
Źró dła i mo de le fi nan so wa nia
pro ce sów in no wa cyj nych
w przed się bior stwie

Krzysz tof Ja nasz

Wprowadzenie

n no wa cje od gry wa ją waż ną ro lę w roz wo ju
przed się bior czo ści pod mio tów go spo da ru -
ją cych. Po ziom in no wa cyj no ści w Pol sce,

mi mo wol no ro sną ce go za an ga żo wa nia róż nych
środ ków fi nan so wych, jest w dal szym cią gu nie wy -
star cza ją cy, za co od po wia da ją m.in. sła bo roz wi -
nię te ure gu lo wa nia praw ne. Naj istot niej szy jed nak
pro blem sta no wi brak wła ści we go sys te mu in stru -
men tów fi nan so wych (sys te mu fi nan so wa nia), któ -
ry wy ni ka z nie do sta tecz ne go udzia łu ka pi ta łu pry -
wat ne go słu żą ce go fi nan so wa niu dzia łal no ści
in no wa cyj ne j1). 

Kon cep cja fi nan so wa nia pro jek tów in no wa cyj -
nych po wo du je za sad ność przy ję cia tak zwa ne go
mon ta żu fi nan so we go, to jest środ ków po cho dzą -
cych z róż nych źró deł. Do peł nia ją cą za sa dą jest pro -
gra mo wa nie part ner stwa spo łecz ne go, a więc ukła -
du pu blicz ne go i pry wat ne go oraz zin te gro wa ne go
po dej ścia, co wy ni ka z bra ku wy kształ co ne go sys te -
mu fi nan so wa nia in no wa cji w Pol sce. O suk ce sie in -
no wa cji de cy du je po wsta nie od po wied nie go mo de lu
fi nan so wa nia in no wa cji, a tak że po wsta nia spe cy -
ficz ne go ukła du po mię dzy po szcze gól ny mi pod mio -
ta mi (ad mi ni stra cja pań stwa, re gio ny eko no micz ne,
przed się bior stwa, po wią za nia po nadna ro do we).

Ce lem ar ty ku łu jest przy bli że nie za sad fi nan so -
wa nia przed się wzięć in no wa cyj nych pod mio tów
gospo da ru ją cych, a tak że przed sta wie nie no wych
źró deł po zy ski wa nia ka pi ta łu na dzia łal ność roz -
wo jo wą i in no wa cyj ną.

De ter mi nan ty i mo de le fi nan so wa nia przed się -
wzięć in no wa cyj nych w Pol sce w kon tek ście in te gra -
cji z Unią Eu ro pej ską mo gą być róż no rod ne. Wystę -
pu ją ce fun du sze ry zy ka, po życz ko we i po rę cze nio we
są zde cy do wa nie za ma łe i jak do tych czas nie roz -
wią zu ją kwe stii do stę pu do tzw. przy ja zne go ka pi -
ta łu, któ ry mógł by być wy ko rzy sta ny na roz wój
dzia łal no ści in no wa cyj nej, w tym na two rze nie
przed się biorstw in no wa cyj nych. Na le ży więc zmie -
rzać do two rze nia wa run ków umoż li wia ją cych roz -
wój wy spe cja li zo wa nych fun du szy finan so wych
z wy ko rzy staniem ak tyw nej ro li sys te mu ban ko we go
i pa ra ban ko we go. Pol ska znaj du je się na koń cu li sty
państw Unii Eu ro pej skiej (21. miej sce), je że li cho dzi

o in we sto wa nie w in no wa cyj ność. Zgod nie ze stra te -
gią li zboń ską in no wa cyj ność i za awan so wa ne tech -
no lo gie mia ły być głów nym atu tem go spo dar ki eu ro -
pej skiej. Tym cza sem w USA wy da je się na ba da nia
i roz wój trzy ra zy wię cej niż w Unii Eu ro pej skiej.
W 2005 ro ku wy dat ki na ba da nia i roz wój w UE nie
zwięk szy ły się, na to miast w Chi nach ro sną w tem -
pie bli sko 20% rocz nie. W Pol sce za tem ist nie je ko -
niecz ność po zy ski wa nia środ ków pie nięż nych
na dzia łal ność in no wa cyj ną spo za bu dże tu pań stwa. 

