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ZRODLA FINANSOWANIA INNOWACJI W WARUNKACH ZMIENNYCH
PARAMETROW POLITYKI MONETARNEJ

(Streszczenie)

Celem artykulu byto okreslenie roli i znaczenia polityki monetarnej panstwa jako determinanty
wyboru instrumentéw finansowania innowacyjnej dziatalnosci przedsi¢biorstw. Realizacja celu
polegata na analizie danych dotyczacych naktadéw na innowacje i zrodet ich finansowania, jak
rowniez danych w zakresie stop procentowych banku centralnego i rynku migdzybankowego.
Przedmiotem analizy byly impulsy emitowane za posrednictwem kanatu stopy procentowej oraz
struktura zrodet finansowania przedsiewzi¢é innowacyjnych.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja na istotna role polityki monetarnej w ksztatto-
waniu struktury zrodel finansowania innowacji. Efektem zmian stop procentowych banku cen-
tralnego byl zmienny zakres wykorzystania poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Potwier-
dzono teze, iz wzrost stop procentowych obniza poziom zadluzenia firm, a tym samym sktania
przedsigbiorcow do poszukiwania alternatywnych zrodet pozyskiwania kapitatu. Zjawisko to jest
szczegblnie wyrazne w obszarze finansowania innowacji.

Stowa kluczowe: polityka monetarna; zrodta finansowania innowacji
Klasyfikacja JEL: E43, E52, ES8, G32

1. Wstep

Pozyskiwanie §rodkéw finansowych oraz ksztalttowanie optymalnej struktury
kapitatowej stanowi jeden z gtownych obszaréw zarzadzania finansami przed-
sigbiorstwa. Podejmowanie wlasciwych decyzji w tym zakresie w sposdb bezpo-
sredni determinuje takie rezultaty dziatalnosci firmy, jak rentownos$¢, ptynnos¢

*  Dr, Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Katedra
Finanséw 1 Bankowosci; e-mail: szydlowski.k@uwm.edu.pl
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finansowa, koszt kapitatu czy tez stopien zaspokojenia potrzeb finansowych
i wynikajace z tego mozliwosci realizacji przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych.

Problematyka pozyskiwania srodkow finansowych jest szczegolnie wazna
i ztozona w odniesieniu do firm wdrazajacych innowacje. Brak odpowiednich
zabezpieczen w potaczeniu z ponadprzecigtnym poziomem ryzyka inwestycyj-
nego powoduja, ze dostepnos¢ wielu zrodet oraz instrumentow finansowania
jest znacznie ograniczona. Istotnym utrudnieniem jest rowniez wysoki koszt
kapitatu, ktory obniza rentownos¢ podejmowanych inwestycji.

Istnieje bardzo bogate studium literaturowe dotyczace uwarunkowan inno-
wacyjnej dziatalnos$ci przedsigbiorstw. Wérod wielu wymienia si¢ stosowane
rozwigzania instytucjonalne, organizacyjne i informacyjne, polityke innowa-
cyjng panstwa, system edukacyjny czy tez warunki instytucjonalno-rynkowe,
w tym: system prawa, dostepno$¢ wykwalifikowanej kadry pracowniczej oraz
ustug technicznych'. Istotng role przypisuje si¢ rowniez uwarunkowaniom fi-
nansowym, a w szczegolnosci instrumentom wsparcia kapitatlowego oraz syste-
mowi podatkowemu, ktory powinien stymulowa¢ aktywno$¢ inwestycyjng firm
i wdrazanie innowacji.

Swego rodzaju lukg poznawcza w dotychczas prowadzonych badaniach
stanowi polityka monetarna panstwa i jej znaczenie dla rozwoju innowacyjno-
$ci gospodarki. Problem ten wydaje si¢ mie¢ istotne znaczenie wzigwszy pod
uwage fakt, iz to wlasnie stosowane parametry polityki monetarnej ksztattuja
podaz i cen¢ pienigdza na rynku, a tym samym wptywaja na dostgpnos¢ i koszt
kapitatu. Chodzi tu nie tylko o problem wykorzystania instrumentéw dtuznych,
ale rowniez kapitatu wlasnego, pochodzacego m.in. poprzez emisj¢ udziatow,
akcji czy tez srodkow z funduszy wysokiego ryzyka.

