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Swiat znajduje sie na progu czwartej rewolucji przemystowej. Zakres i glebokos¢ zmian skiadajacych sig
na te rewolucje czynig zasadnym analize modelu jej finansowania, obejmujgcego finansowanie zardwno
kompleksowych przeksztaicen procesow wytworczych w tzw. inteligentnych fabrykach, jak i rozwoju
potrzebnych do tego innowacji technologicznych. Przedmiotem pracy jest analiza wzglgdnych przewag
sektora bankowego i rynkéw kapitatowych jako Zrodet finansowania czwartej rewolucji przemysfowej.
Z przeprowadzonych badan wytania sig obraz wyraznej przewagi rynkow kapitatowych, a takze wyzwan,
z jakimi bedg musiaty sie zmierzy¢.
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innowacii.
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The world is on the brink of the fourth industrial revolution. The scope and depth of changes comprised
by this revolution call for an analysis of its financing model, covering financing of both complex trans-
formation of manufacturing processes in so-called smart factories and the development of technological
innovations necessary to build and run such factories. The present article analyzes relative advantages
of the banking sector and capital markets as sources of finance for the fourth industrial revolution. It is
found that capital markets have a distinct advantage over the banking sector in this context; nevertheless,
they will have to face significant challenges.
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1. Wstep

We wszystkich obszarach dziatalnoSci cztowieka dokonuje si¢ obecnie
,cicha rewolucja” (Bloem i in., 2014, s. 4), bezprecedensowa w swojej
skali, zakresie i zlozonosci (Schwab, 2016). Napedzana przez nagroma-
dzenie i wzajemne oddzialywanie ,,wywrotowych” (disruptive) technologii
(McKinsey, 2015) przeksztalca nasze zycie, pracg, wzajemne relacje i inte-
rakcje z maszynami (World Economic Forum, 2016). W awangardzie owej
transformacji znajduje si¢ dziatalno$¢ przemystowa (Bloem i in., 2014), od
ktorej owa rewolucja bierze swoja nazwe ,,czwartej rewolucji przemystowej”,
wpisujac sie¢ w ciag historycznych wydarzen ksztattujacych Swiat, jaki znamy.

JesteSmy dzi$ Swiadkami poczatkow glebokich przeksztalcen obejmujacych
wszystkie sektory i branze dziatalnosci i dotykajacych systeméw produkceyj-
nych, modeli biznesowych, systemOw transportowych i modeli konsumpcji
(Schwab, 2016). Nadejscie czwartej rewolucji przemystowej stanowi ogromne
wyzwanie dla rynku pracy, wpisujac si¢ w logike procesu znanego w literatu-
rze ekonomicznej jako polaryzacja rynku pracy, polegajacego na eliminacji
miejsc pracy zwigzanych z wykonywaniem zadan rutynowych i wzroScie popytu
na dziatalno$¢ kreatywna, wymagajaca wysokich zdolno$ci poznawczych
(np. Goos, Manning i Salomons, 2014). Procesy te w warunkach czwartej
rewolucji przemystowej ulegaja przyspieszeniu i przybieraja na sile, pogle-
biajac nierdwnosci spoteczne (Brynjolfsson i McAfee, 2014; Schwab, 2016).
Nowe sposoby wykorzystywania technologii przektadajq si¢ na zmiany pre-
ferencji konsumenckich, w tym sposobéw komunikowania si¢, autoprezenta-
¢ji, pozyskiwania informacji i spedzania wolnego czasu. Zachodzace zmiany
stanowig tez wyzwanie dla rzadOw i szeregu instytucji, wywolujac zmiany
w obszarze edukacji, ochrony zdrowia, transporcie i in. (Schwab, 2016).

Znakiem czasOw i symbolem czwartej rewolucji przemystowej sa tzw. inte-
ligentne fabryki, wyposazone w ogromne iloSci sensordw umozliwiajacych
biezace monitorowanie i kontrole proceséw produkcyjnych, a takze, dzieki
internetowi rzeczy, koordynacje dostaw i efektywna realizacj¢ indywidualnych
zamoOwien na masowa skale (tzw. mass customization) (np. Roland Berger,
2016; Stanton Chase, 2016), dopetniajac wizj¢ ,,rynkéw jednostek” (a nie
grup, zbiorowosci) nakreSlong przez Glimore’a i Pine’a (2000).

Urzeczywistnianie tej wizji obwarowane jest uwarunkowaniami finan-
sowymi po stronie zarOwno naktadow, jak i efektow. Jedli chodzi o samo
przystosowanie fabryk do wymogéw owej rewolucji, wymiany wymaga okoto
40-50% ich wyposazenia (McKinsey, 2015). Wymiana ta umozliwi bardziej
efektywne wykorzystanie przez przedsigbiorstwa ich aktywdw materialnych,
co przelozy na znaczacy wzrost marzy i wskaznika ROCE (return on capital
employed, czyli zwrotu na zaangazowanym kapitale), np. w branzy motoryza-
cyjnej o odpowiednio 6 i 25 punktéw procentowych (Roland Berger, 2016).