Szwe cja, któ rą za li cza się do li de rów w wy dat -
kach na B+R, prze zna cza na nie 4% PKB, Fin lan -
dia ok. 3,7%. Je śli cho dzi o pro por cję po mię dzy wy -
dat ka mi bu dże to wy mi a po za bu dże to wy mi, to
po win na się ona kształ to wać w sto sun ku 1:2. I to
sze ro ko po ję ty biz nes, czy li m.in. ka pi tał pry wat ny,
nie bu dżet, po wi nien wy da wać dwa ra zy wię cej.
Tak jest w Sta nach Zjed no czo nych, gdzie na ba da -
nia i roz wój prze zna cza się ok. 2,7% PKB. O tym,
jak bar dzo za an ga żo wa ny w ba da nia jest ame ry -
kań ski biz nes, naj le piej świad czy glo bal na struk tu -
ra wy dat ków w tym dzia le. Rocz ne środ ki fi nan so -
we na B+R na ca łym świe cie wy no szą ok. 800 mld
USD. Po nad po ło wa tej kwo ty po cho dzi od wiel kich,
pry wat nych kor po ra cji ame ry kań skich.

Formy finansowania projektów
innowacyjnych

od sta wo wym pro ble mem fi nan so wa nia
przed się wzięć w Pol sce, a tak że w Unii Eu -
ro pej skiej jest fakt, że tak na praw dę ma -

my do czy nie nia z re fi nan so wa niem czę ści na kła -
dów in we sty cyj nych, a nie z bez po śred nim
fi nan so wa niem prac ma ją cych na ce lu wy two rze -
nie no we go, in no wa cyj ne go pro duk tu 2). 

No wo cze sne i mło de przed się bior stwa ma ją ma -
łą szan sę w Pol sce na zdo by cie ka pi ta łu tra dy cyj ny -
mi dro ga mi, do któ rych za li czyć mo że my:
� ban ko we kre dy ty in we sty cyj ne, po życz ki dłu go -
ter mi no we,
� emi sję przez spół kę ob li ga cji i in ne dłu go ter mi -
no we pa pie ry dłuż ne,
� fran chi sing,
� le asing,
� krót ko ter mi no we kre dy ty ban ko we, po życz ki,
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� emi sję krót ko ter mi no wych pa pie rów dłuż nych,
� kre dy ty han dlo we i in ne zo bo wią za nia.

Ma łe za an ga żo wa nie i utrud nio ny do stęp do ka -
pi ta łu pry wat ne go wpły wa nie wąt pli wie na spo sób
fi nan so wa nia pro jek tów in no wa cyj nych. Te ogra -
ni cze nia po wo du ją, że no we, in no wa cyj ne przed się -
bior stwa ma ją ogra ni czo ny wpływ na ab sorp cję
nowych tech no lo gii czy po stę py w dzie dzi nie pro -
duk tyw no ści.

Do mi nu ją ce w na kła dach na dzia łal ność in no -
wa cyj ną w przed się bior stwach są środ ki wła sne
oraz kre dy ty ban ko we, któ re w sek to rze pu blicz -
nym są dwa ra zy więk sze niż w pry wat nym. Jest
to bar dzo za cho waw czy mo del fi nan so wa nia
przed się wzięć in no wa cyj nych, któ ry w zni ko mym
stop niu wy ko rzy stu je środ ki po zy ska ne z za gra ni -
cy oraz śla do wo po cho dzą ce z ka pi ta łu wy so kie go
ry zy ka 3).