Celem artykutu jest okreslenie roli i znaczenia polityki monetarnej panstwa
jako determinanty wyboru instrumentdéw finansowania innowacyjnej dziatalno-
$ci przedsigbiorstw. Zakresem czasowym badan objeto lata 2010-2015. W toku
analizy wykorzystano dane Glownego Urzedu Statystycznego, Narodowego
Banku Polskiego oraz portalu Money.pl

' E. Stawasz, Innowacje a mata firma, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 1999,
s. 36-41.
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2. Wybrane zrodta oraz instrumenty finansowania innowacyjnej
dziatalno$ci przedsiebiorstw

Zarowno w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce gospodarczej wskazuje si¢
wiele roznego rodzaju zrodel finansowania innowacji w przedsigbiorstwach.
Sa to instrumenty kapitatu wlasnego, obcego, finansowanie hybrydowe czy tez
wsparcie finansowe w postaci dotacji, kredytow i pozyczek udzielanych na za-
sadach preferencyjnych.

Wsrod zrédet kapitatu wlasnego na szczegolng uwage zashuguje rynek fun-
duszy wysokiego ryzyka. Sa to jednostki, ktore nabywajac udziaty/akcje przed-
siebiorstw, stajg si¢ ich wspotwlascicielami, pozyskujac w ten sposdb zaréwno
prawa majatkowe, jak i korporacyjne. Jedng z fundamentalnych cech dziatalno-
$ci funduszy jest ich aktywny udziat w procesie zarzadzania spotka portfelowa?.
Chodzi tu m.in. o wsparcie w zakresie produkcji, marketingu, public relation,
zarzadzania jakos$cig. Jest to rowniez udzial w procesie zarzadzania finansami
oraz tworzenia dtugofalowej strategii rozwoju przedsi¢biorstwa.

Do gtéwnych zalet tej formy pozyskiwania §rodkéw finansowych zali-
cza si¢ mozliwos¢ finansowania projektow obarczonych wysokim ryzykiem,
aktywne wsparcie inwestora w procesie zarzadzania, wzrost wartosci kapitatu
wlasnego. Jest to rowniez dazenie funduszu do reinwestycji zysku, dostepnosé
informacji biznesowych, a takze mozliwo$¢ nawigzywania wspotpracy z inny-
mi spotkami portfelowymi danej instytucji®.

Zgodnie z danymi KPMG w 2015 r. warto$¢ inwestycji typu private equity
wyniosta w Polsce 803,5 mln euro. Biorac pod uwage wartos¢ transakeji, fun-
dusze inwestowaly gléwnie w przedsigbiorstwa z sektora energetycznego. In-
westycje te stanowity 54% tacznej kwoty zainwestowanego kapitalu. Znacznie
mniejszy wolumen stanowity transakcje w spoiki z takich sektorow, jak: handel
detaliczny i dobra konsumpcyjne (8%), transport i logistyka (6%), ustugi finan-
sowe (6%) czy tez produkcja przemystowa (6%)*.

Odrebne zrodio kapitatu finansowego stanowi wsparcie ze §rodkow pu-
blicznych. Szczego6lng role odgrywaja tu fundusze pomocowe Unii Europej-
skiej. W trwajacej obecnie perspektywie finansowej 2014-2020 $rodki te udo-

2

J. Gilligan, M. Wright, Private equity demystified. An explanatory guide. Second edition,
ICAEW Corporate Finance Faculty, London 2010, s. 30.

K. Szydlowski, Rola i znaczenie rynku kapitatu wysokiego ryzyka w procesie finansowania
innowacyjnych przedsiewzigé¢ gospodarczych, w: T. Wierzejski (red.), Wspolczesne trendy
w innowacyjnej gospodarce, Wydawnictwo WSIiZ, Olsztyn 2015, s. 82.

KPMG, Rynek private equity w Polsce 2016. Trendy i szanse rozwoju, s. 17, 19, 20.
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stepniane sg zarowno w programach ogoélnokrajowych, jak i 16 programach
regionalnych realizowanych oddzielnie w kazdym wojewodztwie.

