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ABSTRACT

Economic security of the country depends on participation in international
trade of innovative solutions, patents, know-how, new technologies and products
resulting from the use of advanced technologies. Research and development are the
cornerstone of the elements of international exchange that can provide long-term
economic security. In this case enterprises and their willingness to spend on research
and development play a key role. Innovation is a basic element of competitive
advantage, both qualitative as well as cost and information.

Polish entrepreneurs get very good results thanks to the unified European
market. The advantage initially concerned low wages, and then, with aid funds, was
based on acquired technologies. The next step is to enter the realm of research and
development. This is a new challenge for Polish companies. It involves the risk of
research on the one hand and, on the other, the high cost of capital. This cost of
capital should be minimized - with State aid in the form of grants or guarantees for
money providers.

STRESZCZENIE

Bezpieczenstwo ekonomiczne kraju zalezy od udziatu w handlu miedzynarodo-
wym rozwigzaniami innowacyjnymi, patentami, know-how, nowymi technologiami
oraz produktami powstajacymi w wyniku stosowania zaawansowanych technologii.
Badania i rozw6j sa podstawa tych elementéw wymiany miedzynarodowej, ktore
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moga zapewni¢ dlugotrwale bezpieczenstwo ekonomiczne. Zasadnicza role odgry-
wajg w tym przypadku przedsiebiorstwa i ich gotowo$¢ do ponoszenia nakladéw na
badania i rozwdj. Innowacje stanowig podstawowy element przewagi konkurencyj-
nej, zaréwno jakosciowej, jak i kosztowej i informacyjne;j.

Polscy przedsigbiorcy uzyskuja bardzo dobre wyniki dzigki jednolitemu rynko-
wi europejskiemu. Przewaga poczatkowo dotyczyla niskich kosztéw plac, nastepnie
dzieki funduszom pomocowym bazowata na nabywanych technologiach. Kolejny
krok to wejscie w sfere badan i rozwoju. To jest nowe wyzwanie dla polskich przed-
siebiorstw. Wigze si¢ z jednej strony z ryzykiem badan, a z drugiej strony — wysokim
kosztem kapitatu. Ten koszt kapitalu powinien by¢ minimalizowany dzieki pomocy
panstwa w formie dotacji czy gwarancji dla dostarczycieli pieniadza.

KEYWORDS: economic security, competitive advantage, research and development,
cost of capital

SLOWA KLUCZOWE: bezpieczeristwo ekonomiczne, przewaga konkurencyjna, ba-
dania i rozwdj, koszt kapitatu

WPROWADZENIE

Innowacje wprowadzane przez przedsigbiorcéw moga by¢ traktowane
jako element bezpieczenstwa ekonomicznego kraju. Stanowiag one podsta-
wowy element przewagi konkurencyjnej, zaréwno jakosciowej, jak i kosz-
towej oraz informacyjnej. Dazenie do uzyskania przewagi konkurencyjnej
na jednolitym rynku europejskim jest stosunkowo nowym wyzwaniem dla
polskich przedsigbiorstw. Obroty handlu zagranicznego wraz ze zmiang
struktury polegajacej na wypieraniu surowcéw przez produkty zaawansowa-
ne technologicznie wskazuja jednoznacznie na uzyskiwanie takiej przewagi
przez polskich przedsiebiorcow.

Innowacje staja si¢ pewnym narzedziem przedsiebiorczos$ci, nadajg zaso-
bom majatkowym nowe mozliwosci generowania dochodéw. Mozna stwier-
dzi¢, ze we wspodlczesnym $wiecie innowacje sa koniecznym czynnikiem
utrzymania, a z pewnoscig poprawy pozycji przedsigbiorstwa na konkuren-
cyjnym rynku. Z tego punktu widzenia innowacje traktowane sg jako inwe-
stycje, przy czym ze wzgledu na poprzedzajacy je zwykle proces badawczo-
rozwojowy s3 zwykle obarczone wigkszym ryzykiem. Mozna stwierdzi¢, ze
innowacje wprowadzajace nowe procesy czy nowe produkty maja to ryzyko
wieksze, a innowacje imitacyjne ryzyko mniejsze. Pierwsze (innowacje po-
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dazowe) zwigzane s3 z ideg, zmiang, kreowaniem nowosci, inwencja pole-
gajaca na tym, ze produkty te kreuja nowe rozwigzania, a nastepnie dla tych
rozwigzan szukane jest zastosowanie produkcyjne. Drugie odpowiadaja na
istniejaca potrzebe, czasami zaspokajang juz na rynku w sposéb drozszy lub
gorszy jakosciowo. Wejscie w taka innowacje oznacza odpowiedz na istnie-
jaca potrzebe i lepsze jej zaspokojenie. Pozwala na niewielkie modyfikacje
imitowanych rozwigzan. Pierwsze potrzebuja duzych nakladéw i wiaza si¢
z duzym ryzykiem. Drugie, ukierunkowane zwykle na $rodki trwale, zawie-
rajg niewielka doze ryzyka. Potrzeba na nie mniej srodkow.

Niezaleznie od tego, o jakich innowacjach méwimy, traktujemy je jako
inwestycje o okreslonych nakladach ponoszonych obecnie i oczekiwanych
przeptywach pienieznych w przyszlosci. Stope zwrotu z wdrazania innowacji
mozna liczy¢ za pomoca zdyskontowanego strumienia pienigdza, przy czym
jak zwykle stopa dyskontowa jest kwestig ryzyka. Z tego tez wzgledu innowa-
cje techniczne powinny by¢ analizowane w kontekscie kosztu i efektywnosci
wszystkich czynnikéw produkeji, w tym kosztu kapitatu. Innowacja, nieza-
leznie czy jest innowacjg o niewielkiej skali, czy innowacja przelomowa, ma
sens tylko wowczas, gdy daje efekt ekonomiczny. Taki jest podstawowy sens
wdrazania innowacji. Jezeli przed wdrozeniem nastepuje dlugi okres badan,
a potem mamy do czynienia z klasycznym cyklem zycia produktu czy proce-
su, to niezwykle wazng role odgrywa koszt kapitatu. W wieloletnich okresach
badawczych i przy duzym ryzyku procesu badawczego - sens ekonomiczny
innowacji jest w pierwszej kolejnosci funkeja kosztu kapitatu.

