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Abstrakt:

W pierwszej czesci artyRutu uRazany zostaf potencjaf polskiego przemystu
lotniczego, jego skfadniki i specyfika oraz znaczenie dla gospodarki. Ukazano takze
zagrozenia dla tego przemystu bedgce sRutRiem tzw. pandemii Roronawirusa i
wskazano na mozliwosci jego odbudowy. Przedstawiono ponadto sposoby finansowania
nowych RonstruR¢ji oraz modernizacji statkow powietrznych stosowane w Polsce.
Druga czes¢ artyRutu poswigcona jest funkcjonowaniu lotniczych firm produkcyjnych w
Polsce sprzedanych Rapitatowi zagranicznemu, Rtore staty sig filiami duzych Roncernéw
zachodnich. Przedmiotem analizy uczyniono przeptywy finansowe miedzy firmami
macierzystymi i ich filiami. Ukazano Ranaty transferu srodkow finansowych z filii
zagranicznych do firmy macierzystej, w tym wyptaty dywidend, requlowanie opfat za
ustugi licencyjne, menedzerskie i Ronsultingowe oraz zasady udzielania fasadowych
pozyczek,

Stowa Kkluczowe: finansowanie, pandemia koronawirusa, Polska,
przemyst lotniczy, transfer kapitatu

Wstep

Przemyst lotniczy i rynek turystyczny sa tymi sektorami
gospodarki, ktére najbardziej ucierpiaty z powodu kryzysu wywotanego
pandemia. Dotknat on w szczegdlnosci biura podrézy, hotele oraz linie
lotnicze. W szczytowym momencie kryzysu $wiatowy ruch lotniczy
zmniejszyl sie nawet o 70%. Po wygasnieciu pandemii turystyka
stopniowo powr6ci do stanu sprzed kryzysu, ale moga zmieni¢ sie
kierunki podro6zowania. Ludzie chetniej beda jeZdzi¢ na mniejsze
odlegtosci, a ruch lotniczy bedzie potrzebowat kilku lat, by powroci¢ do
stanu pierwotnego. Taka sytuacja miata miejsce po atakach
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terrorystycznych z 11 wrze$nia 2001 r. W Polsce zagrozonych jest
kilkanascie regionalnych portéw lotniczych. W ostatnich latach rozwijaty
sie one dynamicznie, ale z powodu pandemii znalazly sie ponizej progu
rentownosSci. Prawdopodobnie cze$¢ z nich zostanie zlikwidowana, a
pasazerowie w podrozach krajowych zaczng ponownie korzystaé¢ z
potaczen kolejowych lub autobusowych. Duza cze$¢ klientéw linii
lotniczych, a takze hoteli, to pasazerowie odbywajacy podréze stuzbowe.
Sa tym cenniejsi, im czeSciej wybieraja drogie miejsca w klasie
biznesowej i pokoje w 5-gwiazdkowych hotelach. Podréze stuzbowe
stanowia jedynie okoto 12 proc. wszystkich sprzedanych biletéow
lotniczych na $wiecie, ale generujg do 70 proc. zyskéw linii lotniczych.
Jeszcze przed wybuchem kryzysu, we wrze$sniu 2019 r. upadta
najstarsza, brytyjska firma turystyczna Thomas Cook, obecna w
kilkudziesieciu krajach i dysponujaca wtasnymi liniami lotniczymi.
Mozna sie spodziewacd, ze po wygasnieciu programéw ostonowych,
finansowanych przez rzady, branze turystyczng i lotnicza czeka fala
bankructw.

Tzw. pandemia CoViD-19 wywotuje istotne implikacje spoteczno-
gospodarcze. Takie ,pandemie” sa potencjalnie jednymi z najwiekszych
negatywnych globalnych ryzyk, szczegolnie we wspotczesnym
zglobalizowanym S$wiecie. Moga powodowac¢ wysoka zachorowalnosc¢ i
Smiertelnos¢, a takze wywotywa¢ negatywne skutki spoteczno-
gospodarcze, szczegOlnie w branzach o zasiegu globalnym. Niektdorzy
analitycy twierdza, Ze koronawirus wywota przeciagajaca sie globalna
recesje. Inni z kolei argumentujg, ze nowy wirus zostanie wzglednie
szybko powstrzymany, a globalna gospodarka szybko powrdci do formy.

Kryzys spowodowany ,pandemia” spowoduje
najprawdopodobniej, ze PKB nominalne Chin znaczaco przescignie PKB
Stanéw Zjednoczonych. Chiny s3 jedyng duza gospodarka, w ktorej w
biezacym roku (2021 r.) spodziewany jest wzrost PKB. Zawdzieczaja to
skutecznej walce z ,pandemig” CoViD-19 za pomoca drastycznych
srodkdow, trudnych do zastosowania w krajach nieautorytarnych lub tez
autorytarnych, ale inaczej zarzadzanych (przypadek Rosji i Biatorusi).
Motorem ozywienia chinskiej gospodarki sa inwestycje, ktore w 2020 r.
wedtug prognozy Fitch wzrosty 0 9,5 proc., aw 2021 r. spodziewany jest
wzrost na poziomie 9,6 proc. To jedyny taki przypadek w duzych
gospodarkach. W USA Fitch prognozowat spadek inwestycji w 2020 r. o
4,6 proc. i wzrost o 4,4 proc. w obecnym, w strefie euro odpowiednio:
spadek o 10,6 i wzrost o 0,9 proc., w RFN spadek o 3,6 proc. i wzrost o
4,6 proc., w Wielkiej Brytanii spadek o 15,4 proc. i wzrost o 1,9 proc., w
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Polsce spadek o 4,0 proc. i wzrost o 5,8 proc. Naklady inwestycyjne w
duzym stopniu zaleza od oczekiwan przysztej koniunktury oraz stabilnej
polityki gospodarczej. Chinskie wtadze maja tez dodatkowe narzedzia w
postaci tanich kredytéw oraz administracyjnych naciskow na zarzady
firm panstwowych i prywatnych. Stad prognoza takiego wzrostu
nakladoéw, wyprzedzajacego wzrost konsumpcji i PKB. Chinskie
inwestycje stanowig dobra wiadomos$¢ dla reszty Swiata, zwlaszcza
krajow surowcowych, ktére w najblizszych miesigcach moga liczy¢ na
wzrost cen produktow eksportowych.

Potencjal polskiego przemystu lotniczego i jego specyfika

Polska posiada najwiekszy potencjat przemystu lotniczego w
Europie Srodkowo-Wschodniej, na ktéry sktadaja sie zaréwno polskie
firmy, gtéwnie remontowo-produkcyjne, skupione w Polskiej Grupie
Zbrojeniowej oraz przedsiebiorstwa produkcyjne sprzedane kapitatowi
zagranicznemu, ktdre staty sie filiami wielkich zachodnich koncernéw, a
takze rosngca liczba matych polskich firm prywatnych. Przemyst ten
zorganizowany jest w postaci klastrow. Najwiekszy z nich - Klaster
Dolina Lotnicza (z centrum w Rzeszowie) - skupia 170 firm
zatrudniajacych 30 tys. pracownikéw. W ciggu ostatnich dwudziestu lat
od podstaw zbudowano przedsiebiorstwa lotnicze m.in. w Sedziszowie
Matopolskim, Ropczycach i w poblizu lotniska w Jesionce. Ponadto
istniejg jeszcze trzy klastry:  Lubelski Klaster Zaawansowanych
Technologii Lotniczych (Swidnik), Slaski Klaster Lotniczy (Bielsko-Biata,
Gliwice) oraz Wielkopolski Klaster Lotniczy (Kalisz). Powstato
niezaleznie takze kilku producentéw drondéw.