Doskonaly przyktad stanowi Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj,
ktorego glownym celem jest wzrost innowacyjnosci polskiej gospodarki. W ra-
mach Programu udostgpniane jest wsparcie finansowe calego procesu powsta-
wania innowacji w przedsi¢gbiorstwach, w tym: tworzenia pomystow, prac ba-
dawczo-rozwojowych, przygotowania prototypu, komercjalizacji wynikow prac
B+R. Pomoc udostgpniana jest w ramach 8 osi priorytetowych podzielonych na
dziatania i poddziatania. Laczna kwota srodkow przewidzianych na realizacje
programu wynosi 9,8 mld euro, z czego 8,3 mld euro stanowi wsparcie ze strony
Unii Europejskiej°.

Jednym z wielu instrumentéw wsparcia udostepnianych w ramach PO IR
jest kredyt na innowacje technologiczne. Celem tej formy wsparcia kapitalowe-
go jest podniesienie innowacyjnosci i konkurencyjnosci mikro, matych i $red-
nich firm poprzez wdrozenie innowacji technologicznych. Wsparcie stanowi
tu tzw. premia technologiczna zaliczana na poczet sptaty kredytu udzielonego
przez bank komercyjny na realizacj¢ inwestycji technologicznych. Laczna kwo-
ta srodkow przeznaczonych na dofinansowanie projektow w latach 2014-2020
wynosi 422,06 mln euro®.

Wyzej wymienione formy wsparcia dalece nie wyczerpuja tematyki in-
strumentow finansowania innowacji w przedsigbiorstwach. Katalog ten nalezy
dodatkowo uzupehi¢ takimi Zrodlami, jak: publiczna emisja papieréw warto-
sciowych, rynek aniotow biznesu, kredyt bankowy, leasing, wsparcie ze strony
funduszy pozyczkowych oraz funduszy porgczen kredytowych, jak rowniez zro-
dla wewngetrznego finansowania, wystepujace w dziatalnosci przedsigbiorstw.

Rownie istotng co podaz zrodel finansowania jest kwestia struktury kapi-
tatu ksztaltowana przez poszczegolne przedsigbiorstwa, wdrazajace innowacje.
Zagadnienie to wydaje si¢ szczeg6lnie problematyczne, biorgc pod uwage wy-
soki poziom ryzyka inwestycyjnego i wynikajacy z niego ograniczony dostep
oraz wysoki koszt kapitatu. Istotng role odgrywa tu zjawisko asymetrii infor-
macji rozumianej jako odmienny zakres wiedzy, ktora dysponuja podmioty
zawierajace transakcje gospodarcze. Zjawisko to moze wystgpowacé zarowno
w relacjach witascicieli 1 kadry zarzadzajacej, jak tez wlascicieli i wierzycieli.
Negatywnym skutkiem jest tu nieefektywna alokacja zasobow kapitatowych,

S Program Operacyjny Inteligentny Rozwdéj 2014—2020. Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju,

Warszawa 2014, s. 20, 21, 139.
¢ https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/kredyt-na-innowacje-technologiczne; stan na 02.07.2017 r.
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ktorej przejawem jest rezygnacja z optacalnych przedsigwzie¢ gospodarczych
oraz udostepnianie kapitatu podmiotom nieefektywnym’. W przypadku przed-
sigwzig¢ o charakterze innowacyjnym zjawisko asymetrii informacji jest szcze-
goblnie widoczne. Wynika to z faktu, iz przedmiotem dzialan inwestycyjnych sa
dobra i ustugi, ktore do tej pory nie zostaty zweryfikowane w realiach rynko-
wych. W sposob istotny utrudnia to oceng optacalnosci tego rodzaju przedsig-
wzig¢ oraz podjecie racjonalnej decyzji w zakresie alokacji kapitatu.

3. Polityka monetarna panstwa w kontekscie innowacyjnej dziatalnosci
przedsigbiorstw

Fundamentalnym czynnikiem warunkujacym aktywno$¢ innowacyjng firm jest
dostepnos¢ oraz koszt kapitatu finansowego. Istnieje szereg rdznego rodzaju
czynnikow, ktore determinujg wybodr poszczegolnych zrodet finansowania, ich
dostepnos¢, koszt, a w konsekwencji stopien zaspokojenia potrzeb finansowych
przedsigbiorstw. Zaliczy¢ do nich mozna w szczegolnosci wysokie ryzyko in-
westycyjne, zjawisko luki zabezpieczeniowej czy tez czesto spotykang awersje
inwestoréw do lokowania $rodkow finansowych w tego rodzaju przedsiewzig-
cia gospodarcze.