Mianem innowacyjnosci okresla si¢ zdolno$¢ do tworzenia i wdrazania
zmian, gléwnie poprzez wprowadzanie nowych produktéow i ustug, jak réw-
niez w sposobach wytwarzania czy zmianach w strukturze organizacyjnej. Te
zmiany powinny mie¢ na celu korzysci ekonomiczne i spoteczne. Pod poje-
ciem innowacji - za Schumpeterem - rozumie si¢ nie tylko nowe rozwigzania
techniczne dotyczace produktdw czy technologii, ale rowniez wejscie na nowe
rynki zbytu, opanowanie nowych zrédel dostaw czy zmiany organizacyjne.

Z punktu widzenia nie tylko rozwoju gospodarczego, ale réwniez poprawy
konkurencyjnosci przedsiebiorstw pierwszorzedne znaczenie maja innowa-
cje przefomowe (radykalne), ktére dotycza przede wszystkim innowacji zwia-
zanych z nowymi rozwigzaniami technicznymi. Dla wielu przedsiebiorstw

Journal of Modern Science tom 3/34/2017 157



MICHAL BOLESEAWSKI, ELIGIUSZ WOJCIECH NOWAKOWSKI

polskich powstalych na majatku pozostalym po poprzednim systemie - in-
nowacjg radykalna byto dojscie do poziomu jakosci zblizonego w krajach za-
chodnich. Podstawowa przewaga konkurencyjna dotyczyta kosztow dzieki ta-
niej sile roboczej. Pézniejsze innowacje polegaly na przeniesieniu technologii
i imitacyjnej produkecji towaréw o dobrej jakosci. Dawalo to przewage jako-
$ciowg dzigki nabywaniu nowych technologii do produkcji znanych i imito-
wanych towaréw. Ich jako$¢, rowniez na skutek dobrej pracy zatrudnionych,
dawatla przewage konkurencyjng. Innowacje te miaty swe zrédla wewnatrz
przedsiebiorstw, dokonywane byty stosunkowo niewielkim wysitkiem, miaty
duzg pewnos¢, relatywnie krétki czas od pomystu do wdrozenia.

Praktycznie nie wystapit w Polsce etap, w ktérym musielibysSmy reago-
wac na wyzwania z otoczenia lub takie, ktore majg zmieni¢ otoczenie. Polscy
przedsigbiorcy sa w fazie zamykania luki technologicznej, a nie na etapie zdo-
bywania przewagi technologicznej nad innymi krajami.

Etapy te mozna okresli¢ jako:
o Plugging in (podlaczenie sie do innowacji).

- Swoboda przeptywu innowacji zagranicznych.

- Polityka adaptacji innowacji.
Dostarczenie wykwalifikowanej sily roboczej.
— Niski koszt badan i prac rozwojowych.

Dofinansowanie wdrozen.
- Krotki czas od pomystu do wdrozenia.
e Catching up (zblizanie si¢ do granicy innowacyjnosci).

Adaptacja technologii do wlasnej produkgji.
Polityka wspierania patentow.
Polityka wspierania rozwoju bazy B+R.

Dofinansowywanie prac rozwojowych.
Dostarczenie kadr do B+R.
o Joining the league (konkurencyjno$¢ migedzynarodowa).

- Widrazanie nowych technologii.

- Polityka wspierania nauki (stymulacja wlasnych badan).
Dofinansowanie badan podstawowych i przemystowych.
Kadry naukowe.

Tloczenie.
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Pokazany jako trzeci element poprawy innowacyjnosci gospodarki jest
$cisle powigzany z nowa wiedzg we wszystkich dziedzinach. W tym przypad-
ku chodzi nie tylko o innowacje techniczne, ale takze procesowe i organiza-
cyjne. Przykltadem tych ostatnich jest bankowos¢ polska, ktéra oczywiscie
nie miala ttoczonych rozwigzan, ale sama je wdrazata, widzac w nich efekty
ekonomiczne oraz poprawe bezpieczenstwa obrotu pieni¢znego. Obecnie
polska bankowos¢ jest przykladem innowacji procesowych dla innych (wy-
zej rozwinietych technicznie) krajow. Wdrozone w bankowosci innowacje
miaty charakter radykalny zar6wno w odniesieniu do produktu (karta, BLIK,
oplatomat), technologii (informacyjnych online), jak i sposobu zarzadzania
(likwidacja obstugi face2face). Trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej no-
woczesna bankowos¢ elektroniczna powstaje jako rekombinacja poprzednio
istniejacych rozwigzan technologicznych, a nowy produkt (BLIK) powstaje
w wyniku rozwoju ksigzeczki czekowej. Nie ma tu zadnych kombinacji czy
nieznacznych zmian. Powstaly zupelnie nowe technologie, procesy i syste-
my. Przy okazji zmianie ulegl produkt, ktérym coraz rzadziej jest gotéwka,
a coraz czesciej zapis elektroniczny. Innowacje w bankowosci mialy charak-
ter systemowy, chociaz przez opdznione w ich wdrazaniu banki, moga by¢
traktowane jako innowacje jednostkowe, ktére pojawiaja si¢ w odpowiedzi
na zagrozenie.

Oczywiscie zmiany radykalne moga by¢ wynikiem $wiadomej strategii
rozwojowej tak samo jak efektem spontanicznej mysli. W przypadku prze-
niesienia cze$ci czy calej produkcji do krajow o tanszej sile roboczej mieli-
$my réwniez do czynienia — przynajmniej w poczatkowym stadium - z inno-
wacja radykalna, a nastepnie z ruchem niemalze masowym, ktory imitowat
w znacznej skali przedsiebiorstwa pionierskie na rynkach Azji.

Mimo ze mamy obecnie do czynienia z wielka sferg nieoznaczonosci,
okreslanej jako system VUCA (V - zmiennos¢, U - niepewno$¢, C - zlo-
zonos¢, A - niejednoznacznosé), to wydaje sig, Ze we wspolczesnym swiecie
szansa na mys$l spontaniczng, w wyniku ktérej powstanie innowacja rady-
kalna, jest stosunkowo niewielka. Do technicznych innowacji radykalnych
niezbedne s3 naklady w wielko$ciach znacznie przekraczajacych budzety
badawcze matlych i $rednich przedsigbiorstw. W przypadku tych przedsie-
biorstw raczej mozemy mie¢ pewno$¢, ze dzigki upowszechnieniu informacji
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poprzez Internet innowacje maja charakter imitacji lub usprawnien czy nie-
wielkich zmian. Majac na wzgledzie oczywiste wymagania bazy badawczej
oraz koszty badan, przedsiebiorcy zdecydowanie wigksza uwage poswiecaja
imitowaniu niz kreowaniu nowosci.