W Pol sce cią gle do mi nu ją cą for mą fi nan so wa nia
dzia łal no ści roz wo jo wej, ba daw czej i in no wa cyj nej
po zo sta je fi nan so wa nie po cho dzą ce z bu dże tu pań -
stwa. Jest ono jed nak ogra ni czo ne do ści śle okre ślo -
nych usta wo wo 4). Wśród no wych in stru men tów,
któ re kwa li fi ku ją się ja ko źró dła fi nan so wa nia dzia -
łal no ści in no wa cyj nej, wy róż nić mo że my:
� kre dyt tech no lo gicz ny, udzie la ny ze środ ków
Fun du szu Kre dy tu Tech no lo gicz ne go (two rzo ne go
jed nak w głów nej mie rze z bu dże tu pań stwa)5),
� roz wią za nia po dat ko we dla przed się biorstw wdra -
ża ją cych in no wa cje (moż na tu wy mie nić czte ry no -
we in stru men ty po dat ko we, a mia no wi cie:
� skró ce nie okre su amor ty za cji za koń czo nych prac
na uko wo -ba daw czych z 36 do 12 mie się cy;
� za li cze nie wy dat ków na pra ce ba daw czo -roz wo -
jo we w kosz ty uzy ska nia przy cho dów – nie za leż nie
od wy ni ku, ja kim się za koń czy ły;
� od li cza nie od pod sta wy opo dat ko wa nia wy dat -
ków na za kup no wej tech no lo gii od jed no stek na -
uko wych w wy so ko ści nie więk szej niż 50% w przy -
pad ku ma łych i śred nich przed się biorstw oraz 30%
w przy pad ku po zo sta łych firm;
� opo dat ko wa nie 22-proc. staw ką VAT usług na -
uko wo -ba daw czych;
� fakto ring, któ ry jest no wo cze sną for mą fi nan so -
wa nia bie żą cej dzia łal no ści przed się bior stwa (czę -
sto oka zu je się je dy nym do stęp nym dla przed się -
bior stwa źró dłem po zy ska nia ka pi ta łu ob ro to we go,
szcze gól nie przy bra ku fi nan so wa nia kre dy tem
ban ko wym);
� po życz ki na re ali za cję in we sty cji o cha rak te rze
in no wa cyj nym (wnio ski skła da ne są do Pol skiej
Agen cji Roz wo ju Przed się bior czo ści, a wy dat ka mi
kwa li fi ku ją cy mi się do po życz ki są na przy kład: za -
kup li cen cji kra jo wych lub za gra nicz nych, po le ga -
ją cy na na by ciu upraw nień do wy ko rzy sta nia roz -
wią zań na uko wych i tech nicz nych, za kup i mon taż
urzą dzeń i ma szyn lub też bu do wa, roz bu do wa
i mo der ni za cja bu dyn ków i in sta la cji nie zbęd nych
do wpro wa dze nia in no wa cji);
� Fun dusz Po rę czeń Unij nych, któ re go pod sta wo -
wym ce lem jest wspie ra nie pol skich pod mio tów

i sa mo rzą dów w pro ce sie ab sorp cji środ ków Unii
Eu ro pej skiej (środ ka mi za rzą dza Bank Go spo dar -
stwa Kra jo we go);
� Ini cja ty wę Tech no lo gicz ną, któ ra jest no wym
pro gra mem mi ni stra na uki i szkol nic twa wyż sze -
go ukie run ko wa nym na roz wój no wych pro duk tów
i tech no lo gii opar tych na pol skich osią gnię ciach na -
uko wo -tech nicz nych.

Kre dyt tech no lo gicz ny prze zna czo ny mo że być
na za kup bądź wdro że nie no wej tech no lo gii (mak -
sy mal na war tość te go kre dy tu nie mo że prze kro -
czyć rów no war to ści 2 mln eu ro). Udział wła sny
przed się bior cy nie mo że być niż szy niż 25% war to -
ści net to in we sty cji fi nan so wa nej kre dy tem tech -
no lo gicz nym. Kre dyt ten udzie la ny jest przez Bank
Go spo dar stwa Kra jo we go, któ ry wy mie nio ny jest
w usta wie ja ko bank, w któ rym two rzy się Fun dusz
Kre dy tu Tech no lo gicz ne go. 