Istotnym, cho¢ czgsto pomijanym w literaturze, czynnikiem jest polity-
ka monetarna banku centralnego. Efektem decyzji i dziatan podjetych w tym
zakresie s3 zmiany poszczego6lnych zmiennych monetarnych, w tym: podazy
pieniadza, stop procentowych, wolumenu udzielanych przez banki kredytow,
a takze wartosci aktywow finansowych o ré6znym stopniu ptynnosci.

Oddziatywanie banku centralnego na sfer¢ realna gospodarki odbywa si¢
za posrednictwem impulséw polityki monetarnej. W literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ szereg tego rodzaju impulsow. Biorac pod uwage podmiot je gene-
rujacy, wyroznia si¢ impulsy pierwotne oraz wtorne. Impulsy pierwotne deter-
minujg wielko$¢ podazy istniejacych w gospodarce instrumentéw finansowych
oraz zmiany cen, w tym kursu walutowego, stop procentowych czy tez innych
stop okreslajacych poziom dochodowosci. Z kolei impulsy wtérne sa pochodng
impulséw pierwotnych i sg generowane przez pozostate, inne niz bank central-
ny, podmioty rynkowe®. Wyrdznia si¢ takze inne kryteria klasyfikacyjne, w tym:

7 J. Kubiak, Metody badania asymetrii informacji w przedsigbiorstwie w zakresie alokacji ka-

pitatu, Gospodarka Narodowa 2011/4 (236), s. 48.

W. Przybylska-KapuScinska, mpulsy i instrumenty monetarne w ksztaltowaniu relacji mie-
dzy bankiem centralnym a sektorem bankowym, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologicz-
ny 2008/2, s. 140.
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charakter polityki (impulsy restrykcyjne, ekspansywne), wptyw banku central-
nego (bezposrednie, posrednie), horyzont czasowy (krotko- i dhugoterminowe),
jak tez sposob oddziatywania, w ramach ktorego impulsy polityki monetarne;
dzieli si¢ na mierzalne i niemierzalne.

Impulsy przenoszone sg za posrednictwem poszczegdlnych kanatow (Scie-
zek) polityki pienigznej. Wyrdznia si¢ tu przede wszystkim kanal cen aktywow,
stop procentowych, kursu walutowego oraz kanaty kredytowe, w tym: kredytow
bankowych oraz bilansowy. Warto tez zwroci¢ uwage na niestandardowe kana-
ly transmisyjne, jakimi sg: kanal podejmowanego ryzyka (risk-taking channel)
oraz kanat kosztowy®.

Przedmiotem badan w niniejszym artykule jest kanal stopy procento-
wej. Podyktowane jest to wysokim stopniem rozdrobnienia polskiego sektora
przedsigbiorstw!’. Efektem tego stanu rzeczy jest relatywnie wysoki poziom
wykorzystania kredytow bankowych w procesie finansowania dziatalno$ci
inwestycyjnej przedsigbiorstw, w tym przedsiewzie¢ o charakterze innowa-
cyjnym. Odzwierciedleniem procesu kreacji impulséw polityki pieni¢znej za
posrednictwem kanatu stopy procentowej jest zmienno$¢ krétkoterminowych
stop procentowych na rynku migdzybankowym. W efekcie zmianie ulegajg sto-
py oprocentowania depozytow, kredytow i pozyczek bankowych, jak rowniez
dhuznych papierow warto§ciowych. W powiazaniu z obserwowang w polskiej
gospodarce lepkoscia cen powoduje to zmiennos$¢ realnych stop procentowych
oraz popytu na pienigdz kredytowy'.

Rozpatrujac ten problem w odniesieniu do zrédet finansowania innowa-
cyjnej dzialalnos$ci przedsigbiorstw, fundamentalng kwestig jest koszt kapitatu,
ktory ulega zmianie w wyniku zmiennos$ci rynkowych stop procentowych. To
z kolei przeklada si¢ na konkretne decyzje podmiotéw gospodarczych, doty-
czgce rodzaju i zakresu podejmowanych przedsigwzig¢ gospodarczych, w tym
inwestycji w innowacje. Wysokos$¢ stop procentowych moze mie¢ dzialanie
stymulujace badz tez ograniczajace popyt na dtuzne instrumenty pozyskiwania
kapitatu.

®  O.Demchuk i in., Mechanizm transmisji polityki pienigznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?,

Raport. Instytut Ekonomiczny Biuro Badan, 2011, s. 11.