Majac za podstawe powyzsze rozwazania, mozna postawic teze, ze tatwy
dostep do informacji i relatywnie tania sila robocza, a jednoczesnie wysoki
koszt kapitatu i ryzyko badan powoduja zmniejszenie zainteresowania pro-
wadzeniem badan, w wyniku ktérych moga powstawac¢ innowacje radykalne.
Dodatkowo rosngce ryzyko, zwigzane ze wspomnianym wczesniej systemem
VUCA, zniecheca do badan. W wyniku rozwoju takiego stanu petryfikuje sie
luka pomiedzy potencjatem badawczym krajow wysokorozwinietych a ana-
logicznym potencjalem krajow rozwijajacych sie.

Przytoczong w poprzednim akapicie tez¢ mozna analizowa¢ w co najmniej
dwoch przekrojach. Przedmiotem badania (Bogdanienko, 2004) w ocenie in-
nowacyjnosci kraju moze by¢:

1) zdolnos¢ do kreacji innowacji - czyli potencjal innowacyjny,
2) sktonno$¢ do podejmowania dziatan proinnowacyjnych - czyli motywacja
do ustawicznego poszukiwania i wykorzystywania nowych pomystow.

W przypadku wystepowania wysokiego potencjatu innowacyjnego, zwy-
kle zwigzanego z instytucjami panstwowymi, mozemy mie¢ do czynienia
z kreacjg nowych rozwigzan, ktére moga, ale nie musza cieszy¢ si¢ zaintere-
sowaniem przedsigbiorcow. Prawdopodobny jest wowczas proces tloczenia
innowacji, ale nie musi wystepowac ich zasysanie przez przemyst. W przy-
padku wystepowania drugiego czynnika mamy do czynienia raczej z tenden-
cja do zasysania innowacji. Dopiero jednak polaczenie bazy, czyli zdolnosci
do kreacji innowacji ze sktonnoscig do ich wdrazania, moze da¢ prawdziwy
impuls poprawy poziomu technicznego kraju.

Analiza rozwoju techniki w polskich przedsi¢biorstwach bedzie dotyczy¢
badania zaréwno bazy badawczej, jako mozliwosci tloczenia innowacji, jak
i efektow wdrozen, jako zasysania rozwigzan przez przedsigbiorstwa. Te dru-
gie innowacje z punktu widzenia przewagi rynkowej mozna podzieli¢ na ory-
ginalne oraz innowacje imitacyjne. Pierwsze dotycza zwykle lideréw rynku,
ktérzy wprowadzaja po raz pierwszy nowosci na rynek, podczas gdy drugie
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polegaja na nasladownictwie i dotyczg firm, ktére nie ryzykujg prowadzenia

badan, ale zjawiajg si¢ ze swa oferta, gdy potwierdzone sg potrzeby rynku.
W przypadku naszego kraju podstawowymi innowacjami imitacyjnymi

sg te, z ktérymi mamy do czynienia przy przeniesieniu produkcji do kraju

o tanszej sile roboczej, ale produkcja odbywa si¢ na bazie rozwigzan technicz-

nych dostarczonych przez inwestora bedacego pdzniejszym odbiorcg pro-

duktéw. Zgodnie ze znang teorig ,,obca my$l techniczna to najkrétszy sposob

pozyskiwania nowych rozwiazan technicznych, charakteryzujacy si¢ niskim

stopniem ryzyka i wysoka oplacalnoscig. Zapozyczenie mysli technicznej

z zewnatrz nosi nazwe transferu techniki. Moze on przybiera¢ rézne formy:
e umowy licencyjne,

umowy typu know-how,

wspdlne przedsigwziecia naukowo-produkceyijne,

zakup maszyn i urzadzen technicznych,

wymiana pracownikéw” (Bogdanienko, 2004).

Wymienione powyzej w czwartym tiret przenoszenie techniki ma konse-
kwencje dla rozwoju kraju. Przede wszystkim wiaze si¢ z nasladownictwem doébr,
zwykle dostarczanych przede wszystkim na rynek dostawcy maszyn i urzadzen
czy szerzej rozumianej technologii. Oznacza to z jednej strony zajecie mniej ry-
zykownej pozycji imitatora, a nie lidera, z drugiej strony wiaze si¢ z brakiem ko-
niecznosci prowadzenia wlasnych badan naukowych. W konsekwencji takiej re-
alizacji strategii rozwojowych przez przedsigbiorstwa réwniez nie jest konieczne
wspieranie rozwoju badan i prac rozwojowych przez panstwo. Nie ma bowiem
sensu kreowac nowosci, ttoczy¢ je do przemystu, gdy nie wystepuje na nie popyt.
Bez zasysania efekty procesu badawczego tracg wkrétce znamiona nowosci.

W zarysowanej powyzej sytuacji mamy zatem do czynienia z wystepuja-
cymi jednoczesnie zjawiskami:

1) stabym systemem kreujacym innowacje,

2) wdrazaniem innowacji poprzez przenoszenie techniki,

3) dominacja innowacji imitacyjnych,

4) szybkim postgpem technicznym,

5) utrzymywaniem, a nawet poglebianiem luki technologicznej w stosunku
do innych krajéw (liderow).
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Mozna postawic teze, Ze obecny rozwdj polskich przedsigbiorstw poste-
puje zgodnie z opisanym powyzej schematem. Polskie przedsiebiorstwa do-
konaly i ciggle dokonuja wielkiego kroku technologicznego poprzez import
maszyn i urzadzen. Dzigki temu staly sie bazg produkcyjna dla wielu odbior-
cow zagranicznych, przede wszystkim Europy Zachodniej. W efekcie rozwo-
ju tych tendencji nastapit znaczacy wzrost eksportu polskich matych i sred-
nich przedsigbiorstw. Podstawowymi czynnikami takiego schematu rozwoju
s3 wystepujace jednoczesnie:

1) nizszy koszt pracy zywej,

2) bardzo dobra sita robocza,

3) preferencja pewnosci dzialania,
4) relatywnie wysoki koszt kapitatu.

