzych. Z kolei
dla 46% og6tu przedsigbiorstw barierg sa wysokie koszty realizacji innowacji.
Ograniczenie to ma tym wieksze znaczenie, ze dla 36% przedsiebiorstw istotng
barierg sg zbyt drogie kredyty. Inne czynniki, takie jak ryzyko, brak informacji,
niski popyt klientéw na nowe produkty nie stanowia tak znaczacej przeszkody
jak czynnik finansowy [Dziatalnosé¢ innowacyjna, 2006].

Przedstawione ograniczenia majg swoje odzwierciedlenie w wielkosci oraz
strukturze naktadéw na innowacje. Strukture te nalezy ocenic jako niekorzystng
z punktu widzenia poprawy konkurencyjnos$ci gospodarki. W przypadku bowiem
przedsigbiorstw przemyslowych blisko 83% nakltadéw stanowia wydatki na
budynki i budowle oraz zakup maszyn i urzgdzeh zwigzany z wdrazaniem
nowych technologii (tablica 3). Za najbardziej istotng z punktu widzenia inno-
wacyjnego rozwoju firm kategorie wydatkow uznaje si¢ naktady na dziatalnosé
badawczo-rozwojowg (B+R). W Polsce ich udziat wynosi jedynie 9,6%, podczas
gdy w UE przecietnie przeznacza sie na B+R 60% ogétu srodkéw, a na zakup
maszyn i urzadzen zwigzanych z wdrazaniem innowacji tylko 6%. W 2005
roku wydatki na dziatalno$¢ B+R w Polsce w relacji do PKB stanowity 0,57%
i w przewazajacej czeSci pochodzily ze $rodkéw publicznych (0,41% PKB).
Kolejny rodzaj dzialalnosci innowacyjnej stanowi zakup oprogramowania i tech-
nologii w postaci dokumentacji i praw. Tego rodzaju wydatki stanowig jedynie
2,4% naktadéw ogétem. Niewielki udzial w wydatkach majg réwniez naktady
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zwigzane z marketingiem nowych wyrobéw i szkolenia personelu zwigzane
z wdrazaniem nowych rozwigzan.

Tablica 3

Struktura nakladéw na innowacje w przedsigbiorstwach przemystowych* w Polsce
w latach 2001-2005 (%)

Maszyn Inwestycje Zakup Marketing Pozostale
Rok |. Yoy, w budynki | B+R | dokumentacji nowych Szkolenia
i urzadzenia | . . A naktady
i budowle i praw wyrobow
2001 54,8 26,1 10,2 1,9 2,8 0,7 3,5
2002 62,8 20,0 9,3 3,0 1,5 0,2 3,2
2003 63,3 15,6 11,1 4,8 1,4 0,2 3,6
2004 59,8 23,2 7,5 2,8 2,6 0,2 3,8
2005 58,6 24,1 9,6 2,4 2,0 0,3 3,0

&

zatrudniajacych powyzej 49 oséb

Zrédto: opracowanie na podstawie [Nauka i Technika, 2006]

Struktura wydatkéw na innowacje w Polsce jest determinowana inwestycjami
w maszyny, urzadzenia i budynki, co powodowane jest potrzebg eliminowania
luki w zakresie wyposazenia w nowe technologie. Oznacza to wdrazanie gtow-
nie innowacji procesowych przy niewielkim rozwoju innowacji produktowych,
organizacyjnych i marketingowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze stopniowo
zwieksza si¢ udzial nakladéw na B+R w grupie firm malych, co stanowi
rezultat pojawienia sie mlodych technologicznych firm, ktére w coraz wiek-
szym stopniu generujg prace badawcze. Z kolei obnizajaca si¢ intensywno$c
prac badawczych w firmach $rednich i duzych wynika gléwnie z ogranicze-
nia liczby tych firm w sektorze publicznym, a ktére to jednostki dotychczas
ponosily wigksze wydatki na badania niz firmy sektora prywatnego [Wojnicka,
Klimczak, 2006, s. 85].

