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Finansowanie dzia alno ci innowacyjnej 
w warunkach spowolnienia gospodarczego

Adam Samborski

Rynek kapita u ryzyka jest podstawowym ród em finansowania przedsi -

biorstw bazuj cych na nowych technologiach. Odgrywa on kluczow  rol  w pro-

mowaniu prze omowych innowacji i jest jedn  z kluczowych determinant rozwoju 

przedsi biorczo ci. Rynek kapita u ryzyka jest jednak bardzo wra liwy na zmiany 

koniunktury gospodarczej. Finansowanie innowacji w warunkach spowolnienia 

gospodarczego staje si  trudniejsze. Kurcz  si  bowiem wolne rodki pieni ne, 

którymi dysponuj  zarówno inwestorzy, jak i same przedsi biorstwa. Popularn  

miar  skali wysi ków innowacyjnych przedsi biorstw i poszczególnych krajów 

s  wydatki przeznaczane na badania i rozwój. Bezpo rednio zwi zane s  one 

z innowacjami produktowymi i procesowymi, a po rednio z inwestycjami w wie-

dz . Przy du ej zmienno ci otoczenia warto zada  pytanie o ród a finansowa-

nia dzia alno ci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczego.

1. Wst p

wiat stan  obecnie na rozdro u. Gospodarki powoli wychodz  z naj-
bardziej powa nego kryzysu gospodarczego od czasów Wielkiej Depresji. 
Konkurencja mi dzynarodowa ze strony nowych graczy powoduje, i  kon-
kurencyjno  wielu krajów wysoko rozwini tych s abnie. Presja na ochron  
rodowiska podwa a trwa o  obecnego modelu rozwoju. Wyd u enie ocze-

kiwanej d ugo ci ycia powoduje konieczno  zwi kszenia nak adów na 
system opieki zdrowotnej, aby ten móg  sprosta  problemowi starzej cego 
si  spo ecze stwa. Wszystkie te wyzwania maj  charakter globalny i dotycz  
ka dego kraju – bez wzgl du na jego zamo no  czy po o enie geograficzne. 
Ponadto skala problemów przekracza mo liwo ci pojedynczych krajów 
i wymaga koordynacji w wymiarze ponadnarodowym.

Coraz cz ciej innowacje postrzega si  jako efektywny sposób odpowie-
dzi na te w a nie wyzwania. Innowacje s  bowiem g ównym ród em wyni-
ków gospodarczych poszczególnych krajów, przedsi biorstw czy te  dobro-
bytu spo ecznego. Wp ywaj  na produktywno , tworzenie miejsc pracy oraz 
pomy lno  mieszka ców. S  kluczem do wyj cia z kryzysu gospodarczego 
oraz rozwi zania problemów ochrony zdrowia i rodowiska, a tak e powrotu 
poszczególnych krajów na zrównowa on  – i m dr  – cie k  rozwoju 
(OECD 2009: 7, 9).
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W tym kontek cie warto zada  pytanie o ród a finansowania dzia al-
no ci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczego1.

2. Innowacja we wspó czesnym wiecie

Przez innowacj  nale y rozumie  udane wykorzystanie nowych pomys ów 
oraz idei. Mo e ona nast pi  w dziedzinie przemys owej (produkty, procesy, 
kampanie) lub naukowej (teorie, spojrzenia, metodologie). Pomys y te przy-
bieraj  form  produktów lub procesów. Innowacja ma wi c miejsce zarówno 
w obszarze nauki (rozwój nowych podej  naukowych, teorii, metodologii 
itd.), jak i organizacji (nowe produkty, procesy, teorie, metodologie) (Pau-
kert, Niederee i Hemmje 2006). 

Innowacje prowadz  do rozwi za  problemów, które mog  ró ni  si  
stopniem nowatorstwa danego rozwi zania i liczb  implikowanych zmian. 
Zgodnie z terminologi  TRIZ (teoria pomys owego rozwi zywania proble-
mów, podej cia algorytmicznego do rozwi zywania trudnych technicznych 
i technologicznych problemów) wyodr bni  mo na pi  podstawowych pozio-
mów innowacji, pocz wszy od niewielkich zmian ewolucyjnych wdra aj cych 
poprawki do istniej cych systemów lub produktów na najni szym poziomie, 
a sko czywszy na rewolucyjnych zmianach na poziomie najwy szym, które 
oferuj  rozwi zania wykraczaj ce poza ograniczenia wspó czesnej wiedzy 
naukowej. Podzia  na ewolucyjny i rewolucyjny charakter innowacji ma 
istotny wp yw na dzia ania w ramach cyklu ycia wiedzy oraz na odpowied-
nie wsparcie procesu2 (Paukert, Niederee i Hemmje 2006).

„Proces innowacyjny nale y (…) rozumie  jako dzia anie kreatywne pole-
gaj ce na tworzeniu, projektowaniu i realizacji innowacji. Mówi c inaczej, 
proces innowacyjny mo na okre li  jako ca okszta t czynno ci niezb dnych 
do po wstania i praktycznego zastosowania no wych rozwi za  technicznych, 
które jak wynika z wcze niejszych ustale , obej muj  swym zakresem nowe 
lub zmody fikowane wyroby, procesy wytwórcze oraz zmiany organizacyjne. 
Analogicz n  tre  przypisuje si  poj ciu dzia al no ci innowacyjnej. Je eli 
chodzi nato miast o konkretne rozwi zanie technicz ne i jego zastosowanie 
w gospodarce, to wówczas mo na mówi  o przedsi wzi  ciu innowacyjnym” 
(B kowski in. 2005: 38). „Zgodnie z zaleceniami metodologii OSLO, dzia-
alno  innowacyjna TPP obejmuje wszystkie czynno ci naukowe, techno-

logiczne, organizacyjne, finansowe i handlowe (w tym inwestowanie w now  
wiedz ), które prowadz  b d  maj  prowadzi  do wdra ania technologicz-
nie nowych lub udoskonalonych produktów lub procesów” (Goli ska-Pie-
szy ska 2007: 213–214). 

Kluczowe znaczenie w procesie tworzenia innowacji ma integracja wie-
dzy, gdy  innowacja jest pochodn  tworzenia nowych idei (wiedzy), które 
z kolei prowadz  do rozwoju nowych produktów lub praktyk organizacyjnych. 
Integracja wiedzy, w odró nieniu od wiedzy jako takiej, pe ni wa n  funk-
cj  w innowacji3. Nie polega jedynie na posiadaniu nowej wiedzy, która 
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tworzy sukces rozumiany jako ulepszon  praktyk  lub nowe produkty, 
ale jest zdolno ci  integrowania wiedzy mi dzy grupami i organizacjami 
(Newell 2006).

Coraz cz ciej innowacje osi ga si  dzi ki konwergencji ró nych dziedzin 
nauki i technologii. Wzajemne oddzia ywanie na siebie ró nych dyscyplin 
badawczych prowadzi  mo e do powstawania nowych obszarów bada . Przy-
k adem mog  by  badania w obszarze „nanonauki”, które pojawi y si  
w wyniku wzajemnego oddzia ywania na siebie fizyki i chemii. „Nanonauka” 
wchodzi obecnie w interakcje z naukami przyrodniczymi. Interakcje te nie 
s  jeszcze na tyle silne, by przestrze  mi dzy tymi naukami zaj a „biona-
nonauka”.

