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wiat znajduje si  na progu czwartej rewolucji przemys owej. Zakres i g boko  zmian sk adaj cych si  

na t  rewolucj  czyni  zasadnym analiz  modelu jej finansowania, obejmuj cego finansowanie zarówno 

kompleksowych przekszta ce  procesów wytwórczych w tzw. inteligentnych fabrykach, jak i rozwoju 

potrzebnych do tego innowacji technologicznych. Przedmiotem pracy jest analiza wzgl dnych przewag 

sektora bankowego i rynków kapita owych jako róde  finansowania czwartej rewolucji przemys owej. 

Z przeprowadzonych bada  wy ania si  obraz wyra nej przewagi rynków kapita owych, a tak e wyzwa , 

z jakimi b d  musia y si  zmierzy . 

S owa kluczowe: czwarta rewolucja przemys owa, inteligentne fabryki, rynek kapita owy, finansowanie 

innowacji.
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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. Wst p

We wszystkich obszarach dzia alno ci cz owieka dokonuje si  obecnie 
„cicha rewolucja” (Bloem i in., 2014, s. 4), bezprecedensowa w swojej 
skali, zakresie i z o ono ci (Schwab, 2016). Nap dzana przez nagroma-
dzenie i wzajemne oddzia ywanie „wywrotowych” (disruptive) technologii 
(McKinsey, 2015) przekszta ca nasze ycie, prac , wzajemne relacje i inte-
rakcje z maszynami (World Economic Forum, 2016). W awangardzie owej 
transformacji znajduje si  dzia alno  przemys owa (Bloem i in., 2014), od 
której owa rewolucja bierze swoj  nazw  „czwartej rewolucji przemys owej”, 
wpisuj c si  w ci g historycznych wydarze  kszta tuj cych wiat, jaki znamy. 

Jeste my dzi  wiadkami pocz tków g bokich przekszta ce  obejmuj cych 
wszystkie sektory i bran e dzia alno ci i dotykaj cych systemów produkcyj-
nych, modeli biznesowych, systemów transportowych i modeli konsumpcji 
(Schwab, 2016). Nadej cie czwartej rewolucji przemys owej stanowi ogromne 
wyzwanie dla rynku pracy, wpisuj c si  w logik  procesu znanego w literatu-
rze ekonomicznej jako polaryzacja rynku pracy, polegaj cego na eliminacji 
miejsc pracy zwi zanych z wykonywaniem zada  rutynowych i wzro cie popytu 
na dzia alno  kreatywn , wymagaj c  wysokich zdolno ci poznawczych 
(np. Goos, Manning i Salomons, 2014). Procesy te w warunkach czwartej 
rewolucji przemys owej ulegaj  przyspieszeniu i przybieraj  na sile, pog -
biaj c nierówno ci spo eczne (Brynjolfsson i McAfee, 2014; Schwab, 2016). 
Nowe sposoby wykorzystywania technologii przek adaj  si  na zmiany pre-
ferencji konsumenckich, w tym sposobów komunikowania si , autoprezenta-
cji, pozyskiwania informacji i sp dzania wolnego czasu. Zachodz ce zmiany 
stanowi  te  wyzwanie dla rz dów i szeregu instytucji, wywo uj c zmiany 
w obszarze edukacji, ochrony zdrowia, transporcie i in. (Schwab, 2016).

Znakiem czasów i symbolem czwartej rewolucji przemys owej s  tzw. inte-
ligentne fabryki, wyposa one w ogromne ilo ci sensorów umo liwiaj cych 
bie ce monitorowanie i kontrol  procesów produkcyjnych, a tak e, dzi ki 
internetowi rzeczy, koordynacj  dostaw i efektywn  realizacj  indywidualnych 
zamówie  na masow  skal  (tzw. mass customization) (np. Roland Berger, 
2016; Stanton Chase, 2016), dope niaj c wizj  „rynków jednostek” (a nie 
grup, zbiorowo ci) nakre lon  przez Glimore’a i Pine’a (2000).

Urzeczywistnianie tej wizji obwarowane jest uwarunkowaniami finan-
sowymi po stronie zarówno nak adów, jak i efektów. Je li chodzi o samo 
przystosowanie fabryk do wymogów owej rewolucji, wymiany wymaga oko o 
40–50% ich wyposa enia (McKinsey, 2015). Wymiana ta umo liwi bardziej 
efektywne wykorzystanie przez przedsi biorstwa ich aktywów materialnych, 
co prze o y na znacz cy wzrost mar y i wska nika ROCE (return on capital 

employed, czyli zwrotu na zaanga owanym kapitale), np. w bran y motoryza-
cyjnej o odpowiednio 6 i 25 punktów procentowych (Roland Berger, 2016). 

