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Autorzy

Dr nauk ekonomicznych, menedzer z blisko 20-letnim do$wiadczeniem na rynku finansowym i w bankowosci inwe-
stycyjnej. Specjalizuje sie w strategicznym zarzadzaniu finansami, obszarem skarbu, rozwojem biznesu oraz zarza-
dzaniem ESG.

W swojej karierze menedzerskiej petnit kluczowe funkcje w zarzadach i radach nadzorczych wiodacych instytucji
finansowych i spotek kapitatowych. W latach 2023-2024 jako Wiceprezes Zarzadu PKO Banku Hipotecznego S.A.
odpowiadat za obszary finansowania, skarbu i produktéw hipotecznych. Wczesniej, jako Wiceprezes ARP Leasing
Sp. z 0.0., zarzgdzat obszarem finanséw i ryzyka. Doswiadczenie zdobywat réwniez w strukturach Grupy Kapitatowe;j
KDPW jako Cztonek Rady Nadzorczej oraz Cztonek Zarzadu KDPW_CCP S.A. Jako Investment Banking Manager
w Bank of China Luxembourg (Poland Branch) wspéttworzyt ramy bankowosci inwestycyjnej w polskim oddziale tej
instytucji. Kariere rozpoczynat w 2006 roku w PKO Banku Polskim S.A.

taczy bogata praktyke biznesowag w firmie doradczej Smartbeta z dziatalnoscig akademicka jako adiunkt w Zakta-
dzie Bankowosci i Rynkéw Pienigznych na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego. Studiowat takze na
Universita degli Studi di Trieste. Posiada prestizowe certyfikaty rynkowe, w tym licencje Doradcy Inwestycyjnego oraz
miedzynarodowy tytut Certified International Investment Analyst (CIIA).

Pracownik naukowy Uniwersytetu Warszawskiego i dyrektor Centrum Zarzadzania Ryzykiem i Finansami UW. Visiting
Profesor m.in. na MAN Institute University of Oxford, Sapienza, Unitelma Sapienza, Uniwersytecie Turyriskim, Mont-
pellier Business School. Autor i wspétautor ponad 100 publikacji naukowych. Uczestnik konferencji i seminariow
naukowych i branzowych (m.in. organizowanych przez STERN, University of Oxford, University of Cambridge, London
School of Economics). Prowadzi badania z zakresu zarzadzania ryzykiem, w tym w obszarze wptywu ESG na ocene
ryzyka upadtosci, zarzadzania ryzykiem ESG, wrazliwosci rynku cen akcji w obszarze ESG. Kierowata kilkudziesie-
cioma projektami badawczymi, m.in. dotyczacymi determinant ratingdw kredytowych, efektywnosci sektora banko-
wego, ryzyka upadtosci sektora bankowego, wrazliwosci rynku cen akcji. Cztonek grup roboczych w zakresie ESG,
w tym m.in. Grupy Roboczej ds. usprawnienia raportowania ESG wsrod polskich przedsiebiorstw przy Ministerstwie
Finanséw, Ministerstwie Rozwoju i Technologii; ekspert Komisji Europejskiej w zakresie ESG. Cztonek Euro Working
Group for Commodity and Financial Modelling (EWGCFM), International Association for Energy Economics (IAEE),
Risk, Banking and Finance Society (RBFS), American Insurance Risk Association (AIRA), Commodity and Energy
Markets Association (CEMA). Otrzymata wiele nagréd i wyrdznien, w tym stypendium Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego za wybitne osiggniecia dla doktorantéw (2012/2013). Doradca w instytucjach publicznych i prywatnych.

Ekspert i menedzer z wieloletnim doswiadczeniem w biznesie miedzynarodowym, administracji publicznej, spétkach
Skarbu Panstwa. Jako wiceprezes Agencji Rozwoju Przemystu oraz kierujgcy zespotem ds. wspotpracy z inwesto-
rami w Ministerstwie Rozwoju odpowiadat za realizacje najwiekszych projektéw inwestycyjnych w Polsce. Cztonek
zarzadu Polskiej I1zby Dual Use (www.izbadualuse.pl).

Specjalizuje sie w finansowaniu przemystu i wspieraniu strategicznych projektéw inwestycyjnych, ktére ksztattujg
kierunki rozwoju gospodarczego Polski. Absolwent stosunkéw miedzynarodowych na UMCS, Stanford Graduate
School of Business, a takze kurséw podyplomowych SGH, ALK i UW.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci powstat w 2019 r. jako od-
powiedz na potrzeby sektora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpie-
czenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego
warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod
katem mozliwosci praktycznego wykorzystania wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia
poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientéw koncowych — uzyt-

kownikow bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankow, otoczenia

makroekonomicznego

O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajgce z orzecznictwa sagdéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegoélnych obszaréw funkcjonowania bankow
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pabwib.pl
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Wstep

Wspotczesny system bezpieczenstwa miedzynaro-
dowego znajduje sie w fazie intensywnej i wielowy-
miarowej transformacji. Kumulacja napie¢ geopoli-
tycznych - od petnoskalowej agresji Rosji na Ukraine,
przez destabilizacje sytuacji na Potwyspie Arabskim,
az po narastajgce ryzyko konfliktu w regionie Indo
-Pacyfiku i wzrost napiecia wokét Tajwanu — trwale
zmienita globalne postrzeganie ryzyka. Bezpieczen-
stwo narodowe przestato by¢ domeng wytgcznie dy-
plomaciji i strategii wojskowej, stajgc sie integralnym,
jednym z najistotniejszych elementow polityki gospo-
darczej wspotczesnych parnstw. Niniejszy raport sta-
nowi kompleksowg analize mechanizméw, wyzwan
oraz perspektyw finansowania sektora obronnego,
ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki polskiej
oraz szerokiego kontekstu instytucjonalno-prawne-
go Unii Europejskiej i NATO. Fundamentem rozwazan
jest okreslenie nowej rzeczywistosci geostrategicz-
nej, w ktdrej inwestycje w obronnos¢ sg bezposrednia
odpowiedzig na wzrost zagrozen hybrydowych i kon-
wencjonalnych. Historyczne minima wydatkéw na
zbrojenia, charakterystyczne dla okresu po 1989 rokuy,
ustgpity miejsca gwattownej modernizacji mozliwo-
$ci obronnych. Przetomowym momentem dla euro-
pejskiej architektury bezpieczeristwa byta juz aneksja
Krymu w 2014 roku, ktora stata sie punktem zwrot-
nym w podejsciu do inwestycji obronnych, jednak to
wydarzenia ostatnich lat sktonity pafnstwa zachodnie
do gruntownej rewizji paradygmatow budzetowych.

Globalna skala zbrojen i towarzyszace im decyzje
polityczne, podejmowane przez kluczowych graczy
takich jak Stany Zjednoczone, Unia Europejska, Rosja
czy Chiny, sprawity, ze sektor obronny stat sie istot-
nym punktem zainteresowania. W odpowiedzi na te
zagrozenia, struktury sojusznicze podjety bezpre-
cedensowe kroki finansowe, ktérych symbolem stat
sie Szczyt NATO w Hadze w 2025 roku. Sojusznicy
zobowigzali sie tam do podniesienia naktadéw na
obronnos¢ do poziomu 5% PKB, co jest reakcjg na
alarmujgce prognozy dotyczace zdolnosci produk-
cyjnych Rosiji i jej potencjalnej gotowosci do przete-
stowania odpornosci Sojuszu w bliskiej perspektywie
czasowej. Ta nowa perspektywa wymusza zmiane
architektury finansowania obronnosci w krajach za-
chodnich, odejscie od modelu opartego wytgcznie na

budzetach krajowych w strone systemoéw hybrydo-
wych i wielokanatowych. Cho¢ tradycyjne srodki pan-
stwowe pozostang kluczowe, to istotng role odgrywa
Unia Europejska, ktora poprzez plan ,ReArm Europe”
dazy do mobilizacji gigantycznych srodkéw rzedu 800
miliardéw euro na rzecz wzmocnienia odpornosci jej
cztonkdéw. Proces ten wspierany jest przez ewolucje
roli Europejskiego Banku Inwestycyjnego, ktéry po de-
kadach dystansowania sie od sektora zbrojeniowego,
uznat obronnos¢ za jeden z celéw polityki publiczne;j,
znoszac limity jej finansowania i otwierajgc droge do
wspotpracy w tym zakresie z bankami komercyjnymi
oraz funduszami zarzadzajgcymi aktywami.

Nowoczesne modele finansowania ktadg nacisk na
budowe witasnych kompetencji, integracje z europej-
skimi tancuchami dostaw oraz wspieranie ekosyste-
mu innowacji. Finansowanie hybrydowe, tgczace
kapitat publiczny z instrumentami rynkowymi i fundu-
szami unijnymi, ma nie tylko dostarczy¢ srodkow, ale
takze wymusic¢ wiekszg dyscypline kosztowa i przy-
spieszenie wdrazania nowoczesnych rozwigzan na
wyposazenie sit zbrojnych. Poréwnanie modeli sto-
sowanych w krajach takich jak Niemcy, Francja czy
Wielka Brytania pokazuje, ze mimo réznic w struktu-
rze wtasnosciowej przemystu, trendem dominujgcym
jest konsolidacja wysitkow finansowych i technolo-
gicznych.

Polska w tym krajobrazie zajmuje pozycje unikalng,
petnigc role lidera wydatkéw obronnych na wschod-
niej flance NATO i realizujgc strategie postepujacej
w szybkim tempie modernizacji technicznej. Polskie
naktady, siegajace 5% PKB, stawiajg kraj w czotowce
panstw dbajgcych o odpornos¢, jednak proces ten ob-
naza réwniez szereg wyzwan strukturalnych. Kluczo-
wym wyzwaniem pozostaje koniecznos¢ wzmocnie-
nia rodzimej bazy przemystowej, de facto skupionej
wokét Polskiej Grupy Zbrojeniowej, ktdra musi dazy¢
do zwiekszania swojej innowacyjnosci i efektyw-
nosci, aby przemyst krajowy mogt realizowa¢ duze
kontrakty sprzetowe, a sektor unikat nadmiernego
uzaleznienia od dostawcéw zagranicznych. W tym
kontekscie istotne staje sie zaangazowanie polskie-
go sektora finansowego, dysponujgcego znacznymi
aktywami i nadwyzkami kapitatowymi, ktore mogtyby
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wesprze¢ m.in. projekty o charakterze dual-use, czyli
technologie o podwdéjnym zastosowaniu, tatwiejsze
do sfinansowania w ramach standardowych procedur
kredytowych i rynkowych.

W polskim systemie finansowym szczegdlng role
odgrywa Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory petni
m.in. funkcje operatora kluczowych funduszy ce-
lowych, jak Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych, ktory
stanowi nowoczesny instrument pozabudzetowy,
pozwalajgcy na elastyczne zarzadzanie gigantycz-
nymi przeptywami kapitatowymi niezbednymi do za-
kupu zaawansowanych technologicznie systemow.
Istotng jego rolg jest takze wspotpraca z bankami
komercyjnymi w zakresie wspierania rozwoju pol-
skiej gospodarki. Wspétpraca z sektorem bankowym
w Polsce wymaga jednak przetamania barier regula-
cyjnych i mentalnych. Cho¢ ponad 60% bankow de-
klaruje otwarto$¢ na finansowanie bezpieczenstwa,
wcigz brakuje ujednoliconych procedur oceny ryzy-
ka dla specyficznych projektéw zbrojeniowych. Rolg
panstwa powinno by¢ takie projektowanie systemu
finansowego, w ktérym wystepowatyby gwarancje,
ktére zachecatyby prywatne instytucje finansowe do
wiekszego zaangazowania w modernizacje przemy-
stu, w szczegdlnosci obronnego. Kluczowe znacze-
nie ma tutaj koncepcja ,bankowalnosci” kontraktow
zbrojeniowych - stworzenie takich struktur umow-
nych, ktére pozwalatyby na bezpieczne kredytowanie
produkcji i prac badawczo-rozwojowych. Skuteczny
system finansowania obronnosci musi by¢ zatem
wielowymiarowy, transparentny i odporny na zmienne
koniunktury polityczne, stanowigc tym samym funda-
ment bezpieczenstwa Polski i catej Europy w nadcho-
dzacych dekadach niepewnosci geopolitycznej.

Niezwykle istotnym i ztozonym watkiem analizy jest re-
lacja pomiedzy sektorem obronnym oraz standardami

ESG, czyli kryteriami srodowiskowymi, spotecznymi
i tadu korporacyjnego. Przez lata branza zbrojeniowa
borykata sie z ryzykiem reputacyjnym, co skutecznie
odcinato jg od kapitatu ptyngcego z instytucji wspie-
rajacych zrownowazony rozwdj. Obecnie obserwuje-
my jednak fundamentalng redefinicje tych poje¢. Po-
stulat wigczenia bezpieczenstwa (S - Security) jako
fundamentu spotecznego do ram ESG opiera sie na
stusznym zatozeniu, ze bez stabilnej obrony warto-
$ci demokratycznych i ochrony ludnosci niemozliwy
jest jakikolwiek zréwnowazony rozwdj. Najnowsze
wytyczne odnoszace sie do interpretacji ryzyka ESG
w sektorze zbrojen w Swietle regulacji unijnych zwra-
cajg uwage koniecznos¢ analizy ryzyka ESG, a nie au-
tomatyczne wykluczenie sektora zbrojer z mozliwosci
finansowania przez instytucje finansowe i przypisanie
nieakceptowalnego ryzyka ESG. Przejrzystos¢ w tym
obszarze staje sie warunkiem koniecznym do tego, by
przemyst obronny stat sie petnoprawnym elementem
nowoczesnych portfeli inwestycyjnych, przyciggajac
kapitat niezbedny do finansowania innowacyjnych
technologii. Jednoczesnie sektor musi zmierzy¢ sie
z wymogami Ssrodowiskowymi, co wymusza inwesty-
cje w ,zielone” technologie obronne, redukcje sladu
weglowego w procesach produkcyjnych oraz optyma-
lizacje logistyki pod katem ekologicznym, co stanowi
dodatkowe wyzwanie kosztowe.

Obecnie rynek finansowy stoi przed koniecznoscig
wypracowania nowego rodzaju umowy spotecznej
i finansowej, w ktorej sektor bankowy, przemyst i pan-
stwo wspotpracujg na rzecz odpornosci narodowej.
Wykorzystanie nadwyzek ptynnosci w bankach, stwo-
rzenie przejrzystych ram dla inwestycji w technologie
podwdjnego zastosowania oraz odwazne wejscie
w obszar innowacji typu deep-tech to rozsgdna dro-
ga do budowania przewagi technologicznej i rozwoju
polskiej gospodarki.
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ROZDZIAL 1. GLOBALNE i
UWARUNKOWANIA BEZPIECZENSTWA
| FINANSOWANIA OBRONNOSCI

1.1. Skala i zagrozenia konfliktami zbrojnymi
na sSwiecie

W ostatnich latach, a zwtaszcza miesigcach, wzrosto
ryzyko konfliktéw zbrojnych w wielu regionach, poza
wojng na Ukrainie, na Pétwyspie Arabskim w wyniku
wojny miedzy Izraelem a Hamasem, a takze kon-
fliktéw zbrojnych miedzy Iranem, Libanem i Syria.
Nie bez znaczenia jest wzrost napiecia na Tajwanie.
Wszystkie te sytuacje zwiekszajg ryzyko konfliktu
globalnego. Obserwacje polityczne i badania suge-
rujg, ze inne kraje obserwujg wojne miedzy Ukraing
a Rosjg oraz decyzje podejmowane przez Stany Zjed-
noczone, Europe, a takze Chiny, dotyczace wsparcia
strony konfliktu. W praktyce to one powodujg wzrost
ryzyka geopolitycznego. W rezultacie inwestycje
w sektor obronny sg scisle powigzane z mozliwoscia
lub trwaniem wojny. Najwyzsze inwestycje odnoto-
wano podczas Il wojny swiatowej. Po jej zakoriczeniu
ich poziom spadt, a sektor obronny potozyt wiekszy
nacisk na innowacje', ale rowniez zmienit strategie
biznesowg i marketing?. Wzrost ryzyka i liczby wojen
obserwowano zwtaszcza po zimnej wojnie3.

Bezpieczenstwo narodowe jest Scisle zwigzane
Z przemystem obronnym, ktéry wymaga ciggtego roz-
woju najnowoczesniejszych technologii*. Wspiera on
bezpieczenstwo miedzynarodowe i umacnia pokdj®.
Jednoczesnie sektor obronny od dawna boryka sie
z problemami zwigzanymi z fragmentacjg, rosnaca
konkurencjg globalng, stagnacjg budzetéw, nizszym
popytem lub rosngcymi kosztami®.

' Reis, J.C.G. (2021). Politics, power, and influence: defense
industries in the post-cold war. Soc. Sci.-Basel, 10 (1). 10.3390/
socsci10010010;

2 Neuman, S.G. (2010). Power, influence, and hierarchy: defense
industries in a unipolar world. Def. Peace Econ., 21 (1), 105-134.
10.1080/10242690903105398.

3 Altman, D., Rojas-de-Galarreta, F,, Urdinez, F. (2021). An interactive
model of democratic peace. J. Peace Res., 58 (3), 384-398.
10.1177/0022343319883672

4 Xy, Y.Y, Liu, Z.X,, Su, C.W., Petru, S. (2022). Military industry
bubbles: are they crowding out utility investments? Econ. Istraz., 35
(1), 692-708. 10.1080/1331677X.2021.1931913.

S Glneri, B., Deveci, M. (2023). Evaluation of supplier selection
in the defense industry using g-rung orthopair fuzzy set based
EDAS approach. Expert Syst. Appl, 222, 119846. 10.1016/j.
eswa.2023.119846.

6 Muravska, J. (2020). How can the European Commission
help Europe’s defence industry? By making the most out of
what it is already doing. Def. Secur Anal., 36 (4), 450-452.
10.1080/14751798.2020.1857913; Kleczka, M., Vandercruysse, L.,
Buts, C., Du Bois, C. (2023). The spectrum of strategic autonomy
in EU defence supply chains. Def. Peace Econ., 35 (4), 427-447.
10.1080/10242694.2023.2180588.

Analiza przygotowana przez Tiana i in.” pokazuje zna-
czenie wojny na Ukrainie. Stwierdzili oni, ze wydatki na
obronnosc¢ znacznie wzrosty w 2022 roku w czterech
z pieciu regionéw sSwiata. Znaczenie aneksji Potwy-
spu Krymskiego przez Rosje byto punktem zwrotnym
w inwestycjach w sektor obronny. Po 2014 roku Chi-
ny rozszerzyty swoj arsenat nuklearny, podczas gdy
Rosja, Stany Zjednoczone, Wielka Brytania i inne pan-
stwa rozwijaty programy modernizacji swoich arsena-
téwe. W 2014 roku szefowie panstw i rzadow NATO
zgodzili sie przeznaczy¢ 2% swojego PKB na wydatki
obronne. Jednoczesnie zgodnie z ocenami zagrozen
przeprowadzonymi przez kilka stuzb wywiadowczych
UE, zdolnos¢ Rosji do produkcji sprzetu wojskowego
znacznie wzrosta i bedzie ona dysponowata zdolno-
$ciami wojskowymi pozwalajgcymi na przetestowa-
nie artykutu 5 Traktatu Pétnocnoatlantyckiego w cia-
gu najblizszych trzech do pieciu lat®.

W zwigzku z rosngcym ryzykiem rozprzestrzeniania
sie wojny w Europie i wptywem prezydenta Trumpa,
na Szczycie NATO w Hadze w 2025 roku, sojusznicy
zobowiazali sie do inwestowania 5% PKB rocznie na
podstawowe potrzeby obronne oraz wydatki zwigza-
ne z obronnoscia i bezpieczenstwem do 2035 rokuy,
miedzy innymi na ochrone infrastruktury krytyczne;j,
obrone sieci, zapewnienie gotowosci i odpornosci
cywilnej, innowacje oraz wzmocnienie bazy przemy-
stowej sektora obronnego. Wspomniana decyzja po-
winna mie¢ silny wptyw na kondycje finansowa firm
zbrojeniowych.

Jak zostato przedstawione rosngca liczba wydat-
kéw w sektorze zbrojnym uzalezniona jest od liczby
konfliktéw zbrojnych oraz rosngcego ryzyka geopoli-
tycznego. Dla rynkéw finansowych, ktére reagujg na
tego typu wydarzenia i ryzyko istotnym zatem staje
sie skad pozyska¢ dane na temat wojen i konfliktéw
zbrojnych. Najpopularniejszymi zrodtami danych
w tym zakresie s3a:

* Measuring Progress in Conflict Environments (MPICE);

* Minorities at risk project (MAR);

 Uppsala Data Conflict Program (UDCP);

Heidelberg Conflict Barometer;

e Armed Conflict Location and Event Data Project
(ACLED).

7 Tian, N., Lopes da Silva, D.L., Béraud-Sudreau, L., Liang, X.,
Scarazzato, L. Assis, A. (2023). Developments in military
expenditure and the effects of the war in Ukraine. Def. Peace Econ.,
34 (5), 547-562. 10.1080/10242694.2023.2221877

8 Kosals, L., Izyumov, A., Kemelgor, B. (2018). From the plan to
the market and back—the organisational transformation of the
Russian defence industry. Eur. Asia Stud., 70(9), 1450-1471.
10.1080/09668136.2018.1500524.

° Komisja Europejska (2025). Communication from the Commission
to the European Parliament and the Council. Defence Readiness
Omnibus. Strasbourg, 17.6.2025, COM(2025) 820 final.
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Uppsala Conflict Data Program (UCDP)'® jest gtéw-
nym na Swiecie dostawcg danych na temat zor-
ganizowanej przemocy i najstarszym trwajgcym
projektem gromadzenia danych o wojnach domo-
wych, dziatajgcym od ponad 40 lat. Jego defini-
cja konfliktu zbrojnego stata sie globalnym stan-
dardem systematycznego definiowania i badania
konfliktéw. Na podstawie danych UCDP tworzone
sg gtowne wskazniki konfliktéw lub narazenia na
konflikty na swiecie. Konflikty dzielone sg na trzy

grupy, tj.:

Konflikt zbrojny miedzy parfistwami (ang. state-based
armed conflict) to sporna niezgodno$¢ dotyczaca
rzadu i/lub terytorium, w ktdrej uzycie sit zbrojnych
przez dwie strony, z ktérych co najmniej jedng jest
rzad panstwa, skutkuje co najmniej 25 ofiarami
$miertelnymi w wyniku walki w ciggu jednego roku
kalendarzowego'.

 Konflikt o charakterze niepanstwowym (ang. non
-state conflict) to uzycie sity zbrojnej przez dwie zor-
ganizowane grupy zbrojne, z ktérych zadna nie jest

0 https://ucdp.uu.se/

" Rzad Afganistanu — Rzad Pakistanu, Rzad Afganistanu — AFF,
Rzad Afganistanu — NRF, Rzad Afganistanu - IS, Rzad Algierii - IS,
Rzad Angoli — FLEC-FAC-TN, Rzad Beninu — JNIM, Rzad Burkina
Faso — JNIM, Rzad Burkina Faso — IS, Rzad Burundi — RED-TABARA,
Rzad Kamerunu — powstancy z Ambazonii, Rzad Kamerunu -
JAS, Rzad Kamerunu - IS, Rzad Republiki Srodkowoafrykanskiej
- KPCh, Rzad Republiki Srodkowoafrykanskiej — Antybalaka,
Rzad Czadu - IS, Rzad Kolumbii — ELN, Rzad Kolumbii — FARC
- SegundaMarquetalia, Rzad Kolumbii — FARC-EMC, Rzad DR
Kongo (Zair) = AFC, Rzad DR Kongo (Zair) — CNPSC, Rzad DR
Kongo (Zair) - FABB, Rzad DR Kongo (Zair) = RNL, Rzad DR Kongo
(Zair) - 1S, DR Kongo (Zair): Katanga, Rzad DR Kongo (Zair) — Kata
Katanga, Rzad Etiopii - GLF, Rzad Etiopii — Fano, Rzad Etiopii —
OLA, Rzad Somalii: Panstwo Jubaland w Somalii, Rzad Somalii —
Panstwo Jubaland w Somalii, Rzad Haiti — VivAnsanm, Rzad Indii
- Komunistyczna Partia Indii (CPI)-Maoist, Rzad Indii — Powstarcy
w Kaszmirze, Rzad Indii — UNLFW, Rzad Indonezji - OPM, Rzad
Iranu — Rzad Izraela, Rzad Iranu — Dzaisz al-Adl, Rzad Iranu — PJAK,
Rzad Iranu - IS, Rzad Iraku — IS, Rzad lIzraela — Fatah, Rzad Izraela
- Hamas, Rzad Izraela — PFLP, Rzad Izraela — PIJ, Rzad Izraela -
Hezbollah, Rzad Kenii — Al-Szabab, Rzad Mali — JNIM, Rzad Mali -
FLA, Rzad Mali - IS, Rzad Maroka — POLISARIO, Rzad Mozambiku
- IS, Rzad Mjanmy (Birmy) — ULA, Rzad Mjanmy (Birmy) — ABSDF,
Rzad Mjanmy (Birma) — CNF, Rzad Mjanmy (Birmy) — NUG, Rzad
Mjanmy (Birmy) — PNLO, Rzad Mjanmy (Birmy) - PSLF, Rzad
Mjanmy (Birmy) — KIO, Rzad Mjanmy (Birmy) — KNU, Rzad Mjanmy
(Birmy) — KNPP, Rzad Mjanmy (Birmy) — MNDAA, Rzad Mjanmy
(Birmy) — RCSS, Rzad Mjanmy (Birmy) — SSPP, Rzad Nigru — JNIM,
Rzad Nigru — IS, Rzad Nigerii — IPOB, Rzad Nigerii - JAS, Rzad
Nigerii — IS, Rzad Pakistanu — BRAS, Rzad Pakistanu — HGB, Rzad
Pakistanu — TTP, Rzad Pakistanu - IS, Rzad Filipin — CPP, Rzad
Filipin — IS, Rzad Filipin — BIFM-K, Rzad Rosji (Zwigzek Radziecki)
- LSR, Rzad Ros;ji (Zwigzek Radziecki) — RDK, Rosja — Ukraina,
Rzad Rosji — IS, Rzad Rwandy — FDLR-FOCA, Rzad Somalii — Al-
Szabab, Rzad Somalii — IS, Rzad Somalii — Republika Somalilandu,
Rzad Sudanu Potudniowego — NAS, Rzad Sudanu - RSF, Rzad
Syrii — Syryjscy powstancy, Rzad Syrii — SDF, Rzad Syrii - IS, Rzad
Tajlandii — Powstancy z Patani, Rzad Togo - JNIM, Rzad Turcji -
DHKP-C, Rzad Turcji — PKK, Rzad Ugandy — LRA, Wielka Brytania
i Stany Zjednoczone Ameryki — Jemen

rzgdem panstwa, skutkujgce co najmniej 25 ofiarami
Smiertelnymi w wyniku walk w ciggu roku'2.

2400 Mawozo - KrazeBarye, AAKG — CPC, AFC — VDP, AQAP - Sity
Prezydenckiej Rady Przywddztwa, Afar — Issa (rez.), Daleko — Oromo,
Agatu-Fulani, Ajeita — Bonde do Maluco, Al-Shabaab - IS, Al-Shabaab
- Ma'awisley, Amaro — Guji; Ambulin, Lungupin, Nenei, Sau, SauWalep,
Yandamau, Yopo — Kaekin, Lanzerakin, Lyona, Mupapalu, Murap,
Palinau, Sakaikin, Sikin, Wapukin, Amigos Para Semper — Familia
Terror Amap4, Anti-Bala — Bala na Cara, Anti-Bala — Os Manos, Anuak
— Nuer, ApukGiir — MarialWau, Arab — Zaghawa, Ari — Mursiego,
Balanda — Azanda, Basonge — Bena Nkoma (Bakwaluntu, Luba);
Bena Kapuya (Bena Lulua, Luba), Bena Mwembya (Bena Lubilanji,
Luba) — Bena Nshimba (Bena Lubilanji, Luba); Beni Halba Baggara
- SalamatBaggara, Birgid — Kibete, Birom-Fulani, Czarny topo6r —
Oko, Czarny top6r — Mafit, Czarny Topér — SVC, Bonde do Maluco
- ComandoVermelho, Bonde do Maluco — Comando da Paz, Bonde
do Maluco - Katiara, Bonde do Maluco, PCC — ComandoVermelho,
Bondedos 13, PCC - ComandoVermelho, Bondedos 40 -
ComandoVermelho, Bondedos 40 — PCC, Bondedos 40 — PCM, Bor
Dinka — Murle, Bor Dinka, LouNuer — Murle, Bwatiye-Fulani; Kartel
Caborca, Kartel Sinaloa — Los Mayos — Kartel Sinaloa — Los Chapitos;
Cartel Independent de Acapulco - JaliscoCartel New Generation,
Kartel Independent w Acapulco - Los Rusos, Cartel Independent
de Acapulco - Los Rusos, UPOEG, Cartel Independent de Colima —
JaliscoCartel New Generation, Kartel do Norte — ComandoVermelho,
CartelesUnidos — JaliscoCartel Nowa generacja, CartelesUnidos —
JaliscoCartel New Generation, Los Blancos de Troya, Los de la Virgen,
Los Viagras, CartelesUnidos - kartel Michoacan nowej generaciji,
Komandos Vermelho — GDE, ComandoVermelho — Massa, Komando
Vermelho - PCC, ComandoVermelho - Terceiro ComandoPuro,
Comitéslocaux de vigilance — JAS, DZ Mafia — Yoda, Dan na
Ambassagou — JNIM,Deebam-Deewell,Klan Dir — podklanMarehan
(Darod),Dozos (Mali) = JNIMEGC — ELN,EGC - ELN, FARC-EMC,EGC
- ELN, FARC-EMC-Calarcd,EGC - Los Pachenca, Ezza — Korri, FARC-
EMC - ELN, FLA — JNIM, Fano - OLA, Rolnicy (Czad) - Pasterze
(Czad), Fatales, Los Aguilas — Los Lobos, Los Tiguerones, Sity Dana
Chaki — Sity GwaskiDankarami, Sity GwaskiDankarami — Sity Lamo
Saude, Sity Sani Dangote, Sity Mai Yankuzu — Sity Dogo Bali, Sity
Prezydenckiej Rady Przywoédztwa — STC, Fulani — Idoma, Fulani -
Igala, Fulani — Irigwe, Fulani — Masalit, Fulani — Mwaghavul, Fulani
— Ron-Kulere, Fulani — Tiv, Fulani — Joruba, Fulani, Jukun - Tiv, G9 -
G-Pep, GATIA — JEST, GDE, PCC - Sindicato do Crime, PodklanGarre
klanu Digil (Digil-Mirifle) — podklandiddo klanu Digil (Digil-Mirifle),
Grenlandczycy — NDV, GulfCartel — Los Zetas — frakcja Cértel del
Noreste, Guraghe — Mareko, Hausa — Joruba, Hindusi (Indie) -
Muzutmanie (Indie), IS - Sity Prezydenckiej Rady Przywddztwa, JEST
- HTS, JEST — JAS, JEST - JNIM, JEST — MSA, IS — Naparama, IS
- SDF, IS — Talibowie, Ichen — Tiv, Igbo — Fulani, Nowa generacja
kartelu Jalisco — La Barredora, Nowa generacja JaliscoCartel — La
Nueva Familia, Kartel Jalisco nowej generacji — kartel Santa Rosa de
Lima, Kartel Jalisco Nowa generacja — Kartel Sinaloa, Nowa generacja
JaliscoCartel — ZetasViejaEscuela, Kartel Juarez — Kartel Sinaloa,
Jukun - Tiv, Kuki-Meitei, Kusasi — Mamprusi, La Nueva Familia — Los
Tlacos, Lengola — Mbole, Los Aguilas — Los Lobos, Los Aguilas — Los
Lobos, Los Tiguerones, Los Ardillos — Los Rojos, Los Ardillos — Los
Tlacos, Los ChoneKillers — Krdlowie tacinscy, Los Choneros — Los
Lagartos, Los Choneros — Los Lobos, Los Costenos — Los Pepes,
Los Lagartos — Mafia 18, Los Lobos - Los Saobox, Los Lobos — R7,
Los Rusos, UPOEG - Los Tlacos, LouNuer — Murle, LuacJangDinka
- PakamDinka, LuacJangDinka — ThiyicDinka, M18 (Gwatemala) —
MS-13 (Gwatemala), M18 (Honduras) — MS-13 (Honduras), Misseria
- Hamar, Misseriya — Nuer, Murle — Toposa, Przeciwnicy Hasiny —
Zwolennicy Awamiego Liga, Orma, Wardei — Pokomo, PCC - Sindicato
do Crime, Piande — Sakar, SNA — SDF, Administracja SSC-Khatumo
- Republika Somalilandu, PodklanSa’ad klanu Habar, Gidir (Hawiye) —
podklanLeelkase (Darod), Szyici (Pakistan) — sunnici (Pakistan), Kartel
Sinaloa - Los Chapitos — Kartel Sinaloa — Los Mayos, Zwolennicy
Ligi Awami — Zwolennicy BNP, Zwolennicy MQM - Zwolennicy PPP,
TwicDinka — NgokDinka, URDPC — grupa samoobrony Zairu.
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Rysunek 1.1. Mapa konfliktéw na swiecie wedtug UDCP.
Zrédto: www.ucdp.uu.se

* Jednostronna przemoc (ang. one-sided violence) to
rozmyslne uzycie sity zbrojnej przez rzad panstwa
lub formalnie zorganizowang grupe przeciwko lud-
nosci cywilnej, skutkujgce co najmniej 25 ofiarami
Smiertelnymi w ciggu roku™.

3 400 Mawozo — Cywile, AAKG - Cywile, AFC - Cywile, AFP-Gu-
tabara, Ngumino — Cywile, ARSA — Cywile, Al-Shabaab — Cywile,
Powstancy z Ambazonia — Cywile, BRAS — Cywile, Bonde do Malu-
co - Cywile, Bondedos 40 — Cywile, KPCh — Cywile, KPPI-Maoist
- Cywile, KPP — Cywile, Grupa samoobrony Chandelle — Cywile,
ComandoVermelho- Cywile, Dozos (Mali) — Cywile, EGC — Cywile,
ELN - Cywile, FARC - SegundaMarquetalia — Cywile, FARC-EMC
- Cywile, FARC-EMC-Calarca — Cywile, FDLR-FOCA — Cywile, Fano
- Cywile, Sity Ayongou — Cywile, G-Pep — Cywile, G9 — Cywile, Rzad
Afganistanu - Cywile, Rzad Angoli — Cywile, Rzad Bangladeszu -
Cywile, Rzad Brazylii — Cywile, Rzad Burkina Faso — Cywile, Rzad
Burundi — Cywile, Rzagd Kamerunu — Cywile, Rzad Republiki Srod-
kowoafrykanskiej — Cywile, Rzad Czadu - Cywile, Rzad Kolumbii -
Cywile, Rzad Demokratycznej Republiki Konga (Zair) — Cywile, Rzad
Erytrei — Cywile, Rzad Etiopii — Cywile, Rzad Haiti — Cywile, Rzad
Indii — Cywile, Rzad Indonezji — Cywile, Rzad Iranu — Cywile, Rzad
Iraku — Cywile, Rzad Izraela — Cywile, Rzad Kenii — Cywile, Rzad
Liberii — Cywile, Rzad Mali — Cywile, Rzad Mali, rzad Rosji (radzieck-
iej) (Unia) — Cywile, Rzad Meksyku — Cywile, Rzad Mozambiku -
Cywile, Rzad Mjanmy (Birmy) — Cywile, Rzad Nigru — Cywile, Rzad
Nigerii = Cywile, Rzad Papui-Nowej Gwinei — Cywile, Rzad Rosji
(Zwiazku Radzieckiego) — Cywile, Rzad Rwandy — Cywile, Rzad
Senegalu — Cywile, Rzad Somalii — Cywile, Rzad Republiki Potud-
niowej Afryki — Cywile, Rzad Sudanu Potudniowego — Cywile, Rzad
Sudanu — Cywile, Rzad Syrii — Cywile, Rzad Tanzanii — Cywile, Rzad
Turcji — Cywile, Rzad Ugandy — Cywile, Rzad Wenezueli — Cywile,
Rzad Jemenu (Jemenu Pétnocnego) — Cywile, Gran Grif — Cywile,
Grand Ravine — Cywile, | don'tcare (Nie obchodzi mnie to) — Cywile,
IPOB — Cywile, IS — Cywile, JAS - Cywile, JNIM — Cywile, Jalisco-
Cartel New Generation — Cywile, Powstancy z Kaszmiru — Cywile,

UCDP

Najwieksza liczba konfliktéw zgodnie z informacja
przekazang na stronie UDCP (Rysunek 1.1.) wyste-
puje w Afryce, aktualnie 28 konfliktéw, nastepnie
w Azji — 17, na Bliskim Wschodzie — 11, w Euro-
pie — 3 i w Ameryce Potudniowej — 2.