Sfinansowania wymagac bedzie jednak nie tylko wymiana wyposazenia
fabryk, ale takze rozw0j wykorzystywanych tam technologii, czego koszt — ze

90 DOI 10.7172/1644-9584.72.5



Rola rynkéw kapitafowych w stymulowaniu czwartej rewolucji przemystowej

wzgledu na ogromng niepewno$¢, nierozerwalnie zwigzang z dziatalno$cig
innowacyjna, ale takze nowe uwarunkowania dotyczace nowych form wspoi-
pracy w formule otwartych innowacji i ich finansowania i niemozliwego do
wyceny ryzyka regulacyjnego — jest wiasciwie niemozliwy do oszacowania
z rozsagdnym marginesem bi¢du. Niemniej jednak, natura zmian i wyzwan
zwigzanych z urzeczywistnianiem wizji czwartej rewolucji przemystowe;j
pozwala postawi¢ tez¢ odnosnie Zrodet i form zewnetrznego finansowania
najbardziej adekwatnych do warunkéw i wymogdw tej rewolucji. Zgodnie
z nig szerokie wykorzystanie rynkéw kapitalowych jest warunkiem powo-
dzenia czwartej rewolucji przemystowe;.

Poniewaz obecnie znajdujemy si¢ na progu tej rewolucji, prezentowanej
w literaturze jako nieunikniona przyszto$¢, stopniowo urzeczywistniajaca
si¢ na naszych oczach (np. Schwab, 2016), celem badafn w obszarze nauk
spotecznych powinno by¢ zrozumienie charakteru nadchodzacych i juz
zachodzacych przemian, a takze zwigkszenie §wiadomosci i przygotowanie
Swiata praktyki gospodarczej na zwigzane z nimi wyzwania. W tak rozumiane
zadanie wpisuje si¢ takze niniejsza analiza, koncentrujaca si¢ na aspekcie
dotyczacym Zrodet finansowania tej rewolucji, co nabiera dodatkowego
znaczenia w kontekScie prowadzonych dyskusji modelowych dotyczacych
wzglednych przewag sektora bankowego i rynkéw finansowych.

Ze wzgledu na charakter podjetej pracy, ograniczajacy zasadno$¢ podej-
mowania dodatkowych analiz danych historycznych, przeprowadzona ana-
liza ma charakter studiow literaturowych z wykorzystaniem rozumowania
dedukcyjnego. W pierwszej kolejnosci wyjasniono podstawowe dla tej pracy
pojecie czwartej rewolucji przemystowej i przedstawiono jej zasadnicze cechy
wyrdzniajace. Nastepnie dokonany zostal przeglad literatury badajacej role
sektora finansowego w realnej gospodarce, a takze réznic w jej wypelnia-
niu przez dwa gléwne segmenty sektora finansowego, czyli banki i gietdg.
Gl6éwna warto$¢ dodang opracowania stanowi kolejna czg$¢, poswiecona
analizie cech wyrdzniajacych czwartej rewolucji przemysiowej istotnych
z punktu widzenia finansowania, ze szczegélnym uwzglednieniem miejsca
i roli rynkéw kapitalowych. Opracowanie koficza podsumowanie i wnioski.

2. Pojecie czwartej rewolucji przemystowej

Termin ,,czwarta rewolucja przemystowa”, stosowany wymiennie z okre-
Sleniem ,,Przemyst 4.0”, stanowi wyrazne odwolanie do koncepcji rewolucji
przemystowych, a takze uwypukla odmienno§¢ od tzw. ery cyfrowej, nazy-
wanej tez zamiennie erg informacji lub erg internetu, ktéra uznawana jest
za epoke trzeciej rewolucji przemysiowe;.

Pierwsza rewolucja przemystowa rozpoczeta okoto 1760 r. epoke wegla
i stali i trwata do okoto 1840 r. Jej sita napgdowa stanowito wynalezienie
silnika parowego, za$ najwazniejszym przejawem byla mechanizacja produk-
cji. Druga rewolucja przemystowa rozpoczetla si¢ okoto 1870 r. i trwata do
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wybuchu I wojny $wiatowej. Odkrycie elektrycznoSci i wynalezienie silnika
elektrycznego umozliwity uruchomienie produkcji masowej i opracowanie
taSmy produkcyjnej, stanowigcych najwazniejsze osiagnigcia tej rewolucji.
Trzecig rewolucj¢ przemystowg rozpoczeto pod koniec lat 60. ubiegtego
wieku wynalezienie poéiprzewodnikéw i mikroprocesoréw, prowadzace do
rozwoju komputerdéw, a w pdzniejszym okresie takze internetu. Komputery
stworzyly szerokie mozliwoS$ci automatyzacji produkcji masowej. Rozwdj
technologii cyfrowych doprowadzit do gwattownego spadku kosztu przetwa-
rzania, przechowywania i transmisji danych, co w konsekwencji doprowadzito
do cyfryzacji coraz szerszych obszaréw dziatalnosci gospodarczej (Goldfarb,
Greenstein i Tucker, 2015).