Sfinansowania wymaga  b dzie jednak nie tylko wymiana wyposa enia 
fabryk, ale tak e rozwój wykorzystywanych tam technologii, czego koszt – ze 
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wzgl du na ogromn  niepewno , nierozerwalnie zwi zan  z dzia alno ci  
innowacyjn , ale tak e nowe uwarunkowania dotycz ce nowych form wspó -
pracy w formule otwartych innowacji i ich finansowania i niemo liwego do 
wyceny ryzyka regulacyjnego – jest w a ciwie niemo liwy do oszacowania 
z rozs dnym marginesem b du. Niemniej jednak, natura zmian i wyzwa  
zwi zanych z urzeczywistnianiem wizji czwartej rewolucji przemys owej 
pozwala postawi  tez  odno nie róde  i form zewn trznego finansowania 
najbardziej adekwatnych do warunków i wymogów tej rewolucji. Zgodnie 
z ni  szerokie wykorzystanie rynków kapita owych jest warunkiem powo-
dzenia czwartej rewolucji przemys owej.

Poniewa  obecnie znajdujemy si  na progu tej rewolucji, prezentowanej 
w literaturze jako nieunikniona przysz o , stopniowo urzeczywistniaj ca 
si  na naszych oczach (np. Schwab, 2016), celem bada  w obszarze nauk 
spo ecznych powinno by  zrozumienie charakteru nadchodz cych i ju  
zachodz cych przemian, a tak e zwi kszenie wiadomo ci i przygotowanie 
wiata praktyki gospodarczej na zwi zane z nimi wyzwania. W tak rozumiane 

zadanie wpisuje si  tak e niniejsza analiza, koncentruj ca si  na aspekcie 
dotycz cym róde  finansowania tej rewolucji, co nabiera dodatkowego 
znaczenia w kontek cie prowadzonych dyskusji modelowych dotycz cych 
wzgl dnych przewag sektora bankowego i rynków finansowych. 

Ze wzgl du na charakter podj tej pracy, ograniczaj cy zasadno  podej-
mowania dodatkowych analiz danych historycznych, przeprowadzona ana-
liza ma charakter studiów literaturowych z wykorzystaniem rozumowania 
dedukcyjnego. W pierwszej kolejno ci wyja niono podstawowe dla tej pracy 
poj cie czwartej rewolucji przemys owej i przedstawiono jej zasadnicze cechy 
wyró niaj ce. Nast pnie dokonany zosta  przegl d literatury badaj cej rol  
sektora finansowego w realnej gospodarce, a tak e ró nic w jej wype nia-
niu przez dwa g ówne segmenty sektora finansowego, czyli banki i gie d . 
G ówn  warto  dodan  opracowania stanowi kolejna cz , po wi cona 
analizie cech wyró niaj cych czwartej rewolucji przemys owej istotnych 
z punktu widzenia finansowania, ze szczególnym uwzgl dnieniem miejsca 
i roli rynków kapita owych. Opracowanie ko cz  podsumowanie i wnioski.

2. Poj cie czwartej rewolucji przemys owej

Termin „czwarta rewolucja przemys owa”, stosowany wymiennie z okre-
leniem „Przemys  4.0”, stanowi wyra ne odwo anie do koncepcji rewolucji 

przemys owych, a tak e uwypukla odmienno  od tzw. ery cyfrowej, nazy-
wanej te  zamiennie er  informacji lub er  internetu, która uznawana jest 
za epok  trzeciej rewolucji przemys owej. 

Pierwsza rewolucja przemys owa rozpocz a oko o 1760 r. epok  w gla 
i stali i trwa a do oko o 1840 r. Jej si  nap dow  stanowi o wynalezienie 
silnika parowego, za  najwa niejszym przejawem by a mechanizacja produk-
cji. Druga rewolucja przemys owa rozpocz a si  oko o 1870 r. i trwa a do 
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wybuchu I wojny wiatowej. Odkrycie elektryczno ci i wynalezienie silnika 
elektrycznego umo liwi y uruchomienie produkcji masowej i opracowanie 
ta my produkcyjnej, stanowi cych najwa niejsze osi gni cia tej rewolucji. 
Trzeci  rewolucj  przemys ow  rozpocz o pod koniec lat 60. ubieg ego 
wieku wynalezienie pó przewodników i mikroprocesorów, prowadz ce do 
rozwoju komputerów, a w pó niejszym okresie tak e internetu. Komputery 
stworzy y szerokie mo liwo ci automatyzacji produkcji masowej. Rozwój 
technologii cyfrowych doprowadzi  do gwa townego spadku kosztu przetwa-
rzania, przechowywania i transmisji danych, co w konsekwencji doprowadzi o 
do cyfryzacji coraz szerszych obszarów dzia alno ci gospodarczej (Goldfarb, 
Greenstein i Tucker, 2015).