Przemyst lotniczy odgrywa wazng role w polskiej gospodarce z
kilku wzgledéw. Jest branza oparta na najnowocze$niejszych,
innowacyjnych technologiach. Z tego powodu posiada silne zaplecze
badawczo-rozwojowe, zar6wno w postaci biur konstrukcyjnych
bedacych czescia przedsiebiorstw  produkcyjnych, jak i
wspotpracujacych z nim wydziatow lotniczych na uczelniach oraz
samodzielnych instytutow. Nalezy tu wymieni¢ Instytut Lotnictwa,
Instytut Techniczny Wojsk Lotniczych, Centrum Badawczo-Rozwojowe
na potrzeby przemystu lotniczego przy PZL Mielec S.A., biura
konstrukcyjne przy PZL-Swidnik S.A., Wydziat Mechaniczny Energetyki i
Lotnictwa Politechniki Warszawskiej, Wydziat Budowy Maszyn i
Lotnictwa Politechniki Rzeszowskiej oraz Instytut Nauk Technicznych i
Lotnictwa Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej w Chelmie. Ponadto
na Politechnice Rzeszowskiej utworzono laboratorium materiatowe,
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ktére pracuje m.in. nad udoskonaleniem stosowanych w lotnictwie
materiatow i pokry¢ odpornych na wysokie temperatury.

Produkty przemystu lotniczego sa wysoce przetworzone, dlatego
nalezy on do najbardziej skooperowanych. Cechuje go takze posiadanie
wysoko wykwalifikowanej kadry menadzerskiej, technicznej oraz
pracowniczej. Przy czym w polskim przemysle ma miejsce stopniowe
odchodzenie od technologii poradzieckich na rzecz nowoczesnych
technologii zachodnich. Stabg strong wspotczesnego polskiego
przemystu lotniczego jest niewielka liczba produktow finalnych. W
okresie PRL-u byto ich wiecej, ale cze$¢ z nich to byly Smigtowce i
samoloty produkowane w oparciu o licencje zakupione w Zwigzku
Radzieckim. W okresie transformacji po 1989 r. i po dokonaniu
prywatyzacji, powazng cze$S¢ aktywnosci takich przedsiebiorstw jak PZL
JMielec” S.A, PZL Swidnik S.A. i PZL-Okecie S.A. stanowi produkcja
podzespotow i komponentow dla Airbusa i Boeinga.

Aktualnie przemyst lotniczy w Swiecie znalazt sie w trudnej
sytuacji. Przestrzen powietrzna nad wieloma krajami zostata zamknieta
z powodu pandemii. Znacznie spadta liczba lotow komercyjnych, co
odbito sie na producentach samolotow. Linie lotnicze przestaly odbierac
nowe samoloty, zwtlaszcza duze szerokokadtubowe samoloty
pasazerskie. CzeS¢ z nich w ogdle nie lata. Spadty tez zamowienia na
czesci i podzespoty nie tylko do nowych samolotow. To za$ oznacza
ktopoty dla firm kooperujacych z producentami samolotéw, a wiec takze
dla firm na terenie Polski. Zaczely sie w nich zwolnienia, o czym szeroko
informowata prasa w listopadzie 2020 r.

Pandemia jednak predzej czy poéZniej sie skonczy. Produkcja
przedsiebiorstw lotniczych moze odegra¢ duza role w dziataniach
przezwyciezajacych tendencje kryzysowe w gospodarce. Inwestowanie
w ten przemyst pozwoli przezwyciezy¢ w dtuzej perspektywie
tendencje recesyjne. Procesy rozwojowe w tej branzy powinny opierac
sie na programach dtugofalowych, a zwtaszcza projektowaniu i
wdrozeniu do produkcji nowych konstrukcji. Tylko bowiem one
przynosza najwieksza warto$¢ dodana. Pozadane jest aby uwzgledniaty
one w wiekszym niz dotad stopniu wymogi ochrony Srodowiska, co
wymaga zmian w napedzie samolotow.

Sposoby zwiekszenia potencjatu polskiego przemystu lotniczego
Aktualnie wyzwaniem dla wojskowych zaktadéw lotniczych,

nalezacych do Polskiej Grupy Zbrojeniowej S.A., jest ich przejscie z

technologii poradzieckich na technologie zachodnie. Jest to jednocze$nie
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szansa na ich transformacje, polegajaca na zwiekszeniu ich mozliwosci
produkcyjnych m.in. poprzez ich uczestnictwo w programach budowy
nowych konstrukgji lotniczych, takze cywilnych. Do rozwoju przemystu
lotniczego przyczyni¢ sie moze udzial polskich przedsiebiorstw (oraz
zagranicznych dziatajacych w Polsce) w programach miedzynarodowych
dofinansowanych przez Unie Europejska, w tym  ze S$rodkéw
Europejskiego Funduszu Obrony. Pozadane jest rowniez, aby mate
polskie prywatne wytwornie lotnicze wigczane byty w tancuchy dostaw i
wiekszych firm branzy lotniczej w naszym kraju. Konieczna jest lepsza
wspotpraca miedzy przedsiebiorstwami lotniczymi skupionymi w
Polskiej Grupie Zbrojeniowej S.A., a firmami zagranicznymi w Polsce,
takimi jak WSK-PZL Swidnik S.A., PZL-Mielec S.A. czy PZL-Okecie S.A.
Mozna to m.in. osiggna¢ poprzez zamowienia rzagdowe, w tym przez
Ministerstwo Obrony Narodowej, ktore realizowane bytyby przez firmy z
PGZ S.A. wspolnie z zagranicznymi firmami lotniczymi. Wazng kwestig
jest wykorzystanie potencjatu istniejacych klastréw lotniczych. Powinny
one wytoni¢ wspolng reprezentacje, ktéra bytaby silnym partnerem w
relacjach z rzadem i instytucjami finansowymi.