Istotny wp yw na liczb  realizowanych procesów innowacyjnych 
w poszczególnych krajach ma polityka stymuluj ca podejmowanie wspó pracy 
mi dzy przedsi biorstwami i tworzenie sieci inicjatyw. Wspó praca mo e 
by  podejmowana w celu rozszerzenia zakresu projektu czy te  uzupe nie-
nia kompetencji firmy. Wa na jest wspó praca o charakterze zarówno kra-
jowym, jak i mi dzynarodowym. Dzi ki temu tworzenie wiedzy naukowej 
przekracza granice, przenosi si  z pojedynczych podmiotów na grupy, z jed-
nej instytucji na wiele. Innowacyjno  krajów czy pojedynczych przedsi -
biorstw ro nie dzi ki tworzeniu ponadnarodowych sieci badawczych.

Kluczowe znaczenie dla innowacyjno ci poszczególnych gospodarek maj  
inwestycje w wiedz , rozumiane jako inwestycje w aktywa niematerialne. 
W takich krajach, jak: Stany Zjednoczone, Szwecja, Wielka Brytania czy 
Finlandia, inwestycje w aktywa niematerialne przewy szaj  inwestycje 
w kapita  rzeczowy (maszyny i wyposa enie). W 2006 r. w Stanach Zjed-
noczonych inwestycje w aktywa niematerialne ukszta towa y si  na poziomie 
12,02% PKB, a w aktywa rzeczowe 7,52% PKB, w Szwecji 11,89% PKB 
wobec 9,96% PKB, w Wielkiej Brytanii 9,68% PKB wobec 5,92% PKB, 
a w Finlandii 9,05% PKB wobec 7,52% PKB (rysunek 1). Innowacje zwi -
zane s  tutaj z oprogramowaniem, kapita em ludzkim czy nowymi struktu-
rami organizacyjnymi. Przyczyniaj  si  one do wzrostu wydajno ci w gospo-
darce.

Warto w tym miejscu wspomnie , i  w cz ci krajów, a dok adniej regio-
nów, zapewnia si  bardziej sprzyjaj ce rodowisko dla innowacji w biznesie 
ni  w innych. Wiele z wiod cych firm dzia aj cych w obszarach wiedzo-
ch onnych, takich jak technologie informacyjne i komunikacyjne, czy te  
zwi zanych z biotechnologiami, pojawi o si  w okre lonych regionach. 
Regiony te to np. Kalifornia w Stanach Zjednoczonych, Po udniowe Kanto 
w Japonii, Bawaria w Niemczech, Po udniowy Wschód w Wielkiej Brytanii, 
Nowa Po udniowa Walia w Australii czy Ontario w Kanadzie (OECD 2010a: 
20–44). W innych krajach powinno d y  si  do repliki warunków ofero-
wanych przez te regiony. Trzeba jednak mie  wiadomo , i  na dynamik  
procesów rozwojowych w tych obszarach, poza czynnikami ekonomicznymi, 
istotny wp yw wywar y pozaekonomiczne czynniki rozwoju, takie jak: histo-
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ria danego regionu, charakterystyczne dla danego regionu warto ci i normy 
kulturowe oraz potencja  wiedzy i wykszta cenie mieszka ców (Glinka 
i Pasieczny 2004: 205). 

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

Patrz c na problematyk  innowacji z poziomu przedsi biorstwa, nale y 
zauwa y , i  cz sto stosowane poj cie innowacji technologicznej lub nie-
technologicznej jest nie tylko du ym uproszczeniem, ale równie  do pewnego 
stopnia myl ce. Ka da z nich bowiem w inny, odr bny sposób oddzia uje 
na przedsi biorstwo, wykazuj c równocze nie bardzo siln  wspó zale no . 
Innowacje technologiczne wp ywaj  na opracowywanie i wdra anie nowych 
procesów, produktów i us ug. Zwi zane s  bardziej z fizycznymi wynikami 
aktywno ci innowacyjnej. Innowacje nietechnologiczne zwi kszaj  wra liwo  
przedsi biorstwa na jego otoczenie, umo liwiaj  mu skoordynowan  eks-
pansj  rynkow  przy jednoczesnym zachowaniu zdolno ci dyfuzji innowacji 
oraz mo liwo ci wytwarzania nadwy ki (P aczek 2005: 148–149). We wspó -
czesnym wiecie wi kszo  firm w obszarze innowacji realizuje strategie 
uzupe niaj ce si , wprowadzaj c zarówno innowacje produktowe i proce-
sowe, jak równie  marketingowe i organizacyjne. Dotyczy to zarówno przed-
si biorstw typowo produkcyjnych, jak i us ugowych. Istniej  oczywi cie 
ró nice w przekroju sektorowym czy te  dotycz ce wielko ci poszczególnych 
przedsi biorstw. Na przyk ad w przedsi biorstwach us ugowych cz ciej ni  
w przedsi biorstwach produkcyjnych wprowadza si  innowacje marketingowe 
i organizacyjne (OECD 2010a).
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3. Gospodarka wiatowa w obliczu recesji

Wydarzenia w gospodarce wiatowej z lat 2007–2009 sta y si  najwi k-
szym wyzwaniem dla rz dów krajów OECD w ostatnim kilkudziesi cioleciu, 
a ich skutki b d  odczuwane jeszcze przez d ugi okres. Najwi ksza gospo-
darka wiata – Stanów Zjednoczonych, jak i wiele innych gospodarek stan o 
w obliczu recesji. Komitet Cykli Koniunkturalnych (BCDC) Narodowego 
Biura Bada  Gospodarczych (NBER) 11 grudnia 2008 r. uzna , i  szczyt 
ekonomicznej aktywno ci w gospodarce ameryka skiej przypada na grudzie  
2007 r. (tabela 1). Grudzie  2007 r. jest wi c punktem zwrotnym cyklu 
koniunkturalnego, ko cz cym faz  ekspansji w gospodarce, która to roz-
pocz a si  w listopadzie 2001 r., wchodz cej w recesj . Po przeanalizowa-
niu podstawowych wska ników aktywno ci gospodarczej, 20 wrze nia 2010 r. 
Komitet uzna , i  czerwiec 2009 r. jest miesi cem ko cz cym recesj  
w gospodarce ameryka skiej, która to rozpocz a si , jak ju  wspomniano, 
w grudniu 2007 r., co potwierdzono ponownie (National Bureau of Eco-
nomic Research 2010; National Bureau of Economic Research 2008).