Czwarta rewolucja przemys owa wyrasta z rewolucji cyfrowej i wykorzy-
stuje jej zdobycze, jednak skala, zakres, g boko  i tempo zachodz cych 
obecnie zmian s  tak wielkie, e uzasadniaj  koncepcyjne rozdzielenie jej 
od poprzedniej rewolucji (Schwab, 2016). Podczas gdy w ramach trzeciej 
rewolucji przemys owej fizyczne systemy produkcji zacz y by  wspomagane 
przez systemy cyfrowe w ramach automatyzacji produkcji, czwart  rewo-
lucj  przemys ow  charakteryzowa  maj  hybrydowe systemy produkcyjne 
cyfrowo-fizyczne (Bloem i in., 2014; Colombo, Karnouskos, Kaynak i Yin, 
2017). U podstaw tworzenia tych systemów 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. Gwa towny rozwój tych technologii odzwierciedla ich wzajemne 
powi zania i wspó zale no ci skutkuj ce tym, e rozwój jednych wspiera 
rozwój innych, prowadz c do czenia (fuzji) technologii i obejmuj c pe en 
przekrój bran  (Schwab, 2016).

Konwergencja i fuzja nowych technologii nie tylko przyspieszaj  lub wr cz 
warunkuj  osi ganie w nich prze omów, ale tak e umo liwia powstawanie 
wspomnianych we wst pie inteligentnych fabryk (smart factories), cz cych 
technologie cyfrowe z fizycznymi, umo liwiaj cych znacz cy wzrost pro-
duktywno ci (McKinsey, 2015) i zapewniaj cych ca kowit  indywidualizacj  
produktów (Roland Berger, 2016; Stanton Chase, 2016).

Czwartej rewolucji przemys owej nie mo na jednak sprowadza  do 
wymiany aparatu produkcyjnego i skokowego wzrostu produktywno ci. 
Stawia ona przedsi biorstwa wobec nowych wyzwa  zwi zanych z roz-
wojem technologii w nowym otoczeniu konkurencyjnym. Obejmuj cy 
kolejne bran e wy cig technologiczny sprawia, e przedsi biorstwa zmu-
szone s  w nim uczestniczy  (Schwab, 2016), co wymaga jednak szerokiej 
wspó pracy z otoczeniem (Chesbrough, 2006). Tempo post pu i zwi zane 
z przenikaniem i fuzj  technologii zacieranie si  granic mi dzy bran ami 
(Alturi, Dietz i Henke, 2017) sprawia, e obecnie adne, nawet najwi k-
sze przedsi biorstwa nie mog  opiera  procesów innowacyjnych wy cznie 
na wiedzy generowanej wewn trz organizacji i musz  korzysta  z wiedzy 
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zewn trznej (Chesbrough, 2006), w tym pochodz cej spoza bran y. Szcze-
gólnego znaczenia nabiera w takich warunkach wspó praca ze startupami 
(Christensen, 1997), cz sto budowanymi wokó  pojedynczej idei i stawia-
j cymi sobie za cel rozwój wywrotowych technologii, zmieniaj c zasady gry 
i definicje bran . 

3. Banki i gie da a realna sfera gospodarki – przegl d 
literatury

Badaniu relacji mi dzy rozwojem sektora finansowego a realn  sfer  
gospodarki po wi cony jest nurt literatury okre lany w literaturze anglo-
j zycznej jako finance and growth. Dotyczy to tak e tematu wzgl dnych 
przewag sektora bankowego i rynkowego (gie dowego) w kontek cie ró -
nych aspektów funkcjonowania, w tym potrzeb finansowania, sfery realnej 
gospodarki.

Historia tego nurtu badawczego si ga co najmniej czasów Schumpetera 
(1911; 1981), który wskazywa , e sektor po rednictwa finansowego wp ywa 
na cie k  rozwoju gospodarczego za po rednictwem mechanizmu alokacji 
oszcz dno ci, co przek ada si  na wzrost produktywno ci i post p tech-
nologiczny. Teoria mikroekonomii wyja nia istnienie sektora finansowego 
istnieniem asymetrii informacyjnej i kosztów transakcyjnych (np. Freixas 
i Rochet, 2008; Levine 1997; 2005). Gdyby nie istnia y owe tarcia, nie by oby 
uzasadnienia dla ponoszenia kosztów na tworzenie i rozwój instytucji finan-
sowych, które wydatkuj  zasoby na badanie projektów inwestycyjnych, kon-
trol  mened erów, konstrukcj  narz dzi zarz dzania ryzykiem i u atwianie 
transakcji (Levine, 1997). Sprawnie funkcjonuj cy sektor finansowy s u y 
gospodarce realnej poprzez mobilizacj  oszcz dno ci i popraw  efektywno ci 
ich alokacji w przedsi wzi cia gospodarcze, u atwianie zarz dzania ryzy-
kiem za pomoc  handlu nim, zabezpieczania si  przed nim, dywersyfikacji 
i konsolidacji ryzyk, redukcj  kosztów transakcyjnych mi dzy inwestorami 
i przedsi biorcami, a tak e popraw  monitorowania mened erów (np. Allen 
i Gale, 2001; Bencivenga i Smith, 1991; King i Levine, 1993; Levine, 2005). 
W teorii wszystkie zyskowne przedsi wzi cia biznesowe powinny znale  
finansowanie, gdy  mechanizm cenowy powinien zapewni  zrównowa enie 
poda y i popytu na kapita . W praktyce jednak cz  projektów nie znajduje 
finansowania ze wzgl du na wspomnian  asymetri  informacyjn . Istotnym 
aspektem utrudniaj cym dopasowanie jest problem rozwoju poszczegól-
nych segmentów sektora finansowego i instrumentów finansowych, a tak e 
ograniczenia instytucjonalne (Wonglimpiyarat, 2015), mog ce wywo ywa  
niewystarczaj c  poda  instrumentów o odpowiednich cechach. 