Zasadnicza konsekwencja takiego rozwoju jest brak rozwoju innowacji
strategicznych w Polsce, a wynika to z braku systemu wsparcia dziatalno-
$ci badawczo-rozwojowej. Kolejng konsekwencja jest petryfikujaca si¢ luka
technologiczna, widoczna zwlaszcza w poziomie potencjaléow technologicz-
nych Polski i przodujgcych krajow.

Polska zajeta miejsce producenta bardzo nowoczesnych débr konsump-
cyjnych, ktére sa produkowane na podstawie technologii tworzonych w in-
nych krajach. Miarg luki technologicznej w tym przypadku nie jest udzial
produktéw uznawanych za nowoczesne w ogolnej produkcji, ale przede
wszystkim miejsce generowania innowacji. To miejsce generowania inno-
wacji jest pochodna potencjalu badawczego. Naklady na stworzenie tego
potencjatu sg znaczace dla budzetéw panstw, nawet sredniej wielkosci, a dla
przedsiebiorstw sg nieosiggalne.

POZYCJA INNOWACYJNA POLSKI

Problematyka innowacyjnosci jest jednym z kluczowych tematéw w Unii
Europejskiej i poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Przyjeta przez Rade
Europejska w 2000 r. tzw. Strategia Lizbonska zaklada uczynienie z obszaru
zjednoczonej Europy najbardziej konkurencyjnego i dynamicznego regionu
gospodarczego na $wiecie. Filarami rozwoju obok liberalizacji gospodarki
staja si¢ rozwoj przedsiebiorczosci oraz innowacyjno$¢. Na tych filarach bu-
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dowana jest strategia dlugookresowego rozwoju gospodarczego Wspélnoty.
Nacisk na wdrazanie innowacyjnosci w przedsiebiorstwach wymusit

powstanie systemu jej monitorowania. Obok wytycznych w Oslo Manual

metodologie prezentuja i uaktualniajg podreczniki, zwane Frascati Family

Manuals, ktore przyjmuja za gtéwny wskaznik wykorzystywany do badania

dzialalnosci badawczo-rozwojowej miare GERD (naklady brutto na dzialal-

no$¢ B+R, niezaleznie od zrodta pochodzenia $rodkéw) do PKB.
Zasadnicze informacje o poziomie innowacyjnosci, wskaznikach produk-

tu, rezultatu i oddziatywania prezentowane sg w:

e Community Innovation Survey (CIS) — miedzynarodowy program badan
statystycznych innowacji, realizowany z inicjatywy i pod egida Komisji
Europejskiej,

e Innovation Union Scoreboard (IUS) - Europejska Tablica Wynikéw w dzie-
dzinie Innowacji.

Innovation Union Scoreboard zostala stworzona na podstawie 25 wskaznikow
z zakresu badan naukowych i innowacji. Wskazniki pogrupowane sg w trzy
gltéwne kategorie:
(i) opportunity factors, czyli zasoby ludzkie, $rodki finansowe oraz sys-
temy badawczo-naukowe,

(ii) company factors — stopien innowacyjnosci europejskich firm mierzo-
ny ich inwestycjami, intensywnoscig relacji biznesowych i przedsie-
biorczoscig oraz aktywami intelektualnymi,

(iii) output factors — wskazujgce na przetozenie innowacyjnosci na korzy-
$ci ekonomiczne dla gospodarki.

Tablica wynikéw w dziedzinie innowacji grupuje 28 panstw czlonkow-
skich w czterech kategoriach. Kraje osiggajace najlepsze wyniki to ,liderzy
innowacji” (Dania, Finlandia, Niemcy, Szwecja), przekraczajacy srednig UE-
28 o co najmniej 20%. Wokét sredniej unijnej oscyluje grupa krajow ,,doga-
niajacych’, czyli Austria, Belgia, Cypr, Estonia, Francja, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Stowenia i Zjednoczone Krolestwo, ktdre przekraczajg srednia
UE-28 o mniej niz 20% lub s3 o nie wiecej niz 10% ponizej tej sredniej. Polska
znalazta si¢ wérdd ,,umiarkowanych innowatoréw”, a obok nas uplasowaly
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sie: Chorwacja, Czechy, Stowacja, Wegry, Polska, a takze Grecja, Hiszpania,
Malta, Portugalia i Wlochy. Wsrod ,,stabych innowatoréw” znalazly sie: Bul-
garia, Lotwa, Litwa i Rumunia. Wyniki te zostaly pokazane na wykresie 1.

Wykres 1.
Pozycja krajow UE w dzialalnoéci innowacyjnej
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Zrédto: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 1

Dziatalno$¢ innowacyjna jest mierzona wynikiem punktowym, wyliczo-
nym jako zlozony z 25 wskaznikéw czastkowych dzialalnosci innowacyjne;.
Kazdy z tych wskaznikéw czastkowych przybiera wartosci z przedziatu od
0 do 1. Pokazana innowacyjnos¢ reprezentuje 2015 r. Polska znalazta si¢ na
23. miejscu wsrod 28 krajéw Unii Europejskiej pod wzgledem poziomu in-
nowacyjnosci. Wedlug publikacji polska grupa ,,umiarkowanych innowato-
réow” w dluzszej perspektywie, ze wzgledu na luke technologiczng, musi si¢
liczy¢ z obnizeniem konkurencyjnosci gospodarki. Zalecane jest podjecie
dzialan majacych na celu pozyskanie §rodkéw na finansowanie dziatalnosci
badawczej i rozwojowe;j.

Interesujace sa szczeg6lowe, analityczne .wyniki majace wpltyw na po-
ziom ogodlnej innowacyjnosci. Do skfadnikéw wchodzacych w skiad Iacz-
nego wyniku punktowego wchodza: zasoby ludzkie, system badan, finanse,
inne wsparcie, inwestycje przedsigbiorstw, wspolpraca i przedsiebiorczosc,
aktywa intelektualne, innowatorzy i efekty ekonomiczne sfery wynalazczej.
Ponizej z krétkimi komentarzami zamieszczono wykresy pokazujace miej-
sce Polski w kategoriach wezszych.
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Wykres 2.