Punkty zwrotne cyklu Czas trwania w miesi cach

Szczyt Dno
Ruch 

zni kowy
Ekspansja Cykl

dane kwartalne 
w nawiasach

szczyt 
do dna

poprzednie 
dno do 
szczytu

dno od 
poprzedniego 

dna

szczyt od 
poprzedniego 

szczytu

Grudzie  
2007 (IV)

Czerwiec 
2009 (II)

18 73 91 81

Marzec 
2001 (I)

Listopad 
2001 (IV)

8 120 128 128

Lipiec 
1990 (III)

Marzec 
1991 (I)

8 92 100 108

Lipiec 
1981 (III)

Listopad 
1982 (IV)

16 12 28 18

Stycze  
1980 (I)

Lipiec 
1980 (III)

6 58 64 74

Listopad 
1973 (IV)

Marzec 
1975 (I)

16 36 52 47

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

Komitet okre laj c fazy cyklu koniunkturalnego zwraca przede wszystkim 
uwag  na kszta towanie si  czterech podstawowych, jego zdaniem, wska -
ników aktywno ci gospodarczej, a mianowicie: produkcji przemys owej, 
sprzeda y przemys owej i detalicznej, dochodów realnych ludno ci pomniej-
szonych o transfery oraz liczby osób zatrudnionych w gospodarce. W okre-
sie od grudnia 2007 r. do czerwca 2009 r. wska niki te kszta towa y si  
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w trendzie spadkowym (Samborski 2010: 510–511). Ostatnia recesja w gospo-
darce ameryka skiej trwa a wi c 18 miesi cy, czyli znaczenie d u ej ni  
którakolwiek z recesji maj cych miejsce po II wojnie wiatowej. Poprzednio 
najd u szymi recesjami w powojennej historii Stanów Zjednoczonych by y 
recesje z lat 1973–1975 oraz 1981–1982, trwaj ce 16 miesi cy (tabela 1) 
(National Bureau of Economic Research 2011).

W czasie trwania ostatniej recesji wyra nie spad a warto  produktu 
krajowego brutto Stanów Zjednoczonych. PKB wyra one w miliardach USD 
wed ug warto ci z 2005 r. obni y  si  z 13 363,5 w IV kwartale 2007 r. do 
12 810,0 w II kwartale 2009 r. Warto w tym miejscu zauwa y , i  w przy-
padku recesji z okresu od marca 2001 r. do listopada 2001 r. warto  realna 
PKB utrzymywa a si  na zbli onym poziomie (Bureau of Economic Ana-
lysis 2011).

Wydarzenia maj ce miejsce w Stanach Zjednoczonych mia y kluczowe 
znaczenie dla sytuacji gospodarczej w pozosta ych krajach OECD. Problemy 
rynku kredytów hipotetycznych (sub-prime) zwi kszy y zmienno  rynków 
finansowych, co w po czeniu z wysokimi cenami towarów i energii dopro-
wadzi o do spowolnienia gospodarczego w wielu obszarach geograficznych 
wiata. Pogarszaj ca si  sytuacja du ych instytucji finansowych Stanów Zjed-

noczonych i Europy, kluczowych dla stabilno ci ca ego systemu finansowego, 
prze o y a si  na g boki kryzys finansowy. Efektem kryzysu finansowego 
sta  si  g boki kryzys gospodarczy. W wielu krajach OECD odnotowano 
spadek produkcji i handlu, wzrost bezrobocia, obni enie cen akcji, znacz ce 
ograniczenie przez banki akcji kredytowej. Jedynie niewiele gospodarek 
opar o si  kryzysowi, a te, które pocz tkowo wydawa y si  odporne na 
kryzys, zosta y nim dotkni te w wyniku silnych powi za  finansowych i han-
dlowych z g ównymi rynkami OECD. Rz dy poszczególnych pa stw zdecy-
dowa y si  na bezpo rednie wsparcie ze rodków publicznych rynków finan-
sowych. Przygotowa y tak e liczne pakiety bod ców fiskalnych. Programy 
pomocowe powa nie jednak nadwyr y y bud ety centralne poszczególnych 
pa stw. W efekcie wzros a wiadomo  i troska o stan finansów publicznych. 
W wielu krajach OECD pojawia si  obecnie potrzeba znacz cej konsolida-
cji fiskalnej. Wa nym jest jednak to, aby w a ciwie ustali  zakres konsoli-
dacji fiskalnej. Nie mo e ona bowiem zd awi  zdolno ci gospodarki do 
wzrostu gospodarczego.

Warunki makroekonomiczne stawiaj  obecnie przed przedsi biorstwami 
wiele wyzwa  dotycz cych dzia alno ci badawczej i innowacyjnej. Firmy 
borykaj  si  bowiem ze s abszym popytem na ich produkty i us ugi. Coraz 
cz ciej pojawia si  problem dost pno ci kredytów na dzia alno  B+R 
i innowacje. Nast pi  znacz cy spadek w handlu i inwestycjach zagranicznych. 
Ograniczony zosta  dost p do finansowania na rynkach mi dzynarodowych, 
który ma kluczowe znaczenie dla globalnego a cucha dostaw. Zapewnia 
on przedsi biorstwom wiedz  technologiczn , kontakty biznesowe, partne-
rów mi dzynarodowych czy dane rynkowe. W wi kszo ci krajów OECD 
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wprowadzono jednak, w ramach pakietów stymuluj cych gospodark , nowe 
ulgi podatkowe i dotacje na dzia alno  badawczo-rozwojow  (B+R). 
Wynika to z przekonania, e wsparcie w przedsi biorstwach dzia alno ci 
B+R i innowacji jest dzia aniem na rzecz trwa ego wzrostu gospodarczego. 
Jednym z elementów polityki stymuluj cej gospodark  jest wspieranie 
ma ych i rednich przedsi biorstw. 

W sektorze publicznym wp yw spowolnienia gospodarczego na inwesty-
cje w sfer  B+R i innowacje nie jest a  tak widoczny jak w przypadku 
sektora prywatnego. W pakietach stymuluj cych gospodark  gros rodków 
przewidziano na wspieranie szeroko rozumianej krajowej infrastruktury 
(np. dróg, sieci energetycznej, technologii informacyjnych i komunikacyj-
nych). W niektórych krajach w celu pobudzenia sfery B+R zwi kszono 
nak ady na dzia alno  badawcz  uniwersytetów i rz dowych instytucji 
badawczych. Utworzono wiele nowych laboratoriów oraz zakupiono now  
aparatur  badawcz . Szczególn  uwag  zacz to po wi ca  rozwojowi tech-
nologii przyjaznych rodowisku („zielone technologie”). Obszarami kluczo-
wymi s  obecnie edukacja i rozwój umiej tno ci poprzez ustawiczne kszta -
cenie. Priorytetem dla krajów OECD sta y si  zasoby ludzkie dla nauki 
i technologii tak kszta towane, aby efektywnie wspiera  rozwój innowacji. 
W tym celu kreuje si  kultur  innowacji, wprowadza polityk  zwi kszania 
zainteresowania nauk , poprawia jako  kszta cenia i warunki zatrudnienia.