Zgodnie z teori , rozwój instytucji finansowych obni a koszty selekcji pro-
jektów inwestycyjnych i monitorowania mened erów, zwi kszaj c dost pno  
i obni aj c koszt zewn trznego finansowania. Dlatego te  rozwój sektora 
finansowego powinien s u y  rozwojowi gospodarczemu poprzez wspieranie 
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rozwoju bran  i przedsi wzi  wymagaj cych zewn trznego finansowania 
(Rajan i Zingales, 1998). 

Liczne badania empiryczne potwierdzi y wyst powanie prawid owo ci 
przewidzianych w studiach teoretycznych. Wiele prac, pocz wszy od artyku u 
Kinga i Levine’a (1993), wykaza o empirycznie wp yw 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). Rozwój finansowy mierzony jest zwykle wielko ci  aktywów banków 
(a dok adniej wielko ci  kredytów dla sektora prywatnego) lub kapitalizacj  
spó ek krajowych w odniesieniu do PKB. 

Beck, Levine i Loayza (2000) zbadali, przez jakie kana y rozwój finansowy 
wp ywa na wzrost gospodarczy – oszcz dno ci, kapita  fizyczny i ca kowit  
produktywno  czynników produkcji (total factor productivity, TFP) – i wyka-
zali, e najwa niejszym kana em wp ywu jest produktywno . Z kolei wp yw 
rozwoju finansowego na wzrost produktywno ci dokonuje si  za po rednic-
twem trzech procesów: (1) post pu technologicznego wewn trz poszcze-
gólnych przedsi biorstw, (2) realokacji czynników produkcji z najmniej do 
najbardziej produktywnych firm wewn trz bran y i (3) realokacji zasobów 
z najmniej do najbardziej produktywnych bran  (Bartelsman i Doms, 2000). 
Je li chodzi o przesuni cia mi dzybran owe, a tym samym korzystn  zmian  
(unowocze nienie) struktury gospodarki, Rajan i Zingales (1998) wykazali, 
e na rozwoju finansowym korzystaj  bardziej te bran e, które s  silniej 

uzale nione od zewn trznego finansowania. Uzale nienie od zewn trznego 
finansowania jest z kolei powi zane z intensywno ci  nak adów na badania 
i rozwój (B+R) (Ilyina i Samaniego, 2012). 

Zdecydowana wi kszo  prac studiuj cych relacj  mi dzy rozwojem 
finansowym a sfer  realn  gospodarki koncentrowa a si  na sektorze ban-
kowym. Liczne wyniki bada  (przegl d literatury: Levine, 1997; 2005; Beck, 
2011) wskazuj , e wi kszy sektor bankowy jest dodatnio skorelowany z wy -
szym tempem wzrostu gospodarczego. Jednak e w szeroko cytowanym arty-
kule Levine i Zervos (1998) wykazali istnienie dodatniej korelacji mi dzy 
obrotami akcjami krajowych spó ek na krajowych parkietach w relacji do 
kapitalizacji tych spó ek tam e notowanych a wzrostem gospodarczym. Co 
ciekawe jednak, analizy Levine’a i Zervos (1998) i pó niejsza praca Gam-
bacorty, Yang i Tsatsaronisa (2014) pokaza y, e sektor bankowy i gie da 
niezale nie od siebie wp ywaj  na wzrost gospodarczy, a wi c owe segmenty 
sektora finansowego musz  pe ni  w systemie gospodarczym w sposób staty-
stycznie istotny odmienne funkcje. Co wi cej, inne badania (Demirgüç-Kunt, 
Feyen i Levine, 2011) sugeruj , e dopasowanie us ug wiadczonych przez 
banki i rynki finansowe do potrzeb sfery realnej ma charakter dynamiczny 
i zale y m.in. od poziomu rozwoju gospodarczego. Autorzy ci wykazali, e 
w miar  wzrostu gospodarczego (mierzonego PKB na mieszka ca) znaczenie 
rozwoju sektora bankowego dla dalszego wzrostu gospodarczego maleje, 
ro nie za  znaczenie rozwoju rynków finansowych. Oznacza to, e us ugi 
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wiadczone przez rynki finansowe zyskuj  na znaczeniu w miar  rozwoju 
gospodarek, czyli lepiej odpowiadaj  potrzebom bardziej zaawansowanych 
gospodarek. Zwi zane to mo e by  z rosn c  rol  innowacji dla podtrzy-
mania wzrostu gospodarczego w miar  wzrostu poziomu owego rozwoju, 
jako e – jak pokaza y badania (np. Giordano i Guagliano, 2014) – inno-
wacjom technologicznym sprzyja system finansowy zorientowany bardziej 
gie dowo. 