W 2024 roku liczba konfliktéw zbrojnych miedzy
panstwami wzrosta z 59 do 61, co oznacza drugi
rok z rzedu, w ktérym UCDP odnotowato historycz-
nie wysoka liczbe konfliktéw. Liczba wojen wzrosta
z dziewieciu do jedenastu, co stanowi najwyzsza
liczbe od 2016 roku. UCDP odnotowato nieznaczne
spadki zaréwno liczby ofiar $miertelnych po stronie
panstw, jak i zorganizowanej przemocy jako catosci.
Z kolei przemoc jednostronna gwattownie wzrosta,
gtownie w wyniku eskalacji atakow Panstwa Islam-
skiego w Afryce i masowych zabdjstw dokonywa-
nych przez podmioty niepanstwowe na Haiti. Kon-
flikty niepanstwowe zmniejszyly sie, zaréwno pod
wzgledem liczby aktywnych konfliktéw, jak i tagcznej
liczby ofiar $miertelnych. tgcznie UCDP odnotowato
161 100 ofiar Smiertelnych w wyniku zorganizowanej

Kata Katanga — Cywile, Los Ardillos — Cywile, M18 (Gwatemala) —
Cywile, MS-13 (Honduras) — Cywile, Mayi Mayi — Makabe - Cywile,
Mobondo — Cywile, NUG — Cywile, OLA — Cywile, OPM - Cywile,
PCC - Cywile, PKK — Cywile, PLFI — Cywile, Powstancy z Patani —
Cywile, RED-TABARA — Cywile, RMDC — Cywile, RSF — Cywile, SDF
- Cywile, Sinaloa Cartel — Cywile, Syryjscy powstancy — Cywile,
TPLF - Cywile, TTP — Cywile, ULA — Cywile, UPLD — Cywile, URDPC
- Cywile, VDP - Cywile, VivAnsanm — Cywile, YanSakai — Cywile,
Grupa samoobrony Zairu — Cywile.
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przemocy w 2024 roku, z czego bedacych efektem
konfliktu zbrojnego miedzy panstwami — 128 736,
konfliktu o charakterze niepafnstwowym - 17 985
i jednostronnej przemocy — 14 379.

W 2024 roku odnotowano 25% wzrost liczby aktow
przemocy politycznej w poréwnaniu z 2023 rokiem,
co odpowiada S$redniemu poziomowi wzrostu rok
do roku od 2020 roku. Ataki bombowe stanowig

tacznie

B Konflikt o charakterze nieparistwowym

obecnie ponad 90 000 zdarzen w 2024 roku, prawie
dwukrotnie wiecej niz liczba bitew i trzykrotnie wiecej
niz liczba aktow przemocy wobec ludnosci cywilnej.
Wraz z rosngca liczbg interwencji panstw w kraju i za
granicg, dziatania wojenne stajg sie coraz bardziej
wyrafinowane i powszechne. Liczba atakéw bom-
bowych i ,przemocy na odlegtos¢” wzrosta niemal
dwukrotnie w 2022 roku, rosngc o ponad 25% rocznie
od 2022 roku.

B Konflikt zbrojny miedzy paristwami

B Jednostronna przemoc

Rysunek 1.2. Liczba ofiar Smiertelnych na swiecie w 2024 roku.

Zrédto: UCDP.

Badania przeprowadzone przez ACLED wskazujg na
pewng specyfike konfliktéw zbrojnych na Swiecie.
| tak, wojna na Ukrainie charakteryzuje sie najwiekszg
liczbg przypadkéw $miertelnych, konflikt w Mjanmie

najwiekszg liczbg zaangazowanych grup zbrojnych,
a konflikt Izrael — Palestyna traktowany jest jako ten
o najwiekszym zagrozeniu dla ludnosci cywilnej oraz
majacy najwiekszy potencjat rozprzestrzeniania sie.

Pakistan

'j‘ Most deadly

Honduras Russia
mm‘ 2
Kenya | Yemen

Ethiopia
India

Afghanistan

Ukraine | cojombia |Lebanon  Nigeria Syria

DRC

Sudan )
9" Most diffusion across country

“&_Most dangerous to civilians
Palestine

Cameroon Brazil Mexico
Myanmar

At Most active groups.

Haiti

Rysunek 1.3. Charakterystyka konfliktdw zbrojnych na swiecie.

Zrédto: ACLED.
Skale zagrozenia konfliktami na $wiecie prezentuje
kilka wskaznikow:

* Global Conflict Risk Index (GCRI) wyraza statystyczne
ryzyko wystgpienia konfliktu zbrojnego w danym kraju

w ciggu najblizszych 1-4 lat i opiera sie wytgcznie na
ilosciowych wskaznikach pochodzacych ze zrédet
otwartych. Zostat opracowany w 2014 roku w celu
zapewnienia dostepnej, obiektywnej i otwartej bazy
danych, wspierajacej zdolnosci UE do zapobiegania
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konfliktom i podejmowania decyzji w zakresie dtugo-
terminowego ryzyka konfliktéw. Wyniki badania GCRI
stanowig ilosciowy wktad do unijnych ram wczesne-
go ostrzegania o konfliktach, stuzacych identyfikaciji
krajéw o wysokim ryzyku konfliktu oraz tych, ktérych
ryzyko znaczaco sie pogarsza. Sktada sie z 22 zmien-
nych w 6 wymiarach (spotecznym, ekonomicznym,
bezpieczenstwa, politycznym, geograficznym/sro-
dowiskowym, demograficznym) i wykorzystuje dane
od 1991 roku celem dopasowania modelu i zmniej-
szenia btedu statystycznego. Punkty ryzyka konflik-
téw odnoszg sie do nastepujacych typow konfliktow:
(1) Dowolny konflikt, (2) Konflikt miedzypanstwowy,
(3) Konflikt niepanstwowy oraz (4) Przemoc jedno-
stronna. Wskaznik jest aktualizowany tylko rocznie,
co zmniejsza przydatnos¢ do biezacej analizy rynko-
wej. Zaletg jest to, ze brany jest pod uwage jako bazo-
wy przez UE™,

Wskaznik Dynamic Conflict Risk Model (DCRM)®
przygotowany na podstawie dynamicznych drzew
decyzyjnych (Random Forest, Gradient Boosted
Trees) do oceny ryzyka konfliktéw na szczeblu sub-
krajowym z miesiecznymi aktualizacjami i horyzon-
tem czasowym 6 miesiecy. Opierajgc sie na modelu
GCRI, model DCRM zapewnia krétkoterminowe oce-
ny ryzyka konfliktbw na poziomie subnarodowym
w 2627 obszarach w 140 krajach. Model szacuje
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zaréowno prawdopodobienstwo wystgpienia konflik-
tu zbrojnego, jak i jego potencjalng intensywnosc,
mierzong liczbg ofiar $miertelnych w wyniku walk.
DCRM stosuje podobne podejscie modelowe i opiera
sie na wielu tych samych zrodtach danych co GCR],
ale dziata w doktadniejszej skali geograficznej i cza-
sowej, z comiesiecznymi aktualizacjami lokalnymi
zamiast corocznych ocen na poziomie kraju. DCRM
opiera sie na dwdéch rodzajach zmiennych wejscio-
wych do prognozowania konfliktow:

- Dane o wydarzeniach: Obejmujg one przeszte kon-
flikty, protesty i powigzane incydenty w kazdej jed-
nostce administracyjnej i na obszarach sgsiednich.

— Zmienne strukturalne: Obejmujg one lokalne dane
demograficzne i geograficzne, a takze zmienne po-
lityczne i ekonomiczne na poziomie krajowym.

Conflict index'® prezentowany przez ACLED ana-
lizuje konflikty w kazdym kraju i na kazdym teryto-
rium na Swiecie oraz jak réznig sie one w zaleznosci
od czterech wskaznikow — $miertelnosci, zagrozenia
dla ludnosci cywilnej, rozproszenia geograficznego
i liczby grup zbrojnych. W efekcie powstaje lista 50
krajéw i terytoriow doswiadczajgcych ekstremalne-
go, wysokiego lub burzliwego poziomu konfliktéw
jako taczny wynik czterech wskaznikow.

Tabela 1.1. Indeks konfliktéw prezentowany przez ACLED dla 2024 roku.

Palestyna Ekstremalny
2 Mjanma Ekstremalny
3 Syria Ekstremalny
4  Meksyk Ekstremalny
5 Nigeria Ekstremalny
6 Brazylia Ekstremalny
7 Liban Ekstremalny
8 Sudan Ekstremalny
9 Kamerun Ekstremalny
10 Kolumbia Ekstremalny
11 Haiti Wysoki
12 Pakistan Wysoki
13 Demokratyczna Republika Konga Wysoki

™ https://drmkc.jrc.ec.europa.eu/initiatives-services/global-
conflict-risk-index#documents/1435/list

5 Komisja Europejska (2025) A closer look at conflict risk: The
Dynamic Conflict Risk Model (DCRM)

Konsekwentnie niepokojgce

Konsekwentnie niepokojace 0
Konsekwentnie niepokojace 0
Konsekwentnie niepokojgce 0
Konsekwentnie niepokojace 0
Konsekwentnie niepokojgce 0
Pogarszajacy sie +13
Konsekwentnie niepokojace 0
Konsekwentnie niepokojgce 0
Konsekwentnie niepokojace -4
Konsekwentnie niepokojace +1
Poprawa 2
Konsekwentnie niepokojace -2

16 https://acleddata.com/series/acled-conflict-index
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Ukraina

Indie

Jemen

Irak

Bangladesz
Rosja

Etiopia

Somalia

Mali

Kenia

Jamajka

Sudan Potudniowy
Honduras
Wenezuela
Burkina Faso
Afganistan
Filipiny

Trinidad i Tobago
Izrael

Burundi

Puerto Rico
Republika Potudniowej Afryki
Gwatemala
Niger

Republika Srodkowoafrykariska
Libia

Mozambik
Indonezja
Ekwador

Peru

Turkey

Uganda

Benin
Madagaskar
Ghana

Iran

Czad

Zrédto: ACLED.

Poziom indeksu

Zmiana kategorii

Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojgce
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojgce
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojace
Wysoki Konsekwentnie niepokojgce
Wysoki

Wysoki Konsekwentnie niepokojace

Stabilny

Stabilny
Stabilny

Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
Stabilny
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Zgodnie z danymi ACLED w 2024 roku ponad 3 miliar-
dy ludzi w 70 krajach poszto do urn, aby zagtosowac
w wyborach krajowych. Znacznie wiecej oséb oddato
gtosy, aby wybrac¢ przedstawicieli lokalnych. Ponad
jedna trzecia krajow, w ktorych w tym roku odbyty
sie wybory krajowe, doswiadczyta co najmniej jedne-
go aktu przemocy wyborczej, dotykajgcego zaréwno
panstwa autorytarne i niestabilne, jak i ugruntowane
demokracje. W 2024 roku, w wyniku wyboréw, odnoto-
wano srednio 63% wzrost przemocy politycznej w kra-
ju w poréwnaniu z ponad 21% wzrostem w krajach,
w ktérych nie odbywaty sie wybory. Wzrost przemocy
wystepuje, gdy rzady lub grupy opozyciji politycznej sg
sktonne do uzycia sity, aby utrzymac sie przy wtadzy
lub jg przejaé, gdy uwazajg, ze glosowanie zostato
sfatszowane. Interesy polityczne uzbrajajg wéwczas
policje i mobilizujg swoich zwolennikdw na dtugo
przed dniem wybordw. Po wyborach kraje czesto wra-
cajg do poziomu niepokojéw sprzed wybordow.

Kolejng grupg indekséw sg indeksy ryzyka geopoli-
tycznego, ktére mierzg prawdopodobienstwo i wptyw
konfliktébw miedzynarodowych i niestabilnosci po-
litycznej poprzez analize artykutéw prasowych pod
katem stéw kluczowych zwigzanych z wojnami, terro-
ryzmem i napieciami politycznymi. Indeksy takie jak
powszechnie cytowany indeks GPR, stuzg do oceny
wptywu wydarzen geopolitycznych na gospodarke,
rynki finansowe i globalng stabilnos¢. Istniejg rézne
indeksy, z ktérych niektore majg zasieg bardziej glo-
balny, a inne koncentrujg sie na okreslonych regio-
nach, takich jak strefa euro.

Jak zostato wspomniane indeksy ryzyka geopoli-
tycznego sg czesto tworzone w oparciu o analize
tekstéw na duza skale, pochodzgcych z gtownych
gazet miedzynarodowych i krajowych. Indeks jest
tworzony poprzez zliczanie liczby artykutow za-
wierajgcych okreslony zestaw stow kluczowych
zwigzanych z niekorzystnymi wydarzeniami ge-
opolitycznymi - takich jak ,wojna”’, ,terroryzm’,
Jkonflikt” i ,zagrozenia” — jako procent catkowitej
liczby artykutdw publikowanych w danym miesia-
cu. Indeks globalny jest czesto srednig wazong
indekséw krajowych, z wagami opartymi na PKB.
Niektore indeksy klasyfikujg ryzyko w okreslonych
obszarach, takich jak zagrozenia wojenne, nuklear-
ne i terrorystyczne. Indeksy ryzyka geopolitycznego
sg bezposrednio skorelowane z wystepowaniem
i intensywnoscig konfliktow, a skoki indeksu czesto
zbiegajg sie z waznymi wydarzeniami geopolitycz-
nymi. Pomagajg mierzy¢ wptyw konfliktéw i innych
napie¢ geopolitycznych na zmienne ekonomiczne,
takie jak inwestycje prywatne, inflacja i rynki ak-
cji. Na przyktad indeks GPR'” wykazat skoki wokot

7 https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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waznych wydarzen, takich jak dwie wojny Swiato-
we, wojna koreanska, kryzys kubanski i ataki z 11
wrzesnia. Mogg poméc wyjasni¢ zachowanie rynku,
poniewaz ceny aktywéw mogag reagowa¢ w odpo-
wiedzi na wzrost ryzyka geopolitycznego. Chociaz
niektére indeksy dgzg do uchwycenia perspektywy
globalnej, moga mie¢ ograniczenia w przedstawie-
niu probleméw specyficznych dla danego regionu,
poniewaz przekaz medialny moze sie rézni¢ w za-
leznosci od kraju. Indeksy sg réwniez opracowy-
wane w celu zapewnienia bardziej szczegétowych
analiz regionalnych, na przyktad dla strefy euro. Ry-
zyko geopolityczne nie ogranicza sie do konfliktéw,
a moga rowniez uwzglednia¢ wptyw takich czynni-
kéw jak niestabilnosé polityczna, ograniczenia han-
dlowe i brak bezpieczenstwa energetycznego na
globalng gospodarke i transformacje energetycz-
ng. Wskaznik GGPR opracowywany przez Uniwer-
sytet Warszawski nalezy do tej grupy wskaznikow.
Pozwala na mierzenie reakcji rynkéw finansowych
na potencjalne zmiany i zachowania w ramach fi-
nansOw behawioralnych inwestorow, w tym szokdéw
rynkowych i ich przewidywanie. Jego zaletg jest pu-
blikacja w ujeciu dziennym.

Istnieje rowniez grupa wskaznikéw dotyczgca pozio-
mu pokoju na swiecie. ,Wskazniki pokoju” odnosza
sie najczesciej do Globalnego Indeksu Pokoju (ang.
Global Peace Index — GPI)'® opracowywanego przez
Instytut Ekonomii i Pokoju (IEP) od 2007 roku. Ra-
port klasyfikuje 163 niepodlegte panstwa i terytoria
wedtug poziomu ich pokojowego stanu. Przedstawia
najbardziej kompleksowag jak dotad analize opartg na
danych dotyczaca trendow w zakresie pokoju, jego
wartosci ekonomicznej i sposobéw rozwoju pokojo-
wych spoteczenstw. GPI wykorzystuje 23 wskazni-
ki jakosciowe i ilosciowe' z renomowanych Zrédet
i mierzy stan pokoju w trzech obszarach: poziom
bezpieczenstwa spotecznego; skale trwajgcych kon-
fliktow wewnetrznych i miedzynarodowych; oraz sto-
pien militaryzacji. Oprocz omdwienia ustalen indeksu,
raport zawiera rowniez analize biezgcych konfliktéw,
ocene punktdw zapalnych eskalacji i ryzyka, gospo-
darczy wptyw przemocy oraz role ,pozytywnego po-
koju” w budowaniu odpornosci. GPI jest publikowany

'8 |Institute for Economics & Peace (2025). Global Peace Index 2025:
Identifying and Measuring the Factors that Drive Peace, Sydney,
June. Available from: http://visionofhumanity.org/resources
(15.11.2025).

9 Bezpieczenstwo  spoteczne: Poziom  przestepczosci,
Przestepczos¢ z uzyciem przemocy, Liczba zabdjstw, Liczba
osadzonych na 100 tys. mieszkancow, tatwos¢ dostepu do broni;
Trwajace konflikty: Liczba ofiar wewnetrznych i zewnetrznych
konfliktéw, Poziom przemocy wewnetrznej i zewnetrznej;
Militaryzacja: Wielkos¢ sit zbrojnych, Wydatki na obronnosé¢,
Dostep do broni ciezkiego kalibru, Dodatkowe aspekty analizowane
w ramach GPI, Stabilno$¢ polityczna, Sprawnos¢ funkcjonowania
rzadu, Poziom korupcji, Kapitat ludzki, Stosunki z sgsiadami,
Swobodny przeptyw informacji, Sprawiedliwy podziat zasobdw.
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co roku w czerwcu. Raport na 2025 rok wskazuje na
nastepujgce problemy?’:

* W ubiegtym roku 74 kraje odnotowaty poprawe, pod-
czas gdy 87 krajow odnotowato pogorszenie wskaz-
nika GPI.

* Prawdziwym wyzwaniem obronnym Europy jest
brak integracji. Pomimo zbiorowej przewagi nad
Rosjg, sity europejskie sg hamowane przez frag-
mentacje.

* Globalna stagnacja gospodarcza, rosngce zadtuze-
nie i uzbrajanie wspotzaleznosci gospodarczej po-
przez wojny handlowe sg kluczowymi czynnikami
ksztattujgcymi krajobraz gospodarczy geopolityki
w XXI wieku.

* Fragmentacja geopolityczna rosnie, a jej poziom
przekracza obecnie poziom obserwowany w okresie
zimnej wojny. Wzrost fragmentacji jest szczegodlnie

zauwazalny od 2008 roku, po tym jak byt on na sta-
tym poziomie od zakonczenia zimnej wojny.

Wydatki na budowanie i utrzymanie pokoju wynio-
sty 47,2 mld dolaréw w 2024 roku, zaledwie 0,52%
catkowitych wydatkéw wojskowych w przeliczeniu
na parytet sity nabywczej (PPP). Oznacza to spadek
w ujeciu realnym o 26% w poréwnaniu z 64 miliarda-
mi dolaréw w 2008 roku.

Relacje medialne na temat konfliktéw pozostajg
bardzo nieréwnomierne. W 2023 roku liczba ofiar
Smiertelnych wsréd ludnosci cywilnej w krajach
o wysokich dochodach byta 100 krotnie wieksza niz
w artykutach medialnych.

Filar swobodnego przeptywu informacji charakte-
ryzowat sie dwoma rozbieznymi trendami w swo-
ich podstawowych wskaznikach: poprawa dostepu
technologicznego i pogorszenie wolnosci prasy i ja-
kosci informacji.

Tabela 1.2. Kraje, ktére odnotowaty poprawe i pogorszenie wskaznika GPI.

Pozycja Kraj

5 najwiekszych wzrostéw w rankingu

95 Azerbejdzan

90 Arabia Saudyjska
113 Uganda

96 Peru

55 Gambia

5 najwiekszych spadkéw w rankingu

123 Bangladesz

162 Ukraina

163 Rosja

160 Demokratyczna Republika Konga
154 Mjanma

2025 Score Zmiana pozycji
0,123 +17
0,113 +14
0,105 +12
0,099 +14
0,097 +16
0,271 -33
0,260 28
0,209 -2
0,138 28
0,115 -3

Zrédfo: Institute for Economics & Peace (2025). Global Peace Index 2025: Identifying and Measuring the Factors that Drive Peace, Sydney,

June. Available from: http://visionofhumanity.org/resources (15.11.2025).

20 |nstitute for Economics & Peace (2025). Global Peace Index 2025:
Identifying and Measuring the Factors that Drive Peace, Sydney,
June. Available from: http://visionofhumanity.org/resources
(15.11.2025).
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Innymi wskaznikami pokoju sa:

* Wskazniki Peace Indicator Project — Projekt Every-
day Peace Indicators (EPI)?' koncentruje sie na do-
kumentowaniu, jak lokalne spotecznosci definiujg
i doswiadczajg pokoju na swoj wtasny sposob. Do
tej pory zebrano ponad 30 000 wskaznikow z cate-
go Swiata, tworzac unikalny zbiér danych, ktory od-
zwierciedla codzienne realia pokoju, a nie definicje
zewnetrznych ekspertéw. Platforma, opracowana
we wspotpracy z zuryska firmg wizualizacji danych
Interactive Things, umozliwia uzytkownikom eksplo-
racje i porownywanie wskaznikéw pod wzgledem
geografii, ptci i innych czynnikéw. taczy réwniez
dane z tresciami multimedialnymi, w tym wywia-
dami, zdjeciami i filmami z badan terenowych EPI,
wnoszgac perspektywy spotecznosci bezposrednio
do globalnych debat na temat pokoju. Platforma
stuzy zaréwno jako zrodto publiczne, jak i narzedzie
do badan akademickich, umozliwiajgc analizy po-
réwnawcze w roznych kontekstach, takich jak Stany
Zjednoczone, Afganistan, Sri Lanka i Kolumbia.
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» Wskazniki ‘New Deal’ technical working group — doty-
czg wdrazania Nowego tadu na rzecz Zaangazowania
w Panstwa Niestabilne, w sktad ktdrej wchodza przed-
stawiciele rzadow, partnerow rozwojowych i spoteczen-
stwa obywatelskiego, planujgcy budowanie pokoju.
Celem grupy jest przygotowywanie plandéw wdrazania,
przeprowadzanie ocen niestabilnosci i opracowywanie
wskaznikéw monitorujgcych postepy w realizacji 5 ce-
l6w w zakresie budowania pokoju i panstwa.

Globally-Accepted Indicators for Peacebuilding
(GAIN) - Inicjatywa GAIN rozpoczeta sie w 2008
roku, a wskazniki budowy pokoju GAIN zostaty opra-
cowane w 2010 roku.

Innymi wskaznikami sg wskazniki stabilnosci poli-
tycznej, tj. Fragile States Index, Political Stability In-
dex, Index of State Weakness in Developing World.
Kolejng grupa sg wskazniki praworzadnosci tj.: Rule
of Law Index, UN Rule of Law Indicators, Harvard
Kennedy School - Indicators in Development: Safety
and Justice. Ponizej przedstawiono zestawienie cech
gtownych wskaznikow.

Tabela 1.3. Poréwnanie gtéwnych wskaznikow dotyczacych ryzyka konfliktu zbrojnego.

Cel

Informacje stuzace
do okreslania
wydajnosci

Sposoéb

ustalania
wskaznika

Wskazniki MPICE
obejmuja pie¢
gtéwnych sektorow:

Wskazniki MPICE

bezpieczne i pewne
srodowisko;

Metodyki

majg na celu umiarkowanie gromadzenia
Measuring Progress in Conflict identyfikacje . . . danych obejmuja
Environments (MPICE) — United  potencjalnych polltyczne.l stabilna  Dane s analize tresci (ktora
States Institute for Peace zrédet trwajacego G agregowane obejmuje badanie
S e rzady prawa; i analizowane sl
http://www.usip.org/sites / konfliktu zz)swr;z\;v:(zaona :k::!llenia medialnych),
default/files/MPICE_final _ i niestabilnosci gosp , wiedze ekspercka,
o 0 n(o o oraz dobrobyt trendéw U
complete%20book%20% 282%29. oraz ocene . . dane ilosciowe
df zdolnosci rdzennej SR [ W czaste. oraz dane z badan
P ludnosci, ab 2 tych sektorow ankietowych/
. " y jest podzielony na WY
je pokonac¢. sondazy.

dwa podsektory:

czynniki konfliktow
i efektywnos¢
instytucjonalna.

2! https://everydaypeaceindicators.org
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Tabela 1.3. cd.

Sposob Informacje stuzace

ustalania do okreslania
wskaznika wydajnosci

Zbioér danych
,Minorities at Risk
Organizational
Behavior” (MAROB)
jest czescig projektu
MAR. Zainicjowany
w 2005 roku,

projekt ma na

MAR to .
uniwersytecki celuznalezienie taczy on dane
Wersy odpowiedzi na MAR gromadzi . Q, y
projekt badawczy, ilosSciowe
X . ' fundamentalne dane dotyczace .. .
ktéry monitoruje i i jakosciowe,

pytania, koncentrujgc 284 politycznie

analizuje status sie na identyfikacji aktywnych grup

Minorities at risk project (MAR) oraz konflikty

w tym oceny grup
mniejszosciowych

http://www.cidcm.umd.ed u/mar/ politycznie czynmkgw etnlcznyc.h. (ocene ryzyka
motywujacych Informacje . .
aktywnych grup S . . i podsumowanie
. niektérych czionkéw o rankingu .
etnicznych RS . analityczne oraz
w krajach liczacych mniejszoscl nie s fatwo chronologie gru
J acy etnicznych do dostepne. gie grup

co najmniej 50 000 mniejszosciowych).

. y radykalizacji,
mieszkancow.

tworzenia organizaciji
aktywistycznych

oraz odchodzenia

od konwencjonalnych
metod polityki

i protestu w strone
przemocy

i terroryzmu.
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Tabela 1.3. cd.

Sposdb

ustalania
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Informacje stuzace
do okreslania

Uppsala Data Conflict
Program (UDCP)
http://www.pcr.uu.se/res
earch/UCDP/

Heidelberg Conflict
Barometer — European
Commission’s Instrument
for Stability.
http://www.hiik.de/en/ko
nfliktbarometer/

Rejestruje trwajace
konflikty zbrojne

i udostepnia
szereg baz danych
dotyczacych
zorganizowanej
przemocy i dziatan
pokojowych.

Baza danych
UCDP jest jednym
Z najczesciej
wykorzystywanych
zroédet danych
dotyczacych
konfliktéw
zbrojnych, a jej
definicja staje

sie standardem

w systematycznym
rozwigzywaniu
konfliktéw.

Roczna analiza
globalnych
wydarzen
konfliktowych,
obejmujgca
szczegotowa
analize dynamiki
i procesow
konfliktowych.

Dane dotyczace
szerokiego

zakresu aspektéw
przemocy, w tym
konfliktéw zbrojnych,
porozumien
pokojowych

i przemocy
zorganizowane;j.

Ro6zne czynniki
konfliktowe,

w tym kryzysy bez
uzycia przemocy
iz uzyciem
przemocy, wojny,
zamachy stanu,
negocjacje
pokojowe. Analizuje
réwniez zmiany
intensywnosci
konfliktow, w tym
rodzaje i uzycie
broni, personeluy,
liczbe ofiar

i zniszczenia.

wskaznika

Informacje na
temat procesu
rankingowego
nie sg tatwo
dostepne.

Barometr
rozroznia pieé
poziomow
zgodnie z
dynamicznym
modelem
konfliktu.

wydajnosci
Wyszukiwanie
wedtug stow
kluczowych w bazie
danych Factiva,
ktdéra obejmuje
ponad 10 000
réznych agenciji
informacyjnych,
gazet i innych
zrédet. Artykuty sg
pobierane przez
programistéw
i recznie sortowane.
Informacje sg
gromadzone,
a nastepnie
kodowane zgodnie
z kryteriami
UDCP dla réznych
rodzajéw przemocy
zorganizowanej.
Na drugim etapie
programisci
wykorzystujg inne
rodzaje materiatow,
w tym nowo
opublikowane
ksigzki, czasopisma,
publikacje
organizacji
pozarzadowych oraz
internetowe bazy
danych dotyczace
przemocy
zorganizowane;j.

Zrédta danych
wykorzystywane
w barometrze sg
niejasne.
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Tabela 1.3. cd.

Sposdb

Informacje stuzace
do okreslania
wydajnosci

ustalania
wskaznika

Zawiera informacje
o konkretnych
datach i miejscach

przemocy
politycznej, Dane
rodzajach o wydarzeniach
wydarzen, grupach pochodzg z r6znych
Armed Conflict Location Kompleksowy, zaangazowanych zrédet, w tym

publiczny zbiér

and Event Data Project
danych o przemocy

w nie, ofiarach

raportéw z krajow

(ACLED) olitvezne $miertelnych oraz rozwijajgcych
http://www.acleddata.co P yczne] zmianach w kontroli sig i lokalnych

w krajach . . L o
m/ terytorialnej. mediéw, organizacji

rozwijajacych sie.

Dane te moga by¢
wykorzystywane
do analiz srednio-

humanitarnych
oraz publikacji
naukowych.

i dlugoterminowych
oraz mapowania
przemocy politycznej
w réznych krajach.

PCPI jest Dla kazdego
zorganizowany kryterium kraje _
PCPI ocenia jakos¢ wokét czterech sg oceniane x\;y:gzlnz?;t: f:a
New Post-Conflict polityki i ram obszaréw: w skali , . .
. . . . L wskaznikach,
Performance Indicators instytucjonalnych  zarzadzanie od 1 (niski) .
; . obserwacjach
Framework (PCPI) — World danego kraju, aby  gospodarcze do 6 (wysoki). i ocenach
Bank wspiera¢ pomysing i polityki strukturalne; Oceny s3 ochodzacveh
http://www.worldbank.or transformacje witgczenie spoteczne usredniane E Banku acy
g/ida/ISIA/PCPI-Q&A.pdf i odbudowe po i rozwoj cztowieka; w celu A
S . . Swiatowego
konflikcie. zarzadzanie; uzyskania Cinnveh 2rédet
oraz ryzyko wyniku y ’
pokonfliktowe. ogdlnego.

Zrédto: opracowanie wtasne.

1.2. Analiza natezenia konfliktow i reakcji
rynkow

Zdarzenia zwigzane z ryzykiem geopolitycznym ro-
zumianym jako ,zagrozenie, realizacja i eskalacja
niekorzystnych zdarzen zwigzanych z wojnami, ter-
roryzmem i wszelkimi napieciami miedzy panstwa-
mi a podmiotami politycznymi, ktére wptywajg na
pokojowy przebieg stosunkdw miedzynarodowych”,
mogg powodowac niekorzystne zmiany gospodar-
cze i zagrazac stabilnosci finansowej. W przeciwien-
stwie do innych rodzajéw ryzyka (np. ryzyka kredy-
towego), ryzyko geopolityczne jest wieloaspektowe
i nie da sie go bezposrednio zmierzy¢, poniewaz
wynika z szeregu powigzanych ze sobg czynnikéw
politycznych, ekonomicznych i spotecznych, roz-
przestrzeniajgcych sie ponad granicami panstw
i sektorami. W swojej najbardziej ekstremalnej

formie (wojna) materializacja ryzyka geopolitycz-
nego moze wigzac sie ze stratami ludzkimi, znisz-
czeniem aktywow materialnych i niewyptacalnoscia
przedsiebiorstw, co moze réwniez przektadac sie
na powazne straty finansowe. Jednak mniej ekstre-
malne zdarzenia moga réwniez mie¢ konsekwencje
dla sektora finansowego. Na przyktad, zdarzenia
zwigzane z ryzykiem geopolitycznym moga spo-
wodowaé wzrost cen ropy naftowej/energii, a tym
samym wzrost inflacji i stop procentowych oraz
ograniczenie aktywnosci gospodarczej. Ponadto,
powazne zaktécenia w handlu miedzynarodowym
spowodowane wojnami lub rosngcg fragmentacja
polityczng w regionie moga znacznie obnizy¢ poten-
cjalny produkt krajowy brutto (PKB) i obnizy¢ ceny
akcji. Takie wydarzenia moga z kolei nasili¢ istnieja-
ce zagrozenia dla stabilnosci finansowej lub poten-
cjalnie wywotac materializacje ryzyk dla stabilnosci
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finansowej. Obecnie podwyzszone ryzyko geopoli-
tyczne ma zatem istotne implikacje dla stabilnosci
finansowej, a tym samym réwniez dla polityki ma-
kroostroznosciowe;j.

Ryzyko katastrof w XX wieku byto zwigzane z wojna-
mi??, co powodowato najwieksze katastrofy gospodar-
cze. Kraje rozwiniete unikaty ich przez dziesieciolecia.
Nawet jesli kraj nie jest zaangazowany w wojne, ryzy-
ko to wzrasta wraz ze zmniejszaniem sie odlegtosci
od wojny. W rezultacie rynek akcji jest wrazliwy na ry-
zyko katastrof?3. Wptyw odlegtosci od miejsca wojny
ukrainskiej dowiedli Federle i in.?4, ,Kara za bliskos¢”
(ang. proximity penalty, to jest negatywny wptyw
geograficznej bliskosci do strefy konfliktu na wyniki
finansowe) zostata réwniez zaobserwowana przez
Chodnicka-Jaworska i in.25. Moze by¢ ona zwigzana
z powigzaniami w handlu?®. Ponadto kraje poczatko-
WO niezaangazowane kraje sg wciggane w wojne, na
przyktad w celu wsparcia zaatakowanego sasiada
i odstraszenia od przysztej agresji. Istniejg badania
dotyczagce analizy reakcji cen akcji na przewidywa-
ne konflikty zbrojne?” oraz niepewnos$¢ polityczng?.
Ryzyko geopolityczne i niepewnos¢ mogg rowniez
wptywacé na okreslone sektory lub branze, zaréwno
lokalnie, jak i globalnie, zazwyczaj prowadzac do nad-
miernej zmiennosci w tych segmentach rynku?.

22 Barro, R. J. (2006). Rare Disasters and Asset Markets in the
Twentieth Century. Quarterly Journal of Economics, 121, 823-866.
23 Berkman, H., Jacobsen, B., Lee, J.B. (2011). Time-Varying Rare
Disaster Risk and Stock Returns. Journal of Financial Economics,
101,313-332; Gourio, F. (2012). Disaster Risk and Business Cycles.
American Economic Review, 102, 2734-2766.

4 Federle, J., Meier, A., Muller, G.J., Sehn, V. (2024). Proximity to
War: The stock market response to the Russian invasion of Ukraine.
Journal of Money, Credit and Banking, 10.1111/jmcb.13226

25 Chodnicka-Jaworska, P, Jaworski, P, Kot, M. (2024). European
Union Sanctions Impact on The Sector Stock Prices — The Ukrainian
War Effect? Journal of Banking and Financial Economics, 2(22),
54-81.10.7172/2353-6845.jbfe.2024.2.5

% Head, K., Mayer, T. (2014). Gravity Equations: Workhorse, Toolkit,
and Cookbook. In: Gopinath, G., Helpman, E., Rogoff, K. Handbook
of International Economics, 4, 131-195. Amsterdam: Elsevier.

27 Guidolin, M., La Ferrara, E. (2007). Diamonds Are Forever, Wars
Are Not: Is Conflict Bad for Private Firms?. Economica, 97, 1978—
19; Leigh, A., Wolfers, J., Zitzewitz, E. (2003). What Do Financial
Markets Think of War in Iraq? NBER Working Paper 9587,
Zussman, A., Zussman, N., Nielsen, M.0O. (2008). Asset Market
Perspectives on the Israeli-Palestinian Conflict. Economica, 75,
84-115.

8 Baker, S.R., Bloom, N., Davis, S.J. (2016). Measuring economic
policy uncertainty. Q J Econ., 131, 1593-1636; Born, B., Milller,
G.J., Schularick, M., Sedlacek, P. (2019). The Costs of Economic
Nationalism: Evidence from the Brexit Experiment. Economic
Journal, 129, 2722-2744.

2 Lee, C.C. Lee, C.C., Xiao, S.Y. (2021). Policy-related risk
and corporate financing behavior: evidence from China's
listed companies. Econ. Modell, 94, 539-547, 10.1016/j.
econmod.2020.01.022.

Lee, J.G., Park, M.J. (2019). Rethinking the national defense R&D
innovation system for latecomer: defense R&D governance matrix.
Technol Forecasting Soc Change., 146, 1-11.
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Caldarailacoviello® zasugerowali, ze wysokie poziomy
napiecia geopolitycznego moga sprzyja¢ spadkowi ak-
tywnosci finansowej, obnizeniu stép zwrotu z akcji i re-
orientacji odptywu funduszy z krajéw wschodzacych
do krajow bardziej rozwinietych. Niepewnos¢ politycz-
na powoduje niestabilno$¢ gospodarczg, co zwieksza
obawy inwestoréw i w efekcie prowadzi do odktadania
inwestycji lub transferu kapitatu do innych, bezpiecz-
niejszych obszaréw o nizszym ryzyku. Wzrost ryzyka
geopolitycznego moze prowadzi¢ do fazy ucieczki do
bezpiecznych rynkow, w ktdrej inwestorzy wyprzedaja
bardziej ryzykowne aktywa i reinwestujg w aktywa bez-
pieczne, takie jak na przyktad ztoto®'.

Przedstawiony przez Caldara i lacoviello®? wskaznik
GPR wptywa na ceny aktywoéw poprzez oddziatywanie
na decyzje biznesowe, zachowania inwestoréw, na-
stroje rynkowe i stabilnos¢ rynku aktywow?2. Wskaznik
GPR w obszarze firm zbrojeniowych moze mie¢ wptyw
na rentownos$¢. Na poziomie firmy GPR oddziatuje réw-
niez na wskazniki rentownosci w ramach innych sek-
torow34. Rosngca liczba zaméwien w sektorze zbro-
jeniowym powinna zwiekszy¢ rentownos¢ tych firm.
Wspomniane instytucje majg dtugie doswiadczenie
z 10-letnim okresem budowania konkurencji. W rezul-
tacie przemyst zbrojeniowy charakteryzuje sie statg
liczba firm i minimalnymi turbulencjami®®. W rezultacie
zauwazalna jest stabilna i skoncentrowana struktura
z niewielka liczba firm wchodzacych i wychodzacych
z rynku. Przedstawiona sytuacja moze potencjalnie
prowadzi¢ do wzrostu stopy zwrotu z akcji. Z kolei
w innych sektorach rosnacy wskaznik GPR negatywnie
wptywa na decyzje finansowe®.

% Caldara, D., lacoviello, M. (2018). Measuring geopolitical risk.
Am. Econ. Rev,, (1222) (2022), 1-66, 10.17016/IFDP.2018.1222.

3 Baur, D.G., Smales, L.A. (2020). Hedging geopolitical risk
with precious metals. J. Bank. Financ., 117, 105823. 10.1016/j.
jbankfin.2020.105823.

32 Caldara, D., lacoviello, M. (2018). Measuring geopolitical risk.
Am. Econ. Rev,, (1222) (2022), 1-66, 10.17016/IFDP.2018.1222.