Niemniej jednak nale y pami ta , i  immanentn  cech  kryzysów jest 
wzrost ryzyka i niepewno ci w dzia alno ci gospodarczej, czy mo e szerzej 
– dzia alno ci cz owieka. Niepewno  i ryzyko wzrasta wi c równie  w dzia-
alno ci B+R, innowacjach, nauce, technologii. Innowacje mog  stanowi  

jednak podwaliny dla przysz ego trwa ego, zrównowa onego rozwoju. Zasto-
sowanie odkry , wdra anie nowych idei mo e przyczyni  si  do zaspokaja-
nia potrzeb spo ecze stwa w bardziej skuteczny sposób. W wielu badaniach 
wskazuje si  na zwi zek pomi dzy innowacyjno ci  przedsi biorstw czy 
nak adami na B+R a wzrostem wydajno ci. Przyk adem mog  by  badania 
przeprowadzone na grupie przedsi biorstw z 18 krajów przez C. Criscuolo 
(2009), w których wskazuje si  na silny zwi zek pomi dzy innowacj  pro-
duktow  a wydajno ci  pracy. W procesie tym niew tpliwie istotn  rol  
odgrywaj  równie  innowacje nietechnologiczne, jednak ich wp yw na wydaj-
no  pracy jest trudniej mierzalna. Na przyk ad wdro enie nowych metod 
marketingowych lub organizacyjnych mo e mie  kluczowe znaczenie dla 
komercjalizacji nowych produktów lub wprowadzenia nowych procesów.

Reasumuj c, badania i innowacje pozwalaj  na lepsze wykorzystanie 
zasobów w gospodarce, tworz c warunki, w których rz d, przedsi biorstwa 
czy gospodarstwa domowe osi gaj  za o one cele po ni szym koszcie. Bio-
r c pod uwag  fakt, i  ni sza wydajno  pracy jest g ównym ród em zna-
cz cych ró nic w poziomie PKB na mieszka ca pomi dzy krajami OECD 
a Stanami Zjednoczonymi, pobudzenie innowacyjno ci poszczególnych 
pa stw powinno stanowi  priorytet ich polityki gospodarczej. Nadziej  
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pok ada si  wi c w nauce, technologii i innowacji, które zapewni  mog  
wiatu zrównowa one, a zarazem trwa e o ywienie w gospodarce (OECD 

2010b: 16–20).

4. Inwestycje w badania i rozwój

W ostatnich dwóch dekadach w krajach OECD wyra nie wzros y nak ady 
na badania i rozwój. Warto  wydatków ogó em, mierzona nak adami kra-
jowymi brutto na B+R, ukszta towa a si  w 1990 r. na poziomie 
431 mld USD, a w 2008 r. ju  na poziomie 782 mld USD (rysunek 2). 
W tym okresie inwestycje przedsi biorstw w sfer  B+R, mierzone nak adami 
sektora przedsi biorstw na B+R, wzros y z 295 mld USD do 545 mld USD 
(rysunek 3). Udzia  najwi kszej gospodarki wiata (USA) w wydatkach na 
B+R krajów OECD ogó em wyniós  w 2008 r. 41,5%. W przypadku sektora 
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przedsi biorstw warto  ta stanowi a 43,2% nak adów na B+R przedsi -
biorstw z krajów OECD. Jest to nieco mniej ni  w 1990 r. – odpowiednio 
43,4% i 44,6%. Udzia  Japonii w analizowanym okresie spad  z 19,8% 
(sektora przedsi biorstw 20,2%) do 15,7% (sektora przedsi biorstw 17,7%). 
W przypadku Unii Europejskiej (UE-27) w 2008 r. warto  wydatków na 
B+R stanowi a 29,6% warto ci wydatków OECD ogó em. Udzia  sektora 
przedsi biorstw UE-27 w inwestycjach w B+R przedsi biorstw krajów 
OECD ukszta towa  si  w 2008 r. na poziomie 26,5%. Jest to mniej ni  
w 1995 r. – odpowiednio 31,4% i 29,0%.

Nak ady krajowe brutto na B+R w OECD ogó em w latach 1990–2008 
wzrasta y z roku na rok przeci tnie o 3,4%. Jest to wi cej ni  rednie tempo 
zmian tego zjawiska w czasie w Stanach Zjednoczonych, Japonii, czy UE-27, 
które ukszta towa o si , odpowiednio, na poziomie 3,1%, 2,1% i 3,1% (lata 
1995–2009). Oznacza to, i  wska niki dynamiki nak adów krajowych brutto 
na B+R w Stanach Zjednoczonych, Japonii czy UE-27 by y ni sze ni  
ci g indeksów a cuchowych w pozosta ej cz ci OECD. W przypadku 
nak adów sektora przedsi biorstw na B+R trzeba równie  zauwa y , i  
rednie tempo zmian zjawiska w czasie by o wy sze w OECD ogó em (3,5%) 

ni  w Stanach Zjednoczonych (3,3%), Japonii (2,6%), czy UE-27 (3,0%, 
w latach 1995–2009). 

W szczytowym okresie kryzysu, tj. w roku 2008, poziom nak adów ogó-
em na B+R zmniejszy  si  w stosunku do roku poprzedniego w przypadku 

Japonii, Kanady, Czech, Grecji, Islandii, Izraela, Luksemburgu, Meksyku, 
Holandii, Norwegii, Portugalii, Wielkiej Brytanii. Wraz z post puj c  kon-
solidacj  fiskaln  nale y spodziewa  si  dalszego ograniczenia nak adów na 
B+R w kolejnych krajach OECD.

Analizuj c udzia  nak adów krajowych brutto na B+R w PKB OECD, 
nale y zauwa y , i  w latach 1990–2008 wzrós  on nieznacznie z 2,24% do 
2,34% PKB przy rednim tempie zmian na poziomie 0,2% (rysunek 4). 
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W Japonii i Stanach Zjednoczonych udzia  wydatków na B+R w PKB 
jest znacz co wi kszy ni  w OECD ogó em. W Japonii warto ci te ukszta -
towa y si  na poziomie 2,95% PKB w 1990 r. i 3,44% PKB w 2008 r. 
W Stanach Zjednoczonych odpowiednio 2,64% i 2,78%. rednie tempo 
zmian analizowanego zjawiska w czasie w Japonii wynios o 0,8%, w Stanach 
Zjednoczonych natomiast 0,3%. Dla UE-27 udzia  nak adów krajowych 
brutto na B+R w PKB w latach 1995–2009 kszta towa  w przedziale 1,65% 
do 1,91%, czyli znacz co poni ej OECD ogó em. Trzeba jednak zwróci  
uwag  na fakt, i  w tym czasie udzia  wydatków na B+R w PKB UE-27 
wzrasta  z roku na rok przeci tnie o 1%. W przypadku Polski wielko  
nak adów krajowych brutto mierzona ich udzia em w PKB znacz co zmala a. 
W latach 1990–2009 z 0,87% do 0,67%, przy rednim tempie zmian zjawi-
ska w czasie na poziomie –1,4%. W tym czasie Chiny podwoi y udzia  
nak adów krajowych brutto na B+R w PKB z 0,73% (1991 r.) do 1,53% 
(2008 r.), przy przeci tnym wzro cie z roku na rok o 4,4%. Tak znacz cy 
wzrost jest w du ej mierze efektem dzia alno ci badawczej i rozwojowej 
firm mi dzynarodowych. I tak w 2008 r. udzia  przedsi biorstw z kapita em 
zagranicznym w wydatkach Chin na B+R wyniós  oko o 19%.
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W latach 1990–2008 wzrós  udzia  w PKB OECD nak adów sektora przed-
si biorstw na B+R. Warto ci te kszta towa y si  w przedziale 1,35–1,63%, 
przy rednim tempie zmian na poziomie 0,3% (rysunek 5). W przypadku 
Japonii i Stanów Zjednoczonych wielko ci te ukszta towa y si  na znacznie 
wy szym poziomie. W Japonii udzia  w PKB nak adów sektora przedsi -
biorstw na B+R wyniós  w 1990 r. 2,09%, a w 2008 r. ju  2,69%. Dla Stanów 
Zjednoczonych odpowiednio 1,86% i 2,02%. W przypadku Japonii udzia  
w PKB wydatków przedsi biorstw na B+R w latach 1990–2008 wzrasta  
z roku na rok przeci tnie o 1,4%, w Stanach Zjednoczonych natomiast 
o 0,4%. Imponuj ce rednie tempo zmian zjawiska w czasie odnotowano 
w Chinach. W latach 1991–2008 wynios o ono 8,3%. W przypadku Polski 
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rednia geometryczna z indeksów a cuchowych z lat 1992–2009 przyj a 
warto  0,95, co oznacza spadek udzia u w PKB nak adów sektora przed-
si biorstw na B+R (OECD 2011a; OECD 2010b: 23–25). 