10" Zgodnie z danymi Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczo$ci na koniec 2014 r. liczba ak-
tywnych przedsigbiorstw wyniosta w Polsce 1,84 mln z czego 99,8% stanowity firmy mikro,
mate oraz $rednie; Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Raport o stanie sektora
MSP w Polsce, Warszawa 2016, s. 7-8.

A. Bialek-Jaworska, Wplyw polityki monetarnej na zZrodta finansowania przedsiebiorstw
w Polsce w latach 1995-2012, Materiaty i Studia nr 304, Narodowy Bank Polski, Instytut
Ekonomiczny, Warszawa 2014, s. 94.
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Zagadnienie to wydaje si¢ szczegolnie wazne, biorac pod uwage fakt, iz
kredyty bankowe stanowig drugie (po kapitale wtasnym), najczgsciej wykorzy-
stywane zrodto finansowania przedsigwzig¢ innowacyjnych'?. Potwierdzeniem
tego stanu rzeczy jest rosngce zainteresowanie instytucji bankowych wspot-
pracg z przedsigbiorcami wdrazajagcymi innowacje. Przyktad stanowi¢ tu moze
uczestnictwo bankoéw komercyjnych w realizacji wspomnianego wczesniej in-
strumentu wsparcia, jakim jest kredyt na innowacje technologiczne.

Problematyka wplywu zmiennosci stop procentowych na koszt i dostep-
no$¢ kapitatu odnosi si¢ rowniez do innych obcych zrodet kapitatowych. Cho-
dzi tu m.in. o emisje dtuznych papierow wartoSciowych, pozyczki z sektora
pozabankowego czy tez leasing jako forme pozyskiwania niezbednych srodkow
trwalych 1 wartosci niematerialnych i prawnych. Wzrost stop procentowych
moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia poziomu rentownos$ci planowanych przedsig-
wzigé, a tym samym zniechgcaé przedsigbiorcow do ich realizacji.

Analizujac problematyke wptywu polityki monetarnej na zakres wykorzy-
stania poszczegdlnych Zrdédet finansowania innowacji, warto si¢ rowniez od-
nie$¢ do kredytowego kanatu transmisji. Analogicznie jak kanat stop procento-
wych, jest to §ciezka posredniego oddziatywania banku centralnego na realng
sfer¢ gospodarki. Wzrost stop procentowych obniza rezerwy bankéw oraz po-
woduje spadek cen aktywow, co w rezultacie obniza kapitaty instytucji banko-
wych oraz wolumen udzielanych kredytow'®. Z kolei spadek stop procentowych
prowadzi do poprawy sytuacji ptynnosciowej bankéw, zwiekszajac ich mozli-
wosci refinansowania i poziom akcji kredytowe;j'*. Kanat ten odnosi si¢ przede
wszystkim do niewielkich bankow o stosunkowo niskim poziomie kapitaliza-
cji. Wskazuje sig¢, iz czynnikiem ograniczajacym znaczenie omawianej $ciezki
przenoszenia impulsow polityki monetarnej jest zjawisko konsolidacji instytu-
cji bankowych". Zjawisko to od dtuzszego czasu wystepuje rowniez w polskim
sektorze bankowym.

Istotnym czynnikiem determinujacych efektywno$¢ kanatu funkcjono-
wania kredytowego jest dominacja kredytu badz pozyczki bankowej jako ze-
wnetrznych instrumentow finansowania potrzeb konsumpcyjnych oraz inwe-

Analiza wynikow badan w tym zakresie przedstawiona zostala w kolejnej czgsci artykutu.

T. Chmielewski i in., Mechanizm transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy

w 2017 roku, Materiaty i Studia nr 330, Narodowy Bank Polski, 2017, s. 10.

4 B.S. Bernanke, M. Gertler, Inside the Black Box: the Credit Channel of Monetary Policy
Transmission, Journal of Economic Perspectives 1995/9/4, s. 28-29.

15 R.P. Kishan, T.P. Opiela, Bank Size, Bank Capital and the Bank Lending Channel, Journal of

Money, Credit and Banking 2000/32, s. 139.
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stycyjnych podmiotow rynkowych's. Wskazuje to na kluczowa rolg sektora
bankowego jako zrodta pozyskiwania srodkow finansowych.