3 Algahtani, A., Bouri, E., Vo, X.V. (2020). Predictability of GCC stock
returns: the role of geopolitical risk and crude oil returns. Econ. Anal.
Policy, 68, 239-249. 10.1016/j.eap.2020.09.017; Zaremba, A., Cakici,
N., Demir, E,, Long, H. (2022). When bad news is good news:
geopolitical risk and the cross-section of emerging market stock
returns. J. Financ. Stabil., 8, 100964. 10.1016/].jfs.2021.100964;
Hachicha, F. (2023). Sentiment investor, exchange rates, geopolitical
risk and developing stock market: evidence of co-movements in the
time-frequency domain during Russia—Ukraine war. Rev. Behav. Fin.,
16 (3), 486-509. 10.1108/RBF-04-2023-0119; Segnon, M., Gupta, R.,
Wilfling, B. (2024). Forecasting stock market volatility with regime-
switching GARCH-MIDAS: the role of geopolitical risks. Int. J.
Forecast., 40 (1), 29-43. 10.1016/j.ijfforecast.2022.11.007.

3 Shrestha, K. Philip, S.S.S., Khaw, K.L. (2024). Impact of
geopolitical risk on target debt ratio. Finan. Res. Lett., 60, 104964.
10.1016/j.fr.2023.104964.

3 Blom, M., Castellacci, F., Fevolden, A. (2014). Defence firms facing
liberalization: innovation and export in an agent-based model of the
defence industry. Comp Math Organ Theor, 20, 430-461.

%L ee, C.C.Lee,C.C.,Xiao,S.Y.(2021). Policy-relatedrisk and corporate
financing behavior: evidence from China’s listed companies. Econ.
Modell., 94, 539-547, 10.1016/j.econmod.2020.01.022.
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Firmy z sektora obronnego, w wyniku decyzji pod-
jetych przez NATO i Stany Zjednoczone, moga
mie¢ wptyw na zmiany w finansowaniu przez
banki. W tym sektorze mozna zaobserwowac in-
westycje korporacyjne, ktérych nie obserwuje sie
w innych sektorach, zwtaszcza tych, ktore sg bli-
skie konfliktom politycznym, gdzie ryzyko jest
wyzsze®. Rosngce ryzyko w sektorach innych niz
obronny powoduje spadek innowacyjnosci firm?.
Wspomniana sytuacja moze by¢ odwrotna w sek-
torze obronnym ze wzgledu na rosngce zapotrze-
bowanie na innowacje. Wysoki wskaznik GPR
moze powodowac¢ problemy z zasobami gotéw-
ki®°. W rezultacie wstrzasy generujgce GPR moga
negatywnie wptywac na wyniki firm zbrojeniowych
w specyficzny sposéb w poréwnaniu z dziatalno-
$cig innych sektorow.

Ryzyko geopolityczne i jego zmiany wptywajg rowniez
na ceny akcji spotek z sektora przestrzeni powietrznej
i obronnosci*® oraz ich dziatalnos¢, co wigze sie z po-
pytem na nowe technologie i rozwigzania w sektorze
obronnym, zamoéwieniami rzgdowymi oraz z punktu
widzenia inwestorow — wiekszym zainteresowaniem
inwestowaniem w te firmy.

Silny wptyw na reakcje sektora obronnego ma rodzaj
informacji i region, w ktérym sie znajduja. Na przy-
ktad sektor obronny moze reagowac silniej na dobre
wiadomosci niz na zte, jak na przyktad w przypadku
zmiennego chinskiego przemystu lotniczego i obron-
nego*'.

37 Alam, A.W., Houston, R., Farjana, A. (2023). Geopolitical risk and
corporate investment: how do politically connected firms respond?
Finan. Res. Lett., 53, 103681. 10.1016/j.fr.2023.103681.

% Charpin, R, London, J., Vincent, N. (2024). The effect of
geopolitical tensions on international research collaborations and
its implications for global operations management. Int. J. Prod.
Econ., 268, 109120. 10.1016/j.ijpe.2023.109120; Jia, S.Q., Yang,
L.Y.,, Zhou, F.Z. (2022). Geopolitical risk and corporate innovation:
evidence from China, J multinatl finance Manag, 66, 100772.
10.1016/j.mulfin.2022.100772.

% Bouri, E., Hammoud, R., Kassm, C.A. (2023). The effect of oil
implied volatility and geopolitical risk on GCC stock sectors under
various market conditions. Energy Econ., 120, 106617. 10.1016/j.
eneco.2023.106617.

4 Apergis, E., Apergis, N. (2017). The impact of 11/13 Paris
terrorist attacks on stock prices: evidence from the international
defence industry. Appl Econ Lett., 24, 45-48; Apergis, N., Bonato,
M., Gupta, R., Kyei, C. (2017). Does geopolitical risks predict
stock returns and volatility of leading defense companies?
Evidence from a nonparametric approach. Def. Peace Econ, 1-13.
10.1080/10242694.2017.1292097; Shapiro, D.M., Switzer, L.N.,
Mastroianni, D.P.N. (2011). War and peace: The reaction of defense
stocks. J. Appl. Bus. Res. (JABR), 15 (3) (2011), 21. 10.19030/jabr.
v15i3.5668.

4 Yuan, X.M., Zhao, W.Y,, Xu, X.S., Yuan, C.W. (2015). Forecasting
stock index volatility with GARCH: case of Chinese aerospace
and defence industry International Conference on Advances in
Management Engineering and Information Technology, 35-41,
10.1108/SEF-11-2014-0212.

Behn i in.*? przeanalizowali wptyw ryzyka geopolitycz-
nego na polityke makroostroznosciowg bankow na
probie 17 krajéw w okresie 1900-2020. taczy ona
dwa gtéwne zrédta danych: indeks ryzyka geopo-
litycznego na poziomie kraju (GPRC) opracowany
przez Caldare i lacoviello*® oraz charakterystyke kraju
i sektora bankowego opracowang przez Jorda i in.*.
Kapitalizacja bankéw miata tendencje spadkowg po
powaznych wydarzeniach geopolitycznych. W szcze-
golnosci, kapitalizacja sektora bankowego gwattow-
nie spadta o 5 p.p. podczas obu wojen swiatowych.
Jednak od lat 50. XX wieku ujemna korelacja miedzy
ryzykiem geopolitycznym a kapitalizacjg bankow wy-
daje sie stabng¢. Kapitat spadt srednio o 0,1 punktu
procentowego w nastepstwie kryzysu kubanskiego
w 1962 roku i 0 0,2 punktu procentowego po ataku
terrorystycznym z 11 wrzesnia, podczas gdy inne wy-
darzenia geopolityczne wigzg sie jedynie z nieznacz-
nymi zmianami w kapitalizacji bankow. Jedynie eks-
tremalne wstrzasy geopolityczne mogg bezposrednio
podwazy¢ wyptacalnos$é i stabilnos¢ finansowa ban-
kow, podczas gdy bardziej lokalne lub umiarkowa-
ne zdarzenia prawdopodobnie nie wpedzg bankow
w ktopoty (cho¢ oczywiscie mogg one dodatkowo
nasili¢ niekorzystne zmiany).

1.3. Potrzeby finansowania zbrojen panstw
NATO oraz mozliwosci w kontekscie
ograniczen deficytéw budzetowych

Po szczycie w Hadze w czerwcu 2025 r. przywoédcy
NATO zgodzili sie zwiekszy¢ wydatki na obronnos¢ do
5% PKB kazdego panstwa cztonkowskiego do 2035,
co stanowi kwote znacznie wyzszg niz poprzedni cel
2%. Cel 5% zostat podyktowany rosngcymi obawami
0 bezpieczenstwo, w szczegdlnosci dziataniami Rosji
na Ukrainie. Sktada sie z dwoch czesci:

* 3,5% na ,twarde” zdolnosci obronne, ktore obejmuja
sprzet wojskowy, personel i operacje;

* dodatkowe 1,5% na szersze inwestycje w bezpie-
czenstwo i odpornos¢, takie jak cyberobrona, mo-
bilnos¢ wojskowa, ochrona infrastruktury krytycznej
i gotowos¢ cywilna.

Oczekuje sie, ze wszyscy cztonkowie osiggng stary
cel 2% po raz pierwszy w 2025 r., ale tylko trzy kraje
— Polska, Litwa i totwa — majg osiggna¢ nowy cel

42Behn, M., Lang, J.H., Reghezza, A. (2025). Geopolitical risk and its
implications for macroprudential policy. Macroprudential Bulletin,
28, April.

43 Caldara, D., lacoviello, M. (2022). Measuring geopolitical risk.
American Economic Review, 112, 4, 1194-1225.

4 Jorda. O., Schularick, M., Taylor, A.M. (2017). Macrofinancial
History and the New Business Cycle Facts. NBER Macroeconomics
Annual, University of Chicago Press, 31(1), 213-263.
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w zakresie podstawowych wydatkéow na obrone na
poziomie 3,5% w 2025 r. Catkowite wydatki na obrone
cztonkédw NATO znacznie wzrosty, osiggajac 1,47 bi-
liona dolarow w 2024 r., przy czym Stany Zjednoczone
pokryja okoto dwie trzecie tej kwoty. Osiggniecie no-
wego celu stanowi wyzwanie dla wielu krajéw. Niekté-
re panstwa, takie jak Hiszpania, oswiadczyly, ze nie
zobowigzg sie do petnego celu 5%. Inne, zwtaszcza
te na wschodniej flance, szybko zwiekszajg swoje bu-
dzety wojskowe i juz przekroczyty nowy podstawowy
cel w zakresie obronnosci. UE pomaga swoim czton-
kom zwiekszy¢ wydatki na obrone, tworzac fundusz
zbrojeniowy o wartosci 150 miliardéw euro, wyko-
rzystujgc wspolne pozyczki na projekty obronne i ta-
godzgc zasady dotyczace deficytu dla krajow, ktére
zwiekszajg wydatki na obrone.

Tendencja ta zapewni wzrost dochodow i inwestycji
w sektorze zbrojeniowym w nadchodzgcych latach.
Catkowite wydatki na obronnos¢ wyrazone jako pro-
cent globalnego PKB utrzymaty sie na poziomie 2,2%,
jednak wraz ze wzrostem globalnego PKB wzrosty
kwoty budzetowe przeznaczane na sektor wojskowy.
Oczekuje sie, ze w 2025 roku panstwa NATO bedg in-
westowac co najmniej 2% PKB w obronnos¢. 0d 2014
roku europejscy partnerzy i Kanada zwiekszyli swoje
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inwestycje z 1,43% tacznego PKB w 2014 roku do
2,02% w 2024 roku, inwestujgc tacznie ponad 485 mi-
liardow dolaréw (po uwzglednieniu cen z 2021 roku).
Gtownym warunkiem inwestycji jest przeznaczenie
co najmniej 20% na gtéwny sprzet, w tym na powigza-
ne badania i rozwdj. Sektor zbrojeniowy nie powrocit
jeszcze do szczytu z czaséw zimnej wojny, ale ten-
dencja jest widoczna. Finansowanie przedsiebiorstw
zbrojeniowych wptywa na rentownos¢ akcji, szczegol-
nie w czasie kryzyséw geopolitycznych.

Fiott*® zasugerowat, ze przysztos¢ przedsiebiorstw
zbrojeniowych bedzie ksztattowana przez techno-
logie i postep oraz europejska polityke obronng, co
mozna czesciowo zaobserwowac jako efekt rosna-
cego ryzyka rozlania wojny na Ukrainie na inne kraje.
Ponadto sektor zbrojeniowy jest jednym z sektorow
najbardziej wrazliwych na polityke, obok innych sek-
toréw, takich jak infrastruktura, finanse i opieka zdro-
wotna*.

W Unii Europejskiej catkowite wydatki na obrone wzro-
sty o ponad 30% od 2021 do 2024 roku. W 2024 roku
wynoszg one 326 mld euro (okoto 1,9% PKB) i oczeku-
je sie, ze do 2027 roku wzrosng o 100 mld euro w uje-
ciu realnym. W 2023 roku inwestycje te wzrosty 0 17%

2025e

4 480548763

Rysunek 1.4. Wydatki krajow NATO na obronnos¢ jako procent PKB.

Zrédto: opracowanie wtasne.

45 Fiott, D. (2020). Defence Industrial Cooperation in the European
Union. The State, the Firm and Europe, Routledge, 9780367730826.
6 Baker, S.R., Bloom, N., Davis, S.J. (2016). Measuring economic
policy uncertainty. Q J Econ., 131, 1593-1636.
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(72 mld euro) w poréwnaniu z 2022 rokiem. W 2024
roku inwestycje w obrone osiggnety 102 mid euro. Eu-
ropejski Instrument na rzecz Pokoju ma putap finan-
sowy w wysokosci 17 mld euro. 8 grudnia 2025 roku
Rada przyjeta rozporzadzenie w sprawie europejskie-
go programu przemystu obronnego (EDIP). W ramach
tego programu UE zamierza przekaza¢ 1,5 mid euro
w formie dotacji do 31 grudnia 2027 r. W 2023 r. eu-
ropejski przemyst obronny wygenerowat obroty w wy-
sokosci 158,8 mld euro, co stanowi wzrost o 16,9%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Wedtug Miedzynarodowego Instytutu Studiow Stra-
tegicznych (1ISS) na rok 2024, panstwa, ktére wydajg
najwiecej pieniedzy na obrone, to: Stany Zjednoczo-
ne (968,0 mld USD), Chiny (235,0 mld USD), Rosja
(1459 mld USD), Niemcy (86,0 mld USD), Wielka
Brytania (81,1 mld USD), Indie (74,4 mld USD), Ara-
bia Saudyjska (71,7 mld USD), Francja (64 mld USD),
Japonia (53,0 mld USD), Korea Potudniowa (43,9 mld
USD). Biorgc pod uwage odsetek PKB, do wymienio-
nych krajéow naleza: Ukraina (34%), Izrael (8,8%), Al-
gieria (8%), Arabia Saudyjska (7,3%) i Rosja (7,1%)*".

W kazdym przypadku obserwuje sie tendencje wzro-
stowg wydatkow.

Przedstawiony zbiér danych i wydarzenia bezposred-
nio wskazujg na zmiane regut i narastajgcy ,wyscig
zbrojent”.

Mapa wydatkéw poszczegdlnych krajow NATO na
obronnos¢, zaprezentowana na rysunku 1.4 pokazu-
je, ze Polska znajduje sie wsrod krajow, ktére prze-
znaczajg na obronnos¢ najwiekszg czes¢ PKB. Tabe-
la 1.4. pokazuje rosngce wydatki w poszczegdlnych
krajach NATO wraz ze zblizaniem sie do miejsca
konfliktu zbrojnego. W tym przypadku rosngce wy-
datki obserwowane sg w bezposrednim sgsiedztwie
wojny na Ukrainie. Prognoza pokazuje, ze najwiekszy
udziat wydatkow bedg miaty w 2025 roku odpowied-
nio Polska, Litwa, totwa, Estonia, Norwegia, Dania,
USA, najmniejszy natomiast Hiszpania, Portugalia,
Czechy, Belgia, Wtochy, Albania, Kanada, co potwier-
dza wczesniejszg teze. Wiekszos$¢ ze wspomnianych
krajow, bedzie miata zatem problem z wypetnieniem
postanowien spotkania w Hadze.

Tabela 1.4. Zestawienie wydatkdw w poszczegolnych krajach NATO w latach 2014 - 2025 jako procent PKB.

| w2014 |2015] 2016 | 2017 | 2018 ] 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | a02e | 2025e

Albania 133 1.15 1.09 1.10
Belgia 097 091 090 0.89
Butgaria 1.31 125 124 1.22
Kanada 1.01 120 1.16 1.44
Chorwacja 1.81 175 1.59 1.63
Czechy 094 1.02 094 1.02
Dania 1.15 111 1.15 1.14
Estonia 190 1.99 203 1.97
Finlandia 146 146 143 1.39
Francja 1.82 1.78 179 1.78
Niemcy 116 1.16 1.18 1.21
Grecja 224 232 240 237
Wegry 0.86 0.90 1.00 1.19
Wtochy 113 1.06 1.17 1.19
totwa 097 1.07 1.49 1.65
Litwa 088 1.13 1.48 1.71
Luksemburg 0.37 041 038 0.49

47 Interactive: Global defence spending in 2024, Institute for
Strategic ~ Studies, 2025, https://www.iiss.org/publications/
the-military-balance/2025/interactive-global-defence-spending-
in-2024/

115 127 129 124 120 175 1.70 2.01
0.89 089 1.01 1.04 116 118 1.29 2.00
145 314 159 151 159 194 195 206
1.30 129 141 127 120 133 147 201
154 160 170 197 180 1.67 187 203
1.09 116 127 135 129 132 208 200
128 130 137 129 136 200 227 322
197 200 226 202 214 3.00 3.37 3.38
140 146 154 141 169 212 240 2.77
181 182 199 190 187 194 2.03 2.05
123 133 149 143 148 1.61 2.00

252 242 287 366 387 276 274 285
1.00 133 175 132 183 205 213 2.06
1.22 117 158 152 150 147 1.50 2.01
213 209 223 216 225 297 336 3.73
195 198 205 195 244 271 3.09 400
0.50 0.55 0.58 0.47 0.56 1.06 1.19 2.00
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Czarnogora 1.50 140 142 134 137 133 173 1.55
Holandia 112 110 113 112 119 129 137 1.32
Macedonia 1.09 1.05 097 089 094 1.16 124 1.45
Norwegia 1.54 158 173 171 172 184 197 1.68
Polska 1.86 221 199 1.88 200 196 221 219
Portugalia 131 133 127 124 134 137 143 1.52
Rumunia 135 145 143 173 179 183 200 1.85
Stowacja 098 111 111 110 122 170 190 1.71
Stowenia 098 094 1.02 099 1.02 1.06 107 1.24
Hiszpania 092 092 080 090 092 090 1.00 1.02
Szwecja 1.07 1.02 098 098 098 1.04 1.10 1.43
Turcja 145 138 145 151 1.82 185 1.86 1.61
Wielka Brytania 214 203 209 208 210 208 235 229
USA 371 351 349 328 325 349 361 3.48
NATO Europa i Kanada 140 140 141 145 148 151 1.69 1.63
NATO tacznie 256 246 246 237 238 252 269 259

Zrédto: https://www.nato.int/cps/en/natohq/news_237171.htm
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Wykres 1.1. Zmiany wydatkéw w poszczegdlnych krajach NATO w latach 2021-2025.
Source: https://www.nato.int/cps/en/natohq/news_237171.htm
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Najwyzsze procentowe zmiany w wydatkach odno-
towaly kraje, ktoére nie spetniaty dawnego progu 2%
PKB, tj. Belgia, Czechy, Albania, Hiszpania, oraz kraje
w bliskim sgsiedztwie wojny na Ukrainie, czyli Pol-
ska, Norwegia. Najmniejsze zmiany obserwowane sg
w Wielkiej Brytanii i USA, ktore to od lat wypetniaty prég
2% PKB. Rosnace wydatki w poszczegolnych krajach,
w szczegolnosci tych, gdzie odnotowywane s3g naj-
wieksze zmiany, mogg przyczyni¢ sie do rosngcego
deficytu i dtugu publicznego. W przypadku krajow Unii
Europejskiej wskazana sytuacja moze mie¢ przetoze-
nie na niespetnianie kryteriéw z Maastricht. Jednocze-
$nie moze to odbi¢ sie na presji inflacyjnej.

Oczekuje sieg, ze wydatki rzgdowe na obrone w UE beda
znacznie silniej rosty w odpowiedzi na rosngce napiecia
geopolityczne, zwtaszcza po nieuzasadnionej inwaz;ji
Ros;ji na Ukraing, oraz wymogi NATO. Wedtug najnow-
szych dostepnych danych NATO dla jego cztonkow, wy-
datki na obronnos¢ na poziomie UE wyniosty 2,0% PKB
w 2024 r., podczas gdy w catej strefie euro wyniosty
one 1,9%. Krétko po Monachijskiej Konferencji Bezpie-
czenstwa w lutym 2025 r. Komisja Europejska ogtosita
plan ,Gotowos¢ 2030", ktéry daje panstwom czton-
kowskim UE wiekszg elastycznos¢ w ramach unijnych
ram zarzadzania fiskalnego, aby utatwi¢ niezbedne
zmiany w wydatkach, a takze propozycje zwiekszenia
efektywnosci wydatkéw i zmniejszenia fragmentac;ji
w sektorze obronnosci UE poprzez wspdlne zamé-
wienia. Zaproponowano cztery pierwsze europejskie
inicjatywy przewodnie na rzecz gotowosci: europejska
inicjatywe na rzecz obrony z wykorzystaniem dronow,
straz wschodniej flanki, europejska tarcze powietrz-
ng i europejska tarcze kosmiczng. W planie dziatania
wskazano dziewie¢ kluczowych obszaréow — w celu
wyeliminowania krytycznych luk w zdolnosciach po-
przez wspolny rozwoj i zamowienia publiczne, tj.:

* obrona przeciwlotnicza i przeciwrakietowa;
* czynniki warunkujgce potencjat sit;

* mobilnos$¢ wojskowa;

* systemy artyleryjskie;

* cyberbezpieczenstwo, sztuczna inteligencja, wojna
radioelektroniczna;

* pociski rakietowe i amunicja;
e drony i systemy antydronowe;
» walka w terenie oraz na morzu.

Plan dziatania jest zgodny z Planem ReArm Europe/
Gotowos¢ 2030, ktory stanowi istotny bodziec dla

inwestycji publicznych i prywatnych, co daje paristwom
cztonkowskim wiekszg elastycznos$¢ finansowag w celu
zwiekszenia produkcji i gotowosci. Uruchomienie kra-
jowej klauzuli wyjscia przewidzianej w pakcie stabil-
nosci i wzrostu do celéw obronnych wraz z pozyczka
+Zwiekszenie Bezpieczenstwa Europy” (SAFE) stanowig
podstawe Planu ReArm Europe/Gotowos¢ 2030, umoz-
liwiajgc panstwom cztonkowskim znaczne i szybkie
zwiekszenie ich inwestycji w europejska obronnosc.

Rada UE uruchomita klauzule wyjscia, ktéra pozwala
15 krajom“®, w tym Polsce, na wytgczenie wydatkow
obronnych z unijnych regut budzetowych. Decyzja
ta daje panstwom wiekszg elastycznos¢ w inwesto-
waniu w obronnos$é¢, umozliwiajgc im zwiekszenie
wydatkéw na wojsko, nie tamigc zasad fiskalnych.
Uruchomienie klauzuli oznacza, ze jesli kraje te prze-
kroczg dopuszczalny poziom wydatkéw, Komisja Eu-
ropejska i Rada mogg odstgpi¢ od wszczynania pro-
cedury nadmiernego deficytu, o ile nadwyzka wynika
ze zwiekszonych naktadéw na obronnos¢. Z kolei
w przypadku krajéw, wobec ktorych juz wczesniej uru-
chomiono procedure nadmiernego deficytu — w tym
Polski — zastosowanie klauzuli wyjscia bedzie brane
pod uwage przy ocenie postepéw w redukcji deficy-
tu. Zastosowanie takiego wyjgtku ma umozliwi¢ pan-
stwom wydanie dodatkowo réwnowartosci 1,5 proc.
PKB na obronnosc¢ w latach 2025-29; punktem odnie-
sienia jest rok 2021. Zgodnie z szacunkami KE plan
dozbrajania Europy ma pozwoli¢ na zmobilizowanie
dodatkowo 800 mld euro w skali catej UE. 150 mid
euro udostepni KE w ramach programu pozyczkowe-
go SAFE, a pozostate 650 mld euro to suma, jakg —
w ocenie KE — mozna uzyska¢ poprzez zawieszenie
regut wydatkowych w obszarze obronnosci.

Reuters za Komisjg Europejskg wskazuje, ze tgczny
deficyt budzetowy strefy euro ma wzrosng¢ w 2025r.
do 3,2% PKB z 3,1% w roku ubiegtym, a nastepnie do
3,3% w 2026 r. i 3,4% w 2027 r. Deficyt budzetowy naj-
wiekszej gospodarki strefy euro, Niemiec, ma wzro-
sng¢ do 4,0% PKB w przysztym roku z 3,1% w tym
roku i 2,7% w 2024 r., gtéwnie w wyniku wyzszych
wydatkéw na obrone, a takze wyzszych wydatkéw
na infrastrukture. Komisja Europejska prognozuje,
ze Francja, druga co do wielkosci gospodarka strefy
euro, zmniejszy deficyt budzetowy z 5,8% w 2024 r.
do 5,5% PKB w tym roku, pomimo kryzysu rzgdowe-
go. Komisja poinformowata, ze tgczny dtug publiczny
strefy euro rowniez wzrosnie, zwiekszajac sie z 88,1%
w 2024 r. do 88,8% PKB w tym roku, a nastepnie do
89,8% w 2026 1.190,4% w 2027 r*.

48 Belgia, Butgaria, Chorwacja, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia,
Grecja, Litwa, totwa, Polska, Portugalia, Stowacja, Stowenia i Wegry.
49 Strupczewski, J. (2025). Euro zone to grow faster than expected,
but defence spending boosts debt, EU Commission says, November
17,2025, Reuters.
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Checherita-Westphal, Christian Huber, Marta Rodrigu-
ez-Vives i Georg Miiller® na zlecenie Komisji Europej-
skiej przeprowadzili analize szacowanych wydatkow
na obronnosc¢ i ich obcigzenia dla polityki fiskalnej.
Wptyw fiskalny nowych srodkéw w zakresie wydatkéw
na obrong, ogtoszonych od potowy lutego, uwzgled-
niony w bazowej prognozie ekspertdw Eurosystemu
z czerwca 2025 r., wynosi tgcznie 0,6% PKB w latach
2025-2027. W ujeciu rocznym przewiduje sie, ze do-
datkowe wydatki bedg rosty z czasem i osiggng po-
ziom 0,3% PKB w 2027 r. Oprécz krajowych wydatkow
na obrone, nowe srodki obejmujg wsparcie obronne dla
Ukrainy (nieco powyzej 0,2% PKB w latach 2025-2027,
co wedtug szacunkéw nie bedzie miato bezposrednie-
go wptywu makroekonomicznego na gospodarki stre-
fy euro). Wskazane wydatki obejma:

* 40% — inwestycje rzagdowe

* 40% — bezposrednia konsumpcja

* 15% — kompensacje dla pracownikéw
* 5% — inne biezace transfery.

Eksperci szacujg ich niewielki wptyw na inflacje (po-
nizej 0,1 pp.), realny wzrost PKB na poziomie bliskim
0,1 pp. Oczekuje sie, ze wptyw na inflacje bedzie nie-
wielki w horyzoncie projekcji ze wzgledu na brak bez-
posredniego powigzania z cenami débr konsumpcyj-
nych uwzglednionymi w zharmonizowanym indeksie
cen konsumpcyjnych (HICP). W scenariuszach ryzyka
dla poszczegdlnych krajéw, opartych na eksperckiej
ocenie dodatkowych wydatkéw na obrone w poréw-
naniu z sytuacjg bazows, ich strukturze i mozliwym
finansowaniu, wptyw na realny wzrost PKB waha sie
od 0,06 do 0,12 pp. rocznie w latach 2026-2027, przy
ograniczonym wptywie na inflacje.

Pakiet ,Gotowos¢ 2030” zapewnia dzwignie finanso-
we w celu zwiekszenia zdolnosci obronnych w Unii
Europejskiej. Aby umozliwi¢ szybkie zwiekszenie wy-
datkéw na obronnos¢, Komisja Europejska zaprosita
panstwa cztonkowskie do wnioskowania o urucho-
mienie krajowej klauzuli wyjscia Paktu Stabilnosci
i Wzrostu w sposéb skoordynowany. Do daty granicz-
nej prognozy wiekszos¢ panstw cztonkowskich juz
podjeta takg decyzje. Ta elastycznos¢ pozwolitaby
panstwom cztonkowskim tymczasowo przekroczyc¢
Sciezki wydatkow netto okreslone przez Rade w celu
sfinansowania zwiekszonych wydatkéw na obron-
nosc¢. Aby zabezpieczy¢ stabilnosé budzetowg, Komi-
sja okreslita harmonogram i zakres krajowej klauzuli

%0 Checherita-Westphal, C., Huber, C., Rodriguez-Vives, M., Mdiller, G.
(2025). Fiscal aspects of European defence spending: implications
for euro area macroeconomic projections and associated risks.
Economic Bulletin Boxes, 5
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wyjscia: elastycznos¢ w zakresie wyzszych wydatkéw
na obronnos¢ jest ograniczona do 1,5% PKB w po-
réwnaniu z rokiem bazowym i bedzie dostepna przez
okres czterech lat (2025-2028). Wydatki kwalifikuja-
ce sie do klauzuli sg definiowane na podstawie ka-
tegorii statystycznej ,obronnos¢” w COFOG. Plan ma
réwniez poméc krajom inwestowaé w obronnosc¢ za
posrednictwem instrumentu pozyczkowego o warto-
$ci 150 mld EUR (Dziatania na rzecz bezpieczenstwa
w Europie, SAFE), wsparcia dla grupy EBI w poszerze-
niu zakresu udzielania pozyczek na projekty obronne
i bezpieczenstwa oraz przyspieszenia tworzenia unii
oszczednosciowo-inwestycyjnej w celu mobilizacji
kapitatu prywatnego.

1.4. Wnioski

Rosnaca liczba konfliktéw zbrojnych, jak i rosngce
ryzyko geopolityczne skutkujg wzrostem wydatkow
w sektorze zbrojen, nie tylko w Europie, ale i na catym
$wiecie. Wydatki te rosng wraz z bliskoscig konfliktu
lub jego rosngcego ryzyka. Taka sytuacja obserwo-
wana jest rowniez na obszarze Unii Europejskiej, co
jest zwigzane z wojng na Ukrainie i mozliwoscig roz-
lania sie jej na panstwa europejskie w perspektywie
trzech do pieciu lat. W zwigzku z tym poszczegodlne
kraje europejskie, w szczegolnosci te, ktére obarczo-
ne sg najwyzszym ryzykiem zwiekszajg wydatkowa-
nie w sektorze zbrojen. Wydatki te majg szczegdlny
charakter bowiem dotyczg nowych technologii i nie
odnoszg sie tylko do klasycznych rozwigzan i wyko-
rzystujg technologie podwojnego zastosowania. Jed-
noczesnie jednym z gtéwnych ryzyk obronnych Euro-
py jest brak integracji. Pomimo zbiorowej przewagi
nad Rosja, sity europejskie sg hamowane przez frag-
mentacje. Rosnie ona od 2008 roku. Wojna na Ukra-
inie jednoczesnie pociggneta za sobg rosngca liczbe
sankcji naktadanych przez poszczegdlne kraje, ktore
réwniez majg swoje odbicie na rynkach finansowych.

Rosnace ryzyko geopolityczne ma bezposrednie prze-
tozenie na rynki finansowe, w szczegdlnosci na kursy
walutowe i rynek akcji, ktére reagujg w momencie roz-
poczecia wojny w sgsiedztwie danego kraju z wysoka
zmiennoscig, ktéra obserwowana jest rowniez na da-
nych o wysokiej czestotliwosci. Ryzykiem tym objety
jest réwniez sektor bankowy, bowiem wskazuje sie,
ze w momencie wojny w bliskiej obecnosci danego
kraju spada kapitalizacja tego sektora, bedaca efek-
tem odptywu kapitatu. Rynek finansowy silnie reaguje
na publikacje prasowe na temat rosngcego ryzyka ge-
opolitycznego. Jednymi z miar, ktére majg je uwzgled-
nia¢ sg wskazniki ryzyka geopolitycznego.

Rosngce wydatki sektora zbrojen moga mie¢ wptyw na
rynek finansowy w kilku aspektach. Pierwszym z nich
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jest rosnacy poziom deficytu a zatem i dtugu publicz-
nego, co grozi ztamaniem progéw wynikajgcych z trak-
tatu z Maastricht. Komisja i Rada Europejska wskazaty,
ze mogag odstgpi¢ od wszczynania procedury nadmier-
nego deficytuy, o ile nadwyzka wynika ze zwiekszonych
naktadéw na obronnos¢. Po drugie rosngca integracja
krajow europejskich obniza ryzyko geopolityczne, a ro-
sngce wydatki moga skutkowac efektem odstraszania,
€0 zmniejsza ryzyko wojny i tym samym obawy inwe-
storow i potencjalny odptyw kapitatu. Po trzecie wzrost
wydatkéw na krajowy sektor zbrojen moze skutkowac
pozostawieniem srodkéw finansowych w kraju, kreuje
nowe miejsca pracy. Ma tez wptyw réwniez na postep
technologiczny. Rosngce wydatki w sektorze zbrojen
przyciggajg kapitat od inwestoréw, ktorzy upatrujag
w danym rynku mozliwosci zarobkowania. Obserwuje
sie to przede wszystkim w przypadku technologii po-
dwdjnego wykorzystania.

ROZDZIAL 2:
INSTYTUCJONALNO-PRAWNE
RAMY FINANSOWANIA
SEKTORA OBRONNOSCI

2.1. Uwarunkowania wystepujace w UE i NATO

Finansowanie sektora zbrojen w UE i NATO opie-
ra sie przede wszystkim na budzetach krajowych,
ale rowniez na wspolnych inicjatywach, takich jak
finansowanie programéw obronnych w ramach
UE czy fundusze przeznaczone na wsparcie Soju-
szu w NATO. Kluczowe uwarunkowania obejmuja
sktadki panstw cztonkowskich, rozwoj infrastruktu-
ry obronnej, inwestycje w nowoczesne technologie
oraz koordynacje dziatann w ramach wspdlnej poli-
tyki obronne;j.

Podczas szczytu NATO w Hadze w 2025 r. Sojusz-
nicy zobowigzali sie do inwestowania 5% Produktu
Krajowego Brutto (PKB) rocznie na podstawowe po-
trzeby obronne oraz wydatki zwigzane z obronnoscig
i bezpieczenstwem do 2035 r. Bedg przeznaczac co
najmniej 3,5% PKB rocznie, zgodnie z uzgodniong
definicjg wydatkéw obronnych NATO do 2035 r,, na
pokrycie podstawowych potrzeb obronnych i osia-
gniecie Celdw Zdolnosci NATO. Budzety obronne po-
szczegoblnych panstw obejmujg zasadniczo trzy kate-
gorie wydatkow:

» wydatki osobowe, w tym emerytury;
* badania, rozwoj i zakup sprzetu obronnego;
* operacje, ¢wiczenia i utrzymanie.

Sojusznicy zgodzili sie przedstawia¢ roczne pla-
ny pokazujgce wiarygodng, stopniowag Sciezke

do osiggniecia tego celu. Bedg one stanowi¢ do
1,5% PKB rocznie, aby miedzy innymi: chroni¢ kry-
tyczng infrastrukture, broni¢ sieci, zapewni¢ goto-
wos¢ cywilng i odpornos¢, wprowadzi¢ innowacje
i wzmocni¢ baze przemystowg obronng. Wczesniej,
w 2014 r., szefowie panstw i rzgdéw NATO zgodzili
sie przeznaczy¢ 2% swojego PKB na wydatki obron-
ne, aby poméc zapewnié ciggta gotowos¢ wojskowa
Sojuszu. Decyzja ta zostata podjeta w odpowiedzi na
aneksje Krymu przez Rosje oraz w obliczu szerszej
niestabilnosci na Bliskim Wschodzie. Zobowigzanie
do Inwestycji Obronnych z 2014 r. opierato sie na
wczesniejszym zobowigzaniu do spetnienia warun-
ku wydatkowania 2% wydatkéw PKB na obronnosg¢,
uzgodnionego w 2006 r. przez ministréw obrony
NATO. Wytyczne 2% PKB byty waznym wskaznikiem
politycznej determinacji poszczegdlnych sojusz-
nikow do wniesienia wktadu we wspdlne wysitki
obronne NATO. Oczekuje sie, ze w 2025 r. wszyscy
sojusznicy osiggng lub przekrocza cel sprzed szczy-
tu w Hadze, jakim byto inwestowanie co najmniej 2%
PKB w obrone (w 2014 r zaledwie 3 kraje spetnia-
ty ten warunek). W ciggu ostatniej dekady europej-
scy sojusznicy i Kanada systematycznie zwiekszali
swoje zbiorowe inwestycje w obrone - z 1,43% tgcz-
nego PKB w 2014 r. do 2,02% w 2024 r., inwestu-
jac tacznie ponad 485 mld USD (po uwzglednieniu
cen z 2021 r.). W ramach walijskiego zobowigzania
w sprawie inwestycji obronnych z 2014 r. sojusznicy
NATO uzgodnili rowniez, ze co najmniej 20% wydat-
kéw na obrone powinno by¢ przeznaczone na zakup
kluczowego sprzetu, w tym na powigzane badania
i rozwoj. Wskaznik ten jest postrzegany jako kluczo-
wy wskaznik skali i tempa modernizacji. W przypad-
ku, gdy wydatki nie spetniajg wytycznej 20%, rosnie
ryzyko przestarzatosci sprzetu, rosnacych luk w za-
kresie zdolnosci i interoperacyjnosci miedzy sojusz-
nikami oraz ostabienia bazy przemystowo-technolo-
gicznej w dziedzinie obronnosci.

W zakresie finansowania zbrojern w ramach NATO na-
lezy zwrdci¢ uwage na nastepujgce elementy:

1. NATO nie posiada jednego centralnego programu
finansowania zbrojen, ale panstwa cztonkowskie
zwiekszajg wydatki na obronnos¢, zobowigzujgc
sie do osiggniecia celu 2% (lub wiecej) PKB na
obronnos¢, a w przysztosci do 5% PKB do 2035
roku, aby zwiekszy¢ swoje zdolnosci wojskowe.