Czwarta rewolucja przemystowa wyrasta z rewolucji cyfrowej i wykorzy-
stuje jej zdobycze, jednak skala, zakres, gleboko$¢ i tempo zachodzacych
obecnie zmian sg tak wielkie, ze uzasadniajg koncepcyjne rozdzielenie jej
od poprzedniej rewolucji (Schwab, 2016). Podczas gdy w ramach trzeciej
rewolucji przemystowej fizyczne systemy produkcji zaczely by¢ wspomagane
przez systemy cyfrowe w ramach automatyzacji produkcji, czwarta rewo-
lucje przemystowg charakteryzowaé maja hybrydowe systemy produkcyjne
cyfrowo-fizyczne (Bloem i in., 2014; Colombo, Karnouskos, Kaynak i Yin,
2017). U podstaw tworzenia tych systemow znajduje si¢ konwergencja sze-
regu nowych technologii, takich jak sztuczna inteligencja, robotyka, chmury
obliczeniowe, big data, internet rzeczy, autonomiczne samochody, druk 3D,
biotechnologia, nanotechnologia, przechowywanie energii, komputery kwan-
towe i in. Gwaltowny rozwdj tych technologii odzwierciedla ich wzajemne
powiazania i wspolzaleznoSci skutkujace tym, ze rozwdj jednych wspiera
rozwo0j innych, prowadzac do taczenia (fuzji) technologii i obejmujac peten
przekroj branz (Schwab, 2016).

Konwergencja i fuzja nowych technologii nie tylko przyspieszajg lub wrecz
warunkuja osiagganie w nich przefomdw, ale takze umozliwia powstawanie
wspomnianych we wstepie inteligentnych fabryk (smart factories), taczacych
technologie cyfrowe z fizycznymi, umozliwiajacych znaczacy wzrost pro-
duktywnosci (McKinsey, 2015) i zapewniajacych catkowita indywidualizacje
produktéow (Roland Berger, 2016; Stanton Chase, 2016).

Czwartej rewolucji przemystowej nie mozna jednak sprowadza¢ do
wymiany aparatu produkcyjnego i skokowego wzrostu produktywnosci.
Stawia ona przedsigbiorstwa wobec nowych wyzwan zwigzanych z roz-
wojem technologii w nowym otoczeniu konkurencyjnym. Obejmujacy
kolejne branze wyScig technologiczny sprawia, ze przedsi¢biorstwa zmu-
szone sa w nim uczestniczy¢ (Schwab, 2016), co wymaga jednak szerokiej
wspolpracy z otoczeniem (Chesbrough, 2006). Tempo postgpu i zwigzane
z przenikaniem i fuzja technologii zacieranie si¢ granic miedzy branzami
(Alturi, Dietz i Henke, 2017) sprawia, ze obecnie zadne, nawet najwick-
sze przedsigbiorstwa nie moga opiera¢ procesdw innowacyjnych wylacznie
na wiedzy generowanej wewnatrz organizacji i musza korzystaé z wiedzy
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zewngtrznej (Chesbrough, 2006), w tym pochodzacej spoza branzy. Szcze-
gblnego znaczenia nabiera w takich warunkach wspdlpraca ze startupami
(Christensen, 1997), czgsto budowanymi wokdt pojedynczej idei i stawia-
jacymi sobie za cel rozwdj wywrotowych technologii, zmieniajac zasady gry
i definicje branz.

3. Banki i gietda a realna sfera gospodarki — przeglad
literatury

Badaniu relacji miedzy rozwojem sektora finansowego a realng sferg
gospodarki poswigcony jest nurt literatury okre§lany w literaturze anglo-
jezycznej jako finance and growth. Dotyczy to takze tematu wzglednych
przewag sektora bankowego i rynkowego (gieldowego) w konteksScie rdz-
nych aspektdw funkcjonowania, w tym potrzeb finansowania, sfery realnej
gospodarki.

Historia tego nurtu badawczego si¢ga co najmniej czasow Schumpetera
(1911; 1981), ktory wskazywat, ze sektor posrednictwa finansowego wplywa
na $ciezke rozwoju gospodarczego za poSrednictwem mechanizmu alokacji
oszczednoSci, co przeklada si¢ na wzrost produktywnosci i postep tech-
nologiczny. Teoria mikroekonomii wyjasnia istnienie sektora finansowego
istnieniem asymetrii informacyjnej i kosztow transakcyjnych (np. Freixas
i Rochet, 2008; Levine 1997; 2005). Gdyby nie istnialy owe tarcia, nie bytoby
uzasadnienia dla ponoszenia kosztéw na tworzenie i rozwdj instytucji finan-
sowych, ktore wydatkuja zasoby na badanie projektow inwestycyjnych, kon-
trole menedzeréw, konstrukcje narzedzi zarzadzania ryzykiem i ufatwianie
transakcji (Levine, 1997). Sprawnie funkcjonujacy sektor finansowy stuzy
gospodarce realnej poprzez mobilizacj¢ oszczednosci i poprawe efektywnosci
ich alokacji w przedsigwziecia gospodarcze, ulatwianie zarzadzania ryzy-
kiem za pomoca handlu nim, zabezpieczania si¢ przed nim, dywersyfikacji
i konsolidacji ryzyk, redukcje kosztdéw transakcyjnych miedzy inwestorami
i przedsigbiorcami, a takze poprawe monitorowania menedzerdw (np. Allen
i Gale, 2001; Bencivenga i Smith, 1991; King i Levine, 1993; Levine, 2005).
W teorii wszystkie zyskowne przedsigwzigcia biznesowe powinny znalezé
finansowanie, gdyz mechanizm cenowy powinien zapewni¢ zrownowazenie
podazy i popytu na kapital. W praktyce jednak czeS$¢ projektow nie znajduje
finansowania ze wzgledu na wspomniang asymetri¢ informacyjna. Istotnym
aspektem utrudniajagcym dopasowanie jest problem rozwoju poszczegdl-
nych segmentéw sektora finansowego i instrumentow finansowych, a takze
ograniczenia instytucjonalne (Wonglimpiyarat, 2015), mogace wywolywac
niewystarczajaca podaz instrumentoéw o odpowiednich cechach.