Rozpatrujac problem zrédet finansowania innowacji w kontekscie poli-
tyki pieni¢znej, nalezy wskaza¢ czynniki warunkujace skuteczno$¢ impulsow
monetarnych wysytanych przez bank centralny. Zalicza si¢ do nich stopien
otwartosci gospodarki, jej strukture finansows, a takze struktur¢ popytu kra-
jowego. Jest to rowniez struktura wtasnosciowa systemu bankowego oraz sto-
pien jego koncentracji'’.

4. Zrédia finansowania innowacji w warunkach zmiennosci impulséw
polityki monetarnej w Swietle przeprowadzonych badan

W procesie ksztalttowania parametréw polityki pienieznej istotne znaczenie ma
aktualna sytuacja gospodarcza. Dlatego tez pierwszym elementem przeprowa-
dzonych badan byta analiza podstawowych zmiennych makroekonomicznych
w okresie 2010-2015. Dane liczbowe przedstawiono w tabeli 1.

TABELA 1: Sytuacja gospodarcza Polski w latach 2010-2015

Lata

Wyszczegdlnienie
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Stopa wzrostu PKB 103,6 105,0 101,6 101,4 103,3 103,8

Stopa wzrostu wartosci dodanej

103,5 105,0 101,7 101,5 103,3 103,7
brutto

Naktady brutto na srodki trwate

(w mld zt) 2932 | 324,1 | 322,5 | 311,7 | 3394 | 3615

Stopa bezrobocia (w %) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 9,7

Wskaznik cen towardw i ustug 102,6 1043 103,7 100,9 100,0 99,1

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS; http:/stat.gov.pl/wskazniki-makro-
ekonomiczne; stan na 05.07.2017 r.

16 C. Bean, J. Larsen, K. Nikolov, Financial Frictions and the Monetary Transmission

Mechanizm: Theory, Evidence and Policy Implications, ECB Working Paper, January 2002/113,
s. 12.

R. Kokoszcezynski, T. Lyziak, E. Wrébel, Czynniki strukturalne we wspélczesnych teoriach
mechanizmow transmisji polityki pienigznej, Bank i Kredyt 2002/11-12, s. 41.
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Dane statystyczne wskazuja na stosunkowo dobra sytuacje gospodarcza
w analizowanym okresie. Jej odzwierciedleniem jest wzrost produktu krajowe-
go brutto oraz wartosci dodanej brutto. Wzrostowi ulegla rowniez warto$¢ na-
ktadow na srodki trwate, co stanowi przejaw rosnacej aktywnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw. Ponadto odnotowano poprawe sytuacji na rynku pracy, czego
wyrazem byt spadek stopy bezrobocia w latach 2014-2015. Wyjatek stanowit
podokres 2012-2013, w ktorym spowolnieniu uleglo tempo wzrostu gospodar-
czego. W kontekscie polityki pieni¢znej na uwage zastuguje spadek wskaznika
cen towarow i ustug.

Obserwowane tendencje znalazty odzwierciedlenie w parametrach polityki
pienigznej stosowanych przez bank centralny. Zgodnie z tym, co zostato zasy-
gnalizowane w teoretycznej czgsci artykutu, przedmiotem badan byt wylacznie
kanat stopy procentowej. Wyniki analizy przedstawiono na rysunku 1.

RYSUNEK 1: Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego oraz rynkowe stopy procentowe
w latach 2010-2015

e’o e’o e’o 90 ‘QO %, ‘}0 ‘}0 %, <P, 90 ‘30 ‘90 ‘90 ‘90 «90 «90 «90

7 7
“0:%07%@ ’%%‘@%qr % r: @’%‘?‘*@% ’%% %’%%

Okres
WBOR 3M —Wibor 6M Stopa referencyjna
— - -5Stopa lombardowa — - -Stopadepozytowa ------ Stopa redyskontowa

Zro6dto: opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego oraz portalu
Money.pl; stan na 05.07.2017 r.

Badany okres charakteryzowat si¢ zmiennoS$cig stop procentowych banku
centralnego. Po okresie stabilizacji, ktoéry mial miejsce w roku 2010, nastg-
pit wzrost stop procentowych. Dos¢ znaczacy spadek odnotowano natomiast
w roku 2013, a zatem w okresie, w ktorym nastgpito odwrocenie trendu wzro-
stowego wskaznika cen towardw i ustug.