Jednym z zadan sktadajacych sie na utrzymanie, a w przysztosci
rozbudowe potencjalu polskiego przemystu lotniczego, jest przejecie
Zaktadu Napeddéw Lotniczych w Rzeszowie od firmy Pratt-Whitney,
ktéry to zaktad firma amerykanska zamierza zlikwidowa¢, zwalniajac
jednoczesnie 300 wysokokwalifikowanych pracownikoéw. Bez tej firmy
nie da sie produkowa¢ nowych uktadéw napedowych, serwisowac i
modernizowac¢ silnikéw statkéw powietrznych znajdujacych sie na
wyposazeniu Sit Zbrojnych RP, takich jak uzywane w wojsku do
szkolenia pilotéw $miglowce Mi-2, W-3 ,Sok6t” oraz samoloty M-28
,Bryza”. Po przejeciu tych zaktadéw przez Skarb Panstwa, zaktad ten
powinien by¢ rozbudowany i realizowa¢ zamoOwienia na nowe
konstrukcje silnikow dla polskich firm lotniczych, zaréwno
panstwowych jak i prywatnych. Najwazniejszym problemem do
rozwigzania jest zapewnienie warunkow finansowania transakcji zakupu
tych zaktadéw. Ze wzgledu na ich strategiczny charakter operacja ich
odkupienia powinna by¢ sfinansowana na przyktad przez Bank
Gospodarstwa Krajowego. Inng mozliwoscig jest ich zakup przez Agencje
Rozwoju Przemystu i Polskg Grupe Zbrojeniowsg, i wigczenie go do WSK
,PZL-Kalisz” S.A. bedacego czescig PGZ S.A.

Podejmujac sie produkcji nowoczesnego, przysztosciowego
sprzetu lotniczego na potrzeby wojska, zaréwno samolotow,
$Smigtowcéw jak i dronéw, polski przemyst lotniczy wraz z zapleczem
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badawczo-rozwojowym powinien na partnerskich  warunkach
uczestniczy¢ w  programach  miedzynarodowych, szczegélnie
realizowanych przez Unie Europejska i finansowanych z Europejskiego
Funduszu Obrony. Do tego niezbedne sg okreSlone kompetencje, ktore
mozna naby¢ m.in. dzieki transakcjom offsetowym, zapewniajacym
transfer najnowszych technologii, pod warunkiem, Ze bedzie wola ich
wynegocjowania przez politykdéw dokonujacych zakupéw uzbrojenia i
sprzetu wojskowego za granicg (Smura, red. 2021, s. 24).

Kluczowe znaczenie ma opracowanie odpowiedniej strategii dla
przemystu lotniczego w Polsce, pracujagcego na potrzeby zaréwno
cywilne, jak i wojskowe zwigzane 2z obronnosScia panstwa.
Sformutowanie strategii dla przemystu lotniczego warto poprzedzic¢
analizg marketingowo-rynkowg dla produkcji samolotéw w Polsce. W jej
ramach nalezy ustali¢ w szczegdlnosci, jakiego potencjalnego wyrobu
finalnego w perspektywie kilkunastu lat oczekuje rynek Swiatowy, oraz
na ile aktualna produkcja oraz powstajace dzi§ projekty speiniajg te
oczekiwania. Formutujac alternatywy strategiczne, warto zastanowic sie
nad systemowymi dzialtaniami o charakterze kooperacyjnym i
konsolidacyjnym, ktore pozwolityby na budowanie wyZszej pozycji
przedsiebiorstw z Polski w tancuchach dostawcow w Swiatowej branzy
lotniczej, a w konsekwencji do opracowania i finalnej produkcji,
zwtlaszcza matych statkow powietrznychl.

Finansowanie nowych konstrukcji oraz modernizacji i modyfikacji
statkow powietrznych

Projektowanie nowych konstrukcji i ich wdrozenie do produkcji
wymaga znacznych Srodkow finansowych. Cze$¢ z nich pozyskiwana jest
w postaci kredytow krajowych i zagranicznych, przy czym kredyty
zagraniczne powinny by¢ gwarantowane przez panstwo (Gourinchas,
Jeanne, 2007). Do tego dochodzi dofinansowanie przez instytucje
panstwowe zamawiajace nowy sprzet lotniczy. Moga to by¢ Srodki
ministerstw, takich jak Ministerstwo Obrony Narodowej, Ministerstwo
Spraw Wewnetrznych i Administracji, czy Ministerstwo Rozwoju, Pracy i
Technologii, oraz Narodowe Centrum Badan i Rozwoju. Ministerstwo
Obrony Narodowej przy zakupie nowego uzbrojenia i sprzetu

' Zob. wnioski z konferencji zorganizowanej w Warszawie 30 czerwca 2021 r. przez Polskie
Lobby Przemystowe im. Eugeniusza Kwiatkowskiego i Instytut Lotnictwa Sieci Badawczej
Lukasiewicz przy wspotpracy innych jednostek (Stan obecny..., 2021).
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wojskowego w ramach modernizacji technicznej Sit Zbrojnych stosuje
trzy formy finansowania:

- ptatnosci po realizacji kontraktu (jest to forma zasadnicza);

- ptatnosci etapowe;

- przedptaty.

Nalezy zauwazy¢, iz systematycznie ro$nie procentowy udziat
przedptat. Ta forma finansowania zamoéwien jest korzystna przede
wszystkim dlatego, ze pozwala dostawcom unikna¢ kosztow uzyskania i
obstugi kredytow bankowych (Polak 2015, s. 78). Natomiast NCBiR
dofinansowuje przede wszystkim prace badawczo-rozwojowe zwigzane
z modernizacja bedacych w uzytkowaniu samolotow i $migtowcéw. Pod
uwage moga by¢ brane réwniez Srodki unijne, zwlaszcza gdyby dany
program byt realizowany wspoélnie z innymi panstwami Unii
Europejskiej. Moga to by¢ programy realizowane w ramach Europejskiej
Agencji Obrony. Agencja ta na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat
zainicjowata i zrealizowala wiele projektéw zwiekszajacych zdolnosci
wojskowe Unii Europejskiej, w tym stworzenie Europejskiej Floty
Transportu Powietrznego (Soroka, Sutek 2017, s. 24). MozliwoSci
finansowania przez Unie Europejska programoéw wojskowych, w tym
lotniczych, wzrosng w wyniku ustanowienia Europejskiego Funduszu
Obrony (EDF), ktéry pozwala na wykorzystanie srodkéw z budzetu UE
do finansowania rozwoju nowych technologii przez europejski przemyst
obronny oraz do wspierania panstw cztonkowskich przy pozyskiwaniu
zdolnosci wojskowych. EDF sktada¢ sie bedzie z dwdch komponentow.
Pierwszy pozwoli na pelne finansowanie projektow badawczych
dotyczacych nowych technologii obronnych. Wybrane w specjalnej
procedurze projekty zostang objete grantami. Drugi komponent
umozliwi wsparcie finansowe programoéw majacych na celu rozwijanie
nowych typow uzbrojenia i sprzetu wojskowego np. opracowywanie
prototypow. W tym przypadku UE pokryje do 20% kosztéw, a pozostate
srodki zostang wytoZone przez panstwa uczestniczace w programie?.

Zamowienia panstwa sg podstawa dla funkcjonowania krajowego
rynku wyrobéw lotniczych. By mogty odgrywac taka role powinny
dotyczy¢ serii samolotow. Zamowienie wiekszej ilosci statkow
powietrznych czyni ich produkcje bardziej optacalng. Poza tym nalezy
czyni¢ starania o ich eksportowanie za granice. Tym bardziej, zZe

* M. Terlikowski, Komentarz PISM, Europejski Fundusz Obronny: wsparcie finansowe dla
przemystu obronnego UE
https://www.pism.pl/publikacje/Komentarz PISM _ Europejski Fundusz_Obronny wsparc
ie_finansowe dla_przemys u_obronnego UE ( dostep: 10.05.2021)
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najwieksze wydatki w przypadku pozyskania nowych samolotéw maja
miejsce w fazie poczatkowej, gdy duze kwoty sg potrzebne nie tylko na
projektowanie, proby prototypu i wdrozenie do produkgji, lecz takze na
tzw. infrastrukture towarzyszaca i szkolenie pilotéw oraz mechanikow.
W przypadku opracowania prototypdw zdarza sie, ze tylko czes¢
wejdzie do produkgcji seryjnej. Wowczas efektem ubocznym takich prac
jest zdobycie doswiadczenia, ktére moze by¢ wykorzystane przy
projektowaniu kolejnych konstrukg;ji.