W procesie finansowania dziatalnosci innowacyjnej alokacja kapitatu moze
odbywaé sie w zaleznoS$ci od rozmiaréw firmy, formy wlasnosci, organizacji
i stopnia instytucjonalizacji rynku odmiennymi kanatami, a $rodki finansowe
pochodzi¢ od réznego typu inwestoréw. Do podstawowych zrédet finansowania
dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw naleza: $rodki wlasne firmy, kredyt
bankowy, emisje dluznych i udzialowych papieréw wartosSciowych, fundusze
venture capital/private equity (VC/PE), fundusze zalagzkowe, inwestycje anioléw
biznesu, $rodki publiczne krajowe i z funduszy Unii Europejskiej. Dotychczas
dostepno$é powyzszych zrédet finansowania determinowana byla w duzej mie-
rze etapem rozwoju przedsigbiorstwa. W Polsce, we wczesnych fazach (zasiewu
i startu) finansowaniu innowacji stuzyly zazwyczaj jedynie srodki wlasne firmy
i dopiero na etapie znacznego zaawansowania dziatalno$ci mozliwe byto korzy-
stanie z kredytéw bankowych, a takze pozyskiwanie $rodkéw droga emisji
dtuznych i udzialowych papieréw wartosciowych oraz od funduszy kapitatu
ryzyka [Glodek, 2006, s. 11].
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Analiza struktury zrédel finansowania innowacji pozwala stwierdzié, ze
przedsiebiorstwa niezaleznie od rozmiaréw dziatalnosci finansuja innowacje
gtownie ze Srodkéw wiasnych. Oznacza to, ze firma musi mie¢ dobra kondycje
finansowa, aby wdraza¢ nowe rozwigzania. Dlatego w sytuacji pogorszenia
koniunktury, kiedy spada rentowno$¢ przedsiebiorstw, ostabieniu ulega réwniez
dzialalno$¢ innowacyjna. W najwiekszym stopniu z wtasnych $rodkéw korzy-
stajg przedsi¢biorstwa duze, ktére w 2004 r. sfinansowaly 81,1% wydatkéw
na innowacje. Firmy male i $rednie, mimo ze w latach 2000-2004 zwiekszyly
wydatki ze $rodkéw wlasnych, w najwigkszym stopniu zglaszaja zapotrzebowa-
nie na kapital obcy (tablica 4). Drugim co do znaczenia Zrédtem nakladow sg
kredyty bankowe, ktére w 2004 roku pokryty 16,3% wydatkéw przedsiebiorstw
na innowacje. Bylo to wiecej niz w roku 2000, co moze oznaczaé, ze wzrosta
wiarygodno$¢ kredytowa firm. W najwiekszym stopniu z kredytéw korzystaja
firmy mate. W 2004 roku kredyty bankowe pokryly 27,3% ich wydatkéw na
innowacje.

Tablica 4
Zrédta nakladéw na innowacje w Polsce wedlug kategorii przedsiebiorstwa w latach 2000 i 2004 (%)

Rok Srodki Wlasne Kredyty bankowe Pozostate

2000 75,2 15,4 9,4
Ogodtem

2004 78,0 16,3 57

2000 60,7 29,9 9,4
Male

2004 65,0 27,3 7,7
, 2000 68,7 16,3 15,0
Srednie

2004 71,2 18,9 9,9

2000 78,1 13,0 8,9
Duze

2004 81,1 11,5 7,4

Zrédto: opracowanie na podstawie [Wojnicka, Klimczak, 2006, s. 87] i danych GUS

Kategorie kapitatu, ktéra na rozwinietych rynkach odgrywa znaczaca role
w finansowaniu dziatalno$ci innowacyjnej stanowi kapital ryzyka, ktéry jest
inwestowany w przedsiewzig¢cia innowacyjne charakteryzujace si¢ wysokim
ryzykiem, ale pozwalajace uzyskaé ponadprzecietng stope zwrotu. Wnoszg go
fundusze venture capital/private equity (VC/PE), dokonujace inwestycji na rynku
niepublicznym w celu osiggniecia $rednio- i dlugoterminowych zyskéw z przy-
rostu wartoSci firmy [Wectawski, 1997].