282 Konrad SZYDLOWSKI

Zastosowane parametry polityki monetarnej znalazly odzwierciedlenie
w zmienno$ci rynkowych stop procentowych. Chodzi tu o stopy: WIBOR 3M
oraz WIBOR 6M, ktore sa najczesciej stosowanym parametrem ustalania kosz-
tu kapitatu dluznego, a w szczegolnosci kredytow bankowych. Dane liczbowe
wskazujg na zalezno$¢ pomigdzy analizowanymi wielko$ciami, co na gruncie
dziatalnosci przedsigbiorstw moze skutkowaé zmiennoscig poziomu wyko-
rzystania instrumentow dtuznych w procesie finansowania inwestycji, w tym
przedsiewzig¢ innowacyjnych.

Badajac to zjawisko, w pierwszej kolejnosci analizie poddano poziom ak-
tywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw w obszarze wdrazania innowacji. Dane
liczbowe dotyczace naktadow na innowacje przedstawiono na rysunku 2.

RYSUNEK 2: Naktady na dziatalnos¢ innowacyjng przedsiebiorstw w Polsce
w latach 2010-2015 (w min z{)
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7 r6dto: opracowanie wilasne na podstawie danych GUS.

Dane liczbowe wskazuja na tendencje wzrostowa warto$ci naktadow na in-
nowacje w przedsi¢biorstwach. Lacznie w badanym okresie warto$¢ ta wyniosta
222,3 mld zt. Najwyzszg aktywnos$cig inwestycyjng charakteryzowaly si¢ duze
przedsigbiorstwa. Laczna kwota naktadéw wyniosta w tej grupie 164,0 mld zi,
co stanowito 73,8% wszystkich wydatkéw sektora przedsigbiorstw. Najniz-
szy poziom wydatkéw odnotowano w grupie malych firm. Warto$¢ ta wyniosta
17,5 mld zt i byta ponad dwukrotnie nizsza niz w przypadku $rednich firm oraz
niemal dziesigciokrotnie nizsza w odniesieniu do sektora duzych przedsigbiorstw.



Zrédfa finansowania innowacji w warunkach zmiennych parametrow polityki monetarnej 283

Kolejnym zagadnieniem badawczym byta struktura zrodet finansowania re-
alizowanych przedsiewzig¢ innowacyjnych. Wyniki analizy przedstawiono na
rysunku 3.

RYSUNEK 3: Struktura zrodet finansowania innowacyjnej dziatalnosci
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2015
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716 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Z danych liczbowych bardzo wyraznie wynika, iz wiodacym zrodtem fi-
nansowania innowacji byty kapitaty wtasne przedsiebiorstw. Ich udzial w ogoél-
nej kwocie kapitalow ksztattowat si¢ w przedziale od 65,2 do 78,7%. Stanowi
to potwierdzenie tezy o ograniczonej dostepnosci kapitatdéw obcych w procesie
finansowania innowacyjnej dziatalno$ci przedsigbiorstw. Na uwage zashuguje
rosnacy udzial §rodkéw pochodzacych z zagranicznych programoéw pomoco-
wych. Chodzi tu przede wszystkim o §rodki z funduszy strukturalnych Unii Eu-
ropejskiej, w tym Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka 2007-2013.

Rozpatrujac problem finansowania innowacji w kontekscie zmian parame-
trow polityki monetarnej, zaobserwowano zalezno$¢ pomiedzy zmiennoscia
stop procentowych a struktura zrodet kapitatlowych. Relatywnie wysoki udziat
kredytow bankowych wystepowal w okresach o stosunkowo niskich stopach
procentowych. Zjawisko to zaobserwowano w podokresie 2010-2011, jak tez
w latach 2014-2015, co stanowi¢ moze efekt obnizek stop procentowych banku
centralnego, jakie miaty miejsce w roku 2009 oraz w okresie od grudnia 2012 r.
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do lipca 2013 r. Z kolei najnizszy udzial kredytu bankowego odnotowano
w 2012 r., a zatem w okresie, w ktorym stopy procentowe utrzymywaly si¢ na
relatywnie wysokim poziomie. Obserwowane tendencje wydaja si¢ zatem po-
twierdzac tezg o ujemnej zalezno$ci pomiedzy wysokoscia stop procentowych
a poziomem zadluzenia przedsigbiorstw. Jak wida¢ twierdzenie to znajduje
rowniez odzwierciedlenie w odniesieniu do zrédet finansowania przedsiewzigc
innowacyjnych.