Z ko lei no wa tor skim ele men tem pro gra mu, ja -
kim jest Ini cja ty wa Tech no lo gicz na, jest to, że ad -
re so wa ny jest on do przed się bior ców, w szcze gól -
no ści pro wa dzą cych przed się bior stwa ma łej
i śred niej wiel ko ści oraz tych ze spo łów ba daw -
czych, któ re są bez po śred nio po wią za ne z dzia łal -
no ścią prze my sło wą. Aby zmniej szyć ry zy ko, fi nan -
so wa nie ma cha rak ter dwu stop nio wy, przy czym
re ali za cja dru giej fa zy – wdro że nio wej, bę dzie moż -
li wa po uzy ska niu ocze ki wa nych efek tów w fa zie
pierw szej – ba daw czo -roz wo jo wej.

Wy żej wy mie nio ne źró dła fi nan so wa nia są jed -
nak nie wy star cza ją ce. Cią gle na le ży pra co wać
nad ta kim mo de lem, w któ rym do mi nu ją cą ro lę bę -
dzie od gry wał wspo mnia ny już ka pi tał pry wat ny.
War to wspo mnieć, że w Chi nach ban ki da ją no wym
przed się bior stwom ła two do stęp ne, du że kre dy ty,
nie  wy ma ga jąc za bez pie cze nia. Dość szcze gól nym
przy pad kiem fi nan so wa nia in no wa cji w tym kra ju
by ło przy zna nie 10 mld do la rów ame ry kań skich
kre dy tów przed się bior stwu Hu awei na roz wój
sprzę tu ko mu ni ka cyj ne go.

Źródła pozyskiwania kapitału 
prywatnego

od sta wo wym me cha ni zmem fi nan so wa -
nia in no wa cji w USA są fun du sze ty pu
pri va te equ ity oraz ven tu re ca pi tal. Ce lem

pri va te equ ity, w od róż nie niu od ryn ku gieł do we -
go, jest za pew nie nie śred nio - i dłu go ter mi no we -
go fi nan so wa nia roz wo ju przed się bior stwa nie bę -
dą ce go spół ką gieł do wą, w za mian za wy kup
udzia łów przez fun dusz in we sty cyj ny. Ostat nio
w Pol sce uży wa się okre śle nia ven tu re ca pi tal dla
dzia łal no ści skie ro wa nej na przed się wzię cia po -
cząt ko we, po le ga ją ce na roz wi ja niu dzia łal no ści
od ze ra, lub prak tycz nie od ze ra, na to miast dla
dzia łal no ści po le ga ją cej na przej mo wa niu roz wi -
nię tych firm, do ko ny wa niu ich re struk tu ry za cji
i wy cho dze niu z in we sty cji po kil ku la tach, re zer -
wu je się wła śnie ter min pri va te equ ity. W Sta -
nach Zjed no czo nych Ame ry ki Pół noc nej dla okre -
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śle nia dzia łal no ści po le ga ją cej na za ku pie i sprze -
da ży przed się biorstw sto so wa ny jest ter min pri -
va te equ ity, na to miast w Eu ro pie sto su je się ra -
czej ter mi no lo gię ven tu re ca pi tal, aby uchwy cić
wszyst kie eta py in we sty cji fun du szy ka pi ta ło -
wych, po cząw szy od za ku pu udzia łów, po przez
po moc w za rzą dza niu przed się bior stwem,
a skoń czyw szy na sprze da ży udzia łów w spół ce
port fe lo we j6).

W Pol sce roz wój tych in stru men tów wciąż jest
na ni skim po zio mie, a mo że to być do sko na łe źró -
dło fi nan so wa nia, szcze gól nie dla no wych firm,
któ re są w po cząt ko wej fa zie roz wo ju i po szu ku ją
ka pi ta łu. Zna le zie nie środ ków pie nięż nych na za ło -
że nie no we go przed się bior stwa wciąż gra ni czy
z cu dem. Fun du sze ven tu re ca pi tal by ły prak tycz -
nie nie obec ne na ryn ku w Pol sce. Je dy nie 0,4%
środ ków w 2006 r. fun du sze te prze zna czy ły na fi -
nan so wa nie spół ek wcze snych eta pów roz wo ju,
czy li za sie wu i star tu. Dla po rów na nia w Eu ro pie
wskaź nik ten prze kro czył 6%. Ist nie je szan sa, że
fi nan so wa nie przez fun du sze ven tu re ca pi tal,
zwięk szy się znacz nie dzię ki środ kom ze wspól no -
to we go Pro gra mu Ope ra cyj ne go In no wa cyj na Go -
spo dar ka 2007–2013. Bli sko 180 mln eu ro ma
wpły nąć do Kra jo we go Fun du szu Ka pi ta ło we go,
któ ry za in we sto wać ma w oko ło 20 fun du szy za ląż -
ko wych, a te z ko lei do ka pi ta li zu ją prze szło 160
tzw. start -upów.