Zasoby ludzkie
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Zrodto: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 16

W kategorii zasobow ludzkich w sferze badawczej nasz kraj znalazt si¢
blisko srodka krajow Unii. Wskazuje to na znaczacy potencjal ludzki do za-
gospodarowania w innowacjach. Niestety — pokazany na kolejnych wykre-
sach - zwigzany z tg kategorig system badawczy, gwarantujacy wykorzystanie
zasobow ludzkich, a takze $rodki finansowe nie s3 w stanie wykorzystac sto-
sunkowo dobrze ocenionych kadr.

Wykres 3.

Otwarty, doskonaly i atrakcyjny system badan
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Zrédto: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 17

Polski system badan znalazl si¢ na trzecim miejscu od konca. Jedynymi
krajami, ktore uplasowaly si¢ za nami, s3 Rumunia i Bulgaria. Potwierdza to
opini¢ o ztym systemie badan, ktory nie jest w stanie generowaé innowacji
dla przedsigbiorcow. System jest sformalizowany i zamkniety przed wspodt-
praca z potencjalnymi jednostkami zasysajacymi innowacje. Obok zasobow
ludzkich i srodkéw finansowych system badawczo-naukowy nalezy do gru-
py czynnikéw okreslajacych potencjal tworzenia innowacji. Jedynie zasoby
ludzkie wsrdd tych trzech czynnikéw zostaly ocenione stosunkowo niezle.
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Wykres 4.

Finanse i inne wsparcie
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Zrédlo: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 18

Srodki finansowe przeznaczane na rozwdj badan lokuja Polske na 6smym
miejscu od konca krajéw wchodzacych w sklad Unii. Nie jest zadowalajacy
ani poziom wydatkowanych $rodkdw, ani ich udzial w PKB.

Wykres 5.

Inwestycje przedsiebiorstw
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Zrédlo: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 19

Pokazane 14. miejsce wéréd krajow Unii w kategorii czynnikéw zwigza-
nych z inwestycjami przedsigbiorstw wynika z realizowanej strategii rozwo-
jowej, imitacji i niecheci do prowadzenia badan i prac rozwojowych finanso-
wanych z wlasnych srodkéw. Przedsiebiorstwa w Polsce w okresie ostatnich
pieciu lat wyraznie powstrzymywaly si¢ od dokonywania inwestycji. Czynnik
ten (naktady brutto na $rodki trwale) ma niewielki, a w 2016 r. nawet ujemny
wplyw na tempo wzrostu PKB.
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Wykres 6.
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Zrédlo: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 20

Poziom relacji biznesowych i przedsigbiorczo$¢ bardzo stabo wypadaja
w odniesieniu do potencjatu przedsigbiorczosci. W tym przypadku Polska
znalazla si¢ réwniez na koncu wszystkich panstw Unii Europejskiej, a za
nami s3 jedynie Rumunia, Bulgaria i Lotwa.

Wykres 7.

Aktywa intelektualne i ich przyrost w ciagu 8 ostatnich lat
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Zrédlo: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 21

Trzeci czynnik z grupy company factors — aktywa intelektualne w przed-
siebiorstwach, plasuje nasz kraj ostatnio w srodku stawki. Reprezentujg one
zasoby materialne i niematerialne, ktére wykorzystuja przedsiebiorcy do
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prowadzenia dzialalnosci badawczo-rozwojowej. W tej kategorii Polska
znacznie poprawila swa pozycje w stosunku do lat poprzednich. Na wykre-
sie pokazano tempo przyrostu w czasie. W tym przypadku Polska zajmuje
czwartg pozycje.

Gorzej wypadta Polska w kategorii, ktéra na wykresie okreslono mianem
»innowatorzy”. Nasz kraj w poprzednich latach plasowal si¢ na przedostatnim
miejscu, a obecnie — na skutek zgloszen wnioskéw patentowych — poprawit
swa pozycje o kilka miejsc. Jest to niewatpliwie ocena zanizona, ale wynika-
jaca z braku wykorzystywania kadr w przedsigbiorstwach do prowadzenia
badan i prac rozwojowych, ktére wiencza zgloszenia patentowe. Poprzednio
bardzo niewielkie zainteresowanie przedsi¢biorcéw patentami i niewielkie
ozywienie w efekcie srodkéw unijnych powoduje, ze kreatorzy w przedsie-
biorstwach reprezentujac wysoki poziom intelektualny, nie sa doceniani we
wskaznikach. Wynika to - jak si¢ wydaje — z wykorzystania przede wszystkim
importowanej wiedzy technicznej do proceséw produkcyjnych w Polsce. Nie
ma w tym przypadku efektéw wlasnych prac rozwojowych, chociaz bez tych
kadr dokonujacy sie postep techniczny, poprzez import wiedzy, nie méglby
w ogole wystepowac.

Wykres 8.

Innowatorzy
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Zrédto: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 22

Efektem sytuacji zwigzanej ze sfera badawczo-rozwojowa jest udzial
w PKB produkgji bedacej wynikiem wdrazanych innowacji. Przy bardzo kry-
tycznej (pokazanej powyzej) ocenie potencjalu badawczo-rozwojowego nie
mozna oczekiwaé, ze wplyw sfery kreujacej innowacje bedzie miat duze zna-
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czenie. Potwierdzeniem tego faktu jest przedostatnia pozycja (wyprzedzamy
jedynie Lotwe) we wskaznikach pokazujacych wplyw innowacyjnosci na
efekty ekonomiczne. O ile z jednej strony eksporty polskich przedsiebiorstw
przekraczajg miesiecznie 15 mld euro i stale rosng, o tyle z drugiej strony tak
znakomite wyniki s3 spowodowane importem wiedzy, a nie wdrozeniem do
proceséw produkcyjnych wlasnych rozwigzan.

Pokazany jako ostatni wykres 9 potwierdza postawiong teze, ze Polska
odnotowuje znaczacy postep techniczny, ale jest on efektem zakupu maszyn
i urzadzen technicznych, czyli przenoszenia techniki. Jednakze wykres ten
potwierdza, ze dokonujacy si¢ postep techniczny nie jest inspirowany podej-
mowanymi wlasnymi pracami badawczo-rozwojowymi.