W Polsce fundusze VC/PE inwestujg swoje kapitaly w duze i dynamicznie
rozwijajace sie firmy. Za jednag z podstawowych przyczyn braku wejs¢ w firmy
we wczesnych fazach nalezy uznaé zagraniczne pochodzenie funduszy transfe-
rujacych Srodki zagraniczne, przy jednoczes$nie niewielkim udziale rodzimych
inwestorow. W krajach europejskich dysponujacych rozwinigtymi rynkami
venture capital, ponad polowa zgromadzonego kapitalu pochodzi ze Zrédet
krajowych. W Polsce w 2006 roku udzial rodzimych zasobéw finansowych
w kapitale funduszy VC/PE wynosit jedynie 3,8%. Brak zaangazowania zagra-
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nicznych funduszy VC/PE w Polsce w sektorze MSP, zwlaszcza w pierwszych
fazach rozwoju dziatalno$ci, wynika gléwnie z ewolucji jakg przechodza mie-
dzynarodowe rynki kapitalowe, a ktéra polega na koncentracji kapitatu, czego
konsekwencj¢ stanowi coraz wyzsza minimalna kwota kapitatu na potencjalne
inwestycje. W roku 2006 $rednia warto$¢ inwestycji funduszy w Polsce wynosita
6,4 mln euro i byla wyzsza o 1,6 mln euro w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Fundusze dysponujac coraz wickszymi zasobami poszukuja znaczacych pod
wzgledem wartosci projektéw pomijajac firmy matle, gléwnie z powodu wyso-
kich kosztéw zarzadzania projektem i przygotowania transakcji finansowania.

Stabos¢ krajowych Zrédet venture capital ma swoje przyczyny miedzy innymi
w ograniczeniach prawnych odno$nie mozliwosci inwestowania w tym segmen-
cie rynku przez fundusze emerytalne, ktére w innych krajach stanowig pod-
stawowe zrédlo podazy kapitalu dtugoterminowego dla sektora MSP. Ponadto
w Polsce nie zostata dotychczas usankcjonowana rola aniotéw biznesu (business
angels), czyli inwestoréw prywatnych wykorzystujacych mechanizm venture
capital do lokowania swoich kapitaléw w projekty sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw. Niewielka role odgrywajg tez fundusze venture capital two-
rzone przez regionalne i lokalne instytucje samorzadowe, gléwnie ze wzgledu
na ograniczone mozliwosci ich dokapitalizowania. Uwzgledniajac powyzsze
ograniczenia, nalezy zauwazyé, ze warto$¢ zainwestowanego w 2006 r. kapi-
talu wynoszaca 293,7 mln euro wzrosta o 90,8% w stosunku do roku 2005,
co oznacza najwyzsze tempo wzrostu w historii tego rynku w Polsce. O rolj,
jakg maja do odegrania fundusze VC/PE w procesie podnoszenia poziomu
innowacyjnosci, Swiadczy udziat ich inwestycji w sektorze zaawansowanych
technologii. W 2006 r. fundusze przeznaczyly na ich realizacje 56% calosci
zainwestowanych $rodkéw [Informacja prasowa, 2007].

Wplyw rozwoju rynku kapitalowego na warunki finansowania innowacji

Przeprowadzona analiza struktury systemu finansowego w Polsce pozwala
okresli¢ go jako system oparty dotychczas na sektorze bankowym, ktéry zaczyna
ewoluowaé w kierunku systemu w coraz wiekszym stopniu bazujgcego na
instytucjach rynku kapitalowego. Oznacza to nowa sytuacje, w ktérej banki
muszg konkurowaé z uczestnikami tego rynku.

Wzrost znaczenia rynku kapitalowego zapoczatkowuje nowy etap w procesie
zwiekszania dostepno$ci kapitalu na innowacje. Po pierwsze, rozwdj nowych
segmentéw rynku kapitalowego zwigksza mozliwosci pozyskiwania $rodkéw
przez mlode innowacyjne firmy z sektora matych i $rednich przedsi¢biorstw.
Po drugie, wzrost konkurencji ze strony instytucji rynku kapitalowego wywiera
pozytywny wplyw na rozwéj oferty produktowej bankéw i jej dostosowywanie do
potrzeb przedsiebiorstw, a w nastepstwie tego prowadzi do realizacji transakcji
o podwyzszonym poziomie ryzyka (schemat 2). Argumentéw na rzecz istnienia
wyzej przedstawionych kanaléw oddzialywania dostarcza przedstawiona ponizej
charakterystyka nowych trendéw w polskim sektorze finansowym.
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I. RYNEK KAPITAEOWY. Zaleta rynku kapitalowego w procesach gospo-
darczych jest mozliwo$¢é dywersyfikacji ryzyka i pozyskiwania kapitatu przez
firmy z perspektywami rozwoju. Do zwigkszenia udzialu rynku kapitalowego
w finansowaniu innowacji w najblizszych latach powinien przyczynic sie naplyw
funduszy unijnych do polskich przedsigbiorstw, powodujacy poszerzenie liczby
projektow inwestycyjnych i zwigkszajacy tym samym popyt na dodatkowe $rodki
finansowe. Duze znaczenie bedzie miata przy tym redystrybucja $rodkéw z fun-
duszy UE, ukierunkowana na wspieranie sektoréw wysokiej technologii. Nalezy
réowniez podkresli¢ rosngce znaczenie publicznego rynku papieréw wartoscio-
wych dla funduszy VC/PE jako sposobu wychodzenia z inwestycji.