In stru men ty fi nan su ją ce pro jek ty in no wa cyj ne
moż na tak że skla sy fi ko wać w na stę pu ją cy spo sób:
� in stru men ty umoż li wia ją ce po zy ska nie ka pi ta łu
pry wat ne go – w li te ra tu rze an glo sa skiej zwa ne go
pri va te equ ity, ja ko prze ci wień stwo do pu blic equ ity
– z jed no cze snym udzie le niem przez ka pi ta ło daw -
ców wspar cia w za kre sie za rzą dza nia przed się bior -
stwem;
� in stru men ty umoż li wia ją ce po zy ska nie ka pi ta łu
pry wat ne go bez udzia łu ka pi ta ło daw ców w za rzą -
dza niu przed się bior stwem.

Jesz cze ina czej przez fi nan so wa nie pri va te
equity na le ży ro zu mieć ogół in we sty cji do ko ny wa -
nych przez spół ki pry wat ne w dzia le firm nie pu -
blicz nych, nie no to wa nych na gieł dzie. Po ję cie to
tłu ma czo ne jest tak że ja ko ka pi tał wy so kie go

ry zy ka. W ra mach pri va te equ ity wy róż nić moż na
trzy seg men ty 7):
� ven tu re ca pi tal, zde fi nio wa ny ja ko in we sty cje
w no we przed się wzię cia;
� buy out ca pi tal, czy li wy kup przez in we sto ra, we
współ pra cy z obec nym lub no wym za rzą dem, ca ło -
ści lub czę ści ist nie ją ce go przed się bior stwa;
� mez za ine ca pi tal, ro zu mia ne ja ko fi nan so wa nie ist -
nie ją ce po mię dzy ven tu re ca pi tal a buy out ca pi tal.

We dług ba da nia prze pro wa dzo ne go przez EVCA
(Eu ro pe an Pri va te Equ ity and Ven tu re Ca pi tal), in -
we sty cje fun du szy pri va te equ ity/ven tu re ca pi tal
w Pol sce wy nio sły 474 mln eu ro w 2007 r., a więc
prze szło dwu krot nie wię cej niż w 2006 r., kie dy to
su ma in we sty cji wy nio sła 303 mln eu ro. Prze wa -
ża ją ca więk szość in we sty cji tra fi ła do spół ek doj -
rza łych. Wy ku py i re fi nan so wa nie sta no wi ły prze -
szło 80% środ ków, czy li 612 mln eu ro. Pozo sta łą
część fun du szy ok. 134 mln eu ro (bli sko 20%) prze -
zna czo no na in we sty cje ven tu re, obej mu ją ce fi nan -
so wa nie spół ek wcze snych etapów roz wo ju: za siew,
start i eks pan sję, z cze go tyl ko 3,4 mln eu ro tra fi -
ło do mło dych firm (za siew i start). W ta be li 1
przed sta wio no po dział inwe stycji pod wzglę dem
eta pu roz wo ju przed się bior stwa (2007).

We dług struk tu ry dzia ło wej in we sty cji pri va te
equ ity/ven tu re ca pi tal w Pol sce w 2007 r., naj więk -
szym za in te re so wa niem cie szy ły się spół ki z dzia -
łów pro duk cji i dys try bu cji dóbr kon sump cyj nych
oraz pro duk cji dla biz ne su. Fun du sze za in we sto -
wa ły w tych dzia łach od po wied nio 140 mln eu ro
i 138 mln eu ro. Du żym za in te re so wa niem cie szy ły
się tak że przed się bior stwa z dzia łu usług fi nan so -
wych – za in we sto wa no w nie 132 mln eu ro.