Szczegó owego przegl du wzajemnych przewag banków i gie dy doko-
nali Rajan i Zingales (2003). Pokazali oni, e systemy oparte na finanso-
waniu bankowym lepiej sprawdzaj  si  na ma ych rynkach, gdzie firmy s  
mniejsze, przy s abszej ochronie prawnej, mniejszej transparentno ci i przy 
innowacjach inkrementalnych (tzn. nie prze omowych). Przewaga systemu 
gie dowego ujawnia si  na rynkach wi kszych, przy firmach dzia aj cych na 
wi ksz  skal , gdzie przedsi biorstwa s  bardziej transparentne, a systemy 
prawne bardziej efektywne i przy bardziej prze omowych innowacjach. To, 
która forma systemu finansowego jest bardziej w a ciwa, silnie zale y od 
otoczenia instytucjonalnego. Rajan i Zingales (2003) wyszczególnili tak e 
wzgl dne przewagi i niedostatki sektora bankowego i rynkowego (gie do-
wego) odno nie do szeregu aspektów realnej sfery gospodarki. Ich synte-
tyczne zestawienie zawiera tabela 1.

Sektor Banki Gie da

Rodzaje aktywów 
finansowanych przez 
ka dy z sektorów

Bran e o wysokich potrzebach 
finansowania aktywów 
rzeczowych (zwykle bran e 
tradycyjne, mog ce zaoferowa  
zabezpieczenie)

Bran e oparte na aktywach 
niematerialnych, wymagaj ce 
wysokich inwestycji 
w zaawansowane technologie 
i B+R

Rodzaje 
przedsi biorstw 
finansowanych przez 
ka dy z sektorów

Przedsi biorstwa 
o ugruntowanej pozycji na 
rynku, dysponuj ce histori  
rynkow

Du e przedsi biorstwa, 
firmy nowe i startupy

Finansowanie 
innowacji

Innowacje inkrementalne Innowacje skokowe, 
prze omowe

Stabilno  versus 
zmienno  otoczenia

Czasy stabilne, przewidywalne Okres wysokiej niepewno ci 
i prze omu

Tab. 1. Wzgl dne przewagi finansowania bankowego i rynkowego. ród o: opracowanie 
w asne na podstawie R.G. Rajan i L. Zingales. (2003). Banks and Markets: The Changing 
Character of European Finance. Referat wyg oszony na 2nd ECB Central Banking Conference, 
Frankfurt.

Powy szy skrócony przegl d literatury wyra nie pokazuje, e cechy 
przedsi biorstw, bran  i szerzej sfery realnej gospodarki przek adaj  si  na 
wzgl dn  atrakcyjno  sektora bankowego i gie dowego. Otwiera to drog  
do identyfikacji cech czwartej rewolucji przemys owej istotnych z punktu 
widzenia dopasowania przewag i s abo ci alternatywnych form finansowania. 
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4. Cechy czwartej rewolucji przemys owej a mo liwo ci 
jej finansowania

Rozwój inteligentnych fabryk wymaga znacz cych nak adów finansowych, 
za  nowe formy wspó pracy z otoczeniem mog  wymaga  nowych form 
i nowej logiki finansowania procesów innowacyjnych. Ju  dawno zauwa-
ono, e wraz z post pem technologicznym kompetencje B+R przesuwaj  

si  z firm o ustabilizowanej pozycji do startupów (Pisano, 1990), obecnie 
natomiast na t  prawid owo  nak adaj  si  wspomniane nowe formy wspó -
pracy przy organizacji procesów innowacyjnych (Felin, Lakhani i Tushman, 
2017), co wymaga adekwatnych form finansowania. Dlatego te  wyzwania 
dotycz ce finansowania czwartej rewolucji przemys owej dotycz  nie tylko 
pozyskiwania nak adów na wdro enia nowych technologii w inteligentnych 
fabrykach, ale tak e finansowania startupów i nowych form wspó pracy 
przedsi biorstw o ustabilizowanej pozycji z otoczeniem. 

Analiza wzgl dnych przewag sektora bankowego i gie dowego pozwala 
oczekiwa , e w finansowaniu rozwoju inteligentnych fabryk b d  uczestni-
czy  zarówno banki, jak i rynki finansowe. Potrzebne b d  znacz ce nak ady 
na wymian  fizycznego parku maszynowego, na którym mo na ustanawia  
zabezpieczenia, co predestynuje do zaanga owania finansowanie bankowe. 
Jednak wraz ze wzrostem nowo ci zastosowanych rozwi za , a tym samym 
wzrostem trudno ci ich zrozumienia i porównania do bazy innych projektów 
finansowanych przez banki, ro nie mo liwo  wyci gania przez te instytucje 
renty, a tym samym ryzyko wzrostu kosztu finansowania dla zaintereso-
wanych przedsi biorstw (Rajan i Zingales, 2003). Co wi cej, w zakresie, 
w którym rozwi zania technologiczne, w tym zwi zane z integracj , s  szyte 
na miar  i stwarzaj  problemy z ich transferowalno ci , banki nie b d  
sk onne do ich finansowania ze wzgl du na trudno ci zwi zane z ich ewen-
tualn  sprzeda , a przedsi biorstwom pozostanie poszukiwanie kapita u 
na gie dzie. 