Zgodnie z teorig, rozwdj instytucji finansowych obniza koszty selekcji pro-
jektoéw inwestycyjnych i monitorowania menedzerow, zwigkszajac dostepnosé
i obnizajac koszt zewnetrznego finansowania. Dlatego tez rozwdj sektora
finansowego powinien stuzy¢ rozwojowi gospodarczemu poprzez wspieranie
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rozwoju branz i przedsigwzie¢ wymagajacych zewnetrznego finansowania
(Rajan i Zingales, 1998).

Liczne badania empiryczne potwierdzily wystepowanie prawidtowosci
przewidzianych w studiach teoretycznych. Wiele prac, poczawszy od artykutu
Kinga i Levine’a (1993), wykazalo empirycznie wplyw rozwoju finansowego
kraju na jego wzrost gospodarczy (np. Beck, 2011, Christopoulos i Tsionas,
2004; Jayaratne i Strahan, 1996; Rajan i Zingales, 1998; Levine i Zervos,
1998). Rozwoj finansowy mierzony jest zwykle wielkoscia aktywow bankow
(a doktadniej wielkoscig kredytow dla sektora prywatnego) lub kapitalizacja
spofek krajowych w odniesieniu do PKB.

Beck, Levine i Loayza (2000) zbadali, przez jakie kanaly rozwdj finansowy
wplywa na wzrost gospodarczy — oszczednosci, kapitat fizyczny i catkowita
produktywno$¢ czynnikow produkeji (total factor productivity, TFP) — i wyka-
zali, ze najwazniejszym kanatem wplywu jest produktywnosc¢. Z kolei wplyw
rozwoju finansowego na wzrost produktywnos$ci dokonuje si¢ za posrednic-
twem trzech proceséw: (1) postepu technologicznego wewnatrz poszcze-
g6lnych przedsigbiorstw, (2) realokacji czynnikdéw produkcji z najmniej do
najbardziej produktywnych firm wewnatrz branzy i (3) realokacji zasobdw
z najmniej do najbardziej produktywnych branz (Bartelsman i Doms, 2000).
Jesli chodzi o przesunigcia migdzybranzowe, a tym samym korzystng zmiang
(unowoczesnienie) struktury gospodarki, Rajan i Zingales (1998) wykazali,
ze na rozwoju finansowym korzystaja bardziej te branze, ktOre sa silniej
uzaleznione od zewngtrznego finansowania. Uzaleznienie od zewnetrznego
finansowania jest z kolei powigzane z intensywnoscia naktadéw na badania
i rozwoj (B+R) (Ilyina i Samaniego, 2012).

Zdecydowana wickszo$¢ prac studiujgcych relacje migdzy rozwojem
finansowym a sferg realng gospodarki koncentrowala si¢ na sektorze ban-
kowym. Liczne wyniki badan (przeglad literatury: Levine, 1997; 2005; Beck,
2011) wskazuja, ze wigkszy sektor bankowy jest dodatnio skorelowany z wyz-
szym tempem wzrostu gospodarczego. Jednakze w szeroko cytowanym arty-
kule Levine i Zervos (1998) wykazali istnienie dodatniej korelacji mi¢dzy
obrotami akcjami krajowych spolek na krajowych parkietach w relacji do
kapitalizacji tych spolek tamze notowanych a wzrostem gospodarczym. Co
ciekawe jednak, analizy Levine’a i Zervos (1998) i pozniejsza praca Gam-
bacorty, Yang i Tsatsaronisa (2014) pokazaly, ze sektor bankowy i gietda
niezaleznie od siebie wplywaja na wzrost gospodarczy, a wiec owe segmenty
sektora finansowego musza petni¢ w systemie gospodarczym w sposob staty-
stycznie istotny odmienne funkcje. Co wigcej, inne badania (Demirgiic-Kunt,
Feyen i Levine, 2011) sugeruja, ze dopasowanie ustug $wiadczonych przez
banki i rynki finansowe do potrzeb sfery realnej ma charakter dynamiczny
i zalezy m.in. od poziomu rozwoju gospodarczego. Autorzy ci wykazali, ze
w miare wzrostu gospodarczego (mierzonego PKB na mieszkanca) znaczenie
rozwoju sektora bankowego dla dalszego wzrostu gospodarczego maleje,
ro$nie za§ znaczenie rozwoju rynkoéw finansowych. Oznacza to, ze uslugi
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Swiadczone przez rynki finansowe zyskuja na znaczeniu w miar¢ rozwoju
gospodarek, czyli lepiej odpowiadajg potrzebom bardziej zaawansowanych
gospodarek. Zwigzane to moze by¢ z rosnaca rola innowacji dla podtrzy-
mania wzrostu gospodarczego w miar¢ wzrostu poziomu owego rozwoju,
jako ze — jak pokazaly badania (np. Giordano i Guagliano, 2014) — inno-
wacjom technologicznym sprzyja system finansowy zorientowany bardziej
gietdowo.