Wykres 9.
Efekty ekonomiczne sfery wynalazczej
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Zrédto: Innovation Union Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, wykres 23

Pokazany na Innovation Union Scoreboard poziom innowacyjnosci na-
szego kraju wskazuje na systemowe stabosci. Warto zastanowi¢ si¢ nad
ekonomicznymi przyczynami takiego stanu rzeczy. Jednym z wazniejszych
czynnikow, majacych wplyw na prowadzenie badan przez przedsigbiorstwa
i kreowanie innowacji, jest che¢ inwestowania w ryzykowne przedsiewziecia
badawcze.

Wzglednie niewielkie $rodki, jakie oferowane s3 przedsigbiorcom w po-
staci dotacji, nie zmienig w kolejnych latach obrazu Polski w podobnych do
opisanych powyzej badaniach. Zamiana dotacji na finansowanie zwrotne
moze spowodowac¢ wstrzymanie strategii imitacji technologii i jednoczesnie
nie pojawi si¢ tloczenie, ktéremu bedzie towarzyszy¢ ssanie.
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KOSZT KAPITAERU A SKEONNOSC DO FINANSOWANIA
BADAN

W przeprowadzanych badaniach ankietowych przedsigbiorcy zwykle
wskazujg na to, ze starajg si¢ podnies¢ swoja konkurencyjnos¢ i zwigkszy¢
wzrost, inwestujac w innowacje. W latach kryzysu innowacje kierowane sa
na zmniejszenie kosztow, ale dazenie do innowacyjnosci wciaz pozostaje
waznym aspektem rozwojowym, pomagajacym wytworcom wyr6zni¢ ich
produkt oraz zwigkszy¢ konkurencyjnos¢. W badaniach takich wskazuje sie
zwykle utrudniony dostep do finansowania prac badawczo-rozwojowych.

Ciekawe s3 opinie wyrazane w trakcie badan nad innowacyjnoécia. Naj-
czgsciej dominuje poglad, ze innowacyjno$¢ pozostaje waznym aspektem
rozwojowym, pomagajacym wytwdércom wyrozni¢ ich produkt oraz zwigk-
szy¢ produkeje, czyli uzyska¢ przewage konkurencyjng. Badania wskazuja
ponadto, ze firmy odchodzg od tradycyjnego, zamknietego modelu innowa-
cyjnosci do nowego, ktory jest oparty na wspotpracy miedzy wieloma part-
nerami, a takze doceniaja kreatywno$¢ mniejszych jednostek. Wyniki badan
wskazujg na rozbiezno$ci ocen dotyczacych znaczenia partnerskiej wspot-
pracy oraz potrzeby szukania partneréw w najblizszej przyszlosci. Mozna tu
mowic o ,paradoksie partnerstwa”: o ile 86% dyrektoréw na calym $wiecie
stwierdzito, ze wspolpraca jest waznym komponentem nowego modelu in-
nowacyjnosci, o tyle zaledwie 21% uznalo znalezienie partneréw za priorytet
dla firmy, ktdra chce by¢ innowacyjna.

Szukanie finansowania oznacza przeniesienie ryzyka na partneréw.
Zasadne jest zatem pytanie, dlaczego przedsiebiorcy nie chcg w znacznie
wigkszym stopniu angazowa¢ wlasnych srodkéw w przyszly rozwdj. Jed-
ng z przyczyn takiego podejscia moze by¢ brak gotowosci inwestycyjnej,
wyrazajacej si¢ przede wszystkim brakiem potencjalu rozwojowego, wy-
razonego dobrze ustrukturyzowanymi projektami inwestycji materialnych
(Nowakowski, 2011). Podstawowym uwarunkowaniem, od ktdérego zaleza
inwestycje przedsigbiorstw, jest bowiem projekt, pomyst - idea rozwoju
produkgcji lub chociazby jej wzrostu. Sama teoria pokazuje wyraznie, ze
rozwoj spoleczenstwa opartego na wiedzy wymaga znacznych nakladéw
na badania, w tym réwniez na badania w matych i $rednich przedsigbior-
stwach (Marciniak, 1997).
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Wysokos¢ finansowania procesu badawczo-rozwojowego znacznie odbie-
ga od zalozen przyjetych podczas konferencji w Lizbonie. Pokazuja to wy-
kresy 101 11.

Wykres 10.
Wydatki przedsiebiorstw na B+R jako procent PKB
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Wykres 11.
Wydatki panstwowe na B+R jako procent PKB
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Zrédlo: Aneks B do European Innovation Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, s. 91 10

Rynek finansowy, réwniez ze wzgledu na sformalizowanie, jest w znacznej
czesci nieefektywny. Startupy nie majg szans na pozyskanie kredytu banko-
wego na swoje projekty. Sytuacje tak zwanej luki finansowej pokazuje tabela 1.
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Tabela 1.
Luka w finansowaniu w zalezno$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa

luka w min
mikro 19 6 B86 33 289 13175 7 368 60718 59279 10312}
870 6 080 3237 616 10 804 9063 786 |
{redme 50 289 . 3529 2 608 2 6470 5 466 ’0:
14637 693 24 15 354 5632 %0 |
7756 57535 19 714 8341 93 346 79439 10218 |

Zrédto: Ocena luki finansowej w zakresie dostepu polskich przedsigbiorstw do finansowania ze-
wnetrznego. Raport koricowy. Inwestor struktularnych Warszawa 2013 tab. 10, str. 45

Jak wida¢ z tabeli 1, luka w finansowaniu dziatalnosci mikroprzedsie-
biorstw wynosi rocznie okoto 10 mld zI. Nie jest w stanie wypelnic¢ jej sektor
venture capital, co pokazuje wykres 12.

Wykres 12.
Inwestycje firm venture capital jako procent PKB
Venture capital investments as percentage of GDP
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Zrédto: Aneks B do European Innovation Scoreboard 2016, Unia Europejska, Bruksela, s. 10

Powstaje pytanie o to, dlaczego przedsiebiorstwa w Polsce - te, ktore
moga — ograniczaja si¢ do prowadzenia badan na niewielka skale, a raczej
nastawione s3 na model adaptacji innowacji, poprzez zakup nowych, nowo-
czesnych maszyn. Jak sie wydaje, naktadajg si¢ na to trzy czynniki:
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1) wysokie ryzyko ucielesnione w badaniach,
2) ryzyko rynku,
3) wysoki koszt kapitatu.