2. lIstnieje Program Inwestycji w Bezpieczenstwo
NATO (NSIP)%", ktéry finansuje wspolne projekty
budowlane i systemy dowodzenia, a takze na-
rzedzia takie jak programy pozyczek lub grantow

5T NATO (2025). NATO Security Investment Program (NSIP). Budget
Justification for Fiscal Year 2026 President’s Budget
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(np. Program Foreign Military Financing USA%?),
ktére umozliwiajg zakup sprzetu wojskowego.
Program Inwestycji w Bezpieczenstwo NATO
(NSIP) wspiera i przyczynia sie do odstraszania,
obrony i bezpieczenstwa. Finansuje on gtéwne
systemy budowlane oraz dowodzenia i kontroli
zgodnie z zasadg ,over and above”, ktéra koncen-
truje sie na zaspokajaniu potrzeb, co do ktérych
nie bytoby rozsadne, aby sojusznik ponosit je indy-
widualnie. Zapewnia instalacje i obiekty, takie jak
systemy tgcznosciiinformacji obrony powietrzne;j,
dowodztwa wojskowe dla zintegrowanej struktury
dowodzenia i operacji w terenie, a takze kluczo-
we lotniska, systemy paliwowe i infrastrukture
morska. Program NSIP jest finansowany przez
ministerstwa obrony kazdego cztonka NATO.
Jego wdrazanie nadzoruje Komitet Inwestycyjny.
Zdolnosci sg dostarczane przez poszczegolne
panstwa-gospodarzy lub panstwa-uzytkownikéw,
agencje NATO lub Dowddztwa Strategiczne. Pu-
tap NSIP na 2025 rok wynosi 1,723 mld EUR.

3. Stworzenie Akceleratora Innowacji Obronnych
dla Pétnocnego Atlantyku (DIANA)%. DIANA za-
pewnia firmom zasoby, sieci i wsparcie w zakre-
sie rozwoju zaawansowanych technologii, ktére
rozwigzujg krytyczne problemy w zakresie obron-
nosci i bezpieczenstwa, od dziatania w niedostep-
nych srodowiskach po zwalczanie zagrozen dla
naszej wspolnej odpornosci. Innowatorzy wybrani
w ramach konkursu DIANA Challenge Call moga
uzyskac dostep do:

a. Finansowania kontraktowego na wsparcie ite-
racji rozwigzania oraz udziatu w Fazie 1 Pro-
gramu Akceleracyjnego.

b. 17 akceleratorow w catym Sojuszu oraz Scie-
zek wejscia na rynek w ramach NATO i 32 ryn-
kow sojuszniczych.

c. Okoto 180 centr testowych w catym Sojuszy,
w ktérych przedsiebiorcy mogg minimalizo-
waé ryzyko, demonstrowaé¢ i weryfikowac
swoje proponowane rozwigzania technolo-
giczne podwdjnego zastosowania.

52 Ustawa o kontroli eksportu broni (AECA), z pdzniejszymi zmianami
[22 uS.C. 2751 i nastepne], upowaznia Prezydenta Stanéw
Zjednoczonych do finansowania zakupdw artykutéw i ustug obronnych
dla krajow zagranicznych i organizacji migdzynarodowych. Program
Finansowania Wojska Zagranicznego (FMF) umozliwia uprawnionym
krajom partnerskim zakup artykutéw, ustug i szkolen obronnych USA
za posrednictwem FMS lub w przypadku ograniczonej liczby krajow,
w ramach programu finansowania wojska zagranicznego w ramach
bezposrednich  kontraktéw handlowych (FMF/DCC) (réwniez
Wytyczne DCC).

%3 https://www.diana.nato.int/accelerator-programme.html
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d. Mentoringu ze strony naukowcow, inzynierdw,
partneréw branzowych, uzytkownikéw korco-
wych i ekspertéw ds. zamdwien publicznych.

e. Sieci zaufanych inwestoréw z finansowaniem
umozliwiajgcym skalowanie.

f. Mozliwosci demonstracji technologii w $rodo-
wiskach operacyjnych.

4. Mozliwos$é wspdlnych porozumien o finansowa-
niu, ktére mogg prowadzi¢ do utworzenia organi-
zacji zarzadzajacej lub agencji w ramach NATO.

5. Wspdlnie finansowanie dziatan obejmujgcych
rozw0j i produkcje samolotow mysliwskich lub
S$migtowcow, a takze zapewnianie wsparcia logi-
stycznego lub systeméw tgcznosci i informac;i
w zakresie obrony powietrznej, np. agencje NATO
ds. zdolnosci wczesnego ostrzegania i kontroli
w powietrzu (NAPMA)%, program $migtowcow
NH90 (NAHEMA)%S oraz programy mysliwcow Eu-
rofighter-Typhoon i Tornado (NETMA)?®.

Agencje NATO koordynujg rowniez dziatalnos¢ ba-
dawczo-rozwojowa lub dziatajg na polu standaryzacji
i udostepniania informacji wywiadowczych.

W przypadku Unii Europejskiej mozna rozréznic:

* Finansowanie krajowe, w ramach ktérego wiek-
szos¢ srodkdw na zbrojenia pochodzi z budzetow
panstw cztonkowskich, ktdre inwestujg w swoje
sity zbrojne.

Instrumenty UE za pomoca ktérych Unia Europej-
ska wspiera sektor zbrojen poprzez wspdlne inicja-
tywy, takie jak instrument Europejskiego Przemystu
Obronnego poprzez Wspdlne Zamdwienia (EDIRPA),
majacy na celu rozwdj zdolnosci obronnych i przy-
spieszenie dziatan.

Wspalny budzet UE w ramach ktérego wktad panstw
cztonkowskich do budzetu UE jest podstawowym
zrédtem dochodow, ktére moga byé przeznaczane
na wspolne programy obronne.

Warto przypomnieé, ze UE i jej panstwa cztonkowskie
aktywnie ksztattujg skoordynowang reakcje polityczna:

* Po pierwsze, poprzez przyjecie licznych inicjatyw, ta-
kich jak: Europejska Strategia Przemystu Obronnego

% https://www.napma.nato.int/

%5 https://euro-sd.com/2024/06/major-news/38726/nh90-upgrade-
launched/

% https://www.eurofighter.com/news/eurofighter-and-netma-progress-
next-capability-enhancement-package-for-typhoon
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(EDIS) Komisji Europejskiej*’, Europejski Fundusz
Obronny (EDF)*%, Europejski System Innowacji Obron-
nych (EUDIS), Europejskie Wzmocnienie Przemystu
Obronnego poprzez Wspodlne Zamdwienia Publicz-
ne (EDIRPA)* oraz Ustawa o Wspieraniu Produkcji
Amunicji (ASAP)®, z inicjatywami, takimi jak Fun-
dusz Kapitatu Obronnego.

Po drugie, poprzez opublikowanie przez Komisje
Biatej Ksiegi ,Przysztosé Europejskiej Obronnosci®,
nakreslajgcej cel zwiekszenia konkurencyjnosci
przemystu i odpornosci taricucha dostaw w ramach
Agendy Gotowosci 20302, oraz ReArm Europe, kon-
centrujgc sie na wykorzystaniu wszystkich narzedzi
finansowych, aby pomdéc panstwom cztonkowskim
zwiekszy¢ publiczne wydatki na obronnosé¢, w tym
dalsze zaangazowanie Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego i mobilizacje kapitatu prywatnego.

Po trzecie, 17 czerwca Komisja Europejska opubliko-
wata wniosek dotyczgcy pakietu gotowosci obronne;.
Pakiet ma ,wspiera¢ wysitki panstw cztonkowskich
na rzecz wzmocnienia bazy przemystu obronnego
oraz ogolnej gotowosci i sprawnosci obronnej UE
do 2030 r. poprzez stworzenie warunkow niezbed-
nych do wczesniejszego inwestowania w zdolnosci
obronne, zapewnienie niezbednej przewidywalnosci
dla przemystu i ograniczenie biurokracji”. Do 2030 .
UE dazy zatem do zapewnienia, ze jej sektor obronny
bedzie mégt szybko reagowac na kryzysy, utrzymy-
wac operacje o wysokiej intensywnosci i zmniejszac
zaleznos¢ od zewnetrznych dostawcow.

Obronnos¢ 2030/ReArm Europe wzywa do zwiek-
szenia europejskich inwestycji w obronnos¢ finanso-
wanych z budzetu UE, w tym poprzez wykorzystanie
srodokresowego przegladu polityki spojnosci jako
sposobu na przekierowanie wiekszej ilosci srodkow
na inwestycje zwigzane z obronnoscig. Mozliwosc¢
wykorzystania krajowego wspoétfinansowania pro-
graméw unijnych w celu zwiekszenia finansowania

57 Komisja Europejska (2024). WSPOLNY KOMUNIKAT DO PAR-
LAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY, EUROPEJSKIEGO KOMITETU
EKONOMICZNO-SPOLECZNEGO | KOMITETU REGIONOW. Nowa
Strategia na rzecz europejskiego przemystu obronnego: osiggnie-
cie gotowosci UE dzieki zdolnemu do reagowania i odpornemu
europejskiemu przemystowi obronnemu, Bruksela, dnia 5.3.2024 r.
JOIN(2024) 10 final

% Rozporzadzenie (UE) 2021/697 ustanawiajgce Europejski
Fundusz Obronny

% Rozporzadzenie (UE) 2023/2418 z dnia 18 pazdziernika 2023 .
W sprawie ustanowienia instrumentu na rzecz wzmocnienia euro-
pejskiego przemystu obronnego przez zamodwienia realizowane na
zasadzie wspotpracy (EDIRPA)

 Rozporzgdzenie (UE) 2023/1525 w sprawie wspierania produkcji
amunicji (ASAP)

81 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 12 marca 2025 r.
w sprawie biatej ksiegi w sprawie przysztosci europejskiej obrony
(2025/2565(RSP)

52 White Paper for European Defence — Readiness 2030

obronnosci w ramach polityki spojnosci, powinna by¢
z kolei interpretowana w powigzaniu z rozporzadze-
niem w sprawie czesci zapobiegawczej Paktu Sta-
bilnosci i Wzrostu. Zgodnie z art. 2 rozporzadzenia
w sprawie czesci zapobiegawczej, takie krajowe wy-
datki na wspoétfinansowanie, nie bytyby uwzgledniane
we wskazniku wydatkéw netto stosowanym do moni-
torowania zgodnosci z krajowymi Sciezkami konsoli-
dacji fiskalnej. Innymi stowy, panstwa cztonkowskie
miatyby wiekszg swobode w zwiekszaniu (podwojne-
go zastosowania/posrednich) wydatkédw na obron-
nosc¢ bez ryzyka podlegania procedurze nadmiernego
deficytu z powodu przekroczenia krajowych putapéw
wydatkéw netto.

W kontekscie planu ReArm Europe/Gotowos¢ 2030
Komisja Europejska zaproponowata:

* Srodki majgce na celu uproszczenie ram prawnych
i administracyjnych w sektorze obrony, tzw. pakiet
zbiorczy dotyczacy obronnosci zaproponowany
17 czerwca 2025 r. Obecnie Rada i Parlament Eu-
ropejski analizujg ten projekt. Proponowane zmiany
dotycza:

— uproszczenia wymogoéw administracyjnych dla
podmiotéw ubiegajgcych sie o wsparcie z Euro-
pejskiego Funduszu Obronnego i szybsze przy-
znawanie finansowania;

— usprawnienie procedur udzielania zamowien
publicznych w dziedzinie obronnosci dla insty-
tucji zamawiajgcych i przemystuy;

- ograniczenie op6znien w transferach produktéw
zwigzanych z obronnoscig miedzy panstwami
cztonkowskimi poprzez ztagodzenie procedur
wydawania zezwolen;

- wprowadzenie systemu przyspieszonych pro-
cedur dla projektow infrastrukturalnych zwigza-
nych z obronnoscig;

- umozliwienie korzystania z istniejgcych od-
stepstw od przepiséw dotyczacych srodowiska
i chemikaliéw podczas realizacji projektéw do-
tyczacych gotowosci obronne;j;

- dostosowanie kryteriéw kwalifikowalnosci w ra-
mach InvestEU i zapewnienie specjalnych wytycz-
nych dotyczacych dostosowania gotowosci obron-
nej do zasad zréwnowazonego finansowania.

* nowe ukierunkowane zmiany w istniejgcych unij-
nych programach finansowania. 5 listopada 2025 r.
Rada i Parlament osiggnely porozumienie w spra-
wie nowych srodkéw zachecajgcych do inwestyciji
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zwigzanych z obronnoscig w ramach budzetu UE.
Srodki te stuzg realizacji planu ReArm Europe/Goto-
wos¢ 2030 i majg utatwi¢ szybsze, elastyczniejsze
i bardziej skoordynowane inwestycje w europejska
baze technologiczno-przemystowag sektora obron-
nego. Wprowadzg zmiany w pieciu istniejgcych unij-
nych programach finansowania. Sg to:

- program ,Cyfrowa Europa”;
- program ,Horyzont Europa”;
— Europejski Fundusz Obronny;
- instrument ,tgczac Europe”;

- platforma na rzecz technologii strategicznych
dla Europy.

Jedna z inicjatyw polega na udzielaniu przez UE tym-
czasowej nadzwyczajnej pomocy finansowej opie-
wajgcej maksymalnie na 150 mld euro w ramach
mechanizmu pozyczkowego SAFE (Instrument na
rzecz Zwiekszenia Bezpieczenstwa Europy)®® przy-
jetego 27 maja 2025r. Jest on finansowany w szcze-
golnosci poprzez emisje unijnych obligacji. SAFE to
pierwszy filar komisyjnego planu ReArm Europe/Go-
towos¢ 2030.

18 pazdziernika 2023 r. weszto w zycie rozporzgdze-
nie ustanawiajgce tymczasowy instrument na rzecz
wzmochienia europejskiego przemystu obronnego
przez zaméwienia realizowane na zasadzie wspot-
pracy (EDIRPA) z budzetem 310 min euro, z czego
300 min euro przekazata UE, a 10 mIn euro — Norwe-
gia. Jego celem jest wspdlne zamawianie produktow
zwigzanych z obronnoscig. Pomaga zwiekszy¢ korzy-
Sci skali wynikajgce z procedur udzielania zaméwien
publicznych.

Panstwa cztonkowskie UE wspotpracujg na rzecz bez-
pieczenstwa i obronnosci réwniez za posrednictwem
Europejskiego Instrumentu na rzecz Pokoju®. Poma-
ga on poszerzac zdolnosci UE do zapobiegania konflik-
tom, budowy i utrzymywania pokoju oraz zwiekszania
bezpieczenstwa i stabilnosci w swiecie. Obecny putap
finansowy instrumentu wynosi 17 mld euro.

W ramach unijnego budzetu UE realizuje nastepujace
wydatki:

% Rozporzgdzenie Rady UE 2025/1106 z dnia 27 maja 2025 r.
ustanawiajgce Instrument na rzecz Zwigkszenia Bezpieczenstwa
Europy (,instrument SAFE”) poprzez Wzmocnienie Europejskiego
Przemystu Obronnego

%4 Decyzja Rady (WPZiB) 2021/509 z dnia 22 marca 2021 r. w spra-
wie ustanowienia Europejskiego Instrumentu na rzecz Pokoju oraz
uchylenia decyzji (WPZiB) 2015/528
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* 8,8 mld euro z Europejskiego Funduszu Obronne-
go na pobudzenie badan i rozwoju w dziedzinie
obronnosci ustanowiony 29 kwietnia 2021 r. w dro-
dze wejscia rozporzadzenia ustanawiajgcego Eu-
ropejski Fundusz Obronny (EFO). Poczatkowo
budzet wynosit na lata 2021-2027 - 7,3 mld euro,
nastepnie zwiekszono go o 1,5 mld euro w wyniku
srodokresowej rewizji WRF budzetu EFO. Fundusz
propaguje wzmocnienie badan pomiedzy firmami
i podmiotami badawczymi w UE (bez wzgledu na
ich wielko$¢ i pochodzenie geograficzne). Jego
celem jest:

— zbudowanie konkurencyjnego, innowacyjnego
i wydajnego europejskiego przemystu obronne-
go oraz pewne uniezaleznienie od dostaw no-
woczesnych technologii z krajow poza UE;

— promowanie i wspieranie transgranicznego i le-
piej zintegrowanego rynku obronnego w UE;

— zwiekszona autonomia UE w zakresie obronnosci;

— rozwdj wspolnych badan i prac nad produktami
i technologiami obronnymi.

* 1,7 mld euro na wsparcie projektéw w zakresie mo-
bilnosci wojskowej za posrednictwem instrumentu
,£aczac Europe”;

* 300 min euro na wsparcie wspdlnych zamdwien
w dziedzinie obronnosci;

* 500 mIn euro na zwiekszenie produkcji amuniciji.

16 pazdziernika 2025 r. Rada i Parlament Europejski
osiggnety wstepne porozumienie w sprawie Progra-
mu na rzecz europejskiego przemystu obronnego
(EDIP). W ramach tego programu Unia w okresie
2025-2027 zamierza udostepni¢ 1,5 mid euro w for-
mie dotacji, by pobudzi¢ europejski sektor obronny.
Z tej kwoty 300 min euro zostanie przeznaczone
na Instrument Wsparcia Ukrainy. Rada i Parlament
zwrocity sie do Komisji o zbadanie mozliwosci
zwiekszenia catkowitego budzetu programu w przy-
sztosci, w tym na instrument wsparcia Ukrainy i pro-
ponowany Fundusz na rzecz przyspieszenia trans-
formacji tancuchow dostaw w sektorze obronnosci
(FAST). Koszt komponentéw pochodzacych spoza
UE i panstw EOG nie powinien przekracza¢ 35% sza-
cowanego kosztu komponentéw produktu koncowe-
go z wytagczeniem panstw, ktore naruszajg interesy
UE i panstw cztonkowskich w zakresie bezpieczen-
stwa i obrony.

Wsrdd przedstawionych opcji wykorzystania budzetu
UE na wsparcie wydatkéw zwigzanych z obronnoscisg,
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list Przewodniczgcej Komisji wspomina o wykorzy-
staniu Platformy Strategicznych Technologii dla
Europy (STEP), utworzonej w kontekscie $rédokre-
sowego przegladu Wieloletnich Ram Finansowych
w celu potagczenia srodkéw na inwestycje w techno-
logie krytyczne, zwtaszcza w sektorach technologii
cyfrowych, czystej energii i biotechnologii. STEP jest
réwniez Scisle powigzany z Instrumentem na rzecz
Odbudowy i Rozwoju (RRF). W ramach tego instru-
mentu mozliwa jest realokacja srodkéw na projekty
STEP poprzez przeniesienie do 6% puli sSrodkéw RRF
do ich krajowego komponentu w ramach InvestEU
w celu finansowania tych projektéow. W zwigzku z tym
Komisja wezwata panstwa cztonkowskie do dokona-
nia przegladu wykonalnosci projektéw w ramach RRF,
ktére majg zosta¢ ukoriczone do prawnego terminu,
tj. do sierpnia 2026 .

3 marca 2025r., po udziale w nadzwyczajnym szczy-
cie w sprawie Ukrainy w Londynie, prezydent Francji
Emmanuel Macron zasugerowat udzielenie Komisiji
mandatu do korzystania z innowacyjnych zrddet
finansowania, takich jak wspdlne pozyczki lub Eu-
ropejski Mechanizm Stabilnosci (EMS). Chociaz
wiekszo$¢ instrumentéw finansowych dostepnych
w ramach EMS to narzedzia zarzgdzania kryzysowe-
go, stosowane w ostatecznosci, gdy sytuacja pan-
stwa cztonkowskiego lub jego sektora finansowego
jest juz znacznie pogorszona, jeden z instrumentow
ma charakter prewencyjny. Taka pomoc finanso-
wa przybiera forme linii kredytowej, ktérg panstwa
cztonkowskie mogg zabezpieczy¢, zanim napotkaja
powazne trudnosci w pozyskiwaniu funduszy na ryn-
kach kapitatowych. Istnieja dwa rodzaje linii kredy-
towych:

* Prewencyjna Warunkowa Linia Kredytowa (PCCL)
dla panstw cztonkowskich, ktére spetniajg okreslone
kryteria kwalifikowalnosci, w tym przestrzegajg Pak-
tu Stabilnosci i Wzrostu;

* Wzmocniona Linia Kredytowa (ECCL) dla panstw
cztonkowskich, ktére nie spetniajg kryteriéw kwalifi-
kowalnosci PCCL. Przyznanie takiej ostroznosciowej
linii kredytowej nie jest uzaleznione od uruchomienia
petnego programu dostosowan makroekonomicz-
nych, lecz od tagodniejszych warunkoéw zapisanych
w protokole ustaler (MoU) uzgodnionym z Komisja.
Stosowany byt w czasie pandemii COVID-19.

W Biatej Ksiedze zauwazono, ze jesli popyt panstw
cztonkowskich na finansowanie oparte na pozycz-
kach, wspierane z budzetu UE w ramach SAFE,
przewyzszy podaz, Komisja bedzie nadal badac
innowacyjne instrumenty, ,takie jak w odniesieniu
do Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS)”.
Oznacza to, ze opcja ESM pozostaje brana pod uwage

jako potencjalne przyszte zrédto finansowania inwe-
stycji w obronnosé, jesli pierwotny instrument SAFE
okaze sie niewystarczajacy, aby zaspokoi¢ potrzeby
panstw cztonkowskich.

Przeprowadzona analiza instrumentarium i uwarun-
kowan Unii Europejskiej wskazuje na:

* Wzrost wydatkowania na sektor obronnosci;
* Rozwdj europejskiego sektora obronnosci;

¢ Nowe instrumentarium finansowania sektora obron-
nosci;

» Zapowiedz otwarcia innego instrumentarium w przy-
padku pojawienia sie zapotrzebowania;

* Zmniejszenie wymogoOw w procesie zamowien pu-
blicznych i skrécenie czasu zamodwien.

2.2. Tendencje finansowania przez regulowane
instytucje finansowe

Konflikty wptywajag na taficuchy dostaw, ceny surow-
céw, a nawet inflacje. Akcje spétek zbrojeniowych
zazwyczaj korzystajg ze wzrostu wydatkéw na obron-
nosc¢ i od maja 2023 r. do kwietnia 2024 r. odnotowaty
wzrosty, poniewaz, wedtug agencji Bloomberga, ,in-
westorzy przewidujg, ze wzrost napiecia geopolitycz-
nego wzmocni sprzedaz broni”. Wtasciciele aktywow
- tacy jak panstwowe fundusze majatkowe, fundu-
sze emerytalne i fundusze venture capital czy priva-
te equity — moga staraé sie zrozumieé preferencje
swoich beneficjentéw, aby okresli¢ swoje podejscie
inwestycyjne do sektora obronnego, a takze wszelkie
wzgledy polityczne, ktére stanowig czes¢ mandatu
organizacyjnego inwestora.

Chociaz inwestycje publiczne rosng, raport Komisji
Europejskiej z marca 2024 r.%5 uwypuklit wyzwanie
stojgce przed sektorem obronnym zwigzane z do-
stepem do finansowania prywatnego z branzy inwe-
stycyjnej, ktéra jest coraz bardziej Swiadoma kwestii
ESG. W marcu 2024 r. jedynie 29,8% funduszy ESG
z siedzibg w UE i Wielkiej Brytanii byto zaangazowa-
nych w sektor lotnictwa i obronnosci (chociaz odno-
towano wzrost o 4,6 punktu procentowego od stycz-
nia 2022 r.), a w przypadku funduszy ESG z siedziba

6 Komisja Europejska (2024). WSPOLNY KOMUNIKAT DO PAR-
LAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY, EUROPEJSKIEGO KOMITETU
EKONOMICZNO-SPOLECZNEGO | KOMITETU REGIONOW. Nowa
Strategia na rzecz europejskiego przemystu obronnego: osiggnie-
cie gotowosci UE dzieki zdolnemu do reagowania i odpornemu
europejskiemu przemystowi obronnemu, Bruksela, dnia 5.3.2024 r.
JOIN(2024) 10 final
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w USA odsetek ten wynidst 36,4%%. W zwigzku z tym
Komisja Europejska i rzad Wielkiej Brytanii podjety
kroki w celu utatwienia inwestycji prywatnych w sek-
torze obronnym, podkreslajgc jego kluczowg role
w kontekscie bezpieczenstwa narodowego, ochrony
swobdd obywatelskich i budowania pokoju.

Trendy w finansowaniu sektora obronnego przez re-
gulowane instytucje finansowe obejmujg zwiekszone
wsparcie rzadowe, co prowadzi wiele bankéw do zta-
godzenia ograniczen finansowych pomimo utrzymu-
jacego sie ryzyka utraty reputacji i niepewnosci dla
mniejszych firm. Europejskie inicjatywy, takie jak inicja-
tywa ReArm Europe/Gotowosc¢ 2030 i Instrument Kapi-
tatu Obronnego, tworza nowe instrumenty finansowe
majgce na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego,
ale sytuacja finansowa pozostaje ztozona ze wzgledu
na niepewnosc¢ polityczng i trudnosci w pozyskaniu ka-
pitatu dla mniejszych firm zbrojeniowych.

Kluczowymi trendami w finansowaniu sektora obron-
nego sa:

* Rada Europejska zobowigzata sie do zwiekszenia
wydatkéw na obronnos¢, co zachecito banki do po-
nownej oceny swoich polityk.

Wiele duzych bankoéw ztagodzito polityke, ktéra
wczesniej ograniczata finansowanie sektora obron-
nego. Europejska Federacja Bankowa (EBF) dostrze-
ga strategiczne znaczenie finansowania obronnosci
i uwaza, ze unijne ramy regulacyjne nie stanowia
konkretnych barier.

* Pomimo szerszych zmian w polityce, finansowanie
mniejszych firm zbrojeniowych nadal stanowi wy-
zwanie. Mniejsze firmy borykaja sie z problemami ta-
kimi jak niepewnos¢ polityczna, poniewaz dtugoter-
minowe decyzje dotyczgce zamdwien publicznych
nie zostaly jeszcze podjete. Pojawiajg sie rowniez
problemy ze wzgledu na ,nierdwnomierny” charak-
ter zamowien zbrojeniowych, ktéry stwarza wysokie
ryzyko finansowe dla bankéw preferujgcych modele
Jinwestuj, jesli wygram”.

Ryzyko utraty reputacji pozostaje problemem dla
instytucji finansowych ze wzgledu na charakter
sektora.

Chociaz przepisy UE dotyczace zréwnowazonego fi-
nansowania nie stanowig bezposredniej bariery dla
broni konwencjonalnej, moga one wptywac na raporto-
wanie ESG i zdolnos$¢ niektérych funduszy do inwesto-
wania w firmy zaangazowane w kontrowersyjng bron.

% Pedersen, N.H. (2024). The defence sector in focus: Common
ESG risks. PRI
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Jednak wiele europejskich firm zbrojeniowych nie jest
bezposrednio zaangazowanych w kontrowersyjng
bron, zgodnie z definicjg zawartg w prawie UE.

Na posiedzeniu Rady ECOFIN w dniu 11 marca wtoski
minister gospodarki Giancarlo Giorgetti przedstawit
inicjatywe majacag na celu mobilizacje kapitatu pry-
watnego na strategiczne inwestycje w europejskie
bezpieczenstwo i innowacje przemystowe. Inicjatywa
ma na celu przezwyciezenie problemdéw zwigzanych
Z emisjg nowego diugu publicznego, zaréwno przez
poszczegolne panstwa cztonkowskie, jak i przez
Unig, oraz ma na celu zachecenie do mobilizacji ka-
pitatu prywatnego w kluczowych sektorach, takich
jak obronnos¢, bezpieczenstwo, przemyst lotniczy
i kosmiczny oraz technologie podwdjnego zastoso-
wania. Zgodnie z tg propozycjg, publiczna gwaran-
cja o tacznej wartosci okoto 16,7 mld euro mogtaby
zmobilizowa¢ do 200 mld euro prywatnych inwestycji
w ciggu najblizszych trzech do pieciu lat, osiggajac
szacowany mnoznik okoto 12x. Ta mobilizacja po-
winna zosta¢ osiaggnieta poprzez przeksztatcenie
i wzmocnienie istniejgcego krajowego komponentu
programu InvestEU:

* w odniesieniu, do ktérego Komisja przedstawita juz
wniosek 0 zmiane 26 lutego;

* poprzez utworzenie wielotranszowej europejskiej
struktury gwarancji, obejmujgcej zaréwno budzet
panstwa cztonkowskiego, jak i budzet UE.

Analiza rynku wskazuje, ze najwiekszg luke w finan-
sowaniu odczuwajg start-upy oraz mate i Srednie
przedsiebiorstwa, ktérych dziatalnos¢ w duzym stop-
niu opiera sie na kosztownych badaniach i rozwoju.
Wedtug badania Dyrekcji Generalnej ds. Przemystu
Obronnego i Przestrzeni Kosmicznej (DG DEFIS), luka
ta wynosi co najmniej 3—4 mld euro.

Sektor bankowy pozostaje w centrum strategii
wzrostu UE i nadal odgrywa swojg strategiczng role
w stawianiu czota wyzwaniu finansowaniu sektora
obronnego i zaangazowanie to znajduje odzwiercie-
dlenie w niedawnych inicjatywach, takich jak rewizja
wewnetrznych polityk wykluczenia i wytycznych doty-
czacych finansowania przedsiebiorczosci w sektorze
obronnym. Nalezy zauwazy¢, ze chociaz prawodaw-
stwo UE nie narzuca wewnetrznych polityk samo-
wykluczenia, zostaty one dobrowolnie przyjete przez
niektore instytucje kredytowe w oparciu o rézne kryte-
ria, w tym ryzyko reputacyjne (ktére dotkneto - i cza-
sami nadal dotyka — banki w niektorych panstwach
cztonkowskich, ktére finansujg przedsiebiorstwa
dziatajgce w sektorze obronnym). Wiele europejskich
bankéw dokonato rewizji takich polityk wykluczenia
w reakcji na zmieniajacy sie krajobraz geopolityczny.

33



CZESCI ﬂ// PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

34

R6zne banki mogg miec rézne role, obowigzki, stra-
tegie biznesowe i oczekiwania interesariuszy. Kazda
instytucja musi podjg¢ decyzje, czy rozwijac i definio-
waé swojg specyficzng pozycje rynkowa w sektorze
obronnym, poniewaz nadal czesto podlega ona kon-
troli publicznej, politycznej i interesariuszy.

Przyktadem usuniecia klauzul sg banki francuskie.
Najwiekszy bank w Unii Europejskiej BNP Paribas oraz
drugi co do wielkosci bank francuski Crédit Agricole
usunety klauzule ograniczajgce finansowanie sekto-
ra zbrojen. Zakaz dotyczy teraz wytgcznie uzbrojenia
wyraznie zakazanego na mocy traktatow miedzyna-
rodowych. W praktyce oznacza to otwarcie kanatow
finansowania dla start-upéw i firm opracowujgcych
innowacyjne systemy bojowe, takie jak autonomiczne
drony i wybrane rodzaje amunicji.

W rzeczywistos$ci banki udzielajg pozyczek firmom
z branzy obronnej, podobnie jak innym sektorom, bio-
rgc pod uwage takie elementy, jak rentownos¢ i kie-
rujgc swojg dziatalnoscig kredytowg i inwestycyjna
w oparciu o decyzje biznesowe oraz dedykowane mo-
dele ukierunkowane na ESG. Zamiarem regulacji po-
winno by¢ stworzenie rynkéw gotowych na inwestycje
poprzez konsolidacje popytu, wysytanie jasnych sygna-
téw dotyczacych zamdéwien publicznych i ograniczenie
ryzyka finansowego (wymaga to skoordynowanych
wydatkéw publicznych, ukierunkowanej pomocy pan-
stwa, partnerstw publiczno-prywatnych i dostosowan
w przepisach dotyczgcych zamdéwien publicznych).

W kontekscie dostepu przedsiebiorstw do finansowa-
nia, nalezy przypomnie¢ o jednym kluczowym rozréz-
nieniu miedzy finansowaniem kredytowym a finanso-
waniem kapitatowym. Te dwie formy finansowania
zaspokajajg odmienne potrzeby i wigzg sie z réznymi
profilami ryzyka, uwarunkowaniami regulacyjnymi
i strukturami finansowymi, ktére sg istotne dla kazde-
go sektora gospodarki. Kredyty bankowe, udzielane
przez instytucje kredytowe, wymagajg sptaty i czesto
sg zabezpieczone aktywami materialnymi, co czyni je
bardziej odpowiednimi dla ugruntowanych firm o bar-
dziej skonsolidowanej strukturze finansowej i dostep-
nego zabezpieczenia materialnego. Zatem sg bardziej
odpowiednie dla duzych firm z sektora zbrojen. Finan-
sowanie kapitatowe z kolei polega na dostarczaniu
przez inwestorow kapitatlu w zamian za udziaty, co
wigze sie z wiekszym ryzykiem w zamian za poten-
cjalne dtugoterminowe zyski, co sugeruje, ze moze
by¢ wykorzystywane przez szybko rozwijajace sie, in-
nowacyjne MSP, ktére czesto opierajg sie na aktywach
niematerialnych i nie posiadajg wystarczajgcego
zabezpieczenia na wczesnym etapie, aby uzyskac
finansowanie w postaci kredytéw. Firmy te réwniez
nie posiadajg znacznego zabezpieczenia na poczet
finansowania dtuznego. Finansowaniem kapitatu

obarczonego ryzykiem moga by¢ zainteresowane fun-
dusze venture capital czy private equity. Taka forma
finansowania jest szczegdlnie istotna dla firm rozwi-
jajacych technologie o dtugim cyklu rozwoju. Wspar-
cie zewnetrzne poprzez instrumenty kapitatowe i qu-
asi-kapitatowe moze odegra¢ kluczowa role, zaréwno
na poczatkowym etapie rozwoju, jak i po nim.

Postulowane przez KE utworzenie Unii Oszczednoscio-
wo-Inwestycyjnej (SIU), bedacej integralng czescig ro-
snacych inwestycji kapitatowych w innowacyjne firmy,
ma na celu rozwdj i integracje unijnych rynkéw kapita-
towych, aby zapewni¢ przedsiebiorstwom z UE dostep
do kapitatu i bardziej zréznicowanych opcji finanso-
wania. Celem tej strategii jest rowniez zwiekszenie
integracji i konkurencyjnosci unijnego sektora banko-
wego, m.in. przez pogtebienie unii bankowej. Wymaga
to wspotpracy miedzy instytucjami Unii, panstwami UE
oraz wszystkimi kluczowymi zainteresowanymi stro-
nami. Moze stac¢ sie sposobem do inwestycji w sektor
zbrojen, w szczegoélnosci w przypadku znacznego za-
angazowania i potrzeby wspotpracy miedzy bankami.
Jak wynika z badania ankietowego przeprowadzone-
go w listopadzie 2024 r. przez Dyrekcje Generalng ds.
Przemystu Obronnego i Przestrzeni Kosmicznej (DE-
FIS)¢” Komisji Europejskiej, MSP z sektora obronnego
potrzebujg przede wszystkim wsparcia finansowego
na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg oraz komercja-
lizacje nowych produktdw i ustug. Podkresla to ich
wysoki poziom innowacyjnosci w porownaniu z inny-
mi sektorami. W tym kontekscie badanie wykazato,
ze finansowanie dtuzne, gtéwnie w formie kredytéw
bankowych, stanowi najczestsze zZrédto finansowania
zewnetrznego wybierane przez MSP z sektora obron-
nego. Unia Oszczednosciowo-Inwestycyjna w tym
kontekscie moze przyczyni¢ sie do wspierania wzro-
stu i innowacji w sektorze obronnym, w szczegdlnosci
w obszarze kapitatu rozwojowego i kapitatu wysokie-
go ryzyka. Co wiecej, innowacje w przemysle obron-
nym czesto pochodzg z matych, szybko rozwijajgcych
sie i silnie zadtuzonych przedsiebiorstw. Inwestycje
w takie przedsiebiorstwa sg szczegdlnie niekorzyst-
ne ze wzgledu na charakter dziatalnosci biorgc pod
uwage Wytyczne EBC dotyczacego transakcji lewaro-
wanych®, ktory naktada ogolne ograniczenia na udzie-
lanie kredytéw firmom o wysokim zadtuzeniu - bez od-
powiedniego uwzglednienia ich potencjatu wzrostu lub
zdolnosci innowacyjnych. Utrudnia to dostep do finan-
sowania w krytycznej fazie rozwoju przedsiebiorstwa
przedsiebiorstw z sektora zbrojen.

% European Parliamentary Research Service, Financing the
European Defence Industry, EPRS Briefing PE 762.383, European
Parliament, 2024.
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2024/762383/
EPRS_BRI(2024)762383_EN.pdf

% European Central Bank (2017) Guidance on leveraged transac-
tions.
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Nieodtgcznie zwigzane z utrzymaniem popytu na
zdolnosci i aktywa obronne, wydatki publiczne sta-
nowig z pewnoscig punkt centralny dla efektywnego
i skalowalnego rozwoju i agregacji zamowien. Sektor
obronny opiera sie na polityce zamoéwien publicz-
nych i wydatkéw, aby sie rozwija¢, a budzety obronne
panstw cztonkowskich nadal stanowig gtéwne zrédto
finansowania. Dotyczy to w szczegdlnosci finanso-
wania wiekszych firm zbrojeniowych, ktére pochodzi
gtownie z kontraktéw rzgdowych.

Co istotne, dtugie cykle zamowien i opdznienia w ptat-
nosciach od gtownych wykonawcéw stwarzajg pro-
blemy z przeptywami pienieznymi dla MSP w tarcu-
chach dostaw w sektorze obronnym. Czesto wskaznik
zwrotu do ryzyka jest zbyt niski. Mniejszym firmom
zbrojeniowym czesto brakuje znacznego portfela
zamoéwien. Pojawiajg sie problemy z infrastrukturg
przemystowa, tj. fabrykami, tasmami produkcyjnymi.
Wspomniana infrastruktura jest kosztowna i wyma-
ga dtugiego okresu inwestycyjnego. Sami prywatni
inwestorzy moga nie by¢ sktonni i/lub zdolni do po-
dejmowania tego rodzaju ryzyka, zwtaszcza gdy dtu-
goterminowy popyt ze strony rzaddw jest niepewny
i niesformalizowany w odpowiednich kontraktach.
W zwigzku z tym wazna role odgrywa:

» Efektywne, przewidywalne i zagregowane wydat-
ki publiczne w tworzeniu atrakcyjnych warunkéw
dla mobilizacji kapitatu prywatnego, sugerowanych
we wniosku ReArm EU. Szczegdlnie wazne bedzie
zatem zapewnienie wiekszej przewidywalnosci ter-
minow realizacji zamodwien.