Oprocz budowy nowych konstrukcji wazna jest takze
modernizacja i modyfikacja samolotéow i $migtowcéw, zwlaszcza
znajdujacych sie na wyposazeniu Sit Zbrojnych RP. Chodzi o realizacje
zadan zwigzanych z Planem Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych RP
na lata 2017-2026. Modernizacja jest procesem unowocze$nienia
uzbrojenia i sprzetu wojskowego przejawiajagcym sie zmiang jego
parametrow uzytkowych i eksploatacyjnych, natomiast modyfikacja
polega na wymianie, zastgpieniu lub rozbudowie istniejacych
podzespotow, funkcji lub oprogramowania, nie powodujgca zmiany jego
zasadniczego przeznaczenia. Finansowanie i modyfikacja przedsiewzie¢
modernizacyjnych ma inny charakter anizeli finansowanie catkowicie
nowych projektéw i ich wdrozenia do produkcji seryjnej. Po pierwsze,
wymaga mniejszego naktadu srodkéw, a po drugie - w znacznym stopniu
partycypowac w niej powinni uzytkownicy modernizowanego sprzetu.

Jesli chodzi o Smiglowce to najwazniejszym zadaniem jest
modernizacja lub przebudowa S$miglowcow W-3 Sokétl, ktérych na
wyposazeniu Sit  Zbrojnych RP jest ponad szeScdziesiat, oraz
$Smigtowcéw uderzeniowych Mi-24. Modernizacja ta powinna polegac na
wymianie silnikow i wirnikdw oraz na unowocze$nieniu awioniki, a w
przypadku Mi-24 takze modernizacji uzbrojenia. Mozliwa jest
modernizacja W-3 Sokdt do wersji wsparcia pola walki. Stanowityby one
wzmocnienie bedacych na wyposazeniu wojska $migtowcow Mi-24.
Innym zadaniem jest modernizacja samolotéw M-28 ,Bryza”. Programy
modernizacyjne finansowane powinny by¢ przede wszystkim przez
uzytkownikow modernizowanych statkbw powietrznych czyli przez
Ministerstwo Obrony Narodowej, Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i
Administracji oraz Ministerstwo Zdrowia.

Ogoélny schemat przeplywéw finansowych miedzy firmami
macierzystymi i ich filiami zagranicznymi

Znaczna czeS¢ polskiego przemystu funkcjonuje na zasadzie firm-
corek duzych koncernow miedzynarodowych. Mozliwosci finansowania
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filii uzaleznione s3 w znacznym stopniu od charakteru przepltywow
finansowych miedzy nimi a firmami macierzystymi poza granicami kraju
(Shin 2012). Doswiadczenia kryzysu wywotanego przez pandemie
sktonig zarzady wielu firm do przebudowania tancuchéw dostaw. Presja
publiczna i polityczna moze doprowadzi¢ do przeniesienia czeSci
produkcji z krajow odlegtych (np. z Azji Wschodniej) do wiasnego kraju
lub krajow sasiednich, o ile nie s3 one izolowane granicami celnymi.
Najbardziej uderzajagca w czasie pandemii byta krucho$¢ tancuchow
dostaw w sektorze ochrony zdrowia. Chociaz np. Stany Zjednoczone
wydaja najwiecej na $wiecie na badania i rozwdj, na poczatku kryzysu
nie byly w stanie dostarczy¢ odpowiednich ilosci potrzebnych
materiatbw medycznych, takich jak: maseczki, zestawy testowe i
respiratory, gdyz 70 proc. wykorzystywanego w USA sprzetu
medycznego i lekarstw pochodzi z importu. Ziozonych tancuchow
dostaw nie mozna przebudowa¢ z dnia na dzien. Ale czeSciej niz
dotychczas beda powstawaly nowe zaktady produkcyjne w krajach
rozwinietych, gdzie sg wysokie koszty pracy. To przyspieszy proces
automatyzacji, co jest ztg informacjg dla pracownikéw, a nowe miejsca
pracy beda powstawac gtéwnie w ustugach.

Ponadto kryzysowi wywotanemu tzw. pandemig CoViD-19
towarzyszy spadek miedzynarodowych przeptywow finansowych, co
wigze sie z ograniczeniem transferu technologii (Adelino i inni, 2020).
Miedzynarodowe przeptywy finansowe, zwlaszcza w formie
bezposrednich inwestycji zagranicznych, s3 bowiem istotnym kanatem
dyfuzji technologii miedzy krajami (Lucas 1990, s. 92-96). Technologie te
przeptywaja nastepnie do firm krajowych wspotpracujacych z
miedzynarodowymi, jako dostawcy lub odbiorcy dobr posrednich. W ten
sposéb miedzynarodowe przeptywy kapitatu sprzyjaja realnej
konwergencji, wiaczeniu krajéw rozwijajacych sie w globalne sieci
podazy oraz poprawie alokacji czynnikow. Przy nasilajacym sie
protekcjonizmie, kryzys wywotany tzw. pandemig CoViD-19 moze
natomiast utrwali¢ i pogtebi¢ spowolnienie przeptywdéw kapitatu, a w
konsekwencji spowolni¢ takze realng konwergencje oraz dynamike
produktu potencjalnego w skali globalnej (Thakor 2015).

Charakter przeptywoéw finansowych

Przeplywy finansowe s3 rdéznica miedzy wartoScia wptywdéw a
wydatkéw. W typowym przedsiebiorstwie krajowym, dziatajagcym
wylacznie na rynku lokalnym, przeptywy S$rodkéw pienieznych
pomiedzy jego wyodrebnionymi jednostkami organizacyjnymi nie sa
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ograniczone.  Przedsiebiorstwo  miedzynarodowe jest  natomiast
struktura, ktéra swoja siedzibe ma przewaznie w macierzystym kraju,
ale wieksza czes$¢ swoich dochodéw czerpie z innych krajow. Prowadzac
dziatalno$¢ poza granicami kraju pochodzenia, doktadnie wybiera kraj,
w ktorym inwestuje (Giordano, Guagliano, 2014).

Do podstawowych celow operacyjnych korporacji
miedzynarodowej, zwigzanych z wykorzystaniem roznych kanatow
transferu sSrodkéw w skali miedzynarodowej, zalicza sie:

a. okreSlenie sposobu finansowania dzialalnosci filii
zagranicznych,

b. obnizke ptaconych odsetek od pozyczek,

c. obnizke zobowigzan podatkowych,

d. drenaz zablokowanych srodkdw filii zagranicznych.