Wykres 6 przedstawia zmiany w nak adach sektora przedsi biorstw na 
B+R mierzone ich udzia em w PKB w latach 2000 – 2008. W wi kszo ci 
z analizowanych krajów odnotowano wzrost wydatków przedsi biorstw na 
B+R w 2008 roku w stosunku do roku 2000. Najwi kszy w Portugalii, 
Chinach, Turcji, Australii, Korei, Singapurze, najwi kszy spadek natomiast 
w S owacji, Rumunii, Polsce, Holandii, Kanadzie, Rosji. Najwi cej w rela-
cji do PKB na B+R wydaj  przedsi biorstwa z Izraela, Szwecji, Finlandii, 
Japonii, Korei, Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych, najmniej przedsi bior-
stwa z Argentyny, Grecji, Rumuni, Meksyku i Polski. 
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Zastanawiaj c si  nad przyczynami tego zró nicowania, nale y zwróci  
uwag  na dwie podstawowe kwestie. 

Po pierwsze w gospodarkach rozwini tych przedsi biorstwa coraz cz ciej 
staj  przed barierami technologicznymi. Prze amywanie tych barier wymaga 
znacznych nak adów finansowych na B+R. W gospodarkach rozwijaj cych 
si , przedsi biorstwa zazwyczaj adaptuj  wypracowane technologie, co jest 
rozwi zaniem znacznie mniej kapita och onnym. Ponadto wielko  wydatków 
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na B+R uzale niona jest od struktury gospodarczej poszczególnych krajów. 
Na przyk ad Norwegia, posiadaj c znaczne zasoby naturalne, mniej wydaje 
na B+R, gdy  wa ne miejsce w jej gospodarce odgrywaj  bran e tradycyjne, 
takie jak wydobywcza. Wa na jest równie  specjalizacja poszczególnych 
gospodarek. Przedsi biorstwa z UE w wi kszym stopniu specjalizuj  si  
w przemy le samochodowym (wymagaj cym mniej nak adów na B+R) ni  
w przemys ach zwi zanych ze sprz tem komputerowym, oprogramowaniem 
czy elektronik  (wymagaj cymi wi kszych nak adów na B+R). 

Po drugie, analizuj c dane o wydatkach w przedsi biorstwach na B+R, 
zwróci  nale y równie  uwag  na efekty inwestycji, takie jak np. jako  
i ilo  produkcji. Dane pierwotne o warto ci nak adów na B+R mog  zacie-
ra  w znaczny sposób ró nice w efektywno ci i skuteczno ci tych wydatków 
oraz odwraca  uwag  od innych wa nych aspektów, takich jak u atwienia 
w tworzeniu, wykorzystaniu i absorpcji wiedzy (np. jako  infrastruktury 
informatycznej). Wiele firm wprowadza ponadto innowacje, nie inwestuj c 
ogromnych sum w B+R (OECD 2011a; OECD 2010b: 25, 28). Kiedy Steve 
Jobs i jego zespó  z Apple Inc. stworzyli pierwowzór komputera Macintosh 
we wczesnych latach 80-tych, International Business Machines Corp. wyda-
wa  przynajmniej 100 razy tyle co Apple na B+R. Innym przyk adem jest 
najbardziej zaawansowany na wiecie system operacyjny komputerów oso-
bistych Mac Os X stworzony, gdy Apple dysponowa  jedynie 5-procentowym 
udzia em w rynku komputerów, a Microsoft rocznym bud etem na B+R 
w wysoko ci 6 mld USD (Gibson 2009: 26–27). To pokazuje, e dane licz-
bowe mówi  tylko cz  prawdy o poziomie rozwoju nauki, technologii 
i innowacji w poszczególnych krajach. Bardzo wa ne w przedsi biorstwach 
s  równie  dzia ania w obszarze szkole , zarz dzania wiedz  czy marketin-
gowe, stanowi ce uzupe nienie dla B+R, a zapewniaj ce firmom szerszy 
dost p do wiedzy (OECD 2010b: 26). 

5. Finansowanie dzia alno ci badawczej i rozwojowej 
w warunkach spowolnienia gospodarczego

Sektor przedsi biorstw jest g ównym ród em finansowania dzia alno ci 
B+R w wi kszo ci krajów OECD, stanowi cym 64,5% ogó u róde  finan-
sowania w 2008 r. (rysunek 7). 

Jest to znacz cy wzrost w stosunku do roku 1990, w którym warto  ta 
ukszta towa a si  na poziomie 57,8%. Bardzo podobnie jak w OECD ogó-
em kszta tuje si  udzia  sektora przedsi biorstw w finansowaniu nak adów 

krajowych brutto na B+R w Stanach Zjednoczonych. W Japonii wielko ci 
te ukszta towa y si  na znacznie wy szym poziomie, przyjmuj c warto ci 
73,1% (1990 r.) i 78,2% (2008 r.). W Unii Europejskiej (UE-27) poziom 
finansowania dzia alno ci badawczej i rozwojowej ze rodków sektora przed-
si biorstw jest ni szy ni  w OECD ogó em. W 2008 r. wyniós  on 54,3% 
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ogó u róde  finansowania. Jest to jednak wi cej ni  w roku 1995, kiedy to 
wielko  ta przyj a warto  51,9%. 
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W Polsce natomiast udzia  sektora przedsi biorstw w finansowaniu nak a-
dów krajowych brutto na B+R w ostatnich latach maleje. W 1994 r. wyno-
si  on jeszcze 39,5%, by w 2009 r. spa  do 27,1%. Zwróci  w tym miejscu 
warto uwag  na fakt, i  Polska w ród krajów OECD w najwi kszym stopniu 
dzia alno  badawcz  i rozwojow  finansuje ze rodków publicznych (rysu-
nek 8). Oprócz Polski w niewielkim stopniu ze rodków przedsi biorstw 
dzia alno  B+R finansowana jest w Grecji, S owacji i Nowej Zelandii, 
a w krajach spoza OECD – w Rumunii, Rosji, Argentynie. Na przeciwnym 
biegunie, oprócz wspomnianej ju  Japonii, znajduje si  Izrael, Luksemburg, 
Korea, Finlandia, a z krajów spoza OECD – Chiny.