Szczegolowego przegladu wzajemnych przewag bankow i gieldy doko-
nali Rajan i Zingales (2003). Pokazali oni, ze systemy oparte na finanso-
waniu bankowym lepiej sprawdzaja si¢ na malych rynkach, gdzie firmy sa
mniejsze, przy stabszej ochronie prawnej, mniejszej transparentnosci i przy
innowacjach inkrementalnych (tzn. nie przelomowych). Przewaga systemu
gietdowego ujawnia si¢ na rynkach wigkszych, przy firmach dziafajacych na
wickszg skale, gdzie przedsigbiorstwa sg bardziej transparentne, a systemy
prawne bardziej efektywne i przy bardziej przetomowych innowacjach. To,
ktora forma systemu finansowego jest bardziej wiasciwa, silnie zalezy od
otoczenia instytucjonalnego. Rajan i Zingales (2003) wyszczeg6lnili takze
wzgledne przewagi i niedostatki sektora bankowego i rynkowego (gietdo-
wego) odnosnie do szeregu aspektow realnej sfery gospodarki. Ich synte-
tyczne zestawienie zawiera tabela 1.

Sektor Banki Gielda

Rodzaje aktywow Branze o wysokich potrzebach |Branze oparte na aktywach

finansowanych przez |finansowania aktywow niematerialnych, wymagajace

kazdy z sektoréw rzeczowych (zwykle branze wysokich inwestycji
tradycyjne, mogace zaoferowaé¢ |w zaawansowane technologie
zabezpieczenie) i B+R

Rodzaje Przedsigbiorstwa Duze przedsigbiorstwa,

przedsigbiorstw 0 ugruntowanej pozycji na firmy nowe i startupy

finansowanych przez |rynku, dysponujace historig

kazdy z sektorow rynkowg

Finansowanie Innowacje inkrementalne Innowacje skokowe,

innowacji przetomowe

Stabilno$¢ versus Czasy stabilne, przewidywalne | Okres wysokiej niepewnosci

zmienno$¢ otoczenia i przelomu

Tab. 1. Wzgledne przewagi finansowania bankowego i rynkowego. Zrédto: opracowanie
wifasne na podstawie R.G. Rajan i L. Zingales. (2003). Banks and Markets: The Changing
Character of European Finance. Referat wygtoszony na 2rd ECB Central Banking Conference,
Frankfurt.

Powyzszy skrocony przeglad literatury wyraznie pokazuje, ze cechy
przedsigbiorstw, branz i szerzej sfery realnej gospodarki przekladajg si¢ na
wzgledng atrakcyjno$¢ sektora bankowego i gietdowego. Otwiera to droge
do identyfikacji cech czwartej rewolucji przemystowej istotnych z punktu
widzenia dopasowania przewag i stabo$ci alternatywnych form finansowania.
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4. Cechy czwartej rewolucji przemystowej a mozliwosci
jej finansowania

Rozw¢j inteligentnych fabryk wymaga znaczacych nakfadow finansowych,
za$§ nowe formy wspoipracy z otoczeniem moga wymaga¢ nowych form
i nowej logiki finansowania proceséw innowacyjnych. Juz dawno zauwa-
zono, ze wraz z postepem technologicznym kompetencje B+R przesuwaja
si¢ z firm o ustabilizowanej pozycji do startupdéw (Pisano, 1990), obecnie
natomiast na t¢ prawidtowo$¢ naktadajq sie¢ wspomniane nowe formy wspot-
pracy przy organizacji proceséw innowacyjnych (Felin, Lakhani i Tushman,
2017), co wymaga adekwatnych form finansowania. Dlatego tez wyzwania
dotyczace finansowania czwartej rewolucji przemystowej dotycza nie tylko
pozyskiwania naktadéw na wdrozenia nowych technologii w inteligentnych
fabrykach, ale takze finansowania startupdéw i nowych form wspolpracy
przedsigbiorstw o ustabilizowanej pozycji z otoczeniem.