Z punktu widzenia zainteresowania przedsiebiorcow badaniami kluczowe
znaczenie ma koszt kapitaltu. Jest on wyrazony poprzez strukture finansowa-
nia kapitalem wlasnym i dlugiem oraz kosztem kapitalu wlasnego i dlugu.
W tabelach 2 i 3 pokazana zostala struktura finansowania przedsiebiorstw
w Polsce w wybranych latach z okresu 2006-2015.

Tabela 2.
Kapitaly (fundusze) wlasne przedsiebiorstw (w mln PLN) w wybranych latach
Rok Kapita%y Zysk (strata) netto roku
wlasne ogétem obrotowego
2006 355334 46703
2007 456 386 57235
2008 469 819 34838
2009 510917 48 024
2010 559 536 60173
2014 1356 000 114 600
2015 1396 000 102 800

Zrédlo: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2010 roku, GUS, Warszawa,
2011, tabl. 12 oraz Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2015 roku, GUS,
Warszawa, 2016

Jak tatwo zauwazy¢, w strukturze finansowania w ciggu analizowanych lat
dominowaly kapitaly wlasne. Jezeli zalozymy, ze badania majace przynies¢
przefomowa innowacje muszg trwa¢ wiele lat, to oczywiste jest, Ze powin-
ny one by¢ finansowane z kapitalow diugookresowych. Mozna do nich zali-
czy¢ kapitaly wlasne oraz zobowigzania diugookresowe. Tabela pokazuje, ze
przedsigbiorcy finansowali sie przede wszystkim kapitalem wlasnym, a nie
kredytami. W ostatnich latach stosunek kredytéw do kapitatow wiasnych
nieznacznie ro$nie, jednakze jest to ciagle poziom nizszy niz 25%. Podob-
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nie stosunkowo niski, chociaz wyraznie rosnacy, jest stosunek zobowigzan
diugoterminowych do kapitatu wlasnego. W ostatnich latach osiagnat on po-
ziom 30%. Przy utrzymywaniu takiej struktury finansowania koszt kapitatu
w inwestycjach zwigzanych z procesem badawczo-rozwojowym jest znaczaco
wyzszy niz w innych krajach. Kapitat wlasny jest bowiem najdrozszym zré-
dfem finansowania.

Tabela 3.
Zobowigzania dlugoterminowe i rezerwy na zobowigzania (w mln PLN)
Zoboquanm - Wom: | stosunek kredy- Stosu.n ek .| Stosunek zobowigzan
Rok rezerwy na A tow do kapitatu boiral dlugoterminowych do
zobowigzania | diugoterminowe 'kre.dyty ) I P do kapitatu kg itahu wh "y
it i poiyczki wlasnego e apitatu wlasnego
2006 322967 66 722 51784 14,57% 18,78% 18,78%
2007 359 966 72751 53433 11,71% 15,94% 15,94%
2008 421026 80365 58 439 12,44% 17,11% 17,11%
2009 414 452 97 047 71452 13,99% 18,99% 18,99%
2010 449 180 98 566 68 131 12,18% 17,62% 17,62%
2014 1360 800 425695 300 886 22,19% 31,39% 31,39%
2015 1430700 443200 325992 23,35% 31,75% 31,75%

Zrédlo: obliczenie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych
w 2010 roku, GUS, Warszawa, 2011, tabl. 15 oraz Wyniki finansowe bankéw w 2015 roku, GUS,
Warszawa, 2016

W celu wyceny kosztu kapitalu w polskich przedsiebiorstwach koniecz-
ne jest poznanie (na podstawie Modelu Wyceny Aktywdéw Kapitatowych
- CAPM) oczekiwanego zwrotu z portfela rynkowego. Doswiadczenie z Pol-
ski i Niemiec zostalo opisane w pracy (Nowakowski, 2012), co pozwala na
wykorzystanie wyliczonych tam kosztéw roznych zrodel finansowania. Na
podstawie przedstawionych szacunkéw $rednig roczng oczekiwang stope
zwrotu z inwestycji kapitalowych mozna (przy zalozeniu, ze ryzyko portfela
rynkowego odpowiada ryzyku przedsiebiorstw uwzglednionych w Rapor-
tach GUS) okresli¢ na 13%.
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Do oszacowania $redniego wazonego kosztu kapitalu konieczne jest po-
znanie oprocentowania kredytéw udzielanych przedsiebiorcom przez banki.
Dane te prezentuje NBP. W 2015 r. kredyty powyzej jednego roku do pigciu
lat wlacznie, udzielane przez banki przedsigbiorstwom niefinansowym, mia-
ly oprocentowanie od 3,6 do 3,8%.

Korzystajac z wzoru na sredni wazony koszt kapitalu, uwzgledniajac po-
wyzsze dane oraz przyjmujac, ze pozostale zrédia finansowania (zobowia-
zania krotkoterminowe wobec dostawcdw) maja zerowy koszt, mozna osza-
cowac stope procentows, bedaca podstawa do wyceny kosztu kapitatu dla
polskich przedsiebiorstw w analizowanym okresie.

Tabela 4.
Sredni wazony koszt kapitatu polskich przedsiebiorstw w latach 2006-2015
kUd.zml U<'iz1a1 Udziat Udziat .Sredm
apitalu dlugiego fi- — - wazony koszt
Rok . zobowigzan | kredytow kk :
wlasnego kk | nansowania Kk = 0% —3.79% kapitalu
=13% okk = 0% P TR WACC
2006 52,39% 2,20% 37,78% 7,63% 7,09%
2007 55,91% 2,37% 35,18% 6,55% 7,51%
2008 52,74% 2,46% 38,24% 6,56% 7,10%
2009 55,21% 2,77% 34,30% 7,72% 7,46%
2010 55,47% 3,02% 34,76% 6,75% 7,46%
2014 49,91% 4,59% 34,42% 11,08% 6,90%
2015 49,39% 4,15% 34,93% 11,53% 6,85%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie tabel 2i 3