Im bardziej b dzie mo na mówi  o standaryzacji stosowanych w fabry-
kach rozwi za  i im atwiej b d  one transferowalne, na tym wi ksze 
zainteresowanie ich finansowaniem przez banki mo na liczy . Poniewa  
warunki te przy budowie inteligentnych fabryk cz sto nie b d  spe nione, 
zapotrzebowanie na zewn trzne finansowanie kierowane b dzie w stron  
rynków kapita owych. 

Jak ju  wspomniano, jednym z najwa niejszych wyró ników czwartej 
rewolucji przemys owej jest czenie i przenikanie si  technologii w wy cigu 
technologicznym, prowadz ce do nagromadzenia si  prze omów technolo-
gicznych, transferu i absorpcji technologii mi dzy poszczególnymi bran ami 
i zacierania si  granic mi dzy nimi. Ju  sama natura innowacji technolo-
gicznych predysponuje do ich finansowania rynki finansowe. Im bardziej 
innowacyjny projekt, tym trudniej oszacowa  szanse jego powodzenia. Rynki 
finansowe zapewniaj  firmom eksperymentuj cym z nowymi technologiami 
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wi ksze szanse na pozyskanie finansowania dzi ki wyst powaniu bardzo 
du ej liczby inwestorów o ró nym wykszta ceniu i do wiadczeniu, mog cych 
z ró nych perspektyw ocenia  nowe projekty innowacyjne. Ka dy pojedynczy 
inwestor jest subiektywny, ka dy dokonuje oceny indywidualnie i tak firma 
uzyskuje szereg szans na pozyskanie finansowania (Rajan i Zingales, 2003). 
Banki natomiast komunikuj  si  ze sob  i szukaj  konsensusu w sprawie 
danego przedsi wzi cia, st d szanse na pozyskanie finansowania innowacyj-
nego przedsi wzi cia od banków s  zdecydowania ni sze (Rajan i Zingales, 
2003), jako e przyjmuj  one jeden punkt widzenia zamiast bardzo wielu. 
Rajan i Zingales wskazuj , e w rezultacie sektor bankowy pozostawia bez 
finansowania wi cej warto ciowych projektów innowacyjnych, gdy  jest to 
dla niego zdecydowanie mniej kosztowne ni  finansowanie pora ek, za  
rynkowy system finansowy (gie da) jest sk onny finansowa  zdecydowanie 
wi cej szans rynkowych. Przewaga podej cia rynków kapita owych jest tym 
wi ksza, im bardziej prze omowe s  projekty innowacyjne, co oznacza, e 
finansowaniem takich projektów zainteresowane s  g ównie rynki kapita-
owe. Nale y wi c oczekiwa , e – podobnie jak w odniesieniu do finan-

sowania inteligentnych fabryk – zapotrzebowanie na finansowanie rozwoju 
innowacji technologicznych w przedsi biorstwach b dzie kierowane g ównie 
do sektora gie dowego.

Co wi cej, w warunkach czwartej rewolucji przemys owej, a wi c w cza-
sach prze omu i zwi kszonej niepewno ci, pojawia si  wi cej szans rynko-
wych, za  zapewnienie mo liwo ci uczestnictwa w wy cigu technologicznym, 
by post p móg  si  urzeczywistnia , wymaga ponownie zaanga owania finan-
sowania poprzez rynki kapita owe. Rozwój rynków kapita owych jest wi c 
warunkiem powodzenia czwartej rewolucji przemys owej, tym bardziej e, 
jak wskazuj  Rajan i Zingales (2003), ze wzgl du na swój konserwatyzm 
w czasach gwa townych zmian banki zbyt d ugo utrzymuj  zasoby w nisko-
produktywnych zastosowaniach. 