Analiza wzglednych przewag sektora bankowego i gietdowego pozwala
oczekiwaé, ze w finansowaniu rozwoju inteligentnych fabryk beda uczestni-
czy¢ zaréwno banki, jak i rynki finansowe. Potrzebne beda znaczace naktady
na wymiang fizycznego parku maszynowego, na ktérym mozna ustanawiaé
zabezpieczenia, co predestynuje do zaangazowania finansowanie bankowe.
Jednak wraz ze wzrostem nowoSci zastosowanych rozwiazan, a tym samym
wzrostem trudnosci ich zrozumienia i poréwnania do bazy innych projektoéw
finansowanych przez banki, ro$nie mozliwoS$¢ wyciagania przez te instytucje
renty, a tym samym ryzyko wzrostu kosztu finansowania dla zaintereso-
wanych przedsigbiorstw (Rajan i Zingales, 2003). Co wigcej, w zakresie,
w ktdrym rozwigzania technologiczne, w tym zwigzane z integracja, sg szyte
na miar¢ i stwarzaja problemy z ich transferowalno$cia, banki nie beda
skfonne do ich finansowania ze wzgledu na trudno$ci zwigzane z ich ewen-
tualng sprzedaza, a przedsiebiorstwom pozostanie poszukiwanie kapitatu
na gietdzie.

Im bardziej bedzie mozna moéwic¢ o standaryzacji stosowanych w fabry-
kach rozwiazan i im latwiej beda one transferowalne, na tym wigksze
zainteresowanie ich finansowaniem przez banki mozna liczy¢. Poniewaz
warunki te przy budowie inteligentnych fabryk czesto nie beda speinione,
zapotrzebowanie na zewnetrzne finansowanie kierowane bedzie w strong
rynkéw kapitatowych.

Jak juz wspomniano, jednym z najwazniejszych wyroznikow czwartej
rewolucji przemysiowej jest faczenie i przenikanie si¢ technologii w wyscigu
technologicznym, prowadzace do nagromadzenia si¢ przetoméw technolo-
gicznych, transferu i absorpcji technologii miedzy poszczegdlnymi branzami
i zacierania si¢ granic mi¢dzy nimi. Juz sama natura innowacji technolo-
gicznych predysponuje do ich finansowania rynki finansowe. Im bardziej
innowacyjny projekt, tym trudniej oszacowac szanse jego powodzenia. Rynki
finansowe zapewniaja firmom eksperymentujacym z nowymi technologiami
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wigksze szanse na pozyskanie finansowania dzigki wyst¢powaniu bardzo
duzej liczby inwestordéw o réznym wyksztatceniu i doSwiadczeniu, mogacych
z rOznych perspektyw ocenia¢ nowe projekty innowacyjne. Kazdy pojedynczy
inwestor jest subiektywny, kazdy dokonuje oceny indywidualnie i tak firma
uzyskuje szereg szans na pozyskanie finansowania (Rajan i Zingales, 2003).
Banki natomiast komunikujg si¢ ze sobg i szukaja konsensusu w sprawie
danego przedsiewzigcia, stad szanse na pozyskanie finansowania innowacyj-
nego przedsigwzigcia od bankéw sg zdecydowania nizsze (Rajan i Zingales,
2003), jako ze przyjmuja one jeden punkt widzenia zamiast bardzo wielu.
Rajan i Zingales wskazuja, ze w rezultacie sektor bankowy pozostawia bez
finansowania wigcej wartoSciowych projektéw innowacyjnych, gdyz jest to
dla niego zdecydowanie mniej kosztowne niz finansowanie porazek, za$
rynkowy system finansowy (gielda) jest sklonny finansowaé zdecydowanie
wiecej szans rynkowych. Przewaga podejscia rynkéw kapitatowych jest tym
wigksza, im bardziej przelomowe sg projekty innowacyjne, co oznacza, ze
finansowaniem takich projektéw zainteresowane sa gtéwnie rynki kapita-
fowe. Nalezy wiec oczekiwaé, ze — podobnie jak w odniesieniu do finan-
sowania inteligentnych fabryk — zapotrzebowanie na finansowanie rozwoju
innowacji technologicznych w przedsigbiorstwach bedzie kierowane gtownie
do sektora gietdowego.

Co wigcej, w warunkach czwartej rewolucji przemystowej, a wiec w cza-
sach przetomu i zwigkszonej niepewnoSci, pojawia si¢ wiecej szans rynko-
wych, za$ zapewnienie mozliwoSci uczestnictwa w wyScigu technologicznym,
by postep mogt si¢ urzeczywistnia¢, wymaga ponownie zaangazowania finan-
sowania poprzez rynki kapitalowe. Rozw0j rynkow kapitatowych jest wigc
warunkiem powodzenia czwartej rewolucji przemystowej, tym bardziej ze,
jak wskazuja Rajan i Zingales (2003), ze wzgledu na swoj konserwatyzm
w czasach gwaltownych zmian banki zbyt dtugo utrzymuja zasoby w nisko-
produktywnych zastosowaniach.