Jak ju  wspomniano, w OECD ogó em warto  sfinansowanych przez 
sektor przedsi biorstw nak adów krajowych brutto na B+R ro nie. W latach 
1981–2008 warto  ta wzrasta a z roku na rok przeci tnie o 4,5%, przy 
przeci tnym wzro cie PKB na poziomie 2,8% (rysunek 9). Jest to znacznie 
wi cej ni  w przypadku redniego tempa zmian warto ci sfinansowanych 
przez stron  rz dow  wydatków na B+R, które ukszta towa o si  na pozio-
mie 1,8%. 
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Nak ady przedsi biorstw na B+R maj  jednak charakter cykliczny, a ich 
warto  uzale niona jest od koniunktury w gospodarce. Poprawie sytuacji 
gospodarczej towarzyszy wzrost wydatków na B+R, pogorszeniu koniunk-
tury – ich spadek. W latach 1981–2008 zauwa y  mo na, i  jednostkowym 
przyrostom PKB towarzyszy, rednio bior c, sta y przyrost wydatków przed-
si biorstw na B+R. Wspó czynnik korelacji liniowej Pearsona przyj  war-
to  0,54, co wiadczy o tym, e korelacja mi dzy dwiema wspomnianymi 
cechami jest wyra na i wskazuje na istnienie wspó zale no ci pozytywnej. 
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Zauwa y  jednak nale y, i  tylko 29% zmian warto ci nak adów krajowych 
brutto sfinansowanych przez sektor przedsi biorstw zosta o wyja nionych 
przez zmiany PKB. Mo na zatem stwierdzi , e na dan  zmienn  obja nian  
oddzia uj  jeszcze inne zmienne obja niaj ce (przyczyny). 

6. Venture capital

Wa n  rol  we wspieraniu przedsi wzi  innowacyjnych odgrywa venture 
capital (VC). Jest on kluczowym czynnikiem warunkuj cym rozwój przed-
si biorczo ci. VC jest jednak niezwykle wra liwy na wahania koniunktury 
i ukierunkowany g ównie na nowe firmy technologiczne. Wi kszo  prywat-
nych funduszy typu VC koncentruje si  na finansowaniu zaawansowanych 
technologicznie dzia ów gospodarki. W efekcie to rz dy poszczególnych 
krajów staraj  si  zapewni  finansowanie przedsi biorstwom we wczesnych 
fazach rozwoju poprzez wypracowanie modelu, w którym rz d wraz z sek-
torem prywatnym inwestuje w fundusze zarz dzane prywatnie (OECD 
2010b: 109–110). 

Venture capital zdefiniowa  mo na jako kapita  w asny wnoszony na 
ograniczony okres przez inwestorów zewn trznych do ma ych i rednich 
przedsi biorstw nienotowanych na rynku gie dowym, które dysponuj  inno-
wacyjnym produktem, metod  produkcji b d  us ug , która nie zosta a 
jeszcze zweryfikowana przez rynek. Z jednej strony stwarza to wysokie ryzyko 
niepowodzenia inwestycji, z drugiej – w przypadku sukcesu przedsi wzi cia 
wspomaganego w zarz dzaniu przez inwestorów – zapewnia znacz cy przy-
rost warto ci zainwestowanego kapita u, który jest realizowany przez sprze-
da  udzia ów (W c awski 1997: 17).

Definicja ta podaje kilka cech charakterystycznych, które wyra nie odró -
niaj  VC od innych form finansowania. Po pierwsze podstawowym elemen-
tem ró nicuj cym VC jest charakter kapita u wprowadzanego do przedsi -
biorstw. Jest to kapita  udzia owy wnoszony do przedsi biorstwa poprzez 
nabycie udzia ów lub akcji. Podmiot wnosz cy kapita  zwi ksza kapitaliza-
cj  przedsi biorstwa, jednocze nie nabywaj c okre lone prawa maj tkowe. 
Po drugie niezwykle istotnym wyró nikiem finansowania poprzez formu  
VC jest charakter papierów warto ciowych nabywanych w celu dokapitali-
zowania przedsi biorstwa. Zgodnie z definicj  papiery te nie mog  by  
przedmiotem publicznego obrotu (notowane) na regulowanym rynku papie-
rów warto ciowych (Tamowicz 1995: 8–9).

Przedsi biorstwa mog  pozyska  finansowanie typu venture na dwa spo-
soby: bezpo rednio od inwestorów indywidualnych (business angels) 
oraz przedsi biorstw lub po rednio z wyspecjalizowanych funduszy venture 
capital. Te ostatnie odgrywaj  rol  po redników finansowych mi dzy inwe-
storami (takimi jak: inwestorzy indywidualni, przedsi biorstwa, fundusze 
emerytalne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe) a przedsi biorstwami 
portfelowymi4. 
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Niezwykle istotne jest to, i  venture capitalists wnosz  w przedsi biorstwo 
portfelowe co  wi cej ni  tylko rodki finansowe. Ten dodatkowy wk ad 
obejmuje: wsparcie w zarz dzaniu, monitorowanie dzia alno ci, organizo-
wanie procesów inwestycyjnych, kapita  reputacji (uwiarygodnienie przed-
si biorstwa w kontaktach biznesowych). Venture capitalists redukuj  ponadto 
problemy informacyjne, jak równie  agodz  problem agencji na linii przed-
si biorstwo–inwestorzy. Wspomnie  tu równie  nale y o cz sto stosowanym 
mechanizmie dyscyplinowania przedsi biorstw portfelowych, polegaj cym 
na powi zaniu transz wnoszonego kapita u z ró nymi miernikami efektyw-
no ci gospodarowania we wspieranych firmach (Baygan i Freudenberg 
2000: 10). 

Warto w tym miejscu podkre li  zró nicowanie w poszczególnych krajach 
znaczenia ró nych róde  finansowania inwestycji typu venture. W wielu 
krajach istotnym ród em finansowania tego typu inwestycji s  inwestorzy 
instytucjonalni, zw aszcza fundusze emerytalne. Odgrywaj  one znacz c  
rol  w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pó nocnej, Australii, Nowej Zelan-
dii, Wielkiej Brytanii, Danii, gdzie ich udzia  w strukturze róde  finanso-
wania funduszy venture capital przekracza 30% (lata 1999–2002). W wi k-
szo ci jednak krajów udzia  ten kszta tuje si  znacznie poni ej wspomnianej 
warto ci.

D ugoterminowy charakter zobowi za  funduszy emerytalnych, tak samo 
zreszt , jak towarzystw ubezpiecze  na ycie, sprawia, i  stanowi  mog  
one doskona e ród o finansowania tego typu przedsi wzi . Pami ta  
bowiem nale y, i  horyzont czasowy inwestycji tej grupy inwestorów jest 
zdecydowanie d u szy ni  ka dego innego potencjalnego inwestora. Ze 
wzgl du jednak na ograniczenia inwestycyjne, okre lone w prawodawstwie, 
czy te  konserwatywne podej cie do inwestowania udzia  tej grupy inwe-
storów na rynku VC jest w wielu krajach stosunkowo niedu y. 