Na le ży pod kre ślić, że fun du sze pri va te equ ity/
/ven tu re ca pi tal są go to we in we sto wać w przed się -
bior stwa z róż nych dzia łów i sek cji oraz bę dą ce
na róż nych eta pach roz wo ju, ale w każ dym przy -
pad ku mu si być to przed się bior stwo ma ją ce per -
spek ty wy dy na micz ne go roz wo ju. Dla te go też in -
we sto rzy szu ka ją firm, któ re 8):
� ma ją do brą ka drę kie row ni czą;
� ma ją lep szą niż kon ku ren ci ofer tę pro duk tów
i usług lub prze wa gę tech no lo gicz ną;
� dzia ła ją na wzro sto wym ryn ku;

Źró dło: EVCA.

Tab. 1. Po dział in we sty cji roz wo jo wych pod wzglę dem eta pu roz wo ju spół ki w ro ku 2007

Etap rozwoju Kwo ta in we sty cji
mln eu ro % Licz ba spół ek %

Za siew 2,5 0,3 4 6,9

Start -up 1,1 0,1 4 6,9

Eks pan sja 129,6 17,4 20 34,5

Re struk tu ry za cja 1,3 0,2 1 1,7

Wy ku py i re fi nan so wa nie 612,0 82,0 29 50,0

In ne 0,0 0,0 0 0,0

Ra zem 764,6 100,0 58 100,0
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� roz wi ja ją się szyb ciej niż ich dział czy sek cja;
� ma ją znacz ny udział w ryn ku.

Jak już wspo mnia no, ni ski po ziom in no wa cyj no -
ści pol skiej go spo dar ki w znacz nej mie rze spo wo do -
wa ny jest bra kiem środ ków fi nan so wych na roz wój
no wych przed się biorstw. Ist nie je rów nież szan sa
na po pra wę fi nan so wa nia in no wa cyj no ści pol skich
przed się biorstw dzię ki po szu ki wa niu ka pi ta łu
na gieł dzie. W 2007 r. Gieł da Pa pie rów War to ścio -
wych w War sza wie uru cho mi ła, obok gieł do we go
ryn ku pod sta wo we go i rów no le głe go, trze ci ry nek:
New Con nect. Jest to ry nek zor ga ni zo wa ny i pro -
wa dzo ny przez gieł dę po za ryn kiem re gu lo wa nym,
w for mie al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu. Ry nek
ten prze zna czo ny jest szcze gól nie dla spół ek in no -
wa cyj nych o wy so kim po ten cja le wzro stu, któ re po -
szu ku ją ka pi ta łu (w wy so ko ści od kil ku set ty się cy
zło tych do kil ku na stu mi lio nów zło tych), nie zbęd -
ne go do fi nan so wa nia wła snych przed się wzięć.
Na New Con nect obo wią zu ją bar dziej li be ral ne wy -
mo gi for mal ne w sto sun ku do ryn ku gieł do we go
(np. brak ko niecz no ści skła da nia ra por tów kwar tal -
nych, moż li wość zło że nia ra por tu pół rocz ne go bez
au dy tu). Ak cje do ob ro tu na tym ryn ku moż na
wpro wa dzić na dwa spo so by. Szyb sza – do trzech
mie się cy – to tzw. ofer ta pry wat na skie ro wa na
do naj wy żej 99 pod mio tów za po śred nic twem au to -
ry zo wa ne go do rad cy. Dłuż sza – to wpro wa dze nie
ak cji do ob ro tu w ofer cie pu blicz nej.