Schemat 2. Rola rynku kapitalowego i sektora bankowego w finansowaniu innowacji w Polsce

SYSTEM FINANSOWY

I. RYNEK KAPITALOWY II. SEKTOR BANKOWY
- rozwoj gietdowego rynku papieréw - wzrost sktonnosci do ryzyka,
wartoSciowych, - rozwdj oferty produktowej dostosowanej
- wzrost udzialu w rynku niebankowych bl o do potrzeb przedsigbiorstw
instytucji finansowych, (kredyty na projekty o wysokim ryzyku,
- rozw6j nowych segmentéw rynku instrumenty hybrydowe, udzial w LBO),
(fundusze kapitatu ryzyka), - udzial w inicjatywach instytucji
- platforma transakcyjna NewConnect publicznych (kredyty technologiczne).
dla innowacyjnych firm sektora MSP.

& A

ITII. CELE I INSTRUMENTY WSPARCIA PUBLICZNEGO

(3) Rozw6j mozliwosci

(1) Rozwéj zasobéw finansowania
wiasnych firm (2) Dostep do finansowania
""""""""""""""""" bankowego - zachety finansowe i podatkowe
- wsparcie dla funduszy w $wietle ustawy o niektorych
kapitatu zalazkowego (PO - porgezenia i gwarancje formach finansowania
Innowacyjna Gospodarka, (krajowy system poreczen dziatalnosci innowacyjne;.
Program CIP), BGK, gwarancje UE
. s w ramach Programu CIP).
- tworzenie rynku aniotéw
biznesu.

Zrodto: opracowanie wtasne
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W odniesieniu do rynku papieréw warto$ciowych nalezy podkreslié, ze
segment ten byt dotychczas dostepny gtéwnie dla wdrozonych i mocno zaawan-
sowanych projektéw innowacyjnych, realizowanych przez duze lub co naj-
mniej $rednie przedsiebiorstwa. Gtéwng barierg dostepu dla matych firm byta
warto$¢ dokonywanych na nim operacji finansowych. Rozwigzaniem majacym
na celu usuniecie problemu luki kapitalowej we wczesnych fazach rozwoju
przedsiebiorstw, stanowi zorganizowana przez Gielde Papieréw Warto$ciowych
platforma New Connect, bedaca rynkiem finansujagcym rozwéj miodych, dyna-
micznie rozwijajacych si¢ innowacyjnych firm, opartych na aktywach niema-
terialnych np. IT, media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologie i ener-
gia alternatywna. Rynek ten stanowi réwniez odpowiedZ na popyt ze strony
inwestorow zainteresowanych inwestycjami o podwyzszonym ryzyku, dajacych
szanse na ponadprzecietne zyski.

II. SEKTOR BANKOWY. Rozwdéj nowych segmentéw rynku kapitatowego
oddzialuje na polityke bankéw w zakresie finansowania innowacji. Instytucje
bankowe moga uczestniczy¢ w finansowaniu innowacyjnych przedsi¢biorstw
udzielajac kredytéw lub tez lokujac aktywa w fundusze VC/PE. Wzrost konku-
rencji na rynku miedzybankowym, jak rowniez w catym sektorze finansowym,
w warunkach korzystnej koniunktury gospodarczej zwigksza sktonnosé bankéw
do ponoszenia ryzyka i poszukiwania nowych zZrédet dochodu [Raport o sta-
bilnosci, 2007, s. 49]. Tego rodzaju sytuacja prowadzi do kreowania nowych
instrumentéw finansowych, dostosowanych do potrzeb klientéw.