W pa stwach, w których systemy finansowe zorientowane s  bankowo, 
istotnym ród em finansowania przedsi wzi  typu venture s  banki. I tak, 
w Austrii, Niemczech czy we W oszech oko o 50% rodków finansowych 
pozyskanych przez fundusze VC pochodzi z banków (lata 1999–2002). Warto 
w tym miejscu nadmieni , i  banki na rynku VC inwestuj  za po rednictwem 
wyspecjalizowanych przedsi biorstw zale nych. Wydaje si  jednak, e struk-
tura aktywów i pasywów banków nie jest odpowiednia do podejmowania 
tego typu d ugoterminowych inwestycji. St d te  wraz z rozwojem rynku 
VC oczekuje si  wi kszego zaanga owania inwestorów instytucjonalnych 
w krajach historycznie zorientowanych bankowo (OECD 2003: 12). 

Business angels (BA) – osoby prywatne inwestuj ce bezpo rednio 
w mniejsze firmy b d ce we wczesnych fazach rozwojuodgrywaj  znacz c  
rol  w finansowaniu nowych przedsi biorstw. Niewiele dost pnych jest jed-
nak danych statystycznych o ich finansowym wk adzie w inwestycje typu 
venture. Tych nieformalnych inwestorów postrzega  mo na jako alternatyw  
czy te  prekursorów formalnego rynku VC. W niektórych krajach, takich 



Adam Samborski

42 Problemy Zarz dzania

jak Stany Zjednoczone, business angels odgrywaj  istotn  rol  w finanso-
waniu inwestycji typu venture. S  oni jednak w mniejszym stopniu zorga-
nizowani ni  VC.

Istotnym ród em finansowania funduszy venture capital s  równie  
przedsi biorstwa. Odgrywaj  one istotn  rol  w Korei, Japonii, Norwegii 
czy Szwecji. Corporate venturing przybra  mo e ró ne formy – finansow , 
zarz dcz , techniczn . Ustanowienie partnerstwa strategicznego ma ej 
i du ej firmy jest jednak przedsi wzi ciem niezwykle trudnym. Fundusze 
pozyskiwane z przedsi biorstw, ale równie  od osób indywidualnych maj  
charakter cz sto cykliczny (OECD 2003: 12).

Innym ród em finansowania funduszy venture capital w wielu krajach 
s  instytucje rz dowe oraz samorz dowe (OECD 1997). W takich krajach, 
jak: Korea, Norwegia, Portugalia, wk ad rz du centralnego w finansowanie 
inwestycji typu venture jest relatywnie du y w stosunku do innych róde  
finansowania (OECD 2003: 12). 

Ró ny te  jest poziom rozwoju rynku kapita u ryzyka w poszczególnych 
krajach. W ród krajów skupionych w ramach Organizacji Wspó pracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) wyra nie wyró nia si  Finlandia, Szwecja, Wielka 
Brytania, Norwegia, Dania (rysunek 10).
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W roku 2008 warto  inwestycji typu venture capital w relacji do PKB 
wynios a w Finlandii 0,24% PKB, w Szwecji 0,21%, w Wielkiej Brytanii 
0,20%, natomiast w Norwegii i Danii 0,16%. W przypadku Szwecji inwe-
stycje te w znacznie wi kszym stopniu ni  w pozosta ych krajach zosta y 
ukierunkowane na przedsi biorstwa b d ce we wczesnych fazach rozwoju, 
tj. te przedsi biorstwa, którym najtrudniej pozyska  jest kapita  zewn trzny.
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Pomimo ogromnego wzrostu aktywno ci na rynku VC w ostatniej deka-
dzie, udzia  inwestycji we wczesne fazy rozwoju przedsi biorstw w inwesty-
cjach ogó em w wielu krajach cz onkowskich OECD jest niewielki. Spadek 
koniunktury na wiatowych rynkach finansowych zapocz tkowany w ko cu 
2007 r. doprowadzi  do przyjmowania bardzo zachowawczych postaw w pro-
cesie inwestycyjnym, co spowodowa o ograniczenie dost pno ci kapita u 
zewn trznego dla wielu ma ych firm.

Przyczyn stosunkowo ma ej aktywno ci inwestycyjnej na rynku przedsi -
biorstw b d cych we wczesnych fazach rozwoju upatrywa  nale y równie  
w braku kultury inwestowania w akcje, w problemach z przep ywem infor-
macji czy w zmienno ci rynku. Niew tpliwie istotne znaczenie ma tutaj 
tak e niewielka liczba w stosunku do potrzeb do wiadczonych venture capi-
talists. W niektórych krajach t  luk  wype nia si  inwestorami typu venture 
z zagranicy (OECD 2003: 6–7). 

Najwi kszym rynkiem kapita u ryzyka s  jednak Stany Zjednoczone. 
Warto  inwestycji funduszy VC w 2008 r. przekroczy a 17,3 mld USD. Jest 
to ponadtrzyipó krotnie wi cej ni  w przypadku drugiego rynku, jakim jest 
Wielka Brytania. W Stanach Zjednoczonych w 2009 r. warto  inwestycji 
typu VC wynios a 17,7 mld USD, a inwestycji typu BA 17,6 mld USD. 
W przypadku Stanów Zjednoczonych znaczna warto  zaanga owanych 
rodków finansowych na rynku kapita u ryzyka wynika w du ej mierze ze 

stabilno ci róde  finansowania tego typu inwestycji, co pozwala w du o 
wi kszym stopniu dywersyfikowa  ryzyko, jak równie  dobiera  do portfela 
inwestycyjnego najlepsze przedsi biorstwa. Dobrze rozwin  si  zarówno 
rynek business angels, jak i rynek publicznych i prywatnych funduszy typu 
venture. Nie mo na zapomina  równie  o licznych instrumentach finanso-
wania dostosowanych do faz dzia alno ci przedsi biorstwa, du ym do wiad-
czeniu we wspieraniu przedsi biorstw w obszarze technologicznym i zarz d-
czym czy dobrze rozwini tym rynku wyj . Stwarza to niew tpliwie bardzo 
dogodne warunki do rozwoju i wzrostu firm portfelowych (OECD 2003: 
6–7; OECD 2010b: 66; OECD 2009: 23). 