Zewn trzne finansowanie nie tylko wspiera post p technologiczny 
wewn trz poszczególnych przedsi biorstw, ale tak e sprzyja relokacji czyn-
ników produkcji z najmniej do najbardziej produktywnych firm wewn trz 
bran y i relokacji zasobów z najmniej do najbardziej produktywnych bran . 
Za po rednictwem tych trzech kana ów zewn trzne finansowanie wspiera 
przesuwanie zasobów do najbardziej produktywnych zastosowa  (Bartel-
sman i Doms, 2000). Je li chodzi o przesuwanie zasobów w ramach bran y, 
zewn trzne finansowanie wp ywa na procesy wej cia nowych firm na rynek, 
rozwoju na nim i wyj cia z niego, wzrost poziomu inwestycji, w tym nak adów 
na B+R. Procesy te zwi kszaj  produktywno  na poziomie zagregowanym, 
gdy  nowe firmy, cz sto spoza bran y, wypychaj  z rynku przedsi biorstwa 
o ugruntowanej pozycji i ni szej produktywno ci (Aghion, Fally i Scarpetta, 
2007). Na gruncie logicznym, w warunkach czwartej rewolucji przemys owej 
nieod cznym dope nieniem przesuni  zasobów wewn trz bran y musi by  
relokacja zasobów z mniej do bardziej produktywnych bran . Kluczowym 
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czynnikiem determinuj cym tak  relokacj  jest intensywno  nak adów na 
B+R (Ilyina i Samaniego, 2011). Przenikanie si  i czenie technologii, 
prowadz ce do transferu i adaptacji nowych technologii w kolejnych bran-
ach, prowadzi do zacierania granic mi dzy nimi (Schwab, 2016). To za  

oznacza powszechno  nowych wej  firm technologicznych, zaburzaj cych 
dotychczasowy porz dek i regu y gry w bran ach, rozmazuj c granice mi dzy 
nimi i decyduj c o bezprecedensowym tempie i zakresie czwartej rewolucji 
przemys owej. 

Jak wykazali Ngai i Pissarides (2007), zmiany strukturalne w gospodarce 
s  nap dzane przez ró nice mi dzy bran ami w tempie wzrostu produk-
tywno ci. W warunkach czwartej rewolucji przemys owej zmiany te doko-
nuj  si  za po rednictwem procesów transferu technologii. Badania Ilyiny 
i Samaniego (2011) wykaza y, e sprawno  tych procesów zale y od dobrze 
funkcjonuj cych (rozwini tych) rynków finansowych. Zakrojona na szerok  
skal  realokacja zasobów z najmniej do najbardziej produktywnych bran  
stanowi wyró nik i warunek powodzenia czwartej rewolucji przemys owej, 
za  sprawne rynki finansowe warunkuj  ten proces.

Z charakterem zachodz cych zmian technologicznych wi e si  ogromna 
popularno  startupów (Bray, 2017), umo liwiaj cych atwiejsze wej cie na 
nowe rynki. Startupy, w odró nieniu od firm o d u szej historii, ustabilizo-
wanej pozycji i dysponuj cych korzy ciami skali w adopcji nowych techno-
logii (McElheran, 2015), nie s  obci one histori  sukcesu wcze niejszych 
procesów i technologii (Bray, 2017) i wysokimi kosztami dostosowania 
( McElheran, 2015). Startupy, maj c mniej do stracenia i du o do zyskania, s  
bardziej otwarte na ryzyko. Cechy te czyni  je tak e po danymi partnerami 
do wspó pracy przy innowacjach technologicznych z du ymi przedsi bior-
stwami (np. Chesbrough, 2006; Heggestuen, Bakker i Toplin, 2016), których 
wewn trzne dzia y bada  i rozwoju okazuj  si  by  w obecnych warunkach 
mniej efektywne (Chesbrough, 2006). Znakiem czasów jest rosn ca popu-
larno  wspó pracy w modelu lean startup pozwalaj cym na maksymalnie 
efektywne finansowo i czasowo rozwijanie innowacji (Ries, 2011).

Jakkolwiek tradycyjnie najwa niejszymi ród ami finansowania startupów 
s  oszcz dno ci przedsi biorcy i jego rodziny, a tak e ich karty kredytowe, 
instytucje takie jak fundusze zal kowe (seed capital) i venture capital (VC), 
indywidualni anio owie biznesu i ich grupy, a ostatnio tak e crowdfunding 
pe ni  nieproporcjonalnie wa n  rol  w rozwoju nowych przedsi wzi  
(Stangler, Tareque i Morelix, 2016). Szczególn  wag  w finansowaniu startu-
pów przypisuje si  funduszom typu VC – jakkolwiek ich inwestycje stanowi  
nieca y procent finansowania startupów nawet w Stanach Zjednoczonych 
(Hellman, Puri i Da Rin, 2011), wspierane przez nich przedsi wzi cia two-
rz  tam a  5,3–7,3% nowych miejsc pracy (Puri i Zarutskie, 2012), szybciej 
wprowadzaj  nowe produkty i technologie na rynek (Hellman i Puri, 2000), 
maj  wi kszy udzia  w innowacjach (Kortum i Lerner, 2000), szybciej rosn  
i cz ciej wchodz  na gie d  (maj  35% udzia  w IPO – gie dowych emisjach 
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pierwotnych) (Hellman, Puri i Da Rin, 2011). Do sprawnego funkcjonowa-
nia fundusze te potrzebuj  jednak sprawnych rynków kapita owych (Black 
i Gilson, 1998). Wzrost znaczenia startupów w ramach czwartej rewolucji 
przemys owej przek ada si  wi c na dalsze jej uzale nienie od rozwoju gie d, 
które s  dla funduszy VC optymaln  cie k  wyj cia z inwestycji.