Przyspieszenie proceséw i dostosowanie mandatow
w ramach istniejgcych programow gwarancyjnych
lub ubezpieczeniowych - takich jak te oferowane
przez EBI lub inne banki inwestycyjne, takie jak NIB.

Pomoze to w silniejszym zaangazowaniu bankow
prywatnych i funduszy inwestycyjnych, tworzac w ten
sposob efekt mnoznikowy, zamiast polega¢ wytgcz-
nie na ograniczonych mozliwosciach bezposredniego
finansowania publicznego lub finansowania z instytu-
cji rozwoju regionalnego.

W zakresie finansowania sektora zbrojen nalezy za-
tem pamietacé, ze banki przechodzg ustrukturyzowany
proces identyfikacji i szacowania ryzyka, aby zapew-
ni¢ zgodnos¢ z wymogami prawnymi. Te kluczowe
kroki zazwyczaj obejmujg nastepujgce obszary:

* Banki muszg zapewnic¢, ze firma z sektora zbrojen
przestrzega przepiséw krajowych i miedzynaro-
dowych, w tym kontroli eksportu broni, systemow
sankcji, przepiséw dotyczacych przeciwdziatania
praniu pieniedzy (AML) oraz kryteriow ESG. Banki
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sprawdzajg, czy firma posiada wazne licencje i nie
jest zaangazowana w produkcje zakazanej lub kon-
trowersyjnej broni.

Banki przeprowadzajg szczegdtowe kontrole prze-
sztosci podmiotéw z sektora zbrojen, w tym struktu-
ry wtasnosciowej, dziatalnosci biznesowej, klientow
i krajow, w ktérych dziata. W zwigzku z tym, ze jest
to sektor nacechowany wysokim ryzykiem ma to na
celu oceng, czy produkty lub ustugi moga zostac wy-
korzystane niezgodnie z przeznaczeniem lub prze-
kazane stronom objetym sankcjami lub podmiotom
wysokiego ryzyka.

Banki dokonujg przegladu sprawozdan finansowych
podmiotow z sektora zbrojen, stabilnosci przepty-
wow pienieznych oraz narazenia na ryzyko politycz-
ne lub zwigzane z zamowieniami publicznymi, takie
jak duze uzaleznienie od kontraktéw rzgdowych.

Banki oceniajg, czy finansowanie firmy moze stwa-
rzaC ryzyko reputacyjne, pomimo przepiséw AML
i kontroli eksportu, ktére znaczaco je ograniczaja.
Na przyktad, obawy dotyczace ryzyka reputacyjnego
mogg nadal wystepowac ze wzgledu na zaangazo-
wanie we wrazliwe obszary przemystu obronnego
lub dziatalnos$¢ w regionach narazonych na konflikty.

Powyzsze przyktady przedstawiajg kluczowe punkty
decyzyjne w catym procesie udzielania kredytu. Za-
pewniajg one, ze banki dziatajg zgodnie z prawem,
oceniajg i zarzadzajg potencjalnym ryzykiem oraz
podejmujg swiadome decyzje dotyczgce udzielania
kredytow przedsiebiorstwom. Dlatego czesto odrzu-
cenie kredytow dla przedsiebiorstw zbrojeniowych
wynika z regularnych ocen ryzyka finansowego, a nie
z przeszkdd regulacyjnych — zwtaszcza biorgc pod
uwage prawo UE. W rzeczywistosci specyfika sektora
obronnego (taka jak kontrola eksportu) jest tradycyj-
nie narazona na ryzyko krajowe, a nie lezy w zakresie
kompetencji UE.

Mimo wskazanych probleméw dla sektora banko-
wego, istnieje znaczne zainteresowanie inwestycja-
mi w tym obszarze. Analiza pokazuje, ze wiekszosc¢
bankéw jest zainteresowana finansowaniem sektora
zbrojen w zwigzku z rosngcymi wydatkami na zbroje-
nia w UE.

Opisane instrumentarium Unii Europejskiej jasno
wskazuje, ze wiekszos$¢ srodkow ma na celu poprawe
jakosci produkowanego i posiadanego sprzetu przez
kraje europejskie. Wynika to bezposrednio z zobowig-
zan wobec NATO. Skutkiem tego, jak i rosngcym ryzy-
kiem wojny jest wzrost wydatkéw na innowacyjnos¢,
ktéry w szczegdlnosci po rozpoczeciu agresji Rosjina
Ukrainie wystrzelit.
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Zrédto: European Defence Agency.
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Zrédto: European Defence Agency.

Opisana sytuacja stanowi przyczynek do wzrostu
przychodow europejskiego sektora zbrojen. Znacz-
na czes¢ kontraktow dalej realizowana jest w USA,
jednak aktualne regulacje majg na celu wzrost kon-
kurencyjnosci sektora europejskiego i czesciowe
uniezaleznienie sie od odstaw spoza Unii Europej-
skiej.

Wsrdd przyktadéw inwestycji realizowanych przez
sektor bankowy nalezy wyréznic:

* BNP Paribas, ktory w 2024 roku sfinansowat 12 mld
euro inwestycji w spotki z sektora obronnego, za-
rzgdzat aktywami o wartosci 2,5 mld euro powigza-
nymi z firmami zbrojeniowymi, gtéwnie francuskimi
matymi i Srednimi przedsiebiorstwami.
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Zrédto: Aerospace, Security and Defence Industries Association of Europe.

BNP ParibasAsset Management (BNPP AM), spétka
zarzadzajgca aktywami BNP Paribas, poinformowa-
ta o uruchomieniu funduszu BNP Paribas Europe
Strategic Autonomy, europejskiego funduszu akcji
tematycznych.

* BNP Paribas, Crédit Agricole, Société Générale,
BPCE, Crédit Mutuel i Banque Postale wspiera sektor
zbrojen kwotg okoto 37 mld euro.

Deutsche Bank, powotat specjalny zespét s.. obronno-
$ci, a jego portfel kredytowy w tym obszarze siega juz
dziesigtek miliarddw euro. Europejski Bank Inwestycyj-
ny ogtosit na poczatku tego roku, ze udzieli Deutsche
Bank pozyczki w wysokosci 500 milionéw euro, ktéra
nastepnie bedzie udzielana MSP w catym taricuchu
dostaw w sektorze bezpieczenstwa i obrony UE.

Deutsche Bank, Commerzbank, LBBW i holenderski
ING uczestniczg w rozwoju— Banku Obronnosci, Bez-
pieczenstwa i Odpornosci (DSR Bank), miedzynaro-
dowego banku inwestycyjnego, ktérego zadaniem
bedzie emisja obligacji o ratingu AAA, co zapewni
europejskim rzgdom nowe zrodta kapitatu na wydat-
ki obronne. Celem jest ponad 100 miliardéw euro fi-
nansowania.

Danske Bank tworzy dedykowany fundusz obronny
(Danske Invest Defence& Security).

UniCredit i Commerzbank odrzucity sugestie, ze
europejskie banki napotykajg bariery strukturalne
w finansowaniu przedsiebiorstw zbrojeniowych, po-
twierdzajgc swojg gotowos¢ do wspierania transak-
cji, jednoczesnie wzywajac rzady do okreslenia, ktére
projekty zbrojeniowe powinny mie¢ priorytet. UniCre-
dit brat udziat w IPO i emisjach kapitatu dtuznego dla
niemieckich firm, takich jak Renk i Rheinmetall. Com-
merzbank jest od dwdch lat zaangazowany w finan-
sowanie sektora zbrojen.

* ABN AMRO przeznaczy 10 milionéw euro (11,43 mi-
liona dolaréw) na Europejski Fundusz Technologii

Obronnych i Bezpieczenstwa Keen Venture Partners.
Keen Venture Partners to firma venture capital z sie-
dzibg w Amsterdamie i Londynie, ktdry koncentruje
sie na firmach na wczesnym etapie rozwoju w sekto-
rze technologii obronnych i bezpieczenstwa, ma na
celu wspieranie firm dostarczajgcych produkty ,po-
dwojnego zastosowania”.

PKO BP i Polska Grupa Zbrojeniowa podpisaty umo-
we 0 wspotpracy strategicznej, zwiekszajgc limit
finansowania z 2 mld zt do 12 mld zt, gtéwnie na
rozbudowe i modernizacje krajowych mocy produk-
cyjnych.

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) réwniez rozsze-
rza swojg role w finansowaniu zdolnosci obronnych
UE, cho¢ wyklucza bron i amunicje. EBI poinformo-
wat réwniez o potrojeniu finansowania posredniego
dostepnego dla dostawcow europejskiego prze-
mystu obronnego do kwoty 3 miliardéw euro. EBI
uruchomit rowniez nowy instrument na mocy inau-
guracyjnej umowy z Deutsche Bank, zapewniajgc
dtugoterminowg ptynnos¢ przeznaczong na projekty
inwestycyjne w dziedzinie bezpieczenstwa i obron-
nosci.

Pierwsza francuska emisja ,europejskich obligaciji
obronnych”, majgca na celu pozyskanie 1 miliarda
euro®® dla francuskich firm zbrojeniowych, spotkata
sie z ogromng nadsubskrypcjg, a dwie trzecie inwe-
storéw pochodzito spoza granic kraju. Obligacje, kto-
rych termin zapadalnosci przypada na piec¢ lat, spo-
tkaty sie z silnym poparciem, a ostateczna ksigzka
popytu przekroczyta 3,8 miliarda euro — prawie czte-
rokrotnie wiecej niz zaktadano’. Oznaka rosngcego
paneuropejskiego poparcia dla inicjatywy jest fakt,
ze 66% alokacji trafito do inwestoréw spoza Fran-
cji, w tym 22% z krajéw nordyckich i 20% z Europy

% Bpifrance%20European%20Defence%20Bond%20-%20Investor%20
Presentation.pdf

70 https://www.euronext.com/en/news/bpifrance-launches-first-
european-defence-bond-raising-eu1-billion
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Potudniowej”’. W programie wzieli udziat réwniez in-
westorzy z krajow Beneluksu, krajow DACH (Niemcy,
Austria i Szwajcaria) oraz Wielkiej Brytanii i Irlandii.
Wptywy z emisji zostang przeznaczone na finanso-
wanie lub refinansowanie kredytéw dedykowanych
podmiotom sektora obronnego w ramach programu
Def'fi banku Bpifrance, ktéry zapewnia dostosowane
finansowanie dla matych i Srednich przedsiebiorstw
zaopatrujgcych sektor obronny, a takze wspiera fir-
my wchodzace w sktad francuskiej bazy przemysto-
wo-technologicznej sektora obronnego.

Uruchomiono nowy otwarty fundusz inwestycyjny
dla inwestorow prywatnych z minimalng jednostka
uczestnictwa w wysokosci 500 euro, aby wspiera¢
nienotowane na gietdzie start-upy z sektora obron-
nego, MSP i spétki o $redniej kapitalizacji. Docelowa
wielko$¢ funduszu wynosi 450 milionéw euro.

Narodowy Fundusz Inwestycji Strategicznych w Bez-
pieczenstwo (NSSIF, en-sif) to brytyjski rzagdowy fun-
dusz inwestycyjny dla przedsiebiorstw, wspierajacy
pionierskie technologie podwdjnego zastosowania.
Powstat on jako wspdlna inicjatywa rzadu i British Bu-
siness Bank. NSSIF inwestuje komercyjnie, wspdlnie
Z innymi inwestorami, w innowacyjne startupy, ktorych
zaawansowane technologie podwdjnego zastosowa-
nia majg potencjalne zastosowanie zarowno w sek-
torze prywatnym, jak i w spotecznosci NS&D. Odbywa
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sie to poprzez inwestycje bezposrednie, w przypadku
ktdrych istniejg silne argumenty strategiczne, oraz in-
westycje w powigzane fundusze venture capital. NSSIF
nawigzuje dtugoterminowe partnerstwa z przemystem
i funduszami venture capital, koncentrujac sie w szcze-
golnosci na nastepujgcych obszarach:

* Sztuczna inteligencja, dane, automatyka i robotyka;
* Technologie kwantowe i potprzewodniki;

* Kosmos, lotnictwo i telekomunikacja przysztosci;

* Nowe technologie, w tym biologia inzynierska.

NSSIF finansuje réwniez programy badawczo-rozwo-
jowe z wybranymi firmami, aby testowa¢, testowac
i dostosowywac technologie do potrzeb uzytkowni-
kow koncowych, a takze dostarcza analizy rynkowe;j,
ktéra pozwala ogranicza¢ ryzyko i ukierunkowywac
decyzje technologiczne w administracji rzadowe;.

W sektorze private equity zaobserwowano réwniez
gwattowny wzrost aktywnosci inwestycyjnej na réznych
etapach rozwoju firm. Inwestycje w europejski sektor
obronnosci i lotnictwa wzrosty, przyciggajgc 620 min
euro (okoto 703,7 min dolaréw) w ramach 12 transakgji
w pierwszej potowie 2025 roku’2. Firmy private equity
koncentrujg sie na przejeciach typu ,bolt-on” w sekto-

2021 2022 2023 2024 2025

Wykres 2.3. Inwestycje kapitatu wysokiego ryzyka w europejskie startupy technologiczne z branzy obronnosci i zastoso-

wan obronnych, 2016-2020 w mIn USD.
Zrédto: Dealroom.co

7' https://www.euronews.com/my-europe/2025/11/13/frances-inaugural-
defence-bond-issuance-shows-appetite-across-europe-is-strong

72 Vedi, V., Feidler, L., Peck, J., Glinske, I. (2025). From Risk to
Resilience: Redesigning Defence Financing Frameworks. https://
www.deloitte.com/uk/en/Industries/defense-security-justice/
perspectives/redesigning-defence-financing-frameworks.html
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rze cyberbezpieczenstwa i obronnosci, gdzie strategie
konsolidacji zyskujg na popularnosci’®. W ostatnich la-
tach wzrosto réwniez zainteresowanie funduszy venture
capital (VC) startupami z branzy obronnej. W Europie in-
westycje VC w technologie obronne i pokrewne wzrosty
0 24% w 2024 roku, osiggajgc poziom 5,2 mid dolaréw,
co stanowito przeciwienstwo do stabngcego trendu ob-
serwowanego w 2024 roku’.

Dtugoterminowe zobowiagzania do kapitatléw wiasnych
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Ponizej przedstawiono strukture finansowania spétek
z sektora zbrojen notowanych na gietdach w Europie
i USA przy wykorzystaniu podstawowych wskazni-
kow. Wystepujg znaczne réznice pomiedzy USA a Eu-
ropg w tym obszarze. W Europie wystepuje relatyw-
nie niski wskaznik finansowania dtugoterminowego
w poréwnaniu z USA, w postaci kredytéw i pozyczek
oraz wyemitowanych obligacji.

Historyczne catkowite zadtuzenie do kapitatéow wiasnych
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Wykres 2.4. Wskazniki finansowania dla spétek z sektora zbrojer notowanych na gietdach w Europie i Stanach Zjednoczo-

nych w latach 2010-2024.
Zrédto: opracowanie wtasne.

73 Miltra, P. (2025). Private equity surges in security and defence
sectors. https://funds-europe.com/private-equity-surges-in-security-
and-defence-sectors/

74 https://www.ft.com/content/6¢21daac-1a07-4fe2-bd32-7237a8285717
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W ostatnich latach nie zaobserwowano znacznego
wzrostu finansowania w tej formie. Spotki poszu-
kujg réowniez finansowania na gietdach papierow
wartosciowych, w szczegdlnosci w przypadku pod-
miotéw produkujgcych technologie podwdjnego
zastosowania. Relatywnie wysoki wskaznik finan-
sowania dtugoterminowego w Stanach Zjednoczo-
nych to wynik formy wsparcia, w tym programéw
rzgdowych oraz wielkosci firm. Firmy amerykan-
skie sg wieksze niz europejskie, a ponadto majag za-
pewnione kontakty i zamdwienia na dtuzszy okres.
Skutkuje to wiekszg checig finansowania réwniez
przez sektor bankowy. Potwierdza to rowniez
wskaznik historycznego catkowitego zadtuzenia do
kapitatéw wtasnych. Ciekawe wyniki daje wskaznik
pokrycia odsetek. Jako kluczowy miernik finanso-
wy pokazujacy, jak tatwo firma moze sptacac kosz-
ty odsetkowe z zysku operacyjnego (EBIT), bowiem
pokazuje, ze spotki europejskie stojg w lepszej
kondycji, niz spotki amerykanskie. Wyzszy poziom
wskaznika swiadczy o dobrej zdolnosci do obstugi
dtugu i stabilnej kondycji finansowej, co jest wazne
dla oceny ryzyka kredytowego. Wskaznik aktywa
do kapitatu podstawowego mierzy, w jakim stopniu
kapitat wtasny firmy finansuje jej majatek trwaty,
wskazujgc na stabilno$é finansowg i niezaleznosé;
pozadana jest wysoka warto$¢ (najlepiej powyzej
100%, lub co najmniej 1), co $wiadczy o tym, ze wta-
$ciciele pokrywajg trwate aktywa firmy, a wierzycie-
le majg lepsze zabezpieczenie i nizsze ryzyko, co
poprawia wiarygodnosc¢ kredytowg. W tym przypad-
ku lepiej wypadajg spotki amerykanskie.

2.3. Wptyw ESG na obronnosé
i bezpieczenstwo

Sektor zbrojen jest sektorem, gdzie istotng pozycje od-
grywajg spotki amerykanskie. Zgodnie ze zmianami
prawnymi wynikajgcymi z polityki Prezydenta Donal-
da Trumpa nastgpito wyjscie Stanéw Zjednoczonych
z Porozumienia Paryskiego w styczniu 2025 roku.
Stabszy nacisk na amerykanskie spotki w tym zakre-
sie ogranicza raportowanie niefinansowe na tamtym
obszarze. Przede wszystkim firmy majgce kontrakty
z podmiotami, wobec ktoérych wymagane jest rapor-
towanie niefinansowe i chcace poprawi¢ swoj wize-
runek przedstawig tego typu dane. Aktualnie rynkiem,
ktéry najwiekszg uwage przyktada w zakresie spra-
wozdan niefinansowych i szacowania ryzyka ESG jest
Europa. ROowniez w Europie, w zwigzku z ryzykiem
wojny, zwiekszeniem wydatkéw przez NATO, a co za
tym idzie wzrostem wydatkowania przez Komisje Eu-
ropejska, jak i poszczegolne kraje, istnieje szansa na
rozwaj rynku sektora zbrojen i pojawienia sie nowych
mozliwosci dla inwestoréw. Ponadto powinno skutko-
wac to powstawaniem innowacyjnych europejskich

firm i startupéw opracowujgcych rozwigzania wykra-
czajgce poza obecny krajobraz produktowy. Sposréd
860 firm zaangazowanych w kontrakty wojskowe,
299 (35%) ma siedzibe w Stanach Zjednoczonych lub
Kanadzie. Tuz za nimi plasuje sie Azja z 278 firmami
(32%), a Europa zajmuje trzecie miejsce z 228 firma-
mi (26%). Wiekszos$¢ rynku stanowig podmioty noto-
wane na gietdzie, a 18% stanowig podmioty prywat-
ne — gtéwnie z siedzibg w USA i Europie. W Europie
sektor obronny jest skoncentrowany w kilku krajach —
gtownie w Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech, Szwe-
cji i Wioszech — i zdominowany przez niewielka liczbe
duzych graczy. Thales, BAE Systems i Rheinmetall na-
lezg do najwiekszych firm zbrojeniowych w regionie,
bezposrednio konkurujgc z amerykanskimi giganta-
mi, takimi jak RTX Corp, Lockheed Martin i Northrop
Grumman.

Pakiet Omnibus UE dotyczacy obronnosci zacheca
do innowacji i inwestycji w technologie i materiaty
podwdjnego zastosowania. Otwiera to inwestorom
mozliwosci rozwazenia firm spoza tradycyjnego
przemystu lotniczego, obronnego i maszynowego.
Wiekszos$¢ firm nalezy do tradycyjnych sektoréw, ale
spora cze$¢ (Sustainalitics szacuje jg na ponad 25%
rynku) dziata w sektorze sprzetu technologicznego,
urzadzen elektrycznych i ustug programistycznych,
co podkresla rosnaca role wspotpracy miedzysekto-
rowej w sektorze obronnosci.

Ten charakter dziatalnosci skutkuje tym, ze ESG ma
ztozony i zmieniajgcy sie wptyw na sektor obronny,
prowadzac do wyzwan, takich jak wykluczenie finan-
sowe niektorych firm, a jednoczesnie tworzac nowe
mozliwosci i zmiany w portfelu inwestycyjnym. Cho-
ciaz tradycyjne obawy zwigzane z ESG ograniczaty
ten sektor, czynniki takie jak zwiekszone wydatki
rzgdowe na obrone, silna hossa na rynku i rosngce
uznanie roli obronnosci w bezpieczenstwie narodo-
wym sktonity niektérych inwestoréw i fundusze ESG
do zwiekszenia zaangazowania w firmy obronne,
szczegolnie w przypadku stosowania bardziej zniu-
ansowanych ram inwestycyjnych, ktére rozrdzniaja
obronnos¢ od ,kontrowersyjnej broni” (wiecej na ten
temat oraz rekomendacji UE w zakresie ryzyka ESG
przedstawiono w rozdziale 10).

Sektor zbrojen w zwigzku z regulacjami dotyczgcymi
ESG mierzy sie z kilkkoma problemami, tj.:

» Barierami finansowymi: Wiele mniejszych firm
z sektora zbrojen boryka sie z problemami fi-
nansowymi ze wzgledu na postrzegane ryzyko
zwigzane z nieprzewidywalnym charakterem
kontraktéw obronnych, dtugimi cyklami ptatnosci
i trudnosciami w spetnianiu wymogéw raportowa-
nia ESG.
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* Wykluczeniem inwestycyjnym: Niektére fundu-
sze ESG nadal unikajg firm zwigzanych z obron-
noscig, zwtaszcza tych zaangazowanych w kon-
trowersyjng bron, ze wzgledu na ryzyko utraty
reputacji i rygorystyczng interpretacje celéw spo-
tecznych.

Niepewnoscia wokoét technologii ,podwdjnego za-
stosowania”: Jak twierdzi Morningstar Canada’,
technologie o zastosowaniach zarowno cywilnych,
jak i wojskowych stwarzajg niejasnosci dla inwesto-
réw prébujgcych dostosowac swoje portfele do kry-
teriow ESG.

Obawami etycznymi i Srodowiskowymi: Sektor stoi
w obliczu nieodtgcznych ryzyk ESG, w tym potencjal-
nych probleméw z prawami cztowieka, podatnosci
na korupcje oraz szkéd srodowiskowych zwigzanych
Z jego produktami i dziatalnoscia.

Wedtug badania Sustainalytics’® dotyczgcego oceny
ryzyka ESG, europejscy producenci systemow i kom-
ponentow uzbrojenia zazwyczaj skuteczniej zarza-
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dzaja ryzykiem ESG niz producenci z innych regiondw.
Wiekszos$¢ tych europejskich firm nalezy do kategorii
Sredniego ryzyka ESG. Wynika to z surowszych prze-
piséw i wymogdéw dotyczacych ujawniania informacji
obowigzujacych w regionie. Podobne wyniki dajg ana-
lizy scoringéw i ratingdw ESG prezentowanych przez
LSEG i Bloomberg. W Stanach Zjednoczonych i Kana-
dzie odsetek firm o wysokim ryzyku ESG jest wyzszy,
podczas gdy firmy z siedzibg w Chinach czesciej wia-
Z3 sie z wysokim ryzykiem. Ma to bezposredni zwia-
zek z regulacjami w obszarze sprawozdawczosci nie-
finansowej, sposobem finansowania, rodzajem prawa
w obszarze ESG.

Sektor obronny narazony jest na szeroki wachlarz
ryzyk ESG, wzmacnianych przez koncentracje na ryn-
kach o wysokim poziomie regulacji, Scisty nadzér rza-
dowy oraz wrazliwy charakter produktow. Kluczowe
ryzyka zwigzane sg zatem z nieetycznymi praktykami
biznesowymi, jakoscig i bezpieczenstwem produktow
i ustug, efektywnoscig energetyczng oraz emisjami.
Ponizej zaprezentowano gtéwne ryzyka wskazywane
przez Sustainalytics.

Tabela 2.1. Przyktady ryzyka dla sektora zbrojen wskazane przez Sustainalytics.

Gioéwne wskazniki ESG Przyktady

Korupcja, nieuczciwe zamdwienia

. ubliczne, naruszenia przepisow,
Etyka biznesu P przep

rynku
Jakosé . P .
. . 3 Awarie, opdéznienia i przekroczenia,
i bezpieczenstwo . .

awarie techniczne
produktu

Wysokie emisje z produkcji

Wptyw na Srodowisko i uzytkowania produktow.

Odpowiedzialnos¢ za sztuczna
Nowe zagrozenia ESG
dostawy surowcow

naduzycia pozycji dominujacej na

inteligencje, cyberbezpieczenstwo,

Konsolidacja branzy prowadzaca do wytonienia sie
kilku dominujacych graczy powigzanych z rzadem;
ograniczona konkurencja o kontrakty o duzej wartosci.

Zaktécenia w dziataniu, wycofania produktéw, zwroty
kosztéw dla klientéw; rosnacy popyt/produkcja wywiera
presje na zapewnienie jakosci.

Zakres 1 i 2: energochtonne procesy produkcyjne; zakres
3: ponad 90% catkowitego $ladu weglowego; rosnace
naciski regulacyjne i polityczne na dekarbonizacje
operacji wojskowych.

Namierzanie i nadzér przy uzyciu sztucznej
inteligenciji; brak miedzynarodowych standardéw dla
autonomicznych systeméw obronnych; zgodnos¢

z ustawg UE o sztucznej inteligenciji; chinskie
ograniczenia eksportowe dotyczgce materiatéw
krytycznych.

Zrédto: https://www.sustainalytics.com/esg-research/resource/investors-esg-blog/defense-assessing-new-investment-opportunities-through-an-

esg-lens

75 https://global. morningstar.com/en-nd/sustainable-investing/how-
esg-funds-learned-love-weapons

s https://www.sustainalytics.com/esg-research/resource/investors-
esg-blog/defense--assessing-new-investment-opportunities-
through-an-esg-lens
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Naduzycia etyczne w sektorze obronnosci moga
wynikac¢ z korupcji, nieuczciwego procesu zamo-
wien publicznych, naruszenia czesci regulacji, czy
manipulowania cenami. Wynika to ze znacznej
koncentracji sektora i kilku dominujgcych graczy
rynkowych, ktérzy ubiegajg sie o ograniczonag licz-
be kontraktéw. Biezgce zmiany i rosngca liczba za-
mowien moga skutkowac dalszg koncentracjg sek-
tora. Sustainalytics upatruje tych ryzyk w obszarze
przede wszystkim zwigzanym z eksportem broni,
naruszen praw cztowieka i przejrzystosci zamoé-
wien publicznych.

Ze wzgledu na z natury wysoki poziom ryzyka zwig-
zanego z ich produktami, firmy z branzy obronnej sg
rowniez narazone na kluczowe kwestie ESG, takie
jak jakos¢ i bezpieczenstwo. Firmy te napotykaja
silng presje regulacyjng — szczegdlnie w USA i UE
- na przestrzeganie rygorystycznych norm bezpie-
czenstwa. Niepowodzenia w tym obszarze moga
prowadzi¢ do znacznych strat finansowych wynika-
jacych z zaktécen w dziatalnosci, wycofan produk-
tow z rynku i zwrotéw kosztéw klientom. Co wiecej,
w okresach rosngcego popytu firmy moga gwattow-
nie zwiekszac produkcje, co moze obcigzaé systemy
zarzadzania produktami i prowadzi¢ do problemow
z jakoscig, pomijania etapow zgodnosci lub braku
dokumentacji — zagrozen szczegodlnie dotkliwych
dla firm nieposiadajacych solidnych programéw za-
pewnienia jakosci. Firmy zbrojeniowe w znacznym
stopniu przyczyniajg sie do degradacji srodowiska

2,5
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poprzez swoje energochtonne procesy produkcyjne
(zakres 1 i 2) oraz dodatkowe emisje w catym tani-
cuchu dostaw (zakres 3 w gore taricucha dostaw).
Emitujg rowniez dwutlenek wegla poprzez wdraza-
nie produktow o duzym $ladzie weglowym, takich
jak czotgi, mysliwce, okrety wojenne i pociski rakie-
towe. Ten etap (zakres 3) moze stanowi¢ ponad 90%
catkowitego $ladu weglowego firmy. Szacuje sie, ze
catkowity slad weglowy w wojsku przekracza 5% glo-
balnych emisji’’, a wartos¢ ta prawdopodobnie wzro-
$nie ze wzgledu na rosnace budzety wojskowe. Cho-
ciaz firmy zbrojeniowe moga nie mierzy¢ sie z taka
samg presjg dekarbonizacji jak lotnictwo cywilne,
ich rzadowi klienci majg silng motywacje do ogra-
niczania zuzycia paliw kopalnych w celu obnizenia
kosztow i poprawy efektywnosci operacyjnej. W re-
zultacie rosnie popyt na produkty bardziej oszczed-
ne pod wzgledem zuzycia paliwa. Jednak pomimo
zwiekszonych inwestycji w zaawansowane techno-
logie, podmioty z branzy generalnie pozostajg w tyle
w komercjalizacji bardziej ekologicznych alternatyw,
co jest ograniczone niskim zwrotem z inwestycji
i dlugim czasem potrzebnym na wprowadzenie ta-
kich innowacji na rynek.

Wojna na Ukrainie przyspieszyta wdrazanie platform
bezzatogowych i wspomaganych sztuczng inteligen-
cjg, zwtlaszcza dronow. Jednak namierzanie, nadzér
i autonomia oparte na sztucznej inteligencji rodzg po-
wazne obawy dotyczgce odpowiedzialnosci, zwtasz-
cza gdy maszyny wptywajg na kluczowe decyzje.

~
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e [ESG EU Fundusze zarzagdzane aktywnie

e Nie-ESG EU Fundusze zarzadzane aktywnie

ESG EU Fundusze zarzadzane pasywnie

e Nie-ESG EU Fundusze zarzgdzane pasywnie

Wykres 2.5. Ekspozycja funduszy na sektor lotnictwa i obronnosci ($redni udziat w portfelu w %)
Zrédto: https://global.morningstar.com/en-nd/sustainable-investing/how-esg-funds-learned-love-weapons

77 Scientists for Global Responsibility. 2022. Estimating the Military’s
Global Greenhouse Gas Emissions. November 2022. https://ceobs.
org/wp-content/uploads/2022/11/SGRCEOBS-Estimating_Global_
Millitary_GHG_Emissions_Nov22_rev.pdf.
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Wzrosto rowniez ryzyko braku zgodnosci z przepisa-
mi w odniesieniu do sztucznej inteligencji. Na przy-
ktad unijne Rozporzadzenie o sztucznej inteligenc;ji’®
zakazuje niektérych aplikacji, ustanawia surowe za-
sady dotyczgce systemow wysokiego ryzyka oraz
naktada obowigzek audytowalnego zarzadzania ryzy-
kiem i protokotéw przejrzystosci. Ponadto, w aspek-
cie operacyjnym, platformy bezzatogowe rozszerzajg
obszar atakow cybernetycznych i walki elektronicz-
nej, zwiekszajac presje na wdrazanie solidnych syste-
mow i architektury cyberbezpieczenstwa.

W miedzyczasie Chiny wprowadzity ograniczenia eks-
portowe na materiaty niezbedne dla produkc;ji sektora
obronnego, takie jak gal, german, antymon i grafit. Pre-
sja ta poteguje wptyw niedawnych cet amerykanskich,
w szczegodlnosci na stal i aluminium. Chociaz wiele
firm zgromadzito zapasy, ktére pomagajg tagodzic¢
bezposrednie ryzyko — zwtaszcza w Europie — ciggte
zaktdcenia, zmiennos¢é taryf i szersza niepewnosé ge-
opolityczna podkreslajg potrzebe zmniejszenia zalez-
nosci od tradycyjnych zrédet. Budowanie odpornosci
bedzie wymagato strategii takich jak wieksze wyko-
rzystanie materiatdw pochodzacych z recyklingu, za-
rzadzanie produktami wycofanymi z eksploatacji oraz
innowacje w zakresie surowcow.

Wiele notowanych na gietdzie spétek zbrojeniowych
zdaje sie dostrzegac ryzyko ESG, z jakim sie borykaja,
i opracowato programy zarzadzania nim.

Przez lata sektor ten pozostawat w duzej mierze wy-
taczony z gtownych strategii inwestycyjnych, co ogra-
niczato presje na poprawe przejrzystosci w kwestiach
zwigzanych z ESG. To sie jednak zmienito. Od 2022
roku coraz wiecej funduszy oznaczonych jako ,Arty-
kut 8" i ,Artykut 9” w ramach SFDR zwiekszyto swoja
ekspozycje na obroneg, a nowe fundusze o tematyce
obronnej pojawity sie na rynku, co zwiekszyto kontro-
le inwestoréw. Firmy, ktdre mogg wykazac¢ sie solid-
nymi zabezpieczeniami ESG i mierzalnymi wynika-
mi — a takze dobra kondycjg finansowa — mogg by¢
w lepszej pozycji do pozyskiwania kapitatu.

Niektore wymogi regulacyjne, takie jak Europejskie
Standardy Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju
(ESRS), zezwalajg na nieujawnianie informacji niejaw-
nych lub wrazliwych, co moze pomaéc firmom z sek-
tora obronnego w wypetnianiu obowigzkéw sprawoz-
dawczych bez narazania bezpieczenstwa.

78 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/1689 z dnia 13 czerwca 2024 r. w sprawie ustanowienia zhar-
monizowanych przepiséw dotyczacych sztucznej inteligencji oraz
zmiany rozporzadzen (WE) nr 300/2008, (UE) nr 167/2013, (UE)
nr 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1139 i (UE) 2019/2144
oraz dyrektyw 2014/90/UE, (UE) 2016/797 i (UE) 2020/1828 (akt
w sprawie sztucznej inteligencji)
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Chociaz obecna sytuacja geopolityczna wymusza po-
nowng ocene sektora obronnego, wazne jest, aby od-
powiedzialni inwestorzy rozumieli powigzane kwestie
ESG — w perspektywie krétko-, srednio- i diugotermi-
nowej — oraz unikali nadmiernego ryzyka prawnego
i ryzyka utraty reputaciji.

PRI”® zwraca uwage na nastepujgce grupy ryzyk ESG
zwigzanych z sektorem obronnym:

* wplyw na prawa cztowieka — taki jak nieodwracalne
szkody spowodowane przez uzytkowanie koncowe
oraz stosowanie przez rzady lub inne grupy narusza-
jace miedzynarodowe prawo humanitarne w catym
cyklu zycia produktéw;

niestabilnosc¢ polityczna — rosngce ryzyko wojny do-
mowej;

korupcja — wysoki odsetek krajow zagrozonych ko-
rupcjg w sektorach obronnosci i bezpieczenstwa;

zanieczyszczenie metalami — emisje metali zwigza-
ne z uzyciem broni i zwigzane z nimi konsekwencje
dla sSrodowiska i zdrowia;

zanieczyszczenia organiczne — takie jak zanieczysz-
czenie gruntéw przez infrastrukture wojskowa i kon-
flikty zbrojne oraz stosowanie chemikalidw, takich
jak potencjalnie toksyczne zwigzki i bojowe srodki
chemiczne;

wysoki poziom emisji dwutlenku wegla — szacuje
sie, ze sity zbrojne swiata i dostarczajgcy im prze-
myst odpowiadajg za 5% globalnej emisji dwutlenku
wegla.

Inwestorzy instytucjonalni powinni bra¢ te czynniki
pod uwage w kontekscie swoich obowigzkéw po-
wierniczych, poniewaz czynniki te mogg miec¢ istotne
znaczenie finansowe ze wzgledu na zwigzane z nimi
ryzyko utraty reputacji, odpowiedzialnosci, regulacyj-
ne i operacyjne. Wtasciciele instytucji finansowych
- takich jak panstwowe fundusze majatkowe, fun-
dusze emerytalne i fundusze venture capital oraz pri-
vate equity — moga starac¢ sie zrozumiec¢ preferencije
swoich beneficjentéw, aby okresli¢ swoje podejscie
inwestycyjne do sektora obronnego, a takze wszelkie
wzgledy polityczne, ktére stanowig czes¢ mandatu
organizacyjnego inwestora.

Artykut 26 Karty Narodéw Zjednoczonych ma na celu
JWspieranie ustanowienia i utrzymania miedzynaro-
dowego pokoju i bezpieczenstwa z jak najmniejszym

79 https://public.unpri.org/pri-blog/the-defence-sector-in-focus-
common-esg-risks/12689.article

43



CZESCI ﬂ// PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

44

przeznaczaniem s$rodkéw na zbrojenia®, a niektorzy
inwestorzy poszukujg obecnie alternatywnych moz-
liwosci inwestycyjnych, takich jak obligacje przezna-
czone na wspieranie budowania pokoju, aby przyczy-
ni¢ sie do realizacji tych dtugoterminowych celow
i ztagodzi¢ wptyw konfliktéw na wzrost gospodarczy.