Zewngetrzne finansowanie nie tylko wspiera post¢p technologiczny
wewnatrz poszczeg6lnych przedsiebiorstw, ale takze sprzyja relokacji czyn-
nikdw produkcji z najmniej do najbardziej produktywnych firm wewnatrz
branzy i relokacji zasobéw z najmniej do najbardziej produktywnych branz.
Za posrednictwem tych trzech kanatow zewngtrzne finansowanie wspiera
przesuwanie zasobdw do najbardziej produktywnych zastosowan (Bartel-
sman i Doms, 2000). Jesli chodzi o przesuwanie zasob6w w ramach branzy,
zewngtrzne finansowanie wplywa na procesy wejscia nowych firm na rynek,
rozwoju na nim i wyjscia z niego, wzrost poziomu inwestycji, w tym naktadow
na B+R. Procesy te zwickszaja produktywno$¢ na poziomie zagregowanym,
gdyz nowe firmy, czesto spoza branzy, wypychaja z rynku przedsigbiorstwa
o ugruntowanej pozycji i nizszej produktywnosci (Aghion, Fally i Scarpetta,
2007). Na gruncie logicznym, w warunkach czwartej rewolucji przemystowej
nieodfgcznym dopetnieniem przesunie¢ zasobOw wewnatrz branzy musi by¢
relokacja zasobOow z mniej do bardziej produktywnych branz. Kluczowym
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czynnikiem determinujacym taka relokacje jest intensywno$¢ naktadéw na
B+R (Ilyina i Samaniego, 2011). Przenikanie si¢ i taczenie technologii,
prowadzace do transferu i adaptacji nowych technologii w kolejnych bran-
zach, prowadzi do zacierania granic mi¢dzy nimi (Schwab, 2016). To za$
oznacza powszechno$¢ nowych wejs¢ firm technologicznych, zaburzajacych
dotychczasowy porzadek i reguly gry w branzach, rozmazujac granice migdzy
nimi i decydujac o bezprecedensowym tempie i zakresie czwartej rewolucji
przemystowe;.

Jak wykazali Ngai i Pissarides (2007), zmiany strukturalne w gospodarce
sa napedzane przez roznice migdzy branzami w tempie wzrostu produk-
tywnosci. W warunkach czwartej rewolucji przemystowej zmiany te doko-
nujg si¢ za poSrednictwem procesOw transferu technologii. Badania Ilyiny
i Samaniego (2011) wykazaly, ze sprawnosc¢ tych procesow zalezy od dobrze
funkcjonujacych (rozwinigtych) rynkéw finansowych. Zakrojona na szeroka
skale realokacja zasoboéw z najmniej do najbardziej produktywnych branz
stanowi wyr6znik i warunek powodzenia czwartej rewolucji przemysiowe;j,
za$ sprawne rynki finansowe warunkuja ten proces.

Z charakterem zachodzacych zmian technologicznych wigze si¢ ogromna
popularno$¢ startupoéw (Bray, 2017), umozliwiajacych fatwiejsze wejscie na
nowe rynki. Startupy, w odrdéznieniu od firm o dluzszej historii, ustabilizo-
wanej pozycji i dysponujacych korzySciami skali w adopcji nowych techno-
logii (McElheran, 2015), nie sa obcigzone historig sukcesu wcze$niejszych
procesOw i technologii (Bray, 2017) i wysokimi kosztami dostosowania
(McElheran, 2015). Startupy, majac mniej do stracenia i duzo do zyskania, sg
bardziej otwarte na ryzyko. Cechy te czynia je takze pozadanymi partnerami
do wspdlpracy przy innowacjach technologicznych z duzymi przedsigbior-
stwami (np. Chesbrough, 2006; Heggestuen, Bakker i Toplin, 2016), ktérych
wewngetrzne dzialy badan i rozwoju okazujg si¢ by¢ w obecnych warunkach
mniej efektywne (Chesbrough, 2006). Znakiem czasdéw jest rosngca popu-
larno$¢ wspodtpracy w modelu lean startup pozwalajacym na maksymalnie
efektywne finansowo i czasowo rozwijanie innowacji (Ries, 2011).

Jakkolwiek tradycyjnie najwazniejszymi Zrodtami finansowania startupow
sq oszczednoSci przedsiebiorey i jego rodziny, a takze ich karty kredytowe,
instytucje takie jak fundusze zalazkowe (seed capital) i venture capital (VC),
indywidualni aniofowie biznesu i ich grupy, a ostatnio takze crowdfunding
pelnia nieproporcjonalnie wazng role w rozwoju nowych przedsigwzieé
(Stangler, Tareque i Morelix, 2016). Szczegdlng wage w finansowaniu startu-
pow przypisuje si¢ funduszom typu VC - jakkolwiek ich inwestycje stanowig
niecaly procent finansowania startupéw nawet w Stanach Zjednoczonych
(Hellman, Puri i Da Rin, 2011), wspierane przez nich przedsi¢gwzigcia two-
rza tam az 5,3-7,3% nowych miejsc pracy (Puri i Zarutskie, 2012), szybciej
wprowadzaja nowe produkty i technologie na rynek (Hellman i Puri, 2000),
maja wickszy udzial w innowacjach (Kortum i Lerner, 2000), szybciej rosna
i czgSciej wehodza na gielde (maja 35% udziat w IPO — gietdowych emisjach
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pierwotnych) (Hellman, Puri i Da Rin, 2011). Do sprawnego funkcjonowa-
nia fundusze te potrzebuja jednak sprawnych rynkéw kapitatowych (Black
i Gilson, 1998). Wzrost znaczenia startupdw w ramach czwartej rewolucji
przemystowej przektada si¢ wigc na dalsze jej uzaleznienie od rozwoju gield,
ktore sa dla funduszy VC optymalng Sciezka wyjScia z inwestycji.