Odzwierciedlenie nowego podejécia bankéw stanowi wychodzenie z ofertg
skierowang bezposrednio do przedsiebiorstw poszukujacych kapitatu na sfi-
nansowanie inwestycji o podwyzszonym poziomie ryzyka. W ofercie bankéw
pojawia si¢ takze finansowanie mezzanine, stanowiace potaczenie kapitatu wias-
nego i obcego. W ten sposob banki przejmujg cze$é ryzyka klienta zwigzanego
z realizowanym projektem, natomiast w zamian otrzymujg prawo do udziatu
w przyszlych zyskach przedsiebiorstwa. Zaletg tego rozwigzania jest mozliwos$é
dostosowania instrumentu do indywidualnych potrzeb firmy, a ponadto jest ono
dostgpne pomimo braku standardowej zdolnosci kredytowej, przez co stanowi
szanse na sfinansowanie innowacyjnego projektu.

Nowym produktem wilasciwym dla rynku innowacji jest kredyt technolo-
giczny, udzielany przez Bank Gospodarstwa Krajowego ze srodkéw budzetowych
na zakup nowej technologii, jej wdrozenie lub uruchomienie, z mozliwo$cig
umorzenia 50% kwoty kredytu [Ustawa z dnia 29 lipca 2005]. Znowelizowana
Ustawa przewiduje wtgczenie bankéw komercyjnych w system udzielania kre-
dytéw. Dzieki zaangazowaniu bankéw bedzie mozliwy szybszy transfer $rod-
kéw i zwigkszenie liczby kredytéw. Ponadto wiaczenie kredytu do Programu
Operacyjnego ,Innowacyjna Gospodarka 2007-2013” zapewni zasilanie od
2008 nowego produktu $rodkami z funduszy UE [PO Innowacyjna Gospodarka,
2007].

Argumentéw na rzecz coraz wigkszego angazowania si¢ bankéw w ryzy-
kowne inwestycje dostarcza rynek europejski. Swiadczy o tym dynamiczny roz-
woj segmentu kredytéw na realizacje transakcji wykupéw lewarowanych, rea-
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lizowanych z udzialem funduszy VC/PE [Large Banks, 2007, s. 18-25]. Od roku
2003 tego rodzaju transakcje przeprowadzane sg réwniez w Polsce. Najwigksze
banki posiadaja juz odpowiedni potencjal dla realizacji LBO. Ze wzgledu na
wysokie koszty przygotowania transakcji banki angazujg sie w projekty o mini-
malnej warto$ci w przedziale 5-10 mln zl.

III. WSPARCIE SEKTORA PUBLICZNEGO. Mozliwosci finansowania inno-
wacji w Polsce byly do tej pory ograniczone ze wzgledu na stabe zaangazowa-
nie kapitalu prywatnego oraz brak wyksztalconych mechanizméw stuzacych
alokacji tego kapitatu w innowacyjne przedsiewziecia. Aby usungé tego typu
niedoskonatosci rynku, niezbedne jest zwiekszenie zaangazowania instytucji
sektora publicznego w celu tworzenia instytucji oraz kreowania rynku instru-
mentéw finansowych, ktérych istota dziatania opieraé sie bedzie na podziale
ryzyka. Do$wiadczenia innych krajéw dostarczajg przyktadéw rozwigzan podej-
mowanych na szczeblu krajowym, lokalnym i regionalnym w tym zakresie.
Nalezg do nich miedzy innymi inwestycje bezposrednie agend rzadowych w
sektorze MSP, poreczenia i gwarancje dla kredytéw udzielanych przedsigbior-
stwom z branz, ktérych rozwéj uznaje sie za priorytetowy z punktu widzenia
potrzeby podnoszenia innowacyjnosci gospodarki.

Dzialania wspomagajace tworzenie rynku instrumentéw dla innowacji
powinny by¢ ukierunkowane na osiagniecie trzech celéw: (1) rozwéj zasobéw
kapitalowych firm w oparciu o dziatalno$¢ funduszy VC/PE, (2) zapewnienie
dostepu do finansowania bankowego poprzez system poreczen i gwarancji, oraz
(3) rozwdj innych form finansowania innowacji poprzez mobilizacje kapitatu
prywatnego w oparciu o system dotacji finansowych i zachet podatkowych.