Inwestorzy zazwyczaj sprawdzajg swoje portfele pod
katem broni, w tym broni chemicznej i biologicznej,
amunicji kasetowej i min przeciwpiechotnych, kt6-
re podlegajg regulacjom miedzynarodowego prawa
humanitarnego. Chociaz Traktat o zakazie broni ja-
drowej nie zostat jeszcze powszechnie ratyfikowany
przez panstwa, wielu inwestoréw wyklucza rowniez
bron jadrowa. Wedtug stanu na grudzien 2023 r. 70%
funduszy w ramach artykutu 8 i 90% funduszy w ra-
mach artykutu 9 w UE nie inwestowato w kontrower-
syjng bron.

Wiele krajow jest objetych embargiem na bron na-
tozonym przez Rade Bezpieczenstwa ONZ, UE lub
inne podmioty wielostronne. Eksperci Rady Praw
Cztowieka ONZ i OHCHR wydajg rowniez niewigza-
ce rezolucje, w tym dotyczgce embarga na bron dla
konkretnych panstw, i moga w szczegolnosci wzywac
inwestoréw instytucjonalnych. Instytucje finansowe
i ich ustugodawcy moga by¢ pociagnieci do odpowie-
dzialnosci w tym zakresie.

2.4. Wnioski

System instytucjonalno-prawny finansowania sekto-
ra zbrojen NATO i Unii Europejskiej jest zréznicowa-
ny. NATO nie posiada jednego centralnego programu
finansowania zbrojen, natomiast obliguje panstwa
cztonkowskie do zwiekszania wydatkéw na obron-
nosé. NATO posiada programy specyficzne jak NSIP
(finansujacy projekty o duzym znaczeniu i zaangazo-
waniu finansowym), DIANA (majacy przyczyni¢ sie do
tworzenia nowych technologii). Istnieje réwniez mozli-
wos¢ tworzenia wspdlnych porozumien o finansowa-
niu, ktére moga prowadzi¢ do utworzenia organizacji
zarzadzajgcej lub agencji w ramach NATO. Agencje
NATO koordynujg réwniez dziatalnos¢ badawczo-roz-
wojowg lub dziatajg na polu standaryzacji i udostep-
niania informacji wywiadowczych. W przypadku Unii
Europejskiej mozna rozrézni¢ finansowanie krajo-
we z budzetéw panstw cztonkowskich, ale znaczna
czes¢ srodkéw zaczyna pochodzi¢ ze wspolnych ini-
cjatyw jak EDIRPA, SAFE, czy Europejski Instrument na
rzecz Pokoju. Warto przypomnie¢, ze UE i jej panstwa

cztonkowskie aktywnie ksztattujg skoordynowang re-
akcje polityczng poprzez przyjecie licznych inicjatyw,
takich jak: EDIS, EDF, EUDIS, ASAP. Opublikowana zo-
stata rowniez Biata Ksiega ,Przysztos¢ Europejskiej
Obronnosci”, w ramach Agendy Gotowosci 2030 /
ReArm Europe.

Wspominane nowe inicjatywy powstaty w zwigzku
z rosngcym ryzykiem geopolitycznym w ostatnim
czasie. Skutkujg one zwiekszaniem budzetéw NATO
i Unii Europejskiej na obronnosé¢. Wydatki te dotycza
finansowania sektora zbrojen, ale przede wszystkim
inwestycji w nowoczesne technologie, obszar badan
i rozwoju. Ma to na celu unowoczesnienie systemow
obronnych Unii Europejskiej. Jednoczesnie istnie-
je mozliwo$é pozyskania srodkéw na finansowanie
zbrojen nie tylko przez duze przedsiebiorstwa, ale
réwniez przez mniejsze podmioty. Znaczny naptyw
srodkow z sektora publicznego na nowe inwestycje
w tym obszarze spowodowat zainteresowanie rynku
finansowego wspieraniem sektora zbrojen. Rosngce
wydatki rzgdowe skutkujg wiekszg liczbg zamdwien
publicznych i dtugoterminowych kontraktéw, co ma
wptyw na kondycje finansowga spétek i rosngce prze-
chody. Pojawiajg sie nowe startupy technologiczne,
a aktualnymi zainteresowane sg miedzy innymi fun-
dusze typu venture capital czy private equity. Naj-
wieksze banki europejskie rowniez wtgczajg sie w ten
proces poprzez miedzy innymi udzielanie kredytdw,
poreczen, ale takze poprzez tworzenie funduszy inwe-
stycyjnych, konsorcjow bankowych i wykorzystywa-
nie narzedzi unii bankowych, réwniez o charakterze
miedzynarodowym. W znacznej mierze tym proce-
sem sg zainteresowane banki z udziatem skarbu pan-
stwa. Inwestycji w spotki z sektora zbrojen dokonaty
rowniez fundusze ESG, co poniekad sugeruje, ze pod-
mioty te nie traktujg spoétek z tego obszaru jako tych
o podwyzszonym ryzyku ESG. Inwestycjami tymi zain-
teresowane sg przede wszystkim fundusze zarzadza-
ne aktywnie. Instytucje finansowe inwestujg najcze-
Sciej w technologie podwojnego wykorzystania, ktére
majg dalszg mozliwos$¢ rozwoju rowniez w momencie
spadku zamdéwien publicznych ze strony rzaddéw, Unii
Europejskiej czy NATO. Podmioty z sektora zbrojen
oceniane sg w zakresie ryzyka ESG, dlatego waznym
jest w tym przypadku publikowanie sprawozdan niefi-
nansowych wraz z danymi o dobrej jakosci. Ze wzgle-
du na charakter prowadzonej dziatalnosci instytucje
finansowe muszg m.in. réwniez zwraca¢ uwage na
ryzyko prania pieniedzy i finansowania terroryzmu,
korupcji, zabezpieczenia dostaw potprzewodnikow
i metali rzadkich.
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ROZDZIAL 3: )
MODELE FINANSOWANIA ZBROJEN
W WYBRANYCH KRAJACH
EUROPEJSKICH

Finansowanie zbrojen stanowi jeden z kluczowych
wymiarow polityki obronnej kazdego kraju, odzwier-
ciedlajgc nie tylko jego potrzeby militarne, lecz tak-
ze uwarunkowania ekonomiczne, tradycje ustrojowe
i otoczenie geopolityczne. Globalny krajobraz finan-
sowania zbrojen jest jednak bardzo zréznicowany —
kazda gospodarka, w zaleznosci od swojej wielkosci,
sity fiskalnej i militarnej oraz bazy przemystowej, wy-
pracowata wtasne modele, instrumenty i kombinacje
zrodet kapitatu. Niemcy, borykajgc sie z tradycyjnym
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hamulcem zadtuzenia, siegnety po nadzwyczajny
fundusz pozabudzetowy i emisje dtugu publicznego,
aby szybko mobilizowa¢ ogromne zasoby na moder-
nizacje Bundeswehry. Francja preferuje bardziej tra-
dycyjne i stabilne podejscie, oparte na ustawach pro-
gramowych, publicznych instytucjach finansowych
i dtugoterminowych kontraktach. Wtochy, zmagajace
sie zwysokim dtugiem publicznym i ograniczong prze-
strzenig fiskalng, eksperymentujg z wielokanatowym
finansowaniem - tgczac budzet obronny z kredyta-
mi, funduszami celowymi i coraz bardziej kapitatem
prywatnym. Wielka Brytania, jako kraj doswiadczony
w mobilizacji kapitatu rynkowego, integruje klasycz-
ne wydatki budzetowe z wiekszym zaangazowaniem
funduszy VC w sektor obronny.

2,0 S—

1,5 A~

1,0

0,5

2019 2019 2021
e Francja Niemcy

Wykres 3.1. Wydatki na obronnos¢ jako % PKB wg NATO
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Zrédto: Defence Expenditure of NATO Countries (2014-2025), komunikat prasowy, NATO, 2025, https://www.nato.int/content/dam/nato/

webready/documents/finance/def-exp-2025-en.pdf,

Te rézne modele odzwierciedlajg rzeczywisty plu-
ralizm europejskiego podejscia do bezpieczenstwa
i obrony — kazde panstwo stoi przed innymi wyzwa-
niami i dysponuje odmiennymi narzedziami. Mimo
to, niezaleznie od krajowych specyficznych rozwia-
zan, wszystkie cztery omawiane kraje funkcjonuja
w ramach dwodch poteznych struktur normatywnych
i instytucjonalnych, ktére w znacznym stopniu deter-
minujg oraz harmonizujg europejskie podejscie do
finansowania zbrojen: Unii Europejskiej i Organizac;ji
Paktu Pétnocnoatlantyckiego.

Fakt, ze analiza skupia sie na krajach cztonkow-
skich Unii Europejskiej (z zastrzezeniem, ze Wielka

Brytania po Brexicie nie jest juz cztonkiem, lecz pozo-
staje kluczowym partnerem), oznacza, ze wszystkie
te panstwa dziatajg w ramach zintegrowanej — cho¢
federacyjnie rozproszonej — przestrzeni polityczno-
gospodarczej. Unia Europejska poprzez swoje insty-
tucje, regulacje budzetowe, mechanizmy konsolidaciji
popytu na zbrojenia oraz ambitne inicjatywy na rzecz
autonomii strategicznej narzuca pewne wspdlne
normy i zachety. Panstwa cztonkowskie mogg réz-
ni¢ sie w wyborze instrumentéw finansowania, ale
dzielg sie doswiadczeniami w ramach europejskich
struktur koordynacji i sg zmotywowane do zmniejsze-
nia fragmentacji europejskiego sektora obronnego.
W NATO wymadg wydatkowania okreslanego celu na
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obrone staje sie dla wszystkich cztonkéw obowigz-
kiem. Cztonkostwo w NATO nie determinuje jednak
sposobu finansowania — kazde panstwo ma swobo-
de w wyborze instrumentdw, struktur i partnerow ka-
pitatowych — lecz ustanawia wspdlny cel finansowy i,
posrednio, wspdlng wizje zagrozenia (zwtaszcza po
rosyjskiej agresji na Ukrainie w 2022 r.).

3.1. Rynek niemiecki

Po 24 lutego 2022 r. niemiecka polityka bezpieczen-
stwa weszta w faze gtebokiej rewizji, okreslanej po-
wszechnie jako Zeitenwende. W krétkim czasie Berlin
zapowiedziat i wprowadzit mechanizmy pozwalajgce
na znaczace zwiekszenie finansowania Bundeswehry
oraz modernizacje majgtku wojskowego. Zmiany te
obejmujag zaréwno instrumenty fiskalne (utworzenie
specjalnego funduszu Sondervermdgen), modyfika-
cje regut budzetowych, jak i nowg doktryne strategicz-
ng zapisujacy Rosje jako gtdéwne zagrozenie w doku-
mentach planistycznych®®

Budzet obronny i publiczne mechanizmy
finansowania

Wspotczesny publiczny model finansowania zbrojen
RFN sktada sie z trzech warstw: zwyktego budzetu
federalnego, dtugu publicznego (finansowanie obli-
gacyjne) oraz funduszy specjalnych pozwalajgcych
na wyodrebnione, wieloletnie finansowanie wybra-
nych inwestycji obronnych. Po rosyjskiej agresji na
Ukraine rdzeniem przyspieszenia stat sie fundusz
Sondervermogen Bundeswehr w wysokosci 100 mid
EUR. Zostat on powotany ustawg i wzmocniony zmia-
ng Ustawy Zasadniczej (art. 87a), ktéra umozliwita
wytgczenie go spod reguty dtugu (Schuldenbremse)
— po uzyskaniu wigkszosci 2/3 w Bundestagu i Bun-
desracie. Proceduralnie oznacza to, ze srodki sg pla-
nowane i wydatkowane w okresie wieloletnim poza
klasycznym cyklem rocznego budzetu, co ogranicza
mozliwos$¢ potencjalnych modyfikaciji tych wydatkow
w kolejnych latach z przyczyn politycznych. W prakty-
ce Sciezka ta pozwolita RFN szybko zwiekszy¢ srod-
ki inwestycyjne na modernizacje: od lotnictwa (F-35,
Eurofighter), przez obrone powietrzng (IRIS-T, Patriot),
amunicje i artylerie, po tacznos$¢ oraz infrastruktu-
re. Mechanizm Sondervermdégen przewiduje emisje
dtugu na okreslong liste projektow i wieloletnie pla-
nowanie poza corocznym cyklem budzetowym, co
redukuje ryzyko ,przerywania” potrzeby finansowej

8  Deutscher Bundestag, ,Bundestag beschlieBt das
Sondervermdgen fiir die Bundeswehr”, dokumentparlamentarny,
16-17 czerwca 2022, dostep: Bundestag.de, https:/www.
bundestag.de/dokumente/textarchiv/2022/kw22-de-
sondervermoegen-897614

w kolejnych latach®. Rownolegle zwykly budzet
obronny byt podnoszony, dzieki czemu Niemcy osig-
gnety 2% PKB w 2024 r., co potwierdzajg publikacje
NATO i doniesienia rzgdowe®2.

Konsekwencjg zastosowanej konstrukcji jest jedno-
czesne zwiekszenie dostepnych srodkéw na nabdr,
zakup i modernizacje sprzetu oraz ryzyko powstawa-
nia ,luki trwatosci” po wyczerpaniu funduszu (plano-
wanym pierwotnie na lata 2022-2027). Dlatego juz
w debacie publicznej i eksperckiej pojawiajg sie dys-
kusje o koniecznosci uzupetnienia funduszu mecha-
nizmami wieloletniego finansowania i ostatecznym
osadzeniu wydatkéw obronnych w modelu statego
finansowania®®. Wiekszo$¢ Sondervermogen jest fi-
nansowana emisjg dtugu publicznego (obligacje) za
posrednictwem panstwowych kanatéw finansowa-
nia. Konstrukcja ta generuje jednak koszty finansowe
i wymogi przejrzystosci. Federalna Izba Obrachunko-
wa (Bundesrechnungshof) zwraca uwage, ze fundu-
sze specjalne, w tym obronne, powiekszajg wolumen
spozabudzetowego” ditugu - okresla je wrecz jako
»Specjalny dtug”, szacujgc na koniec 2022 r. potencjat
zadtuzeniowy funduszy ,specjalnych” na ok. 522 mid
EUR (w skali catego panstwa), co stawia postulaty
redukc;ji liczby i skali Sondervermdégen lub wyzszego
poziomu kontroli nad ich uzyciem. Formalne wytgcze-
nie tych wydatkéw z hamulca zadtuzenia nie eliminu-
je kosztéw obstugi dtugu — wobec inflacji i zmian ryn-
kowych wptyw na koszt kapitatu moze by¢ znaczacy.
W polityce biezgcej toczy sie wiec debata o trwatosci:
jak ,wpig¢” podwyzszony poziom naktadéw (w tym
koszty utrzymania) w staty budzet po wyczerpaniu
100 mld EUR; czes¢ propozycji obejmuje dalsze mo-
dyfikacje regut fiskalnych dla wydatkéw obronnych i/
lub kolejne wieloletnie fundusze inwestycyjne. W oce-
nie audytoréw konieczne jest przygotowanie planu
sptaty oraz mechanizméw przejrzystosci, aby zmini-
malizowac¢ ryzyko przenoszenia kosztéw na kolejne
pokolenia®.

Praktyka wieloletniego planowania w systemie nie-
mieckim oznacza, ze decyzje inwestycyjne wymagaja

8 BundesministeriumderFinanzen (BMF),,Sondervermégen Bundeswehr:
Investitionen in unsere Freiheit’, komunikat, 16.03.2022 https:/
www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/
Finanzpolitik/2022/03/2022-03-16-sondervermoegen-bundeswehr.html
8 NATO, DefenceExpenditure of NATO Countries (2014-2024),
publikacja statystyczna, czerwiec 2024 (potwierdzenie poziomu
22% i danych za 2024). https://www.nato.int/nato_static_fl2014/
assets/pdf/2024/6/pdf/240617-def-exp-2024-en.pdf

8 Special funds: reduce number and financial scope, Bundesrech-
nungshof, 2023
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Kurzmeldungen/
EN/2023/sondervermoegen-en.html?

84 Grundgesetzanderung fiir Verteidigung und Sondervermégen, bpb
- Bundeszentrale fiir politischeBildung, 2025, https://www.bpb.de/
kurz-knapp/hintergrund-aktuell/560839/grundgesetzaenderung-
fuer-verteidigung-und-sondervermoegen/
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zaréwno zgody parlamentu (procedury Bundestagu),
jak i koordynacji z ministerstwem finanséw (Bunde-
sfinanzministerium). W warunkach nagtego przyrostu
zamowien po 2022 r. rzad zastosowat uproszczenia
proceduralne (tryb pilny), zwiekszyt progi decyzyjne
i wprowadzit instytucjonalne elementy przyspieszaja-
ce zamowienia. Jednak eksperci wskazujg, ze biuro-
kratyczne oraz prawne zabezpieczenia (kontrole par-
lamentarne, zamdwienia publiczne zgodne z prawem
zamowien) nadal spowalniajg tempo uruchamiania
produkcji i dostaw. Raporty analizujgce realizacje Son-
dervermdgen podkreslajg, ze szybkos¢ finansowania
to jedno - réwnie wazne sg zdolnosci wykonawcze
przemystu i stabilnos¢ tancuchéw dostaw?®s.

Historycznie niemieckie firmy zbrojeniowe byty silnie
nastawione na eksport z powodu ograniczen budze-
towych i polityki eksportowej RFN (kontrole transfe-
réw technologii, ograniczenia eksportowe do stref
konfliktu). Po 2022 r. ten model ulegt korekcie — duze
zamowienia krajowe i wielostronne inicjatywy euro-
pejskie zwiekszyty udziat zamdéwien wewnetrznych.
W praktyce daje to firmom wiekszg przewidywalnos$é
przy jednoczesnym zwiekszeniu kontroli panstwa
(czesto w formie pakietéw blokujgcych lub udziatéw).
Przyktadem jest nabycie przez KfW na zlecenie rza-
du 25,1% akcji przez Hensoldt AG w 2021 r., co miato
zabezpieczy¢ strategiczne zdolnosci RFN w sektorze
elektroniki obronnej i zapobiec wrogim przejeciomg®.

Niemiecki sektor obronny sktada sie z kilku kluczo-
wych podmiotéw o réznych profilach: Rheinmetall
AG (bron, amunicja, pojazdy), KNDS / KMW (czotgi,
ciezkie systemy opancerzone), Hensoldt AG (sen-
sory, elektronika), Diehl Defence (pociski, obrona
powietrzna), Thyssenkrupp Marine Systems (budo-
wa okretoéw) oraz oddziaty Airbus Defence & Space.
W praktyce struktura sektora to mieszanka prywat-
nych, gietdowych firm, spétek z udziatem skarbu pan-
stwa, bankéw oraz konsorcjéw miedzynarodowych.
Po 2022 r. zmienita sie dynamika popytu: zamowie-
nia krajowe gwattownie wzrosty, co — przy ograniczo-
nych mocach produkcyjnych — wygenerowato wzrost
wolumenu zamdéwien i presje na tancuchy dostaw.
Przyktadowo Rheinmetall raportowat za 1 pot. 2024 r.
istotny wzrost sprzedazy oraz oczekiwane rekordowe
przychody w 2024 r. (sprzedaz prognozowana blisko
10 mld EUR w roku obrotowym)?’.

8 Germany's Defense Budget 2024, analiza, DGAP ,2024
https://dgap.org/en/research/publications/germanys-defense-
budget-2024

8 KfW Bankengruppe, ,KfW acquires minority stakeinHENSOLDT AG
on behalf of the German Federal Government”, komunikatprasowy,
2021, https://www.kfw.de/About-KfW/Newsroom/Latest-News/
News-Details_644032.html

87 Financial report for first half of 2024, Rheinmetall AG, 2024, https://
www.rheinmetall.com/en/media/news-watch/news/2024/08/2024-
08-08-rheinmetall-news-financial-report-for-h1
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Nagty wzrost popytu spotkat sie z ograniczeniami:
brak linii produkcyjnych (szczegdlnie do amunicji
i komponentéw), niedobory surowcéw krytycznych
(np. metale rzadkie), brak wyspecjalizowanej kadry
oraz opdznienia w modernizacji infrastruktury pro-
dukcyjnej. Firmy odpowiedziaty planami rozbudowy
(nowe zaktady, alianse miedzynarodowe, przemia-
ny liniowe — np. przestawienie fabryk na produkcje
elementéw wojskowych), lecz wymagajg gwarangc;ji
zbytu (umowy ramowe, dtugoterminowe kontrakty
panstwowe), aby dokona¢ inwestycji o duzym ryzy-
ku kapitatowym. W ramach nowej rzagdowej strategii
przemystu obronnego przewidziano mechanizm gwa-
rantowania przemystowi zbrojeniowemu dtugotermi-
nowej przewidywalnosci i stabilnosci popytu — co jest
warunkiem inwestycji w rozbudowe mocy produkcyj-
nych. Wskazuje sig, ze rzad niemiecki planuje ,umowy
ramowe” i wieloletnie linie budzetowe jako narzedzie,
dzieki ktéremu przemyst moze zdecydowac sie na
inwestycje przy relatywnym bezpieczenstwie zbytu®,.
Ten instrument rozwigzuje jedng z gtéwnych barier -
firmom trudno inwestowaé¢ w nowe linie produkcyjne,
gdy popyt jest krotkoterminowy lub niepewny.

Znaczna czesc¢ ograniczen produkcyjnych w niemiec-
kim sektorze obronnym wynika z sytuacji matych
i Srednich przedsiebiorstw, ktére odpowiadajg za
komponenty kluczowe dla amunicji, elektroniki, opty-
ki czy chemikaliéw. To wtasnie w tych ,nizszych war-
stwach” tancucha dostaw pojawiajg sie najwieksze
waskie gardta — wynikajgce z ograniczonej ptynnosci,
niskiej zdolnosci inwestycyjnej oraz braku mozliwo-
Sci szybkiego skalowania. W literaturze analitycznej
podkresla sie potrzebe wsparcia tej grupy poprzez:
skrocenie cykli ptatnosci i szybsze rozliczenia, co
pozwolitoby MSP utrzymaé ptynno$é w okresach
zwiekszonego zapotrzebowania; dostep do finanso-
wania inwestycyjnego, umozliwiajgcego moderniza-
cje linii produkcyjnych i rozwéj mocy wytwérczych;
instrumenty gwarancyjne, ktére zmniejszytyby ryzyko
podejmowania duzych inwestycji kapitatowych; uta-
twienia w finansowaniu eksportu, wazne szczegélnie
dla firm prowadzacych dostawy dla panstw sojusz-
niczych, w tym Ukrainy. Wskazuje sie, ze bez takiego
pakietu narzedzi MSP nie bedg w stanie sprostac ro-
sngcemu popytowi ani zapewni¢ stabilnosci catego
systemu produkcji obronnej®°.

Zapewnienie popytu daje pewnos¢ amortyzacji inwe-
stycji i pozwala na ekspansje mocy. Sektor obronny
oraz tancuchy dostaw otrzymujg takze pomoc finan-
sowg poprzez: preferencyjne kredyty inwestycyjne

8 Lessons on Boosting Production from Three Weapons Systems,
RUSI Commentary, 2025, https://www.rusi.org/explore-our-
research/publications/commentary/lessons-boosting-production-
german-defence-industrial-strategy

8 |bid.
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z KfW dla producentéw amunicji i komponentdéw,
gwarancje publiczne chronigce firmy przed ryzykiem
inwestycyjnym, finansowanie projektéw surowco-
wych i infrastrukturalnych przez Europejski Bank In-
westycyjny — w 2025 r. EBI ogtosit znaczgce zwiek-
szenie inwestycji w projekty surowcow krytycznych
oraz technologii obronnych90. Instrumenty te mini-
malizujg ryzyko inwestycyjne i utatwiajg podejmowa-
nie decyzji kapitatowych w sektorze obronnym.

Na poziomie strategicznym Niemcy aktywnie uczest-
typu Eurofighter, Future Combat Air System i Main-
Ground Combat System stuzg dzieleniu kosztow ba-
dan i rozwoju, ujednoliceniu standardow i zwieksze-
niu rynkow zbytu. Inicjatywy takie oraz instrumenty
finansowania UE (np. European Defence Fund) majg
charakter komplementarny do krajowego finansowa-
nia i stanowig istotny element polityki przemystowej
RFN. Réwnoczesnie Berlin promuje inicjatywy sko-
ordynowanych zakupéw (np. European Sky Shield
Initiative w zakresie obrony powietrznej) w celu wy-
korzystania efektu skali i daleko idgcej koordynacji
miedzysojuszniczej®"

Partnerstwa Publiczno-Prywatne

W Niemczech PPP nie zastepujg finansowania zbro-
jen w Scistym sensie (zakupy uzbrojenia), lecz uzu-
petniajg system poprzez finansowanie/organizacje
ustug i infrastruktury wspierajgcych sity zbrojne
- od floty pojazddw, przez IT i tgcznosé, po obiekty
koszarowe, poligony i szkolenie. Wspdélnym mianow-
nikiem jest redystrybucja ryzyk i naktadoéw inwestycyj-
nych: partner prywatny finansuje, buduje, zarzadza,
a panstwo pfaci przewidywalne optaty dostepnosci
i zachowuje kontrole nad strategicznymi decyzjami.
W niemieckim wydaniu PPP w obronnosci dominuje
model ,spoétki mieszanej” lub dtugoterminowej umo-
wy operatorskiej, zwykle z pakietem kontrolnym po
stronie panstwa albo z silnymi uprawnieniami w umo-
wie. Przyktadem moze byc¢ tekstylno-magazynowy
tancuch dostaw realizowany przez Bw Bekleidungs
management, powotany w 2002 r. jako PPP do zarza-
dzania gospodarkg umundurowania i wyposazenia
osobistego (z zadaniem takze rozwoju ,trzeciego ryn-
ku” komercyjnego poprzez spotki corki) ze strukturg
udziatowa: 25,1% Skarb Panstwa (pakiet blokujacy)
oraz 74,9% konsorcjum prywatne (Lion Apparel / Hell-
mann Logistics). PPP dziatato do 2015 r.,, po czym

% EIB strengthens focus on European defence, security and critical
raw materials, European Investment Bank (EIB), 2025, https:/
www.eib.org/en/press/all/2025-156-eib-steps-up-financing-for-
european-security-and-defence-and-critical-raw-materials

91J. Gotkowska, Niemieckainicjatywa,europejskiejtarczy przeciwlotniczej
i przeciwrakietowej”, Osrodek Studiéw Wschodnich, analiza, 2022,
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2022-10-14/niemiecka-
inicjatywa-europejskiej-tarczy-przeciwlotniczej-i

doszto do przeksztatcen. W tym wypadku model PPP
pozwalat ,odmrozi¢” naktady logistyczne i przenies¢
czes¢ ryzyka operacyjnego na partnera®2. Innym przy-
ktadem niemieckiego PPP byta modernizacja i stan-
daryzacja catej ,biatej” (niemilitarnej) infrastruktury
IT Bundeswehry. Poczagtkowo powstata BWI Infor-
mationstechnik jako spotka projektowa, z udziatem
prywatnym (Siemens/IBM tgcznie 50,1%, parfstwo
49,9%) - a nastepnie, po wygasnieciu kontraktu, BWI
przeszta w petni pod kontrole panstwa jako centralny
operator IT sit zbrojnych. Pomimo otrzymania nagro-
dy PPP 2011 w kategorii IT%, realizacja projektu ujaw-
nita ryzyka PPP takie jak potencjalne spory o koszty
i zakres. Finalnie panstwo postawito na petng ,inter-
nalizacje” operatora po fazie budowy przez partneréw
prywatnych®. Kolejnym obszarem stosowania PPP
w Niemczech jest infrastruktura koszarowa oraz po-
ligony. Spétka HOCHTIEF PPP Solutions zobowigza-
ta sie sfinansowaé, zaprojektowac, zmodernizowaé/
wybudowac i przez 20 lat eksploatowa¢ kompleks,
przy naktadzie wtasnym ~48 min EUR i wartosci kon-
traktu ~164 min EUR. W zamian RFN uiszcza optate
dostepnosci za utrzymanie standardu obiektu®s. Z ko-
lei GefechtsiibungszentrumHeer (GUZ) w Letzlingen
to centralny osrodek szkoleniowy wojsk ladowych,
w ktorego utrzymanie i serwisowanie zaangazowane
sg podmioty prywatne®®. Model miesza ustugi dostep-
nosci z naktadami inwestycyjnymi po stronie prywat-
nej. Tego typu PPP obnizajg koszty krancowe szko-
lenia i skracajg czas wdrazania nowych technologii
treningowych.

Rola sektora finansowego

Najwiekszy niemiecki kredytodawca, Deutsche Bank,
powotat miedzyproduktowg jednostke zajmujgca sie
klientami i projektami w sektorze obronnym i infra-
strukturalnym®, a jego portfel kredytowy w tym ob-
szarze siega juz kilkunastu miliardéw euro®. W ten
sposob DB spetnit role pioniera, sygnalizujgc innym

°2 https://de.wikipedia.org/wiki/LH_Bundeswehr_Bekleidungsgesellschaft
% https://www.bwi.de/magazin/artikel/it-projekt-herkules-erhaelt-
innovationspreis-ppp

% https://www.bwi.de/unternehmen/geschichte

% Hochtief gewinnt PPP-Projekt im Verteidigungsbereich (Fiirst-
Wrede-Kaserne), 2025 https://stock3.com/news/hochtief-gewinnt-
ppp-projekt-im-verteidungsbereich-803029

% FFG FlensburgerFahrzeugbau GmbH, ,GUZ Army Combat Training
Centre, 2025, https://www.ffg-flensburg.de/en/service-support/ppp-
projects/guez-army-combat-training-centre/?utm_source=chatgpt.
com

9 Verteidigungwird nun auchBankensache, Borsen-Zeitung, 2025,
https://www.boersen-zeitung.de/banken/deutsche-bank-verteidigung-
infrastruktur-2025

% R. Fehrenbach, J. Flemming, J.Friedlander, Waiting for the Big Bang:
Executing the European defense build-up in Germany, Atlantic Council,
2025, https://www.atlanticcouncil.org/in-depth-research-reports/
issue-brief/waiting-for-the-big-bang-executing-the-european-defense-
build-up-in-germany/
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bankom akceptowalnos¢ finansowania obronnosci®.
Commerzbank zadeklarowat gotowos¢ zwieksze-
nia ekspozycji na sektor zbrojeniowy — juz w marcu
2022 r.7%° W $lad za tym bank ten zaktualizowat polity-
ke kredytowa, podkreslajgc wsparcie dla Bundesweh-
ry i armii sojuszniczych. Podobne kroki podjety inne
instytucje: pétnocnoniemiecki Hamburg Commercial
Bank, Nord/LB czy panstwowy LBBW zliberalizowaty
zasady finansowania producentéw uzbrojenia. Przy-
ktadowo LBBW w potowie 2022 r. zniést ograniczenie
finansowania wytgcznie dostaw dla panstw NATO/
EU - obecnie udziela kredytdw na wszelkie kontrakty
zbrojeniowe zatwierdzone przez federalny urzad eks-
portowy, z wyjgtkiem dostaw do krajéw niestabilnych
lub razgco tamigcych prawa cztowieka™'. Commerz-
bank nie tylko kredytuje gtéwnych producentow (jest
np. wspoétprowadzacym konsorcja finansujgcego
inwestycje Rheinmetalla), ale i aktywnie inwestuje —
jego dom maklerski DWS zarzgdza funduszami posia-
dajgcymi akcje spétek zbrojeniowych. Landesbanki
(np. LBBW, BayernLB) tradycyjnie finansowaty lokalny
przemyst, aktualnie otwierajg specjalne linie kredyto-
we dla firm obronnych w swoich regionach, czesto
we wspotpracy z wtadzami landéw. Na rynku ubez-
pieczeniowym, Allianz — dotychczas unikajgcy branzy
zbrojeniowej — zasygnalizowat w 2023 r. gotowos¢
do obejmowania obligacji obronnych i ubezpieczania
emisji (np. gwarantujagc wykup obligacji Rheinme-
tall). Wséréd funduszy inwestycyjnych warto wymienic
Flossbach von Storch czy FIDELITY European Fund,
ktére po 2022 r. zwiekszyly zaangazowanie w akcje
obronne (np. w MTU Aero Engines’®), uznajac je za
perspektywiczne. Co wiecej, stowarzyszenia inwesto-
row w Niemczech oficjalnie ztagodzity kryteria wyklu-
czenia dla obronnosci — pod koniec 2024 r. Zwigzek
Niemieckich Funduszy BVI wraz z sektorem banko-
wym usunagt wymoég automatycznego wykluczania
spoétek generujgcych >10% przychoddéw z obronnosci
z produktéw ESG'®,

Drugim waznym mechanizmem sg emisje papierow
wartosciowych na rynkach kapitatowych. Dynamicz-
ny wzrost kapitalizacji spétek obronnych na gietdzie

% Deutsche Bank Assembles Team to Ratchet Up Defense Finance
with new deals team, Bloomberg, 2025, https://www.bloomberg.
com/news/articles/2025-05-08/deutsche-bank-ratchets-up-
defense-finance-with-new-deals-team

% Europas Banken wagen neuen Blick auf die Riistungsindustrie,
Bloomberg, 2022, https://de.finance.yahoo.com/nachrichten/
europas-banken-wagen-neuen-blick-091946352.html

07 ]. Heinke, German banks and the war — Divest or Invest?, Facing
Finance e.V.,, 2023, https://www.facing-finance.org/2023/03/29918/
92 Where best to invest to take advantage of the defence sector
spending boom, Trustnet, 2024, https://www.trustnet.com/
news/13412694/where-best-to-invest-to-take-advantage-of-the-
defence-sector-spending-boom

9% W, Brandes, Boom in defence ETFs despite ESG debate, Borsen-
Zeitung, 2025, https://www.boersen-zeitung.de/english/boom-in-
defence-etfs-despite-esg-debate
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(indeks europejskich spétek obronnych wzrést o ok.
250% od poczatku 2022 do potowy 2025 r., przy za-
ledwie 26% wzroscie szerokiego rynku'®*) wptynat
na mozliwosci pozyskania kapitatu. Niemieckie kon-
cerny zbrojeniowe w petni wykorzystaty te sytuacje.
Najlepszym przyktadem jest Rheinmetall AG — lider
w produkcji broni konwencjonalnej, pojazdéw opan-
cerzonych i amunicji. Dzieki wyzszemu kursowi akcji
spotka zebrata w ostatnich latach kilka miliardow EUR
przy mniejszym wptywie na liczbe w obiegu. Emisja
spotkata sie z duzym zainteresowaniem inwestorow
instytucjonalnych i byta koordynowana przez konsor-
cjum wiodacych bankow inwestycyjnych (BNP Pari-
bas, Bank of America, Barclays i in.'®), co potwierdza
gotowos$¢é rynku prywatnego do finansowania eks-
pansji przemystu obronnego. To pozwolito jej sfinan-
sowac bezprecedensowg ekspansje zdolnosci pro-
dukcyjnych — nowe fabryki amuniciji, linie montazowe
pojazdow i przejecia — praktycznie bez uszczerbku
dla dotychczasowych akcjonariuszy. Innym mecha-
nizmem dtugu sg tradycyjne kredyty konsorcjalne.
Wedtug danych Bloomberga od 2022 r. najwiekszymi
globalnymi kredytodawcami dla niemieckiej zbro-
jenidwki staty sie banki amerykanskie (JP Morgan,
Bank of America, Citi), ale w pierwszej dziesigtce zna-
lazt sie tez europejski BNP Paribas. Niemieckie banki
komercyjne réwniez uczestniczg w takich finansowa-
niach, cho¢ czesto w formie pozyczek bilateralnych
dla mniejszych dostawcow'%,

Réwnolegle rynek funduszy inwestycyjnych odno-
towat zwrot w podejsciu do sektora obronnego. Po
2022 r. nastgpit wysyp tematycznych funduszy i ET-
F-6w obronnych, ktore w krétkim czasie zgromadzity
duze aktywa nabywajgc papiery wartosciowe emito-
wane przez spotki sektora obronnego. Przyktadowo,
nowy fundusz WisdomTree Europe Defense ETF prze-
kroczyt wartos¢ 1 mld USD w kilka miesiecy od uru-
chomienia, a istniejgce wczesniej fundusze (np. Va-
nEckDefense, iShares U.S. Aerospace&Defense)
zwiekszyly aktywa do miliardowych poziomoéw. Dla
inwestoréw instytucjonalnych i detalicznych obron-
nosc¢ stata sie nowym trendem — postrzegana zarow-
no jako zabezpieczenie portfela na wypadek ryzyk
geopolitycznych, jak i zrodto stabilnych zyskow dzieki
politycznemu wsparciu wzrostu wydatkéw zbroje-
niowych. Fundusze takie umozliwiajg dywersyfikacje

%4 H. Bioy, EU ESG Funds’ Exposure to Defense Continues to
Increase, Sustainalitycs, https://www.sustainalytics.com/esg-
research/resource/investors-esg-blog/eu-esg-funds--exposure-to-
defense-continues-to-increase

195 Successfully Places EUR 1 Billion Convertible Bonds, 2023,
Komunikatprasowy, Rheinmetall AG, https://www.rheinmetall.com/
en/media/news-watch/news/2023/jan-mar/2023-01-31_ad-hoc-
rheinmetall-ag-successfully-places-eur-1-billion-convertible-bonds
1% Michat Kubicki, Zbrojeniéwka jak pornografia. Dla banku to
,t0 samo’, Bankier, 2025, https://www.bankier.pl/wiadomosc/
Zbrojeniowka-jak-pornografia-Dla-banku-to-to-samo-8908287.html
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w ramach sektora (od producentéw czotgow i sa-
molotéw po spoétki cyberbezpieczenstwa), co przy-
cigga kapitat, mimo, iz ze wzgledu na koncentracje
branzowg traktowane sg przez inwestorow raczej
jako uzupetnienie ich portfela. Warto podkreslié, ze
nawet fundusze ESG zaczety zwiekszac ekspozycje
na obronnos¢ — sredni udziat akcji sektora obronne-
go w europejskich funduszach typu Article 8 SFDR
wzrost z symbolicznych ~0,5% przed rozpoczeciem
agresjiw 2022 r. do ok. 2-2,5% w 2025 r.%7, Dzieje sie
tak zarowno wskutek rosngcych cen akcji zbrojenio-
wych, jak i Swiadomego luzowania kryteriow zawar-
tych w politykach inwestycyjnych przez zarzadzajs-
cych aktywami.