W pewnym stopniu obserwowane tendencje odnoszg si¢ tez do srodkow
pochodzacych z funduszy pomocowych. Wyjasnieniem tego zjawiska jest fakt,
iz wsparcie to najczgsciej warunkowane jest koniecznos$cig zapewnienia wkladu
wlasnego przedsigbiorcy, ktory w wielu przypadkach stanowi wilasnie kredyt
bankowy. Tym samym rosngce zainteresowanie funduszami pomocowymi ge-
neruje dodatkowy popyt na kredyt bankowy. W tym przypadku kredyt nalezy
traktowac¢ jako komplementarne, a nie substytucyjne zrédto finansowania. Do-
datkowym argumentem jest tu powszechnie spotykany refundacyjny charakter
wsparcia finansowego. Oznacza to konieczno$¢ wczesniejszego zapewnienia
srodkoéw na inwestycje, a nastepnie rozliczenie kosztow w celu otrzymania do-
tacji. Jednym z wiodacych zZrodet finansowania pomostowego jest wlasnie kre-
dyt bankowy.

Przeprowadzone analizy wskazujg na istotng role kanatu stopy procentowe;j
w procesie ksztattowania struktury zrédet finansowania innowacji. Zmienno$¢
poszczegolnych parametréw polityki pienigznej w tym zakresie znalazlo od-
zwierciedlenie w decyzjach przedsigbiorcow w obszarze pozyskiwania kapitatu.

5. Zakonczenie

Pozyskiwanie kapitatu oraz optymalne ksztattowanie jego struktury jest jednym
z fundamentalnych zagadnien zarzadzania finansami przedsi¢biorstw. Zagad-
nienie to wydaje si¢ szczego6lnie istotne, a zarazem problematyczne, w kontek-
$cie finansowania dziatalno$ci innowacyjnej. Wynika to z nieporéwnywalnie
wyzszego poziomu ryzyka niz ma to miejsce w przypadku typowych przedsie-
wzig¢ inwestycyjnych.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazaly na rosngcg aktywnos¢ inwesty-
cyjna przedsigbiorstw w obszarze wdrazania innowacji. Efektem tego stanu rze-
czy byto rosngce zapotrzebowanie na srodki finansowe. Przeprowadzone analizy
wskazaly rowniez na istotne znaczenie polityki monetarnej jako determinanty
decyzji w obszarze zroédet pozyskiwania kapitatu i stosowanych instrumentow
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finansowania dziatalnosci innowacyjnej. Spadek stop procentowych znajdowat
swoje odzwierciedlenie we wzroscie udziatu kredytu bankowego w strukturze
stosowanych przez firmy zrodet finansowania. Odwrotne zjawisko miato miej-
sce wowczas, gdy stopy procentowe ulegaty wzrostowi.

Wyniki badan majg charakter wstepny, stuzacy rozpoznaniu przedmioto-
wego zjawiska. Stwarzajg one jednak impuls do dalszych analiz w tym zakresie.
Zagadnienie to nie powinno ograniczac si¢ wylacznie do kwestii zwigzanych ze
struktura kapitatlowa, ale w sposob szerszy traktowaé polityke pieni¢zna jako
determinante aktywnosci innowacyjnej polskiego sektora przedsigbiorstw. Ana-
lizie warto tez podda¢ pozostale kanaty transmisji impulsow polityki monetar-
nej, w tym kanat kredytowy oraz kanal kursu walutowego.
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Konrad SZYDLOWSKI

SOURCES OF INNOVATION FINANCING UNDER CONDITIONS OF VARIABLE MONETARY
POLICY PARAMETERS

(Summary)

The article presents a problem of influence of monetary policy on decision concerning sources
of innovation financing in enterprises. The analysis was concentrated on the impulses emitted
through the interest rate channel, and the structure of sources of innovation financing.

The results of the conducted analyzes indicate the important role of monetary policy in
shaping the structure of sources of innovation financing. The result of interest rate volotality was
the variable use of each financial instruments. Moreover it was confirmed that the increase in
interest rate lowers the level of corporate debt, and thus entices entrepreneurs to seek alternative
sources of capital. This phenomenon is particularly evident in the area of innovation financing.

Keywords: monetary policy; sources of innovation financing
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