(1) Rozwdj zasobéw wiasnych firm. Szans¢ na zdobycie kapitatu przez mtode
innowacyjne firmy stanowig fundusze kapitatu zalgzkowego. Sa to instytucje
typu venture capital inwestujace w faze zasiewu i faze startu. Celem ich dziatal-
nosci jest wypelnienie czeéci obszaru luki kapitalowej w zakresie finansowania
malych i $rednich innowacyjnych przedsiebiorstw. Fundusze te angazujac sie¢
w projekty na wczesnym etapie rozwoju umozliwiaja mlodym firmom wejscie
na rynek. Zapotrzebowanie na tego rodzaju fundusze jest wysokie, ze wzgledu
na koncentracje inwestycji funduszy VC/PE w p6znych fazach rozwoju przed-
sigbiorstw przy jednoczesnym spadku liczby wej$¢ kapitalowych we wczesne
fazy rozwoju firm. Proces tworzenia tego typu funduszy w Polsce o charakte-
rze pilotazowym dopiero sie¢ rozpoczal i od 2007 roku fundusze zalagzkowe sg
wspierane $rodkami z funduszy UE.

(2) Dostep do finansowania bankowego. W celu zwiekszenia dostepnosci
finansowania bankowego dla mtodych innowacyjnych firm niezb¢dne sg porg-
czenia i gwarancje. Funkcjonujacy w Polsce system poreczen kredytowych
obejmujacy Bank Gospodarstwa oraz regionalne i lokalne fundusze, odgrywa
coraz wigksza role jesli chodzi o poprawe warunkéw pozyskiwania kredytéw
bankowych przez sektor MSP. Jednak struktura rodzaju poreczanych kredytéw
wskazuje na marginalng role systemu w rozwoju innowacyjnoéci. Na koniec
2006 roku udzial kredytéw o charakterze inwestycyjnym stanowit 23% wartosci
poreczanych zobowigzan oraz 18% ich liczby, pozostate to kredyty o charak-
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terze obrotowym [Raport, 2007, s. 11-13]. Z tego tez wzgledu niezbedne jest
ukierunkowanie tego systemu na innowacje. Nowe mozliwosci oferuje pod tym
wzgledem Program Ramowy Unii Europejskiej na Rzecz Konkurencyjnosci
i Innowacji na lata 2007-2013 [Decision, 2006], przewidujacy obok wsparcia
kapitatowego funduszy zalgzkowych réwniez gwarancje dla kredytéw banko-
wych, leasingu, finansowania mezzanine oraz sekurytyzacji. Jedno z dzialan
skierowane jest do krajow, w ktérych warto$¢ udzielonych kredytéw w relacji
do PKB jest duzo nizsza od $redniej unijnej. Nalezy do nich réwniez Polska.
Srodki z tego dzialania zostang przeznaczone na poprawe procedur zwigzanych
z udzielaniem kredytéw dla sektora MSP.

(3) Rozwdj mozliwosci finansowania innowacji. Elementem pomocy publicz-
nej w zakresie innowacji jest wsparcie finansowe i zachety podatkowe. Polska
stosowata dotychczas w zasadzie tylko jeden z instrumentéw, tj. bezposrednie
wsparcie finansowe dzialalnosci badawczej, gtéwnie granty na projekty badaw-
cze lub celowe, co nie dalo widocznych efektéw. Jak wynika z dotychczasowych
badan bardziej skutecznym narzedziem sa instrumenty podatkowe. Pozwalajg
one samym przedsiebiorstwom ocenié, jakie dziatania innowacyjne mogg zakon-
czy¢ si¢ sukcesem, podczas gdy system grantéw koncentruje si¢ na priorytetach
okreslanych przez wladze publiczne [Promoting innovation, 2006].

Wigkszo$¢ panstw europejskich wspiera rozwdj innowacji za pomocg narze-
dzi systemu podatkowego. Irlandia, Francja i Wielka Brytania posiadajg systemy
podatkowe najbardziej sprzyjajace innowacjom, szczegdlnie inwestycjom doko-
nywanym przez fundusze VC/PE oraz w sektorze MSP. W 2004 roku Francja
jako pierwszy kraj w Europie wprowadzila specjalny system wspierania rozwoju
innowacyjnych firm w fazie startu. Z kolei Wielka Brytania posiada system
zachet podatkowych, ktéry obejmuje m.in. ulgi dla tych inwestoréw, ktérzy
lokujg $rodki finansowe w przedsiebiorstwa znajdujgce sie we wczesnej fazie
rozwoju [Benchmarking, 2006].