Wreszcie, private equity i venture capital rowniez
zwrdcity sie ku branzy obronnej. Po latach
marginalizacji tego sektora w Europie, od 2022 r.
obserwuje sie wzrost fuzji i przeje¢ oraz pojawia-
nie sie wyspecjalizowanych wehikutow inwestycyj-
nych. Fundusze private equity zainteresowaty sie
$redniej wielkosci firmami z segmentu aerospace
& defence, dostrzegajac perspektywe wzrostu przy
gwarantowanym popycie ze strony panstwa. Na
przyktad w 2021 r. amerykanski fundusz KKR wpro-
wadzit na gietde Hensoldt AG (dostawca elektroniki
wojskowej) po uprzednim pozyskaniu jako udzia-
towcow niemieckiego skarbu panstwa i wtoskiego
koncernu Leonardo™®. Po 2022 r. Hensoldt zyskat
wiele nowych zaméwien (m.in. kontrakty na radary
dla Ukrainy o warto$ci 340 min EUR') i znaczaco
zwiekszyt przychody, co czyni go atrakcyjnym ce-
lem dla inwestoréw instytucjonalnych. Takze star-
t-upy obronne i dual-use (np. Quantum-Systems
- producent dronoéw, AlpineEagle — Al w wojsku)
zaczety przyciggaé fundusze venture capital, choé
w Niemczech czesto muszg one polega¢ na fun-
duszach zagranicznych lub rzgdowych z uwagi na
ostroznos¢ lokalnych bankéw',

Na przyktadzie niemieckiego lidera sektora obronne-
go, Rheinmetall AG mozna zidentyfikowaé jak ztozo-
ng i zdywersyfikowang strukture finansowania moze
mie¢ obecnie spotka z sektora wymagajgcego ela-
stycznosci operacyjnej w warunkach znacznej zmien-
nosci przeptywéw pienieznych. Dtugoterminowe

97 H. Bioy, EU ESG Funds’ Exposure to Defense Continues to
Increase, Sustainalitycs, https://www.sustainalytics.com/esg-
research/resource/investors-esg-blog/eu-esg-funds--exposure-to-
defense-continues-to-increase

%8 |eonardo steigtbei Hensoldtein, Bérsen-Zeitung, 2021, https:/
www.boersen-zeitung.de/unternehmen-branchen/leonardo-steigt-
bei-hensoldt-ein-134fc4d4-a5df-11eb-8f66-453840796f0a

109 HENSOLDT strengthens Ukraine's air defence, komunikatprasowy,
Hensoldt, 2025 https://www.hensoldt.net/news/hensoldt-strengthens-
ukraines-air-defence

10 M. Kubicki, Zbrojeniéwka jak pornografia. Dla banku to ,to samo”,
Bankier, 2025, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Zbrojeniowka-
jak-pornografia-Dla-banku-to-to-samo-8908287.htmi

finansowanie koncernu opiera sie na kilku gtéwnych
filarach:

* obligacjach zamiennych;

* pozyczkach typu Schuldschein;

* pozyczkach rozwojowych od EBI;

* kredytach projektowych i nieruchomosciowych.

Pozyczki typu Schuldschein osiggnety wolumen 600
milionéw EUR na koniec 2024 r. EBI udzielit Rheinme-
tall pozyczki rozwojowej w wysokosci 80 min EUR
wyptaconej w 2022 r., przeznaczonej na wsparcie
dziatalnosci B+R, koncentrujgcej sie na inteligentnych
rozwigzaniach mobilnosci w dywizjach cywilnych, co
stanowi przyktad synergii miedzy celami ESG a finan-
sowaniem obronnosci. Finansowanie nieruchomosci
wzrosto znaczgco w 2024 r., gtéwnie dzieki nowemu
finansowaniu w wysokosci 75 min EUR na budowe
zaktadu produkcyjnego komponentow mysliwcow
F-35 w Weeze, co ilustruje bezposrednie wsparcie
bankowe dla rozbudowy zdolnosci produkcyjnych
NATO. Kluczowym elementem struktury finansowa-
nia Rheinmetall jest kredyt konsorcjalny w wysokosci
750 min EUR, w ktérym uczestniczy dwanascie kra-
jowych i miedzynarodowych bankéw, stuzacy przede
wszystkim jako linia zapasowa dla programu emisji
dtugu korporacyjnego. Najbardziej imponujgcym ele-
mentem struktury finansowania sg dwustronne linie
kredytowe gotoéwkowe i gwarancyjne od réznych ban-
kow i towarzystw ubezpieczeniowych o tgcznym wo-
lumenie ponad 4 mld EUR na koniec 2024 r. W ramach
tej pozycji wykorzystanie linii gotdwkowych byto bar-
dzo niskie, ale zaangazowano blisko 2 mld EUR linii
gwarancyjnych, co podkresla kluczowe znaczenie
gwarancji bankowych w sektorze obronnym, gdzie
ponad trzy czwarte dwustronnych linii wykorzystywa-
nych jest wtasnie jako gwarancje przy kontraktach.
Dodatkowo, Rheinmetall ma dostep do pozyczek
rozwojowych od miedzynarodowych instytucji finan-
sowych. Ta ztozona architektura finansowania, obej-
mujgca tgcznie ponad 6 mld EUR dostepnych Zrédet
kapitatu, jest celowo zdywersyfikowana pod wzgle-
dem Zrédet, termindéw zapadalnosci i instrumentdw,
zgodnie z zasadg niezaleznosci finansowej od poje-
dynczych bankéw i dostawcéw ustug finansowych
oraz zapobiegania ryzyku koncentracji'".

1 Rheinmetall Annual Report 2024, Rheinmetall AG, 2025, https:/
www.rheinmetall.com/Rheinmetall%20Group/Investor%20
Relations/Verdffentlichungen/Présentationen%20und%20
Berichte/2025/GB/Rheinmetall-2024-GB-Annual%20Report.pdf



Kontekst globalny i europejski

Wsparcie Unii Europejskiej
i instrumenty miedzynarodowe

Niemcy aktywnie uczestniczg w miedzynarodowych
i europejskich inicjatywach majacych na celu wspdl-
ne finansowanie rozwoju potencjatu zbrojeniowego
i modernizacje sit zbrojnych. Kluczowa platforma
kooperacji jest Europejski Fundusz Obronny (EDF),
w ramach ktérego niemieckie koncerny, instytuty
badawcze oraz partnerzy przemystowi angazujg sie
w realizacje projektdw na rzecz nowych technologii
wojskowych, cyberbezpieczenstwa i rozwoju uzbro-
jenia. W 2023 i 2024 r. EDF zatwierdzit finansowanie
61 transgranicznych projektéw o tgcznej wartosci
1,2 mld euro, w ktérych udziat niemieckich firm na-
lezy do najwiekszych- niemal potowa projektow ma
przynajmniej jednego partnera z Niemiec'2. Innym
przyktadem zaangazowania w finansowanie obron-
nosci jest aktywnos¢ Deutsche Bank, Commerzbank
oraz LBBW w pracach nad nowym instrumentem fi-
nansowym - Defence, Security & Resilience Bank
(DSR Bank). Ma to by¢ miedzynarodowy bank inwe-
stycyjny, ktorego rolg bedzie emisja obligacji o ratin-
gu AAA, zapewniajgcych europejskim rzgdom nowe,
tanie zrédta kapitatu na zbrojenia. Mechanizm ten
znaczgco ograniczytby ryzyko dla sektora bankowego
i planowo umozliwit zebranie srodkow rzedu ponad
100 mld EUR'™

Wyzwania i podsumowanie

Najwazniejszym wyzwaniem pozostaje trwate wig-
czenie wysokiego poziomu wydatkéw obronnych do
regularnego cyklu budzetowego po wyczerpaniu Son-
dervermogen. Bez tego wzrost wydatkdw moze oka-
zac sie krétkotrwaty, a opoznienia i niedostateczne
utrzymanie zakupionych systeméw doprowadzg do
pogorszenia zdolnosci. Analizy miedzynarodowych
instytutéw podkreslajg potrzebe planéw wieloletnich
i mechanizmoéw amortyzacji dtugu*. Inflacja, wzrost
kosztow kontraktéw i problemy z tanncuchem dostaw
zmniejszajg site nabywczg dodatkowych srodkow.
To powoduje ryzyko, ze nominalne zwiekszenie bu-
dzetu nie przetozy sie proporcjonalnie na zdolnosci

2 Results of the EDF 2021 Calls for Proposals: EU invests
€1.2 billion in 61 defence industrial cooperation projects,
KomisjaEuropejska, 2025, https://defence-industry-space.
ec.europa.eu/results-edf-2021-calls-proposals-eu-invests-eu12-
billion-61-defence-industrial-cooperation-projects-2022-07-20_en
3 K. Kremiec, Europejskie banki otwierajg sie na sektor zbrojeniowy.
W grze setki miliardéw euro, Defence24, 2025, https://defence24.
pl/polityka-obronna/europejskie-banki-otwieraja-sie-na-sektor-
zbrojeniowy-w-grze-setki-miliardow-euro

"4 SIPRI, ,Unprecedented rise in global military expenditure as
European and Middle East spending surges”, press release/
summary 2025 (dane 2024), Stockholm International Peace
Research Institute, 2025, https://www.sipri.org/media/press-
release/2025/unprecedented-rise-global-military-expenditure-
european-and-middle-east-spending-surges
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bojowe. W praktyce wymaga to elastycznego zarza-
dzania kontraktami, indeksacji cen i mechanizmow
renegocjacji oraz wiekszego wykorzystania mecha-
nizmow europejskich dla efektow skali. Uzaleznienie
od importu komponentow krytycznych stwarza ryzy-
ko w warunkach geopolitycznych napie¢. Niemiecki
rzad zapowiedziat dziatania zabezpieczajgce (fundu-
sze surowcowe, dywersyfikacja dostaw, lokalizacja
produkcji krytycznych komponentéw), ale wdrozenie
wymaga czasu i znacznych naktadow.

W niemieckim modelu finansowania zbrojen coraz
wyrazniej widaé, ze instytucje finansowe traktujg sek-
tor obronny jako naturalny obszar wspierania intere-
su narodowego i krajowego wzrostu gospodarczego.
Po 2022 r. doszto do jakosciowej zmiany: najwieksze
grupy bankowe otworzyty linie kredytowe i zaanga-
zowaty sie w finansowanie duzych projektéw zbroje-
niowych oraz ekspansji eksportowej przemystu, przy
réwnoczesnym luzowaniu wczesniejszych ograni-
czen ESG wobec spotek zbrojeniowych.

Podsumowujgc, system finansowania zbrojen
w Niemczech przeszedt od klasycznego modelu
budzetowego z silnym ograniczeniem fiskalnym
do hybrydowego modelu, w ktérym instrumenty
nadzwyczajne (Sondervermdgen, zmiany w regule
Schuldenbremse), dtug publiczny, polityka wsparcia
przemystu oraz szersze finansowanie prywatne od-
grywajg rownolegte role. To podejscie pozwala na
szybkie zwiekszenie dostepnych srodkéw, ale wyma-
ga jednoczesnie jasnych planow wieloletnich, me-
chanizméw kontroli i instrumentéw zapewniajgcych
skalowanie mocy produkcyjnych — w przeciwnym
wypadku zwiekszone naktady pieniezne nie przetoza
sie proporcjonalnie na wzrost realnych zdolnosci mi-
litarnych.

3.2. Rynek francuski

Francja dysponuje jednym z najwiekszych budzetow
obronnych w Europie, finansujgc swoje sity zbrojne
gtownie ze srodkéw publicznych w ramach plano-
wania wieloletniego. Kluczowym mechanizmem jest
tu ustawa o programowaniu wojskowym (fr. Loi de
programmation militaire, LPM'"%), ktéra okresla ho-
ryzont wieloletni wydatkow obronnych. Najnowsza
LPM na lata 2024-2030 przewiduje wydatki rzedu
413,3 mld EUR na sity zbrojne w ciggu siedmiu lat,
co oznacza wzrost 0 40% w poréwnaniu z poprzed-
nig ustawa''®. Dla poréwnania, poprzednia LPM obej-

"5 http://info.gouv.fr/actualite/la-loi-de-programmation-militaire-
quest-ce-que-cest

"6 Loi de programmationmilitaire 2024-2030 — Ministere des
Armées, 2023, https://www.info.gouv.fr/actualite/le-gouvernement-
renforce-le-financement-de-lindustrie-de-defense
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mujaca lata 2019-2025 zaktadata tgcznie 295 mld
EUR. Tak znaczgce zwiekszenie budzetu jest reakcja
na pogorszenie sytuacji geopolitycznej — w szcze-
golnosci na wojne Ros;ji przeciw Ukrainie — oraz na
potrzebe przygotowania francuskiej armii do poten-
cjalnego konfliktu wysokiej intensywnosci. Prezydent
Emmanuel Macron ogtosit ,przestawienie sie na go-
spodarke wojenng”, co oznacza przyspieszenie pro-
dukcji uzbrojenia, wzmocnienie krajowych zdolnosci
przemystowych i zwiekszenie rezerw sprzetowych'".
Planowane jest stopniowe podnoszenie wydatkow
obronnych do ok. 2,3% PKB w 2027 r. (57 mld EUR)
i dalsze ich zwiekszanie w kolejnych latach'®. W wa-
runkach narastajgcych napie¢ geopolitycznych oraz
rosngcego ryzyka zaktécen tancuchéw dostaw, fran-
cuski (i szerzej: europejski) przemyst obronny coraz
bardziej orientuje sie na realizacje wewnetrznego, so-
juszniczego popytu — zarédwno w ramach rynku krajo-
wego, jak i wspdélnych programéw UE oraz NATO.

Budzet obronny i publiczne mechanizmy
finansowania

Podstawg finansowania francuskich zbrojen jest
budzet panstwa uchwalany corocznie, lecz osadzo-
ny we wspomnianej wieloletniej perspektywie LPM.
Ustawa ta zapewnia wzgledng stabilnos¢ finansowa-
nia — okresla ramy wydatkéw i gtowne kierunki mo-
dernizacji technicznej na kilka lat naprzéd, co utatwia
planowanie programéw zbrojeniowych. Dzieki LPM
Francja moze zawiera¢ dtugoletnie kontrakty z prze-
mystem obronnym, zapewniajgc finansowanie pro-
jektéw roztozone na wiele lat. Takie umowy ramowe
umozliwiajg utrzymanie ciggtosci produkcji i rozwagj
kluczowych programéw mimo corocznych cykli bu-
dzetowych. Przyktadowo, w ramach LPM 2019-2025
zawierano wieloletnie umowy na dostawy samolotow
Rafale, fregat FREMM czy pojazdéw opancerzonych
SCORPION, z ptatnosciami roztozonymi na kolejne
lata’®. Mechanizm ten zapewnia przemystowi prze-
widywalno$é zamdéwien i finansowania, a resortowi
obrony — mozliwos¢ negocjowania lepszych warun-
kow w kontraktach dtugoterminowych.

Francuski rzad w razie potrzeby uruchamia takze do-
datkowe srodki budzetowe poza planem LPM. Przy-
ktadowo, juz w trakcie realizacji poprzedniej ustawy
(2019-2025) zwiekszono budzet obronny na 2023
rok o dodatkowe 3 mld EUR wzgledem pierwotnych

"7 Francja ze zwiekszonym budzetem na wojsko, Defence24,
2022, https://defence24.pl/geopolityka/francja-ze-zwiekszonym-
budzetem-na-wojsko

8 £ Chaney, Cing pistes pour financer I'effort de défense, Telos
,2025,  https://www.telos-eu.com/fr/economie/cing-pistes-pour-
financer-leffort-de-defense.html

"% Ministere des Armées, Loi de programmationmilitaire 2019-2025.
Une armée a la hauteur des défis, 2018,https://www.defense.gouv.
fr/sites/default/files/ministere-armees/LPM%202019-2025.pdf

zatozen. Kroki takie podjeto, aby skompensowac
skutki inflacji oraz przyspieszy¢ zakupy uzbrojenia
w obliczu wojny na Ukrainie. Dodatkowe srodki skie-
rowano m.in. na zwiekszenie zatrudnienia w sitach
zbrojnych, intensyfikacje serwisu sprzetu, przyspie-
szenie prac nad nowymi systemami uzbrojenia oraz
uzupetnienie zapasoéw uzbrojenia i amunicji. Wydat-
ki rosng dynamicznie, ale wcigz sg postrzegane jako
nadrabianie zalegtosci i dostosowanie armii do no-
wych wyzwan bezpieczenstwa'?.

W ramach budzetowych instrumentéw finansowych
rzad Francji wykorzystuje rowniez specjalne fundu-
sze celowe i mechanizmy panstwowe dedykowane
sektorowi obronnemu. Jednym z nich jest najnowszy
program inwestycyjny France 2030 przewidujgcy m.
in. finansowanie innowacji w technologiach kluczo-
wych dla obronnosci (takich jak cyfryzacja pola walki,
sztuczna inteligencja, cyberbezpieczenstwo)'?'. Tego
typu fundusze panstwowe pozwalajg alokowac do-
datkowy kapitat na strategiczne projekty zbrojeniowe
poza standardowym budzetem obronnym, co zwiek-
sza elastyczno$¢ finansowania modernizacji armii.

Szczegdlnym instrumentem panstwowym sg gwa-
rancje finansowe i kredytowe udzielane przez skarb
panstwa w obszarze obronnosci. Francja od lat sto-
suje rzgdowe gwarancje, nie tylko dla zabezpiecze-
nia potrzeb krajowych, ale rowniez w celu wsparcia
eksportu uzbrojenia rodzimej produkcji. Panstwowy
ubezpieczyciel kredytow eksportowych — dawniej
COFACE, obecnie dziatajgcy poprzez bank publiczny
Bpifrance Assurance Export'?> — zapewnia gwarancje
sptaty kredytéw dla zagranicznych nabywcoéw fran-
cuskiego uzbrojenia. Dzieki temu konsorcja bankow
komercyjnych moga udziela¢ pozyczek kupujgcym
sprzet (np. rzadom innych paristw) na preferencyj-
nych warunkach, majgc zabezpieczenie w postaci
gwarancji panstwa francuskiego. Mechanizm ten
odegrat kluczowa role w sfinansowaniu np. sprzedazy
mysliwcow Rafale do Egiptu w 2015 r. — okoto potowa
wartosci kontraktu (ok. 2,5 mld EUR) zostata pokryta
kredytem bankowym w catos$ci gwarantowanym przez
francuska agencje kredytéw eksportowych'?. Podob-
nie przy innych duzych transakcjach zbrojeniowych
rzad Francji czesto oferuje kupujgcym atrakcyjne fi-
nansowanie, czy to w formie gwarantowanych kredy-
tow bankowych, czy nawet bezposrednich pozyczek

20 Francja ze zwiekszonym budzetem na wojsko, Defence24,
2022, https://defence24.pl/geopolityka/francja-ze-zwiekszonym-
budzetem-na-wojsko

1 France 2030 - Un plan d'investissement pour la
souverainetéindustrielle et technologique, 2021, https:/www.
gouvernement.fr/france-2030

122 https://assurance-export.bpifrance.fr/

123 Challenges, V. Lamigeon, Comment 'Egyptecompte payer ses
Rafale, 2015, https://www.challenges.fr/entreprise/comment-I-
egypte-compte-payer-ses-rafale_62512
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skarbowych. Przyktadem moze byé¢ najnowsza oferta
dla Argentyny: w grudniu 2024 r. Francja zgodzita sie
sfinansowa¢ w formie panstwowej pozyczki budowe
trzech okretow patrolowych Gowind dla Argentyny,
utatwiajgc tym samym finalizacje kontraktu ekspor-
towego stoczni NavalGroup™*. Tego rodzaju instru-
menty finansowe — gwarancje i pozyczki rzagdowe
- stanowig wazne narzedzie polityki przemystowej
i zagranicznej Francji, pozwalajac jej przemystowi
obronnemu konkurowac¢ na rynkach swiatowych row-
niez poprzez atrakcyjne warunki finansowania dla
klientow zagranicznych.

Oprocz bezposredniego finansowania budzetowego,
Francja wykorzystuje specjalistyczne instytucje fi-
nansowe do wspierania krajowej bazy przemystowo
-technologicznej obronnosci. Kluczowa role odgrywa
tu panstwowy bank inwestycyjny Bpifrance, a takze
nalezgca do skarbu panstwa Caisse des Dépots'®.
W ostatnich latach, zwtaszcza po 2022 r,, rzad zna-
czgco zintensyfikowat zaangazowanie tych instytucji
w finansowanie firm z sektora zbrojeniowego. Przy-
ktadowo, Bpifrance utworzyt dedykowany fundusz
inwestycyjny o wartosci 450 min EUR przeznaczony
dla branzy obronnej, otwarty takze dla drobnych inwe-
storéw indywidualnych'. Fundusz ten (o charakterze
funduszu typu ELTIF) umozliwia obywatelom lokowa-
nie kapitatu (od kwoty min. 500 EUR) w rozwdj matych
i srednich przedsiebiorstw z sektora zbrojeniowego.
Inicjatywa stanowi odpowiedz na apel wtadz, by wcia-
gnac spoteczenstwo w wysitek obronny poprzez do-
browolne inwestycje patriotyczne.

Jednoczesnie publiczni inwestorzy instytucjonalni
- przede wszystkim Bpifrance i Caisse des Dépots
- zobowigzali sie zainwestowac 1,7 mld EUR kapita-
tu w spotki sektora obronnego, z zamiarem przycia-
gniecia nawet do 5 mld EUR z rynku prywatnego na
zasadzie wspdtinwestycji. Rzad zastosowat tu efekt
dzwigni: kapitat publiczny ma zachecié fundusze pry-
watne (np. ubezpieczycieli, fundusze emerytalne) do
wejscia w projekty obronne, pokazujgc jednoczesnie,
ze inwestycje zbrojeniowe mogga by¢ zgodne z kryte-
riami ESG ($Srodowiskowymi, spotecznymi i tadu kor-
poracyjnego). To wazne, poniewaz w ostatnich latach
sektor obronny borykat sie z niechecig czesci inwe-
stordw prywatnych kierujgcych sie zasadami ESG
- niektére instytucje finansowe wykluczaty finanso-
wanie przemystu zbrojeniowego ze wzgledéw etycz-
nych. Francuski rzad stara sie przetamac te bariere,

124 Defence24.pl, M. Dura, Okrety podwodne i patrolowce dla
Argentyny z Francji, 2025, https://defence24.pl/sily-zbrojne/okrety-
podwodne-i-patrolowce-dla-argentyny-z-francji

125 https://www.caissedesdepots.fr/

126 Info.gouv.fr (Ministére de I'Economie et des Finances), Le Gou-
vernementrenforce le financement de I'industrie de défense, 2025,
https://www.info.gouv.fr/actualite/le-gouvernement-renforce-le-fi-
nancement-de-lindustrie-de-defense
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promujgc narracje, ze obrona jest elementem zréwno-
wazonego rozwoju i bezpieczenstwa spoteczernstwa,
a inwestowanie w bezpieczenstwo narodowe jest
uzasadnione nawet w kontekscie odpowiedzialnych
finanséw'?.

Ponadto, istniejg specjalne fundusze kapitatowe de-
dykowane innowacjom obronnym. Od 2017 r. dziata
Definvest'?® — fundusz joint venture Ministerstwa Sit
Zbrojnych i Bpifrance, poczatkowo o kapitale 50 min
EUR, pozniej zwiekszonym do 100 min EUR. Jego
zadaniem jest inwestowanie w strategiczne start-u-
py i mate firmy rozwijajagce przetomowe technologie
podwdjnego zastosowania (dual-use) istotne dla
obronnosci. W 2023 r. zdecydowano o wydtuzeniu
horyzontu dziatania funduszu Definvest do 20 lat
inwestowania i 30 lat tacznej dziatalnosci, aby za-
pewni¢ dtugoterminowe wsparcie dla kluczowych
spotek BITD. Réwnolegle funkcjonuje Fonds Innova-
tion Défense (FID)'* — fundusz innowacji obronnych.
Zostat on zasilony dodatkowym wktadem prywatnym
45 mIn EUR (m.in. od funduszy venture capital), co
podniosto jego sume do 245 min EUR. FID inwestuje
w szybko rosngce firmy technologiczne o znaczeniu
dla bezpieczenstwa (np. w dziedziny Al, nowych ma-
teriatéw, kosmosu).

W 2022-2023 uruchomiono réwniez szereg nowych
inicjatyw finansowych majgcych wzmocnié¢ sektor
obronny. Europejski Fundusz Inwestycyjny (EIF) wraz
z rzadem francuskim ogtosit utworzenie nowego fun-
duszu europejskiego dedykowanego obronnosci -
tzw. Defence Equity Facility o kapitale 175 min EUR,
ktéry bedzie inwestowaé w fundusze venture capital
specjalizujgce sie w branzy obronnej130. Celem jest
poprawa dostepu do kapitatu dla start-upéw i firm
zbrojeniowych w catej Europie, w tym we Francji, po-
przez zasilenie funduszy inwestujacych w ten sektor.

Wsparcie Unii Europejskiej i instrumenty
miedzynarodowe

We francuskim modelu finansowania zbrojen coraz
wiekszg role odgrywajg takze mechanizmy wspol-
nego finansowania na poziomie Unii Europejskiej.
Tradycyjnie obronnos¢ byta domeng czysto narodo-
wa, jednak od potowy lat 2010. UE stopniowo wia-
cza sie we wspieranie przemystu obronnego panstw
cztonkowskich. Dla Francji — jako jednego z liderow
europejskiej wspotpracy obronnej — instrumenty UE

127 Info.gouv.fr (Ministére de I'Economie et des Finances), Le Gou-
vernementrenforce le financement de I'industrie de défense, 2025,
https://www.info.gouv.fr/actualite/le-gouvernement-renforce-le-fi-
nancement-de-lindustrie-de-defense

128 https://www.bpifrance.com/products/definvest/

29 https://www.bpifrance.fr/catalogue-offres/fonds-specialises-fonds-
innovation-defense

130 https://eudis.europa.eu/eudis-tracks/defence-equity-facility_en
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stanowig istotne uzupetnienie krajowych zrédet fi-
nansowania. Najwazniejszym z nich jest Europejski
Fundusz Obronny (European Defence Fund, EDF'3")
utworzony w ramach budzetu UE na lata 2021-2027.
Francuskie przedsiebiorstwa i instytuty badawcze
nalezg do gtéwnych beneficjentéw EDF - Francja
aktywnie uczestniczy w projektach finansowanych
z tego funduszu, czesto petnigc role koordynatora.
Przyktadowo, w pierwszych konkursach EDF zatwier-
dzono 61 projektéw o tagcznym dofinansowaniu ok.
1,2 mld EUR, z udziatem wielu firm francuskich w ob-
szarach od dronow i systemoéw kosmicznych po tech-
nologie lgdowe i morskie'2. Nalezy tez zauwazy¢, ze
UE ztagodzita takze fiskalne reguty budzetowe w od-
niesieniu do wydatkéw obronnych. Cho¢ Francja for-
malnie nie skorzystata z takiej klauzuli (przeznaczonej
gtownie dla krajéow z gwattownie rosngcymi wydatka-
mi), to popiera zmiane podejscia UE — Komisja Euro-
pejska sygnalizuje gotowos¢ bardziej elastycznego
traktowania inwestycji obronnych przy ocenie dyscy-
pliny budzetowej. Francja dopuszcza zatem, by przy-
spieszony program modernizacji armii byt finansowa-
ny emisjg obligacji skarbowych — co wiecej, postuluje
traktowanie takiego ,dtugu obronnego” jako kategorii
specjalnej, analogicznie do niemieckiego funduszu
specjalnego poza regularnym budzetem?3,

Partnerstwa publiczno-prywatne

PPP stanowig kolejny instrument finansowania, ktéry
Francja stosowata w sektorze obronnym, zwtaszcza
w latach w 1. i 2. dekadzie XXI w., w celu realizacji
kosztownych projektéw infrastrukturalnych bez jed-
norazowego obcigzania budzetu. We francuskim
sektorze obronnym PPP wykorzystywano gtéwnie do
projektow infrastrukturalnych i logistycznych. Najbar-
dziej znanym przyktadem jest budowa nowej siedziby
Ministerstwa Obrony w Paryzu (tzw. ,HexagoneBa-
lard”). Kontrakt PPP o wartosci blisko 3 mld EUR zo-
stat zawarty w 2011 r. z konsorcjum prywatnym Opale
Défense (ktorego liderem byt koncern Bouygues) na
zaprojektowanie, wybudowanie i utrzymanie przez
30 lat kompleksu biurowo-koszarowego w dzielnicy
Balard. Panstwo francuskie ptaci prywatnemu part-
nerowi roczny czynsz, co pozwolito sfinansowac te
ogromng inwestycje bez jednorazowego wydatku. Po-
dobnie w formule PPP zrealizowano centrum szkole-
niowo-sportowe dla wojska w Fontainebleau (CNSD).
Umowe podpisano w 2011 r. z grupg Vinci na 30 lat;

81 https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-
industry/european-defence-fund-edf-official-webpage-european-
commission_en

32 https://www.defensenews.com/global/europe/2025/05/01/
european-defence-fund-funnels-money-to-drones-hypersonic-
defense-ai

133 Telos, E. Chaney, Cing pistes pour financer I'effort de défense,
17.10.2025, https://www.telos-eu.com/fr/economie/cing-pistes-
pour-financer-leffort-de-defense.html

prywatny partner sfinansowat modernizacje i rozbu-
dowe obiektow sportowych, a Ministerstwo Obro-
ny sptaca stopniowo te inwestycje w formie optat
rocznych. Motywacjg do stosowania PPP byta che¢
szybkiej modernizacji infrastruktury wojskowej przy
ograniczeniach budzetowych. Jednak doswiadczenia
francuskie z PPP w obronnosci sg mieszane. Kontro-
la panstwowa (Cour des Comptes) wskazywata na
liczne mankamenty. W przypadku centrum w Fonta-
inebleau stwierdzono, ze projekt zostat Zle przygoto-
wany i ostatecznie okazat sie niekonkurencyjny wo-
bec scenariusza wtasnej realizacji takiego projektu.
Zaktadane przychody komercyjne (np. udostepnianie
obiektéw osobom cywilnym) nie zrealizowaty sie,
przez co resort obrony obcigzony jest petnymi kosz-
tami czynszu, a ewentualne zerwanie umowy bytoby
zbyt kosztowne'“4 Rowniez projekt Balard spotkat
sie z krytykg — m.in. za skomplikowang strukture fi-
nansowania i wysokie koszty obstugi dtugu prywat-
nego. Zostat on jednak zrealizowany terminowo i stat
sig nowoczesnym centrum dowodzenia, co uznano
za sukces’. W ostatnich latach odstgpiono od no-
wych PPP w sektorze obrony na rzecz tradycyjnych
zamoéwien publicznych finansowanych bezposrednio
z budzetu, chyba ze zachodzg szczegodlne okoliczno-
$ci. Mimo to PPP pozostaje potencjalnym instrumen-
tem - np. rozwazano go przy finansowaniu satelitow
tacznosci wojskowej czy systemoéw szkoleniowych,
cho¢ ostatecznie czesto decydowano sie na klasycz-
ne podejscie. Ogolnie PPP w obronnosci francuskiej
odegraty role pomocniczg, uzupetniajgc model finan-
sowania budzetowego w specyficznych projektach
infrastrukturalnych. Pozwolity one zrealizowaé¢ duze
inwestycje mimo chwilowych ograniczen wydatkdw,
ale kosztem dtugoterminowych zobowigzan finanso-
wych panstwa. W debacie publicznej pojawiajg sie
jednak gtosy, by ponownie siegng¢ po mechanizm
PPP w obliczu obecnej potrzeby szybkiej rozbudowy
zdolnosci obronnych (np. magazynéw amunicji, in-
frastruktury dla wojsk czy fabryk zbrojeniowych), je-
$li ograniczenia dtug publicznego miatyby hamowac
inwestycje. Na razie jednak finansowanie obronnosci
we Francji opiera sie przede wszystkim na budzecie
panstwa i funduszach publicznych, a PPP sg trakto-
wane jako opcja rezerwowa.

Rola sektora finansowego

Sektor bankowy i prywatni inwestorzy odgrywaja
wazng, choé¢ posrednig role w finansowaniu francu-
skiego sektora zbrojen. Francuskie banki komercyjne

134 L a Tribune, M. Cabirol, Et un partenariat public-privé de plus qui fait
pschitt pour la défense, 2016, https://www.latribune.fr/entreprises-
finance/industrie/aeronautique-defense/et-un-partenariat-public-
prive-de-plus-defavorable-a-la-defense-617379.html

135 https://www.sia-partners.com/fr/publications/publications-de-
nos-experts/le-pentagone-francais-balard-2015#
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uczestniczg przede wszystkim w kredytowaniu eks-
portu uzbrojenia i finansowaniu operacyjnym przed-
siebiorstw obronnych. Jak wspomniano, duze kon-
trakty eksportowe (np. samoloty, okrety) czesto sg
wsparte przez konsorcja bankdw udzielajgce nabyw-
com kredytéw na zakup — z reguty dzieje sie to przy
wspomnianym juz wsparciu gwarancyjnym panstwa.
W ten sposdb banki (takie jak CréditAgricole, czy So-
ciété Générale) angazujg sie w transakcje zbrojenio-
we, czerpigc zyski z odsetek, przy minimalnym ryzyku
dzieki zabezpieczeniom rzgdowym. Wedtug danych
Fédération Bancaire Frangaise, w marcu 2025r., szesc¢
najwiekszych bankow wspierato sektor obronny kwo-
tg 37 mld EUR, z czego ok. 12 mld EUR to pozyczki na
operacje eksportowe™® BNP Paribas uruchomit do
konca 2024 r. 12 miliardéw EUR przypisanych do sek-
tora obronnego. Finansowanie obejmuje szeroki za-
kres ustug, w tym kredyty, gwarancje, emisje obligacji,
finansowanie eksportu, zarzadzanie aktywami i bez-
posrednie inwestycje kapitatowe, przy czym klienta-
mi banku w sektorze obronnym sg przede wszystkim
firmy przemystowe z krajow NATO - 70% z Europy
(w tym 40% z Francji) i 25% z Ameryki Pétnocnej. BNP
Paribas jest réwniez jednym z lideréw na rynku kapi-
tatowym w finansowaniu spétek sektora obronnego,
uczestniczgc w emisjach obligacji o tagcznej wartosci
55 mld EUR w ciaggu ostatnich trzech lat. W latach
2023-2024 bank wniost ponad 2 mld EUR do pierwot-
nych emisji akcji spotek obronnych, wzmacniajac ich
kapitat wtasny. Thales, specjalizujgcy sie w elektroni-
ce obronnej i systemach radarowych, korzysta z tego
wsparcia w modernizacji technologii dla programéw
jak Rafale, podczas gdy Safran, lider w silnikach lot-
niczych i napedach, wykorzystuje kredyty i finanso-
wanie aktywdéw do rozwoju silnikow i systeméw dla
dronéw™’. Na koniec 2024 r. BNP Paribas zarzadzat
réwniez 2,5 mld EUR aktywéw ulokowanych w spot-
kach zbrojeniowych, w tym 200 mIn EUR w 46 francu-
skich MSP poprzez BNP Paribas Développement®.