W wiekszosci przypadkéw korporacja miedzynarodowa musi
okresli¢ hierarchie tych celow, uwzgledniajac ich poziom wptywu na
ptynnos¢ finansowg oraz rentownos$¢ inwestycji w skali catej firmy, a
ponadto koszty osiaggniecia kazdego z celow. Zalecane jest podejscie
globalne do zarzadzania przeptywami finansowymi w ramach korporacji
miedzynarodowej, w wyniku czego kazda z filii korporacji mogtaby by¢
traktowana jako swoisty kanat ,przemytowy” Srodkow pienieznych,
jednak takie podejscie jest niezbyt czesto stosowane. Trudnosci w uzyciu
podejscia globalnego do sposobu finansowania operacji zagranicznych i
utrzymania ptynnosci firmy biora sie gldwnie z ogromnej liczby
wewnetrznych powigzan finansowych, a takze zmiennosci ukiadu
warunkow zewnetrznych i lokalnych, w jakich dziatajg liczne filie
zagraniczne korporacji. Lecz korporacja miedzynarodowa, ktéra
przekazuje posiadane nadwyzki srodkéow z filii zagranicznych do firmy
macierzystej lub tez do innych filii siostrzanych przy uzyciu cen
transferowych, optat licencyjnych oraz menedzerskich, wyptat dywidend
czy tez pozyczek fasadowych, jako cato$¢ moze czerpac wieksze korzysci,
w pordéwnaniu z pojedyncza firma krajowa, dziatajacag w bardzo waskim
zakresie na miedzynarodowym rynku (Boissay, Gropp, 2013). Wszystkie
te dziatania, nawet wtedy, kiedy nie sg w optymalnym stopniu miedzy
sobg skoordynowane, beda wodwczas prowadzi¢ do odpowiedniej
redukcji kosztow finansowych oraz obcigzen podatkowych, jak tez i
bardziej efektywnej realokacji srodkéw, co z kolei spowoduje wzrost
rentownoSci  biezacej oraz maksymalizacje zyskow Kkorporacji
miedzynarodowej jako catosci. Korzysci te biora sie gtdwnie ze skutkow
podejmowanych decyzji administracyjnych przez rzady, ktére
wptywajac na warunki funkcjonowania rynkéw lokalnych, dywersyfikuja
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oraz modyfikuja poziom i relacje cen rynkowych w réznych segmentach
lokalnych rynkéw towarowych, walutowych oraz kapitalowych, jak
rowniez réznicuja osiggane dochody poprzez zmiany w stopach
podatkowych. Ale korporacje miedzynarodowe, prébujace za wszelka
cene wykorzysta¢ pojawiajace sie mozliwosci czerpania korzysci z
lokalnych operacji arbitrazowych (w ramach systemow podatkowych,
rynkow finansowych czy regulacji prawno-finansowych), powinny liczy¢
sie z realng alternatywa utraty zyskéw w diugim okresie. Naduzywanie
finansowego czy podatkowego arbitrazu przyczynia sie z reguly do
pogorszenia reputacji inwestorOw zagranicznych w opinii nie tylko
administracji rzadowej, lecz takze lokalnej spotecznosci krajow, na
terenie ktérych sg ulokowane inwestycje zagraniczne. Kraje te od firm
zagranicznych spodziewaja sie trwatego zaangazowania inwestycyjnego
w dtuzszym okresie, sprzyjajacego realizacji lokalnych programoéow
restrukturyzacji okre$lonych galezi przemystu i handlu oraz
zmierzajgcego do wzrostu zatrudnienia. Funkcjonowanie lokalnych
systemow podatkowych moze by¢ zagrozeniem dla przewidywanych
transferow finansowych w wymiarze miedzynarodowym, biorac pod
uwage trudne do przewidzenia zmiany lokalnego prawa podatkowego,
od ktérego beda zalezne podmioty zagraniczne transferujgce fundusze.
Wptyw ryzyka politycznego moze przejawia¢ sie w roznych formach
blokowania transferéw finansowych z lokalnych filii lub oddziatow
przedsiebiorstwa miedzynarodowego. Widoczng forma takiej blokady
jest np. zawieszenie wymienialno$ci danej waluty krajowej (lokalnej) lub
wdrozenie innych, posrednich form restrykcji dewizowych,
powstrzymujacych fizyczny transfer funduszy po realnym kursie waluty
lokalnej w stosunku do walut wymienialnych. Z kolei ukryta forma
blokowania przeptywéw finansowych bedzie np. administracyjne
limitowanie kwot transferowanych dywidend lub innych wyptat na rzecz
akcjonariuszy macierzystej firmy miedzynarodowej, ewentualnie bardzo
wysokie opodatkowanie tych dochodow, ktére podlegaja transferowi za
granice. Koszty transakcji w walutach zagranicznych moga by¢
powaznym zagrozeniem dla ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
miedzynarodowego, ktérego koszty obejmuja rowniez pokrycie ryzyka
dewizowego przy duzej iloSci transferowanych w réznych walutach
srodkow pienieznych. Jednak biorgc pod uwage wystepujace bariery i
koszty realokacji S$rodkow pienieznych, a takze zyski w skali
miedzynarodowej, istnieje szansa osiggniecia dodatkowych korzysci
finansowych, dzieki wykorzystaniu przynajmniej trzech podstawowych
mozliwos$ci arbitrazowych: arbitraz systemow podatkowych, arbitraz
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rynkéw finansowych oraz arbitraz lokalnych regulacji prawno-
finansowych.

Kanaty transferu srodkow finansowych z filii zagranicznych do firmy
macierzystej

Rozwiniete przedsiebiorstwo miedzynarodowe moze postuzyc¢ sie
wszelakimi dostepnymi kanatami transferu funduszy oraz zyskow,
zaleznie od biezacych warunkéw oraz potrzeb. Najogolniej rzecz biorac,
na wybor tych kanatow wptywa wiele czynnikéw mniej lub tez bardziej
uzaleznionych od firmy ponadnarodowej, do ktérych nalezy przypisac:

1) ilo$¢ powigzan finansowych z zagranica;

2) wielko$¢  obrotéw  zagranicznych  (miedzy  filiami

zagranicznymi a ich przedsiebiorstwem macierzystym);

3) rodzaj wtasnosci filii zagranicznej;

4) obszar standaryzacji przesytanych przez filie zagraniczne

produktéw i ustug eksportowych;

5) lokalne regulacje prawne.