Stworzenie systemu preferencji podatkowych w Polsce ma istotne znacze-
nie dla rozwoju nieformalnego rynku kapitalu ryzyka, na ktérym gtéwnymi
inwestorami sg osoby prywatne nazywane aniolami biznesu (business angels).
Nalezg do nich najczesciej doSwiadczeni przedsiebiorcy gotowi wykorzystaé
posiadane zasoby finansowe, wiedze, umiejetnosci i kontakty biznesowe na
wsparcie nowo powstalych firm i projektéw o wysokim potencjale rozwojowym.
W Polsce dziatalno$¢ tego typu inwestoréw znajduje sie dopiero w fazie zalgz-
kowej. Anioly biznesu stanowig przedsionek dla funduszy VC/PE. Ich obecno$é
we wczesnej fazie przedsiewziecia jest waznym argumentem przemawiajgcym
na rzecz przyszlych inwestycji funduszy [Marszatek, 2006, s. 186-188].

Polskie ustawodawstwo daje niewiele rozwigzan podatkowych w zakre-
sie wspierania innowacyjnosci. Przedsiebiorstwa moga odliczy¢ od podstawy
opodatkowania cene zakupu nowej technologii w wysoko$ci nie wiekszej niz
50% w przypadku mikro, matych i $rednich firm oraz 30% w przypadku firm
duzych. Skrécony zostal ponadto okres amortyzacji zakonczonych prac rozwo-
jowych z 36 do 12 miesiecy i wprowadzona stawka podatku VAT 22% na ustugi
naukowo-badawcze [Ustawa z dnia 29 lipca 2005]. Z powyzszych wzgledéw
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stworzenie systemu preferencji podatkowych na wzér sprawdzonych w krajach
UE rozwigzan stanowi podstawowy warunek mobilizacji kapitatu prywatnego
na wspieranie innowacji.

Podsumowanie

Innowacyjno$¢ gospodarki determinowana jest efektywnos$cig systemu finan-
sowego w zakresie alokacji kapitalu w innowacyjne przedsiewziecia. Z uwagi na
to, ze system finansowy w Polsce byl dotychczas nieefektywny w tym obszarze,
a przyczyng tego stanu byt brak instrumentéw i regulacji dostosowanych do
specyfiki dziatalnosci innowacyjnej, za niezbedne dziatania nalezy uznaé kre-
owanie rynku instrumentéw finansowych witasciwych dla gospodarki opartej
na wiedzy. Niezbedne sg w tym zakresie dziatania instytucji sektora publicz-
nego majace na celu rozwéj zasobéw kapitatowych przedsiebiorstw w oparciu
o inwestycje funduszy VC/PE, zapewnienie dostepu do finansowania bankowego
poprzez system poreczen i gwarancji oraz zwigkszenie mozliwosSci pozyskania
kapitatu poprzez ukierunkowane preferencje podatkowe.

Uwzgledniajgc zachodzace zmiany w strukturze systemu finansowego w Pol-
sce, a przede wszystkim ewolucje w kierunku modelu z coraz wyzszym udziatem
instytucji rynku kapitalowego w finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw,
tendencje na rynkach zagranicznych oraz priorytety Unii Europejskiej nalezy
oczekiwaé poprawy warunkéw finansowania innowacyjnych firm.
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THE DEVELOPMENT OF POLAND’S FINANCIAL SYSTEM
AND THE AVAILABILITY OF CAPITAL FOR INNOVATION

Summary

The study sets out to identify barriers to the financing of innovation resulting
from the country’s overall level of development and the structure of Poland’s financial
system. The author recommends action to remedy the system'’s inefficiency in the area
of financing business innovations.

The article describes the theoretical aspects of innovation financing and its
characteristic features in Poland on the basis of an analysis of the size, structure and
changes of the overall system.

On the basis of her analysis, Petka concludes that financial barriers to the spread
of innovation can only be eliminated by developing a market for “instruments typical of
a knowledge-based economy.” Domestic savings need to be mobilized for the development
of innovative businesses with the involvement of the public sector. It is also necessary
to create a system of tax incentives and specialized capital market institutions, Petka
says, and some projects must be co-financed from public funds.

Poland’s financial system should evolve toward a model based on capital market
institutions, with an increased share of private capital in the process of financing
business innovation, Petka concludes.

Keywords: innovation, financial system, knowledge-based economy, barriers to
innovativeness