Waznym dopelnieniem organizacji proceséw innowacyjnych w startupach
jest model otwartych innowacji (Chesbrough, 2006), w tym zwlaszcza we
wspomnianej juz formule wspotpracy dojrzalych firm ze startupami. W tym
zakresie w ostatnich latach na popularnosci zyskuje finansowanie za pomoca
korporacyjnych funduszy venture capital — corporate venture capital (CVC)
(Fulghieri i Sevilir, 2009). CVC stanowia wazne i bardzo perspektywiczne
zrodto finansowania rozwoju nowych technologii przez startupy, ktore ina-
czej nie bylyby w stanie pozyska¢ zewnetrznego finansowania, w tym przy
pomocy niezaleznych funduszy VC (Chemmanur i Louskina, 2009). Model
otwartych innowacji obejmuje takze wspOtprace dojrzatych przedsiebiorstw
z innymi zewng¢trznymi Zrodtami wiedzy, zwlaszcza bylymi pracownikami,
dostawcami i klientami (Chesbrough, 2006), przy czym CVC pozostaja tu
podstawowym Zrodiem finansowania i waznym dopetnieniem rynkéw kapi-
talowych w finansowaniu czwartej rewolucji przemysiowe;.

5. Whnioski

Rynki kapitatlowe maja do odegrania zasadnicza role w finansowaniu
czwartej rewolucji przemystowej. Po pierwsze, przenikanie si¢ i fuzja tech-
nologii w inteligentnych fabrykach, a takze niepewnoS$¢ zwigzana z roz-
przestrzenianiem si¢ wyScigu technologicznego na kolejne branze i zacie-
raniem si¢ granic mi¢dzy owymi branzami stanowia cechy, ktére wyraznie
predysponuja rynki kapitatowe, kosztem bankéw, jako podstawowe Zrodto
finansowania.

Po drugie, sprawnie funkcjonujace rynki kapitatowe sg warunkiem roz-
woju nowych technologii, ktére beda mogtly by¢ podstawa wyposazenia inte-
ligentnych fabryk. Gieldy tradycyjnie stuza do wychodzenia przez inwestorow
takich jak fundusze venture capital z inwestycji w mtode technologiczne firmy,
a takze lepiej niz banki finansuja innowacyjne projekty firm juz bardziej
dojrzalych. Juz samo wprowadzanie spotek technologicznych na gietde nalezy
uznaé za sprzyjajace rozwojowi czwartej rewolucji przemystowej, gdyz liczne
badania empiryczne udokumentowaty dodatnia zalezno$¢ miedzy ptynnoscia
aktywow a ich cena, z kolei wyzsza cena akcji w stosunku do wartoSci ksig-
gowej pozwala przedsigbiorstwom wigcej tozy¢ na wiedz¢ — nieujmowang
w ksiegach, a stanowigca no$nik innowacji.

Powszechno$¢ innowacji w warunkach czwartej rewolucji przemysto-
wej stawia przed rynkami finansowymi wyzwania nie ograniczajace si¢ do
potencjalnie duzo wigkszej skali wyj$¢ inwestorOw z firm technologicznych
za posrednictwem gietdy. Uzaleznienie postepu owej rewolucji od rozwoju
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segmentu startupow, a takze juz obserwowany gwattowny rozwdj owego
segmentu stwarzajg nowe wyzwania pod adresem ich finansowania. Badania
Audretscha i Lehmanna (2008) pokazuja, ze otwarcie w Europie nowych
rynkow dla mniejszych spdtek miato istotny pozytywny wplyw na rozwdj
przedsiewzig¢ na wezesnym etapie rozwoju i w branzach hi-tech, a takze na
aktywnoS§¢ branzy venture capital. By¢ moze wiasnie tutaj nalezy upatrywac
jednego ze sposobdw dopetnienia dzialalnoSci venture capital w finansowaniu
mtodych innowacyjnych firm.

Zasadne takze wydaje sie¢ otwarcie gield na nowe formuly i instrumenty
wspierajace rozwoj innowacyjnych przedsigbiorstw i réznych form ich wspot-
pracy z otoczeniem. Najbardziej znanym rozwigzaniem jest przybierajacy
rézne formy crowdfunding, ktérego zasadniczym ograniczeniem jest jednak
niewielka skala pozyskiwanych Srodkéw. Wydarzenia roku 2017 zwigzane
z ogromng popularnoscig kryptowalut mogg sugerowac, ze jesteSmy Swiad-
kami ksztaltowania si¢ innowacji w obszarze form finansowania innowa-
cyjnych przedsiewzie. Paradoksalnie, bafika spekulacyjna, ktora zdaniem
wigkszoSci obserwatorOw wyksztalcita si¢ na rynku kryptowalut, sprzyja
rozwojowi przedsiewzie¢ finansujacych sie¢ w drodze initial coin offerings,
czyli emisji pierwotnych kryptowalut, zapewniajac im finansowanie, ktdrego
w innych warunkach moglyby nie otrzymac¢. Regulatorzy rynkow finansowych
i operatorzy gield staja przed wyzwaniem rewolucji finansowej na miare
czwartej rewolucji w przemysle.
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