Wa nym dope nieniem organizacji procesów innowacyjnych w startupach 
jest model otwartych innowacji (Chesbrough, 2006), w tym zw aszcza we 
wspomnianej ju  formule wspó pracy dojrza ych firm ze startupami. W tym 
zakresie w ostatnich latach na popularno ci zyskuje finansowanie za pomoc  
korporacyjnych funduszy venture capital – corporate venture capital (CVC) 
(Fulghieri i Sevilir, 2009). CVC stanowi  wa ne i bardzo perspektywiczne 
ród o finansowania rozwoju nowych technologii przez startupy, które ina-

czej nie by yby w stanie pozyska  zewn trznego finansowania, w tym przy 
pomocy niezale nych funduszy VC (Chemmanur i Louskina, 2009). Model 
otwartych innowacji obejmuje tak e wspó prac  dojrza ych przedsi biorstw 
z innymi zewn trznymi ród ami wiedzy, zw aszcza by ymi pracownikami, 
dostawcami i klientami (Chesbrough, 2006), przy czym CVC pozostaj  tu 
podstawowym ród em finansowania i wa nym dope nieniem rynków kapi-
ta owych w finansowaniu czwartej rewolucji przemys owej.

5. Wnioski

Rynki kapita owe maj  do odegrania zasadnicz  rol  w finansowaniu 
czwartej rewolucji przemys owej. Po pierwsze, przenikanie si  i fuzja tech-
nologii w inteligentnych fabrykach, a tak e niepewno  zwi zan  z roz-
przestrzenianiem si  wy cigu technologicznego na kolejne bran e i zacie-
raniem si  granic mi dzy owymi bran ami stanowi  cechy, które wyra nie 
predysponuj  rynki kapita owe, kosztem banków, jako podstawowe ród o 
finansowania. 

Po drugie, sprawnie funkcjonuj ce rynki kapita owe s  warunkiem roz-
woju nowych technologii, które b d  mog y by  podstaw  wyposa enia inte-
ligentnych fabryk. Gie dy tradycyjnie s u  do wychodzenia przez inwestorów 
takich jak fundusze venture capital z inwestycji w m ode technologiczne firmy, 
a tak e lepiej ni  banki finansuj  innowacyjne projekty firm ju  bardziej 
dojrza ych. Ju  samo wprowadzanie spó ek technologicznych na gie d  nale y 
uzna  za sprzyjaj ce rozwojowi czwartej rewolucji przemys owej, gdy  liczne 
badania empiryczne udokumentowa y dodatni  zale no  mi dzy p ynno ci  
aktywów a ich cen , z kolei wy sza cena akcji w stosunku do warto ci ksi -
gowej pozwala przedsi biorstwom wi cej o y  na wiedz  – nieujmowan  
w ksi gach, a stanowi c  no nik innowacji. 

Powszechno  innowacji w warunkach czwartej rewolucji przemys o-
wej stawia przed rynkami finansowymi wyzwania nie ograniczaj ce si  do 
potencjalnie du o wi kszej skali wyj  inwestorów z firm technologicznych 
za po rednictwem gie dy. Uzale nienie post pu owej rewolucji od rozwoju 
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segmentu startupów, a tak e ju  obserwowany gwa towny rozwój owego 
segmentu stwarzaj  nowe wyzwania pod adresem ich finansowania. Badania 
Audretscha i Lehmanna (2008) pokazuj , e otwarcie w Europie nowych 
rynków dla mniejszych spó ek mia o istotny pozytywny wp yw na rozwój 
przedsi wzi  na wczesnym etapie rozwoju i w bran ach hi-tech, a tak e na 
aktywno  bran y venture capital. By  mo e w a nie tutaj nale y upatrywa  
jednego ze sposobów dope nienia dzia alno ci venture capital w finansowaniu 
m odych innowacyjnych firm. 

Zasadne tak e wydaje si  otwarcie gie d na nowe formu y i instrumenty 
wspieraj ce rozwój innowacyjnych przedsi biorstw i ró nych form ich wspó -
pracy z otoczeniem. Najbardziej znanym rozwi zaniem jest przybieraj cy 
ró ne formy crowdfunding, którego zasadniczym ograniczeniem jest jednak 
niewielka skala pozyskiwanych rodków. Wydarzenia roku 2017 zwi zane 
z ogromn  popularno ci  kryptowalut mog  sugerowa , e jeste my wiad-
kami kszta towania si  innowacji w obszarze form finansowania innowa-
cyjnych przedsi wzi . Paradoksalnie, ba ka spekulacyjna, która zdaniem 
wi kszo ci obserwatorów wykszta ci a si  na rynku kryptowalut, sprzyja 
rozwojowi przedsi wzi  finansuj cych si  w drodze initial coin offerings, 
czyli emisji pierwotnych kryptowalut, zapewniaj c im finansowanie, którego 
w innych warunkach mog yby nie otrzyma . Regulatorzy rynków finansowych 
i operatorzy gie d staj  przed wyzwaniem rewolucji finansowej na miar  
czwartej rewolucji w przemy le.
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