Dobranie wtasciwego zestawu kanaléw transferu wiaze sie z
réznymi kosztami oraz korzys$ciami, powigzanymi z jego uzyciem. Z
szerokiego zestawu mozliwych rodzajéw kanatéw transferu do
najczesciej uzywanych przez Kkorporacje miedzynarodowe naleza:
ptatnosci dywidend, optaty licencyjne oraz ustugi menedzerskie, ceny
transferowe, manipulowanie terminami platnosci, pozyczki fasadowe,
przymusowe reinwestycje. Majac do wyboru wiele przypuszczalnych
kanatow transferu, firma ponadnarodowa ma wiekszy potencjat do
osiggniecia przerdéznych celow. Podczas gdy cze$¢ z tych kanatéow
idealnie stuzy pokonywaniu barier majacych zwigzek z ograniczeniami
dewizowymi, inne sg znacznie efektywniejsze w skali zmniejszania
obciazen podatkowych naktadanych na filie zagraniczne3. Uwzgledniajac
Swiatowy charakter taktyki korporacji miedzynarodowej, w zarzadzie
firmy teoretycznie obowigzuje zasada koordynacji roéznorodnych
kanatow transferu, dla maksymalizacji wartosci zysku globalnego oraz
wartosci rynkowej firmy jako catosci. Wobec tego gtéwnym problemem
strategicznego zarzadzania finansami staje sie zdobycie odpowiedzi na
pytanie, gdzie, kiedy i w jaki sposob dostepne Srodki finansowe moga
by¢ najefektywniej zainwestowane w skali miedzynarodowej. Jednak

3 Organisation for Economic Co-operation and Development, Trade finance in times of
crisis. Responses from Export Credit Agencies, OECD Policy responses to Coronavirus
2020.https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/trade-finance-in-times-of-crisis-
responses-from-export-credit-agencies-946a2 1db/
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wiekszo$¢ filii zagranicznych w niezalezny sposéb podejmuje decyzje o
wyborze roéznych kanatow transferu, na skutek czego rzeczywisty
mechanizm transferu daje raczej zadowalajace anizeli optymalne wyniki
globalne. Niemniej jednak w ostatnich latach cze$¢ firm
miedzynarodowych korzysta, z réznym powodzeniem, z modelu
globalnej optymalizacji przepltywow finansowych w celu ulepszenia
centralnego systemu zarzadzania finansowego firmy.

Wyptata dywidend

Podstawowym kanatem przekazu funduszy oraz zyskow
generowanych przez filie zagraniczng do przedsiebiorstwa
macierzystego sa ptatnosci z tytutu dywidend dla akcjonariuszy (lub
udzialowcow). Wynoszg one ponad 50% wszystkich wyptat pienieznych
transferowanych z filii zagranicznych do firm macierzystych (w Stanach
Zjednoczonych nawet do 60%). Istnieje wiele réznorodnych czynnikow
majacych wptyw na decyzje korporacji miedzynarodowej o transferze
srodkow oraz zyskow z filii zagranicznej do firmy macierzystej w formie
dywidend dla akcjonariuszy. Do najwazniejszych zalicza sie jednak:
podatki, rezerwy finansowe zwigzane z brakiem mozliwosci
inwestycyjnych, ryzyko kursowe oraz ograniczenia dewizowe, a takze
wskaznik wyptaty dywidend w firmie macierzystej. Bez watpienia
wiodacym czynnikiem majacym wptyw na decyzje odnos$nie wyplaty
dywidend jest efektywna stopa opodatkowania transferowanych
dochodow z okreslonych filii zagranicznych. Od ustalenia przez zarzad
firmy macierzystej niezbednej kwoty dywidendy do zaptacenia przez
filie zagraniczne przekazanie zysku powinno odby¢ sie tak, azeby
Swiatowe obcigzenie podatkowe w skali firmy macierzystej byto jak
najnizsze.

Oplaty za ustugi licencyjne, menedzerskie i konsultingowe

Optaty licencyjne (royalties) stanowig wynagrodzenia wyptacane
wtascicielom technologii, patentow oraz znakéw towaréw za
uzytkowanie technologii lub tez praw do produkcji i/lub dystrybucji
zgodnie z ich patentami, albo pod ich znakami towarowymi. Moga by¢
one ustalone w formie kwotowej (zryczaltowanej za jednostke
produktu) jako procent od osiagnietych zyskow brutto. Optaty (fees) za
ustugi menedzeréw sa wtasciwie wynagrodzeniem za efektywne oraz
potencjalne ustugi $wiadczone filii zagranicznej w zakresie wszelakich
rad, ekspertyz i konsultacji, promocji technologicznej, jak roéwniez
szkolenia kadry technicznej. Majg pokry¢ rowniez koszty utrzymania
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zagranicznego personelu administracyjnego w filii zagranicznej,
obejmujace dodatkowo diety oraz koszty podrézy personelu
zagranicznego. Filia zagraniczna jest tez obcigzona pewnym fragmentem
ogdlnozaktadowych kosztéw administracyjnych ponoszonych przez
firme macierzysta, w zwigzku z zarzadzaniem globalnymi operacjami
zagranicznymi w skali firmy macierzystej. Biorgc pod uwage niezalezny
charakter kosztow wiekszosci tych ustug ciezko jest ustali¢ ich rynkowa
cene, jak rowniez okresli¢ racjonalny poziom niektérych sktadnikéw
optat. Optaty licencyjne, honoraria, a takze wynagrodzenia za ustugi
menedzerskie lub tez konsultingowe sg wiec szczegdlnie witasciwym
kanatem transferu $rodkéw finansowych z filii zagranicznych do
przedsiebiorstwa macierzystego, a wynika to z doSwiadczenia (Auboin,
Engemann 2013). Précz tego rzady krajow przyjmujacych filie
przedsiebiorstwa miedzynarodowego na swoim terytorium zazwyczaj
nie kwestionujg zasadnosci transferow z tytutu optat licencyjnych, czy
tez wyptat honorariéw za ustugi konsultingowe lub menedzerskie, w
odrdéznieniu do transferowanych wyptat indywidualnych zyskow w
formie dywidend. A zatem, jezeli rzady tych krajow wprowadzaja
restrykcje dewizowe, zazwyczaj nie majg one zwigzku z
przekazywanymi optatami za korzystanie z licencji zagranicznych, know-
how badZz tez naleznosci za wykonane ustugi konsultingowe lub
menedzerskie na rzecz filii zagranicznych. Filarem ustalenia wysokoSci
obciazen poszczegélnych filii zagranicznych z tytutu ustug licencyjnych
jest planowana globalnie, przez korporacje macierzysta, wielkos¢
transferow za wykonane ustugi licencyjne oraz konsultingowe w
obszarze catej korporacji. Rozliczenia globalnej wysokosci optat z tytutu
ustug licencyjnych menedzerskich i konsultingowych (na poszczegolne
filie zagraniczne) wykonuje sie odpowiednio wedlug uznanego przez
firme macierzysta kryterium podziatu (np. wartosci sprzedazy netto lub
wartosci ksiegowej majatku netto). Takie podejScie w pewnym stopniu
obiektywizuje zagraniczne wydatki pieniezne filii zagranicznej z tytutu
jej dziatalnosci operacyjnej i umozliwia korporacji macierzystej legalny
transfer okreslonych srodkow finansowych, bez wzgledu na restrykcyjny
charakter przysztych ograniczen dewizowych.