Dziatalno$¢ badawcza wigze si¢ ze znacznie wigkszym ryzykiem niz ry-
zyko portfela rynkowego. Oznacza to, Ze pokazany w tabeli 4 $redni wazony
koszt kapitalu dotyczy zwyklej operacyjnej dziatalnosci prowadzonej przez
przedsigbiorstwa. Natomiast oczekiwany zwrot (a zatem i koszt kapitatu)
z prowadzenia badan i prac rozwojowych w rzeczywistosci jest znacznie wyz-
szy. Bez udzialu srodkéw dotacyjnych, wspierajacych badania, koszt kapitatu
w badaniach (réwny oczekiwanemu zwrotowi) moze by¢ szacowany raczej
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na wielokrotno$¢ wartosci pokazanych w tabeli 4. Przedsiebiorcy mogg by¢
zainteresowani ponoszeniem naktadéw na badania i prace rozwojowe tylko
wowczas, gdy koszt kapitalu bedzie znacznie nizszy. Mozna to osiggna¢ jedy-
nie przez znaczacy udzial srodkéw dotacyjnych. Nawet wowczas gdy prace
badawczo-rozwojowe moga zosta¢ dofinansowane na poziomie 50%, to przy
wyzszym ryzyku mozna spodziewac sig, ze w decyzjach przedsigbiorcow
oczekiwany zwrot z zaangazowanego kapitatu wyniesie kilkanascie procent.

Mimo niskich stép procentowych w Polsce, w analizowanym okresie, w kra-
jach Unii Europejskiej, stopy procentowe w euro byly na znacznie nizszym po-
ziomie. Tabela 5 pokazuje podstawe udzielania kredytéw, jaka jest EURIBOR
jednoroczny w krajach Unii Europejskiej w EUR. Jak tatwo mozna zauwazy¢,
w analizowanym okresie stawki EURIBOR byly ujemne. Przy poréwnywalnej
marzy banku oprocentowanie kredytéw w UE znajdowalo sie na poziomie
okolo 1,2%, czyli okoto jednej trzeciej oprocentowania w Polsce.

Tabela 5.
Stawki 12M EURIBOR w 2016 roku
Data Stawka EURIBOR

4.01.2016 0,058%
1.02.2016 0,010%
1.03.2016 -0,026%
1.04.2016 -0,002%
2.05.2016 -0,012%
1.06.2016 -0,018%
1.07.2016 -0,052%
1.08.2016 -0,048%
1.09.2016 -0,051%
3.10.2016 -0,064%
1.11.2016 -0,069%
1.12.2016 -0,079%

Zrédlo: http://www.euribor-rates.eu/euribor-2016.asp?il=15¢i2=1
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Dodatkowo w UE istnieje znaczaco wyzsze zainteresowanie przedsigbiorcow
kredytami. Ciekawe zestawienie Raportu Instytutu Badan nad Gospodarka
Narodowg z 2016 roku, zrobionego na zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich,
pokazuje, ze stosunek zadluzenia przedsiebiorcow do PKB w Polsce nalezat
do najnizszych w Unii Europejskiej. W Polsce wynosit on niewiele ponad
10%, podczas gdy w Holandii okolo 60%, a w Niemczech okofo 30%.

Przedstawione dane pokazuja, ze polskie przedsigbiorstwa maja znaczaco
wyzszy koszt kapitalu, co przeklada si¢ na nieche¢¢ do brania kredytéw, a po-
$rednio na nieznaczne zainteresowanie przedsigbiorstw badaniami. W tym
przypadku stopa oczekiwanego zwrotu powoduje bowiem, ze przy tak wyso-
kim udziale kapitalu wlasnego nawet znaczacy udzial dotacji nie jest w sta-
nie obnizy¢ kosztu kapitalu do poréwnywalnego poziomu z innymi krajami,
w tym zwlaszcza strefy EURO.

Powyzsze uwagi wskazuja, ze dzialalnos¢ innowacyjna w Polsce, w zesta-
wieniu z warunkami w innych krajach Unii Europejskiej, charakteryzowata
sie znacznie wyzszym udziatem kapitatu wlasnego i wyzszym kosztem kapi-
talu. W efekcie nalozenia si¢ tych dwoch czynnikéw pogorszyla sie pozycja
innowacyjna naszego kraju, co znalazto odzwierciedlenie w analizowanej
wczesniej Europejskiej Tablicy Wynikéw w dziedzinie Innowacji.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac przedstawione rozwazania na temat poziomu innowacyj-
nosci polskiej gospodarki i przyczyn tego stanu, mozna wyciagna¢ nastepu-
jace wnioski:

1. Relatywnie wysoki koszt kapitatu polskich przedsiebiorstw powoduje nie-
wielkie zainteresowanie podejmowaniem dziatalno$ci ryzykownej, jaka sg
badania podstawowe i prace rozwojowe.

2. Podejmowaniu dzialalnosci badawczo-rozwojowej nie sprzyja wysokie
ryzyko, zmienno$¢, niepewnos¢, ztozono$¢ i niejednoznacznos¢ wspot-
czesnego $wiata — okreslanego jako system VUCA.

3. Wyzszy koszt kredytéw w stosunku do strefy euro powoduje znaczaco
nizszy udzial w finansowaniu kredytami polskich przedsigbiorstw.

4. Polska umacnia swg pozycje jako producent dobr zaawansowanych tech-
nologicznie, ale tatwych do imitacji i niechronionych patentami.
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5. Rola, jaka odgrywa Polska w procesie wdrazania innowacji (adaptacja,
imitacja, a nie kreowanie nowych), wynika gléwnie z wystepowania bar-
dzo dobrej kadry, relatywnie taniej sity roboczej oraz relatywnie wysokie-
go kosztu kapitatu.

6. Niewielkie zainteresowanie przedsigbiorstw badaniami i rozwojem wyni-
ka w duzej mierze z pewnosci dzialania w roli adaptatora (imitatora) in-
nowacji na skutek tatwosci pozyskania informacji oraz tatwosci sprzedazy
produktéw dobrych i tanich na jednolitym rynku europejskim.

7. Struktura zrédel finansowania i wyzszy koszt tych zrodet zniechecajg do
prowadzenia prac badawczo-rozwojowych.

8. System bankowy, przy obecnych uwarunkowaniach, nie jest w stanie
finansowa¢ prac badawczo-rozwojowych bez gwarancji kredytowych
panstwa.
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