Niemniej jednak, jak zauwa ono wcze niej, rynek VC jest szczególnie 
wra liwy na wahania koniunktury, co wida  wyra nie na rysunku 11. Kwartalny 
poziom inwestycji typu VC w sektory o wysokiej warto ci dodanej w latach 
2008 i 2009 spad  w stosunku do ostatniego kwarta u roku 2007. Udzia  sek-
torów zaawansowanych technologicznie w inwestycjach VC ogó em pozostaje 
jednak na bardzo wysokim poziomie (rysunek 12). W 2005 r. wyniós  on 88%. 
Wysoki te  by  w przypadku Irlandii (96%) i Kanady (81%). W Australii, 
Czechach, Holandii czy na W grzech udzia  sektorów o wysokiej warto ci 
dodanej w inwestycjach VC ogó em kszta towa  si  poni ej 20%. Ró nice te 
odzwierciedlaj  zró nicowanie struktury przemys owej poszczególnych kra-
jów. Ró ne te  jest zdywersyfikowanie inwestycji w ramach sektorów zaawan-
sowanych technologicznie. W Grecji dominuj  inwestycje w komunikacj , 
w Irlandii w technologi  informacyjn , a w Danii w zdrowie i biotechnologi .
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Uogólniaj c, rynek venture capital do wiadczy  znacz cego wzrostu w kra-
jach, w których odchodzenie od tradycyjnych sektorów gospodarki na rzecz 
sektorów produkcyjnych i us ugowych zaawansowanych technologicznie ule-
g o nasileniu. Kraje te skorzysta y z silnych zwi zków uniwersytetów, publicz-
nych instytutów badawczych i przemys u. Programy finansowania innowacji 
w ma ych przedsi biorstwach, zw aszcza w Stanach Zjednoczonych, u atwi y 
przep yw projektów o wysokiej jako ci do prywatnych funduszy koncentruj -
cych si  na technologiach b d cych we wczesnych fazach (OECD 2008: 41).
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W pozosta ych krajach OECD wi kszy udzia  w pozyskiwaniu kapita u 
w a cicielskiego maj  bardziej tradycyjne przemys y produkcyjne. W krajach 
tych ponadto brak jest do wiadczenia i wiedzy specjalistycznej z zakresu 
inwestycji w zaawansowane technologie b d ce we wczesnych fazach roz-
woju. Czynniki te niew tpliwie faworyzuj  umowy koncentruj ce si  na 
pó niejszych fazach cyklu ycia przedsi biorstwa. Udzia  sektorów zaawan-
sowanych technologicznie w finansowaniu typu venture capital jest niewielki 
w wielu krajach Unii Europejskiej, Japonii czy Australii. Inwestycje o cha-
rakterze udzia owym kierowane s  g ównie do bran y odzie owej, spo yw-
czej oraz metalowej, jak ma to miejsce w Hiszpanii i Portugalii, czy bran  
surowcowych, czego przyk adem mo e by  Norwegia (Samborski 2006: 
304–312).

7. Uwagi ko cowe

Ogromnym wyzwaniem, przed którym staj  obecnie przedsi biorstwa 
nie jest brak idei, ale raczej rodków na ich sfinansowanie. We wspó czesnej 
gospodarce jej wzrost czy tworzenie miejsc pracy uzale nione s  jednak 
w du ym stopniu od poziomu innowacyjno ci sektora przedsi biorstw. Klu-
czowym czynnikiem determinuj cym proces kreowania innowacji jest dost p 
do finansowania. Wa n  rol  odegra  tu mog  fundusze VC, b d ce w wielu 
krajach istotnym ród em finansowania przedsi wzi  innowacyjnych. Wiele 
wskazuje na to, i  drog  do rewolucji technologicznej, której rezultatem 
sta a si  transformacja przemys u, utorowa y przedsi biorstwa wspierane 
we wczesnych fazach rozwoju przez fundusze VC (np. technologia kompu-
terowa). 

Rynek kapita u ryzyka jest jednak niezwykle wra liwy na wahania 
koniunktury gospodarczej. Stabilnym – do tej pory – ród em finansowania 
dzia alno ci innowacyjnej by y rodki publiczne. W warunkach dekoniunk-
tury gospodarczej rz dy niejednokrotnie podejmowa y dzia ania pobudzaj ce 
popyt na dobra i us ugi firm innowacyjnych. Wspomnie  tu mo na o bod -
cach fiskalnych, dzia aj cych bezpo rednio poprzez subsydia czy inne formy 
wsparcia bezpo redniego oraz po rednio poprzez ci cia stawek podatkowych. 
Wiele wskazuje jednak na to, e poszczególne kraje zaczn  si  wycofywa  
z tej formy wsparcia ze wzgl du na stan finansów publicznych. 

Ponadto potrzeba szerokiej konsolidacji fiskalnej mo e ograniczy  zdol-
no  niektórych rz dów krajów OECD do utrzymania za o onego poziomu 
inwestycji w badania i rozwój oraz innowacje (jak równie  wsparcia kluczo-
wych obszarów, takich jak edukacja). Konsolidacja fiskalna mo e równie  
przyczyni  si  do ogólnego os abienia popytu na oferowane przez firmy 
innowacyjne dobra i us ugi. W cz ci krajów ju  si  to dokona o, gdzie 
wyra nie obni ono wydatki bud etowe na B+R oraz szkolnictwo wy sze. 
Co wi cej wiele dzia ów gospodarki w odpowiedzi na globalny kryzys gospo-
darczy ograniczy o wydatki na dzia alno  innowacyjn .
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Rozpatruj c zatem kwestie finansowania w przedsi biorstwach dzia al-
no ci innowacyjnej w warunkach spowolnienia gospodarczego, nasuwa si  
wiele pyta , na które nie znaleziono do tej pory odpowiedzi. Podstawowe 
mo na sformu owa  nast puj co:
– Jaki wp yw spowolnienie gospodarcze wywiera na cele, strategie i taktyki 

przedsi biorstw?
– Co to oznacza dla inwestycji w innowacje, kluczow  determinant  d u-

goterminowej konkurencyjno ci?
– Jak na tak  sytuacj  reaguj  wiod ce spó ki?
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Przypisy 
1 Analiz  materia u empirycznego dotycz cego finansowania dzia alno ci innowacyjnej 

w warunkach spowolnienia gospodarczego zako czono na 2009 r. Eksploracje badaw-
cze obejmuj ce okres pó niejszy jawi  si  niew tpliwie bardzo interesuj co, lecz 
wykraczaj  poza ramy niniejszego opracowania.

2 Innowacja ewolucyjna – rodzaj innowacji, który dotyczy w skiej gamy rozszerze  
i ulepsze  istniej cego produktu lub procesu. Dany produkt lub proces nie podlega 
znacz cym zmianom. Zastosowane zmiany s  raczej niewielkie i maj  stopniowy 
charakter. Niezb dna wiedza znajduje si  wewn trz dziedziny innowatora.

 Innowacja rewolucyjna – rodzaj innowacji, który dostarcza rozwi za  wykraczaj cych 
poza ograniczenia wspó czesnej wiedzy naukowej, najlepszych praktyk z danej dzie-
dziny. Reprezentuje prac  pioniersk .

3 Innowacja – generowanie nowej idei (nowej wiedzy), które prowadzi do rozwoju 
nowych produktów i praktyk organizacyjnych.

 Innowacja stopniowa – generowanie nowej idei (nowej wiedzy), które prowadzi do 
stopniowego rozwoju nowych produktów lub us ug, które wp ywaj  na istniej ce 
praktyki.

 Innowacja radykalna – generowanie nowej idei (nowej wiedzy), które prowadzi do 
rozwoju radykalnie nowych produktów lub us ug, które wp ywaj  na istniej ce prak-
tyki.

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