Ceny transferowe

Rozumie sie jako ceny zatwierdzone przez Kkorporacje
miedzynarodowe w tzw. wymianie wewnatrz-korporacyjnej, tj. w
transakcjach eksportowo-importowych pomiedzy filiami a ich
przedsiebiorstwem macierzystym. Wiec nie s3 one rezultatem
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wptywania uktadu sit rynkowych, lecz skutkiem wewnetrznych decyzji
korporacji miedzynarodowej, zainteresowanej osigganiem zyskéw w
skali globalnej (Jacobson, von Schedvin, 2015). Odrebnos$¢ cen
transferowych od wplywu mechanizmu rynkowego i ich budowanie
wedlug  interesow  korporacji miedzynarodowej, umozliwiajg
zminimalizowanie obcigzen podatkowych, zmniejszenie efektywnie
ptaconych cet oraz przezwyciezenie ograniczen dewizowych. Polityka
cen transferowych moze by¢ réwniez uzyta przez Kkorporacje
macierzysta do ,niewidocznego” transferu zyskéw z podejmowanych w
innych krajach wspdlnych przedsiewzie¢ kapitatowych (joint venture),
jak rowniez w celu ukrycia poziomu faktycznie osigganej rentownosci w
filiach zagranicznych. A wiec, jezeli filia X, potozona w kraju A,
eksportuje swoje towary i ustugi do filii Y, znajdujacej sie w kraju B, przy
czym krancowa stopa podatkowa w kraju A wynosi Tq, a kraficowa stopa
podatkowa w kraju B odpowiednio Tj, to:

a) w przypadku, gdy Ts> Ts ceny transferowe eksportowanych
towardow i ustug powinny by¢ mozliwie jak najnizsze;

b) w przypadku, gdy Ts< Ts, ceny transferowe eksportowanych
towardéw i ustug powinny by¢ mozliwie jak najwyzsze.

Okreslajac odpowiednio nizsze lub wyzZsze ceny transferowe na
wyroby i ustugi eksportowe przez sie¢ swoich filii zagranicznych,
korporacja macierzysta wlasciwie zawyza lub tez zaniza wielko$¢ swych
faktycznych obrotéw i dochodéw, a tym samym moze ptaci¢
odpowiednio nizsze podatki lub optaty celne.

Manewrowanie terminami ptatnosci

Bardzo efektywnym, a przy tym ,dyskretnym” kanatem transferu
srodkéw finansowych jest przyspieszanie (leading) lub tez op6Znianie
(lagging) ptatnosci zobowigzan biezacych w obrotach wewnetrznych
miedzy filiami korporacji miedzynarodowej. Metoda ta w istocie
sprowadza sie do modyfikowania warunkéw kredytowania zobowigzan
finansowych okreSlonej filii przez inng filie tejze Kkorporacji
miedzynarodowej. Transfer srodkéw finansowych za pomoca tej metody
ma istotne znaczenie w zarzadzaniu ptynnoScia korporacji
miedzynarodowe;j.

Pozyczki fasadowe

Pozyczki fasadowe (fronting loans, a takze back-to-back loans) sa
w istocie ukryta formg transferu Srodkéw finansowych z firmy
macierzystej do filii zagranicznych (lub odwrotnie) za pomocg systeméow
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kredytowych instytucji finansowych (bankow,  towarzystw
inwestycyjnych, ubezpieczeniowych). Udzielenie pozyczki fasadowej
oznacza zdeponowanie przez korporacje miedzynarodowa (lub jej filie
zagraniczne) $Srodkdw w banku o uznanej renomie miedzynarodowej,
ktory to z kolei kredytuje dziatalno$¢ wybranej filii zagranicznej do
wysokoSci ztozonego depozytu. Dla banku kredytujacego pozyczka
udzielona filii zagranicznej nie jest obarczona zadnym ryzykiem, gdyz
zostaje w petni zabezpieczona dzieki ztozonemu depozytowi (Egger, Url,
2006). Bank zagraniczny to w tym przypadku ogniwo posredniczace, a
dla transferu srodkéw korporacji miedzynarodowej stanowi w istocie
swoistego rodzaju fasade ukrywajaca rzeczywisty charakter
wykonanych operacji bankowych i stad tez wynika nazwa pozyczki -
pozyczka fasadowa. Odsetki uiszczane przez filie zagraniczne od
udzielonej pozyczki fasadowej sg zazwyczaj znacznie wyzsze od odsetek
ptaconych przez bank korporacji za zdeponowane S$rodki, co ma
zrekompensowac nalezng prowizje dla banku.

Pozyczki fasadowe pomagaja osiggna¢ wiele korzysci w
poréwnaniu z bezposrednimi pozyczkami (direct loans) udzielanymi
przez firmy miedzynarodowe. Do korzysci nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim:

1. Oszczedno$ci odsetkowe, powstajgce dzieki mozliwosci
finansowania dzialalnosci filii zagranicznych w krajach
utrzymujacych wysokie stopy oprocentowania.

2.  Oszczednosci podatkowe z tytutu roznic w opodatkowaniu
odsetek od zaciaggnietych pozyczek od firm miedzynarodowych i
odsetek od pozyczek zaciggnietych w bankach komercyjnych.

3.  Zaakceptowanie transferu planowanych sptat odsetek i rat
zagranicznej pozyczki bankowej przez wtadze administracyjne
danego kraju w przypadku ograniczen dewizowych. Z reguty
administracja udziela zgody na zwigzane z obstuga pozyczki
bankowej wyptaty Srodkéw za granice, poniewaz blokada ich
transferu mogtaby podwazy¢ reputacje finansowg kraju siedziby
filii oraz jego wiarygodnos$¢ kredytowa na miedzynarodowym
rynku kapitalowym.

4.  Uzyskanie dostepu do zablokowanych funduszy pienieznych
bez potrzeby ich fizycznego transferu za granice, podobnie jak w
pozyczkach rownolegtych (parallel loans).
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Przymusowe reinwestycje

W przypadku catkowitego zablokowania transferu funduszy filii
zagranicznej, wskutek restrykcyjnego ustawodawstwa dewizowego, jej
zyski z konieczno$ci musza by¢ reinwestowane w kraju siedziby. W
zwigzku z tym filia zagraniczna musi zapozna¢ sie z mozliwo$ciami
inwestycyjnymi, ktéore mogtyby zapewnic jej oczekiwang stope zwrotu
przy dopuszczalnym poziomie ryzyka. W przypadku, gdy blokada
transferu Srodkéow dewizowych okazata sie przejsciowa, wygodna
alternatywa inwestycyjng mogtby by¢ zakup instrumentéw finansowych
na lokalnym rynku kapitatowym. Jednak z regulty w wielu krajach brak
jest rozwinietych rynkow kapitatowych, a ich kapitalizacja oraz ptynnos¢
odbiegaja od miedzynarodowych. Ponadto, takie instrumenty finansowe
jak np. obligacje skarbowe, akcje przedsiebiorstw czy depozyty
bankowe, moga nie wyréwnywac strat poniesionych przez inwestorow
zagranicznych w skutek deprecjacji lokalnych walut i wysokich stép
inflacji (Ahn, Amiti, Weinstein 2011). Aby oming¢ blokady sSrodkow
dewizowych mozna w takich sytuacjach dokona¢ ich transferu w formie
pozyczki dla innej filii zagranicznej, o ile zagwarantuje sie ptatnosci
odsetkowe w walucie zagranicznej, lub nawet zdeponowac¢ fundusze w
lokalnym oddziale banku zagranicznego jako zabezpieczenie pozyczek
bankowych zacigganych przez korporacje macierzysta w innym kraju.
Gdy nie ma mozliwos$ci inwestycyjnych na rynku kapitatowym, jedynym
realnym wyjSciem z sytuacji staja sie bezposrednie inwestycje
produkcyjne i handlowe (rozw6j 1 modernizacja technologii
produkcyjnych filii lub rozbudowa sieci dystrybucyjnej) we wtasnej filii
lub zaangazowanie sie w nowe dziedziny dziatalnosci gospodarczej
(poza dotychczasowym profilem filii). W skrajnym przypadku nie s3
pominiete takze inwestycje w postaci zakupu ziemi, terendéw
budowlanych lub innych nieruchomosci, a nawet niektorych
strategicznych surowcow lokalnych, ktére bedzie mozna wyeksportowac
na rynki zagraniczne.