W ostat nich mie sią cach New Con nect prze ży wa
du że ob lę że nie. Spo wo do wa ne jest to fak tem, że zo -
sta ły wpro wa dzo ne (2007) zmia ny w za sa dach funk -
cjo no wa nia tej plat for my han dlo wej. Cho dzi mię dzy
in ny mi o wspo mnia ne już zmniej sze nie obo wiąz ków
in for ma cyj nych, ale tak że umoż li wie nie wej ścia
na par kiet fir mom ob ję tym po stę po wa niem upa dło -
ścio wym lub li kwi da cyj nym. Oczy wi ście pod wa run -
kiem, że pa pie ry war to ścio we by ły już uprzed nio no -
to wa ne na ryn ku pod sta wo wym. Sza cu je się, że
dzię ki tym uła twie niom w ro ku 2008, licz ba spół ek
no to wa nych na New Con nect mo że prze kro czyć 100.
Do ce lo wo mó wi się o kil ku ty sią cach. Ka pi ta li za cja
te go bar dzo mło de go ryn ku dla przed się biorstw in -
no wa cyj nych się ga już 1,4 mld zło ty ch9).

Jed no cze śnie, aby dojść do od po wied nie go mo -
de lu fi nan so wa nia przed się wzięć in no wa cyj nych,
na le ży do ko nać istot nych zmian w oto cze niu ma -
kro eko no micz nym przed się biorstw. Ko niecz nym
wa run kiem jest uzdro wie nie fi nan sów pu blicz -
nych, szyb kie i efek tyw ne wpro wa dza nie me cha ni -
zmów ryn ko wych, a przez to za gwa ran to wa nie wy -
so kiej kon ku ren cji na ryn ku, a tak że re for ma
sys te mu po dat ko we go i so cjal ne go.

Podsumowanie

n sty tu cje ban ko we na świe cie ma ją trud -
no ści z fi nan so wa niem po cząt ko wych faz
pro ce su in no wa cyj ne go (ba da nia, wdro że -

nia, stu dia przed kon ku ren cyj ne, pro to ty py, przy -
go to wa nia i uru cha mia nia pro duk cji). Stąd wy stę -

pu je po trze ba an ga żo wa nia środ ków pu blicz nych
w roz wój no wych form fi nan so wa nia przed się -
wzięć in no wa cyj nych. Po trzeb na jest współ pra ca
in sty tu cji fi nan so wych z eks per ta mi w dzie dzi nie
ko mer cja li za cji okre ślo ne go ty pu tech no lo gii.
W świe cie wy kry sta li zo wa ło się kil ka zwe ry fi ko -
wa nych sche ma tów fi nan so wa nia przed się wzięć
in no wa cyj nych, któ re moż na wy ko rzy stać w pol -
skich wa run kach. Do świad cze nie po ka zu je, że
brak od po wied nie go mo de lu fi nan so wa nia in no -
wa cji pro wa dzić mo że do za pa ści cy wi li za cyj nej
kra ju w ska li kil ku lub kil ku na stu lat.

dr Krzysz tof Ja nasz
Ka te dra Ma kro eko no mii

Wy dział Na uk Eko no micz nych i Za rzą dza nia
Uni wer sy te tu Szcze ciń skie go
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Sum ma ry
The so ur ces and mo dels of fi nan cing in no va tions in the en -
ter pri se ha ve be en pre sen ted in the ar tic le. In no va tion le vel
in Po land, de spi te a slow growth in the in vo lve ment of va rio -
us fi nan cial re so ur ces, is still in suf fi cient, ma in ly due to
unsa tis fac to ry le gal re gu la tions. The most im por tant pro -
blem ho we ver, is the lack of an ap pro pria te com bi na tion of
fi nan cial in stru ments (fi nan cing sys tem), re la ted to in suf fi -
cient sha re of pri va te ca pi tal tar ge ted at fi nan cing in no va -
tion. Ef fec ti ve in no va tion ac ti vi ties and de ve lop ment of in -
no va tion re qu ire fi nan cial re so ur ces, which are still har dly
ava ila ble to en ter pri ses. The most im por tant is the gre atest
po ssi ble in vo lve ment of pri va te equ ity and its forms of fi nan -
cing in to in no va tion as well as ca pi tal mar kets with the ir wi -
de ar ray of fi nan cial in stru ments.
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