W  przedsiebiorstwie = miedzynarodowym = prowadzacym
dziatalnos$¢ globalng z uzyciem rozbudowanej sieci filii zagranicznych,
ulokowanych na catym $wiecie, przeptywy Srodkow finansowych z
natury rzeczy napotykaja na coraz powazniejsze trudnosci (Wang i inni,
2017). Biora sie one z oddzialywania zwtaszcza takich czynnikéw
zewnetrznych, jak dywersyfikacja systemow podatkowych, ryzyko
polityczne oraz ryzyko kursowe. Decyzje o dystrybucji kapitatu
obrotowego w ramach istniejacych zaktadow lub oddzialow
produkcyjnych s3 podejmowane na podstawie krancowych stop zwrotu i
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zyskow operacyjnych, przy wzglednie niewielkim zaangaZowaniu
wtasnych srodkoéw finansowych.

Podsumowanie

Wzrost popytu na maszyny w przemys$le Swiatowym wida¢ w
globalnym indeksie PMI dla przetworstwa przemystowego,
publikowanym przez JP Morgan. Jest to ewidentny sygnat, Ze poprawiaja
sie oceny dotyczace przysztosci. Firmy inwestuja wtedy, gdy widza
perspektywy zbytu towarow. Co wiecej, takg teze potwierdzaja wyniki
badania dotyczace zatrudnienia, ktérego wzrost mial miejsce w
listopadzie ub. roku po raz pierwszy od 12 miesiecy. Najlepsza
koniunktura w przemys$le panuje w USA i Chinach, czyli dwdch
najwiekszych gospodarkach $wiata. Przy czym dobra sytuacja
amerykanskiego przemystu jest dla wierzacych w ,pandemie”
zaskoczeniem. W kraju tym liczba nowych zdiagnozowanych
zachorowan na wirus SARS-CoV-2 osiggneta poziom 180 tys. dziennie
(czyli w relacji do populacji wynosi tyle, ile w Polsce na poczatku
listopada ub. roku), a liczba zgonow z tytutu wywotanej przezen choroby
CoViD-19 zblizyta sie do wiosennych szczytow. Tymczasem aktywnos¢
gospodarcza nie doznaje wyhamowania dynamiki w poréwnaniu do
sytuacji z poczatku jesieni ub. roku. Prognozy dotyczace amerykanskiego
PKB wskazujga na wzrost o ok. 0,5-1 proc. kwartat do kwartatu.
Wprawdzie jest to mniej niZ prognozowano w pazdzierniku 2020 r.,
jednak sytuacja Stanéw Zjednoczonych wyraznie kontrastuje z sytuacja
gospodarcza Unii Europejskiej, gdzie powrdcila recesja. Wynika to
oczywiscie z faktu, ze wiele amerykanskich stanéw jest niechetnych
wprowadzaniu restrykcji spotecznych. Polska na tym tle wypada
umiarkowanie. Polski PMI wyniost w listopadzie 2020 r. 50,8 pkt, czyli
tyle, ile w pazdzierniku. Firmy sygnalizowaly pogorszenie zaméwien, ale
ich prognozy dotyczace przysztoSci poprawity sie w relacji do
pazdziernika. Wynika z tego, iz przemyst w Polsce jest oddalony od Chin
i USA i nie odczuwa dobrej koniunktury na tamtejszych rynkach, ale jak
na trudne warunki zwigzane z lockdownem, koniunktura i tak wydaje sie
relatywnie dobra. Oznacza to, Ze pojawia sie dobra atmosfera do
odbudowy przemystu lotniczego w Polsce. W stosunku do wrzes$nia
przemyst Polski (gtéwnie w postaci zagranicznych montowni) radzi
sobie najlepiej w Unii Europejskiej. Polska gospodarka notuje jedng z
najptytszych reces;ji. Polskie sp6tki przemystowe zwiekszaja przychody i
zyski. Mozna to wszystko powigza¢ z popytem na artykuly domowe,
poniewaz Polska w tej dziedzinie jest bardzo istotnym producentem:

-112 -



Klimiuk, Z., Soroka, P., 2021.. Sposoby odbudowy i finansowania polskiego przemystu
lotniczego, Przeglad Geopolityczny, 38, s. 95-115.

wytwarzamy (montujemy) na przyktad co druga pralke i zmywarke w
UE, jesteSmy tez jednym z najwiekszych eksporteréw mebli na swiecie.
Po ustgpieniu ,pandemii” znaczna cze$¢ sieci podazy powinna
wréci¢ do funkcjonowania takiego, jak w 2019 r. Jednak mozna
spodziewac¢ sie tez pewnych strukturalnych zmian. Przesuniecia te,
motywowane nasilonym protekcjonizmem w polityce gospodarczej,
moga m.in. doprowadzi¢ do spadku stopnia miedzynarodowej
fragmentaryzacji produkcji i reorganizacji sieci podazowych. W
dyskursie politycznym kontestowany bywa m.in. powigzany z silng
fragmentaryzacja produkcji wysoki poziom specjalizacji niektorych
krajow w produkc;ji specyficznych dobr. Niektore dobra posrednie np. w
sektorze  elektronicznym, chemicznym czy farmaceutycznym
produkowane sg niemal wytgcznie w Chinach, inne niemal wytacznie w
Japonii, Korei czy na Tajwanie. W ujeciu globalnym zahamowanie
specjalizacji doprowadzi do pogorszenia alokacji czynnikéw, a wiec
spowoduje spadek produktu potencjalnego. Odnosi sie to zwtaszcza do
wybranych obszaréw, w ktérych specjalizacje opieraja sie na wysokiej
intensywnoSci B+R, charakteryzujacych sie silnymi korzy$ciami skali.
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The ways of reconstruction and financing
of Polish aviation industry

In the first part of the article was shown the potential of Polish aviation
industry, its components and specifics as well as importance for the economy. Also
threats for this industry which are the result of so-called coronavirus pandemic were
shown and possibilities of its reconstruction were pointed out. Moreover, the methods of
financing new constructions and aircraft modernization used in Poland were presented.
The second part of the article is devoted to the functioning of aviation production
companies in Poland sold to foreign capital, which have become subsidiaries of large
western corporations. The subject of analysis was financial flows between parent
companies and their subsidiaries. The channels of transfer of funds from foreign
subsidiaries to the parent company were shown, including payment of dividends,
payment of fees for licensing, managerial and consulting services and the rules of
granting facade loans.

Key words: aviation industry, capital transfer, coronavirus pandemic,
financing, Poland.
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