Duze spotki sektora czesto emitujg obligacje lub za-
ciggaja kredyty inwestycyjne na projekty rozwojowe,
pomostujgc swoje potrzeby ptynnosciowe miedzy
ptatnosciami od rzadu. Stabilna ocena kredytowa tych
firm i przychylno$¢ instytucji finansowych utatwiajg
im pozyskiwanie kapitatu. W ostatnich latach pojawity

% | es banques frangaises prétes pour la montée en puissance
du financement de l'industrie de la défense, komunikat prasowy,
Fédération bancaire frangaise, 2025, https:/www.fbf.fr/fr/
communique_de_presse/les-banques-francaises-pretes-pour-la-
montee-en-puissance-du-financement-de-lindustrie-de-la-defense/
1372024 UNIVERSAL REGISTRATION DOCUMENT Including the
Annual Financial Report, Safran, 2025, https://www.safran-
group.com/sites/default/files/2025-04/2024-safran-universal-
registration-document.pdf

38 BNP Paribas expands defence sector financing amid growing
European security concerns, LeasingLife, 2025, https:/www.
leasinglife.com/news/bnp-paribas-expands-defence-sector-
financing-amid-growing-european-security-concerns/
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sie jednak wyzwania zwigzane z podejsciem ESG -
czes¢ bankéw i funduszy inwestycyjnych (zwtaszcza
w Europie) zaczeta wyklucza¢ sektor zbrojeniowy
ze swojego portfela z powodéw etycznych. W odpo-
wiedzi na to, rzad francuski rozpoczat dialog z sek-
torem finansowym w celu zmiany nastawienia do
inwestowania w obronnos¢. W marcu 2025 r. zorga-
nizowano specjalng konferencje z udziatem ministra
obrony i ministra finanséw Francji oraz bankéw, ubez-
pieczycieli, funduszy inwestycyjnych oraz firm zbroje-
niowych, aby oméwi¢ ich potrzeby i bariery finanso-
we'®®. Zachecano instytucje finansowe do tworzenia
produktéw inwestycyjnych dostosowanych do branzy
obronnej — np. wigczenia obligacji spétek zbrojenio-
wych do portfeli funduszy emerytalnych i ubezpie-
czeniowych. Rzad podkreslat, ze inwestycje w sektor
obronny moga by¢ prowadzone zgodnie z zasadami
zrébwnowazonego finansowania, gdyz silny przemyst
obronny jest warunkiem bezpieczenstwa (realizujgc
aspekt spoteczny ESG). Towarzyszy temu réwniez
wieksza otwarto$é nadzoru finansowego, Autorité
des marchés financiers wprowadzit przyspieszong
procedure zatwierdzania funduszy inwestycyjnych
ukierunkowanych na sektor obronny. Dzieki temu za-
rzgdzajgcy aktywami planujgcy inwestycje w spotki
nalezgce do bazy technologiczno-przemystowej sek-
tora obronnego bedg mogty szybciej uzyska¢ zgode
na dziatalnos¢ i liczy¢ na wsparcie AMF™0. W 2023 .
kilka funduszy inwestycyjnych we Francji uruchomito
dedykowane wehikuty finansowe dla spotek obron-
nych (np. Eirénée™"). Z kolei w czerwcu 2025 r. cztery
duze instytucje finansowe (Tikehau Capital, Société
Générale Assurances, CNP Assurances i CARAC)
ogtosity utworzenie prywatnego funduszu inwestycyj-
nego TikeahuDefence & Security’* o poczatkowym
kapitale 150 min EUR, dedykowanego inwestycjom
w europejskie spotki obronne. Fundusz ten powstat
przy wsparciu francuskiego ministerstwa obrony i ma
na celu mobilizacje kapitatu prywatnego dla zwiek-

139 Défense: investisseurs et industrielsconviés a Bercy jeudi pour
trouver des financements, AFP, https://www.franceinvest.eu/wp-
content/uploads/2025/04/Article-Defense-AFP.pdf

140The AMF introduces a fast-track approval procedure for “defence”
investment funds, komunikat prasowy, AMF, 2025, https://www.
amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-
releases/amf-introduces-fast-track-approval-procedure-defence-
investment-funds

41 Weinberg Capital Partners creates the Eiréné fund dedicated
to French SMEs and mid-caps companies in the security and
defense sector, Weinberg Capital Partners, 2023, https://www.
weinbergcapital.com/en/all-news/weinberg-capital-partners-cree-
le-fonds-eirene-dedie-aux-pme-et-aux-eti-francaises-du-secteur-de-
la-securite-et-de-la-defense/

42 Tikehau Capital, Société Générale Assurances, CNP Assurances
and CARAC Group join forces to launch a private equity fund
dedicated to European defense and security, available through life
insurance and retirement savings products, komunikat prasowy,
2025, https://www.tikehaucapital.com/~/media/Files/T/Tikehau-
Capital-V2/documents/media/en/pr-2025-en/PR-16062025-Unit-
linked-product-private-equity-defence-security.pdf
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szenia suwerennosci technologicznej Europy w dzie-
dzinie bezpieczenstwa143. Z kolei banki ztagodzity
wewnetrzne polityki ograniczajgce kredytowanie firm
zbrojeniowych, zwtaszcza jesli chodzi o projekty ma-
jace podwojne zastosowanie — réwniez cywilne (du-
al-use). Udziat kapitatu prywatnego w finansowaniu
francuskiego przemystu zbrojeniowego zaczyna ro-
sng¢ — co odzwierciedla cho¢by zwiekszona liczba
inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych chet-
nych wej$é do funduszy takich jak Definvest.

Rola sektora bankowego jest takze istotna w kon-
tekscie transakcji fuzji i przeje¢ w przemysle obron-
nym. Kazda wieksza restrukturyzacja (np. potgczenie
spotek, przejecie startupu z technologia wojskow3)
wymaga ustug bankéw inwestycyjnych, kredytowania
pomostowego czy emis;ji akcji — tu réwniez obserwu-
je sie, ze francuskie banki (np. BNP Paribas, CréditA-
gricole CIB) tworzg wyspecjalizowane zespoty dorad-
cze ds. przemystu lotniczo-obronnego, sygnalizujgc
gotowos¢ do obstugi tego sektora.

Francuski sektor bankowy i inwestorzy prywatni
stanowig komplementarne wsparcie dla finansowa-
nia zbrojen, cho¢ wiodaca role nadal petni panstwo.
Banki zapewniajg kredytowanie eksportu i ptynnosci
firm, a ostatnio coraz $mielej angazujg sie kapitatowo
w projekty zbrojeniowe, zwtaszcza gdy otrzymujg za-
chety i zabezpieczenia publiczne.

Podsumowanie i wyzwania

Model finansowania zbrojen we Francji opiera sie na
silnej, scentralizowanej roli panstwa — gtéwnym zro-
dtem srodkoéw sg budzet obronny oraz wieloletnie
ustawy programowe (LPM), zapewniajgce przewidy-
walnos¢ i ciggtos¢ strategicznych inwestycji. Uzupet-
nieniem tych podstaw sg instrumenty specjalne, takie
jak fundusze inwestycyjne, gwarancje publiczne czy
mechanizmy unijne, ktére umozliwiajg finansowanie
projektow badawczo-rozwojowych i wspdlnych zaku-
péw. Francja elastycznie korzysta takze z form part-
nerstwa publiczno-prywatnego, angazujac kapitat
prywatny w infrastrukture i technologie, oraz mobili-
zuje krajowe instytucje finansowe do wspierania kra-
jowego przemystu zbrojeniowego.

Réwnoczesnie system francuski mierzy sie z istotny-
mi wyzwaniami. Koszty modernizacji rosng, zdolno-
$ci produkcyjne sg napiete, a sektor bankowy przez
lata traktowat przemyst obronny jako obszar ryzyka
reputacyjnego. Ministerstwo gospodarki i resort sit
zbrojnych starajg sie przetamac te bariery, wskazujac,

43 French finance companies launch European defence investment
fund, 2025, https://www.reuters.com/business/finance/french-
finance-companies-launch-european-defence-investment-
fund-2025-06-16

ze inwestycje w bezpieczenstwo narodowe moga by¢
zgodne z zasadami ESG — szczegolnie w ich spotecz-
nym wymiarze. Dodatkowa trudnoscig pozostaje na-
piecie miedzy dtugofalowym charakterem ustaw pro-
gramowych a potrzebg elastycznego reagowania na
dynamiczne zmiany geopolityczne.

Mimo tych ograniczen, francuski system finanso-
wania zbrojen charakteryzuje sie wielotorowoscia
i zdolnoscig do konsolidowania zasobow publicz-
nych i prywatnych. Dzieki temu panstwo jest w stanie
utrzymywac silng i nowoczesng armie, a takze kon-
kurencyjny przemyst obronny - kluczowe filary bez-
pieczenstwa narodowego i pozycji miedzynarodowej
Francji.

3.3. Rynek wioski

Wtochy nalezg do grona najwiekszych europejskich
producentow uzbrojenia i sprzetu wojskowego, jed-
nak przez lata ich wydatki obronne pozostawaty
umiarkowane w relacji do PKB (ok. 1,3-1,5% PKB)
i wyraznie ponizej standardow NATO. Dopiero za-
ostrzenie sytuacji geopolitycznej po 2022 r. sktonito
Rzym do przyspieszenia inwestycji obronnych, cho¢
jednoczesnie Wtochy borykajg sie z ograniczeniami fi-
skalnymi wynikajgcymi z bardzo wysokiego dtugu pu-
blicznego (ok. 135% PKB na koniec 2024 r.)'**. Rzad
wioski zadeklarowat stopniowe zwiekszanie budze-
tu obronnego w celu osiggniecia docelowo 2% PKB
— w 2024 r. wydatki obronne wyniosty ok. 29,2 mlid
EUR (1,54% PKB), a deklaracje na 2025 r. zaktadajg
przekroczenie poziomu 2% PKB i dalszy wzrost do
ok. 2,5% PKB w roku 20285, Mimo to osiagniecie
natowskiego putapu 2% pozostaje bardziej ambicja
polityczng niz faktem dokonanym - wedtug wto-
skiego dokumentu planistycznego na lata 2025-27
nadal jest to cel w horyzoncie dekady, a nie biezaca
rzeczywistos¢ budzetowa®. Wtochy starajg sie wiec
pogodzi¢ potrzebe modernizacji sit zbrojnych z utrzy-
maniem dyscypliny finanséw publicznych, siegajac
po niestandardowe instrumenty finansowe i wsparcie
sektora prywatnego.

44 Reuters — G. Fonte, Italy proposes EU guarantees to boost
defence without raising debt,2025,https://www.reuters.com/
business/aerospace-defense/italy-pushes-200-bIn-euro-defence-
plan-using-eu-guarantees-2025-03-10

145 DEFCROS News - Italy Explores EU Fiscal Flexibility to Enhance
Defense Spending, 2025, https://news.defcros.com/italy-develops-
contingency-plan-for/

46 A, Molle, ,ltaly: the 2025-2027 Defence White Paper”, START
InSight, 2025, https://www.startinsight.eu/en/italy-the-2025-2027-
defence-white-paper
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Budzet obronny i publiczne mechanizmy
finansowania

Gtéwnym zrédtem finansowania potrzeb zbrojenio-
wych Wioch jest budzet panistwa, corocznie uchwala-
ny przez parlament. Strukture i plan wydatkéw resortu
obrony okresla m.in. wieloletni Dokument Programo-
wy (Pluriannuale della Difesa, DPP'*), kt6ry na 2025r.
przewidywat budzet powyzej 31 mld EUR i kontynu-
acje trendu wzrostowego inwestycji w modernizacje
techniczng sit zbrojnych. Ze wzgledu na ogranicze-
nia budzetowe, wtoskie ministerstwo obrony korzy-
sta jednak od lat ze wsparcia innych resortow oraz
rozwigzan ustawowych, aby finansowaé¢ kluczowe
programy zbrojeniowe poza podstawowym limitem
budzetu obrony. Przyktadowo znaczaca role odgrywa
ministerstwo rozwoju gospodarczego (MISE), ktére
wspotfinansuje wybrane programy zbrojeniowe z puli
srodkéw na rozwoj przemystu. W praktyce MISE za-
cigga diugoterminowe kredyty bankowe na zakup
sprzetu wojskowego, sptacane nastepnie z jego bu-
dzetu — w ostatniej dekadzie gtéwnymi kredytodaw-
cami byty zaréwno banki komercyjne (IntesaSanpa-
olo, hiszpanski BBVA), jak i instytucje panstwowe
w rodzaju Cassa Depositi e Prestiti. Tego typu ope-
racje pozwalajg roztozy¢ w czasie obcigzenia finan-
sowe zwigzane z kosztownymi zakupami (np. okre-
téw czy samolotéw), cho¢ odbywajg sie kosztem
znacznych odsetek, ktory szacuje sie nawet na 40%
wartosci finansowanego kontraktu'®. Najwieksi be-
neficjenci finansowania przez MISE to czotowe kon-
cerny zbrojeniowe: panstwowa grupa Leonardo S.p.A.
(dawniej Finmeccanica), stoczniowy gigant Fincantie-
ri oraz spotki motoryzacyjne o produkcji podwdéjnego
zastosowania (np. Iveco nalezgce do grupy FIAT).
Mechanizm ten stanowi de facto ominiecie limitow
budzetu obronnego, umozliwiajgc realizacje prioryte-
towych projektéw (uznanych za kluczowe dla rozwoju
technologicznego przemystu) w formule kredytowa-
nej przez sektor finansowy, pod gwarancjami i sptatg
ze srodkéw publicznych w kolejnych latach™.

Waznym elementem finansowania wydatkéw obron-
nych staty sie we Wtoszech takze specjalne fundu-
sze celowe tworzone poza podstawowym budzetem
MON. Przyktadowo od ponad dekady koszty misiji
zagranicznych wtoskich sit zbrojnych sg pokrywa-
ne z odrebnego Funduszu Misji, ulokowanego w bu-
dzecie Ministerstwa Gospodarki i Finansow. Takie
finansowanie off-budget zapewnia ciggtos¢ operac;ji
zagranicznych bez uszczuplania puli na inwestycje

47 https://www.difesa.it/assets/allegati/30714/dpp_2025-2027_
annesso_pdfa.pdf, DOCUMENTO PROGRAMMATICO PLURIENNALE
2025-2027, 2025, Ministero della Difesa

148 |bid.

4 Analisi delle spese militariitaliane, Osservatorio MILEURX, 2017,
https://www.milex.org/2017/02/15/analisi/
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sprzetowe™?. Innym przyktadem byta tzw. Legge Na-
vale — specjalna ustawa modernizacyjna marynarki
wojennej uchwalona w 2014 r., ktéra zagwarantowata
ok. 5 mld EUR dodatkowych srodkéw na budowe no-
wych okretéw (fregat, jednostek desantowych, okre-
téw podwodnych) poza corocznym limitem budzetu
obrony. Srodki te réwniez pochodzity z emisji dtugu
publicznego roztozonego na wiele lat, co rozwigzato
problem jednorazowych duzych wydatkéw na flote™".

Nalezy podkresli¢, ze wysoki dtug publiczny Wtoch
ogranicza przestrzen dla finansowania zbrojen wy-
tacznie tradycyjnymi metodami. Udziat wydatkéw
obronnych we wtoskim PKB ma wprawdzie rosng¢
(wobec zobowigzan sojuszniczych NATO), ale rzad
stara sie to osiggng¢ w sposob stopniowy i zréwno-
wazony. Plan na lata 2025-2027 zaktadat stabilizacje
i utrzymanie juz zatwierdzonych srodkow na moderni-
zacje (m.in. zakup dalszych mysliwcéw F-35, okretéw
podwodnych typu U212NFS, systemow obrony po-
wietrznej), przy jednoczesnym trzymaniu w ryzach de-
ficytu budzetowego. W obliczu presji na zwiekszanie
naktadow wojskowych wioskie wtadze poszukujg jed-
nak dodatkowych dochodéw budzetowych. W 2023 .
rzad podjat prébe natozenia jednorazowego podatku
od nadzwyczajnych zyskéw bankéw (skorzystaty one
na rosngcych stopach procentowych), aby pozyskaé
srodki m.in. na wydatki spoteczne i obronne. Cho¢
pierwotnie planowano 40% podatek od zyskéw ban-
kowych, ostatecznie po negatywnej reakcji rynkow
finansowych wycofano sie z tego pomystu i zasta-
piono go tagodniejszymi rozwigzaniami fiskalnymi.
W 2025 r. rzad powrécit jednak do koncepcji wiek-
szego obcigzenia sektora flnansowego — w projekcie
budzetu na lata 2026-2028 zapowiedziano podatek,
ktéry obejmie dziatalnos¢ bankow i ubezpieczycieli,
ktéry ma przynies¢ ponad 11 mld EUR dodatkowych
wptywéw do kasy panstwa. Srodki te postuzg wspar-
ciu finanséw publicznych i sfinansowaniu nowych
priorytetéw wydatkowych, w tym stopniowemu zwiek-
szaniu budzetu obrony (plan przewiduje jednoczesnie
obnizenie deficytu do 2,8% PKB w 2026 r.)'52. Widaé
zatem, ze sektor bankowy zostat posrednio wigczony
w wysitek finansowania potrzeb pafnstwa — co budzi
kontrowersje, ale podkresla szczegdlne okoliczno-
$ci (wojna na Ukrainie, potrzeba szybkiej rozbudowy

150 L. Venturi, Il finanziamento della partecipazioneitaliana alle
missioniinternazionali e agliinterventi di cooperazione, Opinio
Juris — Osservatorio di dirittointernazionale, 2023, https:/www.
opiniojuris.it/opinio/il-finanziamento-della-partecipazione-italiana-
alle-missioni-internazionali-e-agli-interventi-di-cooperazione/

51 ’Applicazione della Legge Navale, Marina Militare, https:/
www.marina.difesa.it/cosa-facciamo/storia/la-nostra-storia/
storianavale/Pagine/applicazioneleggenavale.aspx

152 Reuters — G. Fonte, A. Armellini, ,Italy seeks $12.8 billion from
banks, insurers to fund 2026-2028 budget”, 2025, https://www.
reuters.com/business/finance/italy-collect-over-128-bin-banks-
insurers-through-2028-fund-budget-2025-10-16
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obronnosci przy jednoczesnej ochronie wydatkow so-
cjalnych).

Rola sektora bankowego i inwestycyjnego

Komercyjne banki nalezg do najwazniejszych zrodet
finansowania prywatnego dla wtoskiego przemystu
zbrojeniowego. Zapewniajg one kredyty, linie finanso-
wania obrotowego oraz organizujg emisje dtugu dla
czotowych firm sektora. Przyktadowo, w 2025 r. kon-
cern Leonardo S.p.A. (dawniej Finmeccanica) zawart
z konsorcjum 26 bankéw nowg odnawialng linie kre-
dytowa (RevolvingCreditFacility) o wartosci 1,8 mld
EUR, powigzang z celami ESG. Ta piecioletnia linia
kredytowa, nadsubskrybowana trzykrotnie, zastgpita
wczesniejszg linie i umozliwita obnizenie marzy od-
setkowej 0 30% dzieki poprawie ratingu kredytowego
Leonardo™3. W konsorcjum kredytodawcéw znalazty
sie najwieksze banki dziatajgce we Wtoszech — m.
in. UniCredit, IntesaSanpaolo, Banco BPM, BPER
Banca - a takze zagraniczne instytucje finansowe
(np. BNP Paribas, Deutsche Bank, Bank of America).
Fakt, ze linia ma charakter zréwnowazony (ESG-lin-
ked), oznacza wtgczenie do umowy celéw z zakresu
zrownowazonego rozwoju (np. redukcji emisji CO2
przez grupe Leonardo) jako kryteriow wptywajgcych
na warunki finansowania. Pokazuje to, iz pomimo
zasad ESG, wiele bankéw jest sktonnych finansowaé
sektor obronny. Instrument uzupetnit uruchomiony
wczesniej program emisji commercial paper na ryn-
ku europejskim z limitem 1 mld EUR, ktérego celem
jest zapewnienie dodatkowego, elastycznego zrédta
krotkoterminowej ptynnosci'®. Ta struktura umoz-
liwita Leonardo redukcje dtugu netto o 22,7% przy
jednoczesnym wzroscie zamoéwien, potwierdzajgc
zaufanie prywatnych bankéw do strategicznego sek-
tora obronnego’®, co potwierdza plan zmniejszenia
z 2024 r. dtugu 50% do 2026 r.™%®

Innym przyktadem finansowania dtuznego sg kre-
dyty eksportowe i gwarancje finansowe zwigza-
ne z wioskim przemystem obronnym. Wiochy sa

%8 Leonardo: successfully renegotiated the ESG-linked credit
line, ca. 3x oversubscribed, komunikat prasowy, Leonardo S.p.A.,
2025, https://www.leonardo.com/en/press-release-detail/-/detail/
leonardo-successfully-renegotiated-the-esg-linked-credit-line-ca-
3x-oversubscribed

54 Fitch Rates Leonardo’s New Commercial Paper Programme
‘F3’, FitchRatings, 2022, https://www.fitchratings.com/research/
corporate-finance/fitch-rates-leonardo-new-commercial-paper-
programme-f3-01-08-2022

%5 Leonardo: Board of Directors approves fy2024 results and
2025 guidance, komunikat prasowy, Leonardo, 2025, https:/
www.leonardo.com/en/press-release-detail/-/detail/11-03-2025-
leonardo-board-of-directors-approves-fy2024-results-and-2025-
guidance

56 Research Update: Leonardo SpA Outlook Revised To Positive
On Deleveraging Prospects And Business Momentum; ‘BBB-/A-3’
Ratings Affirmed, S&P Global, 2024, https://www.spglobal.com/
ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceld/13214961

jednym z czotowych eksporteréw sprzetu wojskowe-
go w Europie - aby sfinalizowa¢ kontrakty zagranicz-
ne, czesto wymagane jest zapewnienie kupujgcym
preferencyjnych warunkéw finansowania (np. kre-
dytu rzagdowego). Kluczowg instytucjg jest tu pan-
stwowa agencja kredytow eksportowych SACE, kto-
ra ubezpiecza i gwarantuje finansowanie transakcji
eksportowych wtoskich firm. Przyktadowo w 2023 r.
stocznia Fincantieri zawarta konsorcjalng umowe
kredytowg o wartosci 800 mIn EUR na wsparcie swo-
jej ptynnosci i portfela zaméwien — az 70% tej kwoty
zostato objete gwarancjg SACE w ramach programu
Support Italia (uruchomionego w celu pomocy fir-
mom dotknietym skutkami kryzysu). Wsréd kredy-
todawcow znalazty sie najwieksze banki komercyj-
ne dziatajgce we Wtoszech (m.in. Intesa Sanpaolo,
Banco BPM, Monte dei Paschi di Siena, UniCredit/
Bank BNL, BPER), a takze banki zagraniczne (BNP
Paribas, Deutsche Bank, Santander, CaixaBank)'’.
Tak szerokie konsorcjum swiadczy o zdolnosci wto-
skiego sektora bankowego do angazowania znacz-
nych srodkéw na finansowanie strategicznych spoét-
ek obronnych, zwtaszcza gdy wsparcie zapewnia
panstwo poprzez gwarancje SACE. Analogiczne me-
chanizmy stosowane sg przy finansowaniu dostaw
okretow czy samolotéw dla obcych rzagdow — wio-
skie banki udzielajg kredytéw, a SACE zabezpiecza
sptate. Dzieki temu wtoskie firmy (Leonardo, Fincan-
tieri i in.) mogg oferowac klientom dogodne warunki
ptatnosci, konkurencyjne z ofertami finansowanymi
np. przez agencje amerykanskie czy francuskie.

Warto odnotowa¢, ze UniCredit od lat zajmowat
czotowe miejsce pod wzgledem wartosci obstugi-
wanych transakcji zbrojeniowych'®. Pomimo kon-
trowersiji, kredyty bankowe pozostajg podstawowym
narzedziem finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstw zbrojeniowych we Witoszech. Duze podmio-
ty z branzy dysponujg wielomiliardowymi pakietami
kredytow konsorcjalnych i programami emisji obliga-
cji, obstugiwanymi przez prywatne banki. Mniejsze
firmy z sektora obronnego réwniez polegajg na ban-
kach — czesto na relacjach z lokalnymi instytucjami
kredytowymi — aby finansowaé kapitat obrotowy
i inwestycje pod zlecenia od wiekszych kontrahen-
tow. Co istotne, przedstawiciele duzych koncernéw
niejednokrotnie wspierajg swoich poddostawcow
w dostepie do finansowania - posiadanie przez
matg firme kontraktu lub listu intencyjnego od takie-
go giganta bywa kluczowe przy uzyskaniu kredytu

57 J. Atkins, ,Fincantieri sets sail on EUR800mn Sace-backed
facility”, Global Trade Review, 2023, https:/www.gtreview.com/
news/europe/fincantieri-sets-sail-on-e800mn-sace-backed-
facility/

158 G, Ballarini, Banche armate: UnicreditUberalles, Nigrizia, 2023,
https://www.nigrizia.it/notizia/banche-armate-unicredit-intesa-
deutsche-bank-popolare-sondrio
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w banku, co wptywa na poprawe ich wynikéw finan-
sowych™?. W 2019 r. Leonardo nawigzat wspotprace
z czterema kluczowymi instytucjami finansowymi -
BNL Gruppo BNP Paribas, Cassa Depositi e Prestiti,
Intesa Sanpaolo oraz UniCredit — w ramach progra-
mu ,Leap 2020” majgcego na celu poprawe wydajno-
$ci tancucha dostaw firmy. Instytucje finansowe zo-
bowigzaty sie indywidualnie, zbiorowo oraz poprzez
swoje spotki produktowe do utworzenia grup robo-
czych z Leonardo w celu identyfikacji i dopracowania
rozwigzan finansowych oferowanych kluczowym do-
stawcom Leonardo, wspierajgc ich rozwdj i wzrost,
w tym poprzez przejecia i potgczenia biznesowe'.
W ostatnich latach we Wioszech rozwijane sg takze
programy finansowania taficucha dostaw, w ramach
ktérych banki udzielajg zaliczkowego finansowania
matym dostawcom na podstawie faktur wystawio-
nych duzym producentom obronnym - poprawia to
ptynnos¢ finansowa sektora i stabilizuje dostawy.
W okresie po 2022 r. witoskie spotki obronne korzy-
staty z rynku dtugu, plasujgc emisje obligacji i pry-
watne pozyczki strukturyzowane w celu sfinansowa-
nia rozwoju. Przyktadowo, w lipcu 2025 r. Fincantieri
przeprowadzito emisje pozyczki typu Schuldschein
(niemieckiego instrumentu dtuznego) o wartosci
395 min EUR, skierowang do okoto 16 krajowych
i miedzynarodowych bankéw oraz instytucji finan-
sowych. Silny popyt ze strony inwestorow umozliwit
Fincantieri znaczaco przekroczy¢ pierwotnie zakta-
dang wielkos¢ finansowania oraz uzyskaé oprocen-
towanie na dolnym czesci oczekiwanego przedziatu,
przy dtuzszym terminie zapadalnosci dtugu®’.

Finansowanie poprzez gietde i emisje papieréw war-
tosciowych stanowi kolejny filar wsparcia kapitato-
wego dla wtoskiej branzy obronnej. Najwieksi pro-
ducenci — jak Leonardo czy Fincantieri — to spotki
notowane na gietdzie (Borsaltaliana), co umozliwia
im rynkowe pozyskiwanie dodatkowego kapitatu
wtasnego od akcjonariuszy oraz dtugu od obligata-
riuszy. Po 2022 r., w warunkach wzmozonego zain-
teresowania inwestorow sektorem obronnym, kursy
akcji firm zbrojeniowych znaczgco wzrosty. UniCre-
dit prognozowat, ze sektor obronny bedzie wyjatkiem
na tle spadkowego trendu w ogdlnej aktywnosci

%9 T. Kington, Italy’s small defense firms ride high amid military
spending boon, Defense News, 2024, https://www.defensenews.
com/global/europe/2024/12/03/italys-small-defense-firms-ride-
high-amid-military-spending-boon

%0 | eonardo signs Memorandum of Understanding with BNL
Gruppo BNP Paribas, Cassa Depositi e Prestiti, Intesa Sanpaolo
and UniCredit, komunikat prasowy, Leonardo, 2019, https:/
www.leonardo.com/en/press-release-detail/-/detail/06-06-2019-
leonardo-sottoscritto-accordo-con-bnl-gruppo-bnp-paribas-cassa-
depositi-e-prestiti-intesa-sanpaolo-e-unicredit

61 Fincantieri: successful placement of a EUR395 million
‘Schuldschein’ loan,Fincantieri S.p.A., 2025, https://www.fincantieri.
com/en/media/press-releases/2025/fincantieri-successful-
placement-of-a-euro-395-million-schuldschein-loan/
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inwestycyjnej. W efekcie inwestorzy gietdowi, w tym
fundusze inwestycyjne, coraz przychylniej patrza na
branze zbrojeniowg mimo wczesniejszych zastrze-
zen etycznych.

Wtoskie firmy zbrojeniowe sg w znacznym stop-
niu wtasnoscig kapitatu prywatnego poprzez giet-
de. Panstwo wtoskie co prawda zachowuje udziaty
strategiczne (np. ok. 30% akcji Leonardo nalezy do
skarbu panstwa poprzez ministerstwo gospodarki
i finansoéw), ale pozostate akcje znajdujg sie w re-
kach tysiecy akcjonariuszy — od globalnych fundu-
szy inwestycyjnych (BlackRock, Wellington, Amundi),
przez krajowe instytucje finansowe, po drobnych
inwestorow. Oznacza to, ze prywatny kapitat akcjo-
nariuszy dostarcza firmom zbrojeniowym kapitatu
wtasnego potrzebnego do ich funkcjonowania i eks-
pansji. Rdbwniez poprzez gietdowe emisje akcji spotki
moga zbiera¢ srodki na inwestycje — np. Leonardo
w przesztosci dokonywato emisji nowych akcji (lub
sprzedazy pakietow istniejgcych akcji przez skarb
panstwa) w celu dokapitalizowania, cho¢ po 2022
nie byto takiej potrzeby ze wzgledu na dobra rentow-
nos¢ i przeptywy operacyjne. Co wazne, obecnosc¢
na gietdzie utatwia tez firmom zbrojeniowym korzy-
stanie z mechanizmoéw fuzji i przeje¢ finansowanych
prywatnie — za przyktad moze postuzy¢ przejecie
przez Leonardo pakietu kontrolnego w firmie elektro-
niki wojskowej GEM Elettronica we wrzesniu 2023 r.,
co sfinansowano czesciowo ze srodkéw pozyska-
nych na rynku kapitatowym?62,

Fundusze private equity oraz venture capital coraz
Smielej inwestujg w europejski, w tym wioski, sek-
tor obronny, zwtaszcza po 2022 roku. Wtoskie mate
i Srednie firmy zbrojeniowe wyrdzniajg sie wysoka
rentownoscig i dynamicznym wzrostem, co dodatko-
wo przycigga kapitat wysokiego ryzyka. Jak wynika
z raportu banku Mediobanca, $rednie przedsiebior-
stwa stanowig co prawda tylko ok. 16% przychodow
sektora obronnego we Wtoszech (ok. 6,3 mld EUR),
ale osiggajg srednig marze EBIT na poziomie 12,2%,
przy sredniej dla catego sektora ok. 6%. W 2023 r. ich
przychody wzrosty o niemal 30% rok do roku163. Ta-
kie wyniki zwrécity uwage funduszy inwestycyjnych.
W 2025r. gtosnym przyktadem byt zakup wiekszoscio-
wego pakietu wioskiej spotki A.L.A. S.p.A. (Advanced
Logistics for Aerospace) przez amerykanski fundusz
H.I.G. Capital. A.L.A. to wyspecjalizowany dostawca
ustug logistycznych i dystrybucyjnych dla przemystu
lotniczo-obronnego, od 35 lat dziatajacy jako one
-stop shop dla producentéw samolotow i systemdw

%2 Tom Kington, Italy’s small defense firms ride high amid military
spending boon, Defense News, 2024,https://www.defensenews.
com/global/europe/2024/12/03/italys-small-defense-firms-ride-
high-amid-military-spending-boon

163 |bid.

59



CZESCI ﬂ// PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

60

zbrojeniowych. H.I.G. nabyt w pazdzierniku 2025
okoto 74% akcji A.L.A. (notowanej na gietdzie medio-
lanskiej), pozostawiajgc zatozycielom pakiet mniej-
szosciowy164. Na rodzimym rynku wtoskim oprécz
H.I.G. aktywna jest np. pafnstwowo-prywatna grupa
CDP Equity, ktéra poprzez fundusz lItalian Strategic
Fund inwestowata w spotki technologiczne o znacze-
niu obronnym165. Ponadto coraz czesciej partnerami
w inwestycjach zostajg same firmy branzy - np. Le-
onardo, angazuja sie kapitatowo w fundusze VC/PE
wspierajgce rozwoj startupéw i dostawcdédw nowych
technologii militarnych.

Partnerstwa publiczno-prywatne

Innym instrumentem, ktory we Wtoszech rozwazany
jest jako metoda odcigzenia budzetu, sg partnerstwa
publiczno-prywatne (PPP). PPP polega na zaanga-
zowaniu kapitatu i kompetencji sektora prywatnego
w realizacje projektéw uzytecznosci publicznej, w za-
mian za dtugoletnig umowe i wynagrodzenie zalezne
od jakosci ustug. Cho¢ model ten upowszechnit sie
we Wioszech w sektorze cywilnym (transport, infra-
struktura komunalna), dotad w dziedzinie obronno-
sci byt wykorzystywany w ograniczonym stopniu.
Tradycyjnie inwestycje wojskowe byty finansowane
ze srodkow publicznych i wykonywane przez agendy
rzgdowe lub kontraktoréw na zlecenie rzadu.

Sytuacja zaczyna sie jednak zmienia¢, zwtaszcza
w obszarach infrastruktury pomocniczej i logistyki
wojska. W obliczu napie¢ budzetowych rosnie zainte-
resowanie formutg PPP przy modernizacji obiektow
wojskowych, ich utrzymaniu oraz poprawie efektywno-
Sci energetycznej. Pierwsze pilotazowe projekty PPP
w sektorze obrony we Wioszech koncentrujg sie wia-
$nie na infrastrukturze. Przyktadem jest plan popra-
wy efektywnosci energetycznej wybranych komplek-
sow wojskowych (np. koszar karabinieréw) poprzez
zaangazowanie firm prywatnych, ktére sfinansujg
i przeprowadzg modernizacje (np. wymiane instala-
cji grzewczych, montaz paneli fotowoltaicznych na
dachach budynkoéw), a nastepnie bedg czerpaé zyski
z podziatu oszczednosci energii. Takie projekty wpisu-
ja sie jednoczesnie w cele zrGwnowazonego rozwoju
(ograniczenie emisji i kosztow energii) oraz poprawy
zdolnosci obronnych (bardziej niezalezne energetycz-
nie bazy). Formuta PPP rozwazana jest réwniez przy
rozbudowie zaplecza mieszkaniowego dla zotnierzy.
Na razie skala takich przedsiewzie¢ we Wtoszech

164 “H.I.G. Capital acquires A.L.A. S.p.A., komunikatprasowy, H.l.G.
Capital LLC, 2025, https://hig.com/news/h-i-g-capital-acquires-a-I-
a-s-p-a

85 G. E. Valori, The Italian Strategic Fund — CDP Equity: Structure
and Future, Modern Diplomacy, 2020, https://moderndiplomacy.
eu/2020/01/31/the-italian-strategic-fund-cdp-equity-structure-
and-future/

jest jednak niewielka, a ewentualne wieksze projekty
(np. budowa nowych komplekséw koszarowych) sa
na etapie analiz koncepcyjnych.

Wsparcie Unii Europejskiej i instrumenty
miedzynarodowe

Coraz istotniejszg role w modelu finansowania wto-
skich zbrojen odgrywajg srodki i instrumenty Unii Eu-
ropejskiej. Witochy aktywnie uczestniczg w unijnych
programach wspierajgcych rozwoj zdolnosci obron-
nych — zaréwno w fazie badan i rozwoju technologii,
jak i produkcji czy zakupdw sprzetu. Juz w latach
wczesniejszych wioski przemyst korzystat z funduszy
Europejskiego Funduszu Obronnego (EDF) na wspét-
finansowanie projektéw badawczo-rozwojowych
w ramach UE (np. programéw PESCO dotyczacych
drondw, systemow cyberobrony czy europejskiego
czotgu). Jednak przetom nastgpit po rosyjskiej inwa-
zZji na Ukraine, gdy Unia uruchomita bezprecedenso-
we inicjatywy finansowe majgce pobudzié¢ zbrojenia
w krajach cztonkowskich. Wtochy inicjujg takze wta-
sne propozycje rozwigzan finansowych na forum
UE. W marcu 2025 r. minister gospodarki Giancarlo
Giorgetti zaproponowat utworzenie europejskiego
mechanizmu gwarancyjnego European Security and
Industrial Innovation Initiative, majgcego zaangazo-
wac kapitat prywatny w obronnos¢ bez zwiekszania
dtugu publicznego'e®

Podsumowanie i wyzwania

Podsumowaujgc, model finansowania zbrojen we Wto-
szech cechuje duza ztozonos¢ i wielokanatowosc¢.
Tradycyjny budzet obronny jest uzupetniany przez
kreatywne mechanizmy krajowe (pozyczki MISE,
fundusze celowe, potencjalne PPP) oraz znacza-
ce wsparcie zewnetrzne — zaréwno ze strony rynku
finansowego (bankdw, inwestoréw), jak i instytucji
unijnych. W odpowiedzi na wspotczesne wyzwania
bezpieczenstwa Wtochy starajg sie siegng¢ po kazdy
dostepny instrument: od obtozenia sektoréw o wyso-
kich zyskach (jak bankowo$¢) specjalnym podatkiem
na rzecz obronnosci, poprzez mobilizacje kapitatu
prywatnego do udziatu w projektach infrastruktural-
nych wojska, az po pionierskie inicjatywy na forum
UE. Ta dywersyfikacja Zrédet finansowania ma za-
pewni¢ stabilne i wystarczajgce srodki na moderniza-
cje Sit Zbrojnych.

Finansowanie zbrojen przez sektor prywatny we Wto-
szech odbywa sie w cieniu kontrowersji etycznych
i kryteriow ESG. Silng pozycje w budowaniu narracji

1% G. Fonte, Italy proposes EU guarantees to boost defence without
raising debt, Reuters, 2025, https://www.reuters.com/business/
aerospace-defense/italy-pushes-200-bIn-euro-defence-plan-using-
eu-guarantees-2025-03-10
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ma ruch na rzecz pokojowej i odpowiedzialnej finan-
sowo gospodarki — na czele z organizacjami katolic-
kimi i “etycznym” sektorem finansowym (jak Banca
Etica) — ktéry od lat 80. naciskat na banki, by nie uta-
twiaty zbrojen. 2024 r. przynidst silne napiecie — rza-
dowy projekt zniesienia transparentnosci (likwidacja
listy ,banche armate”, czyli bankow wspierajgcych
firmy sektora obronnego) zostat odebrany jako ,de-
montaz osiggnie¢ kontroli spotecznej nad handlem
bronig”%’. Zatem pomimo przyjecia, ze inwestowanie
w zdolnosci obronne demokratycznych panstw stu-
zy ochronie wartosci i pokoju, a wiec moze by¢ po-
strzegane jako dziatanie odpowiedzialne spoteczne,
sektor finansowy musi balansowaé¢ pomiedzy atrak-
cyjnoscig ekonomiczng inwestycji w zbrojenia a wy-
mogami odpowiedzialnosci spotecznej i oczekiwa-
niami opinii publiczne;j.

Niemniej jednak wtoski przyktad pokazuje, ze w ob-
liczu ograniczen fiskalnych innowacyjne modele fi-
nansowania stajg sie niezbednym elementem polityki
obronnej panstwa. W najblizszych latach mozna spo-
dziewac sie dalszego wzrostu wydatkéw na zbroje-
nia we Wtoszech sfinansowanych dzieki kombinacji
$srodkéw budzetowych, funduszy unijnych, kredytéw
oraz inwestycji prywatnych. Taka kompleksowa stra-
tegia finansowa ma umozliwi¢ Wtochom jednocze-
sne wzmacnianie potencjatu militarnego i utrzymanie
zdrowych finanséw publicznych - co stanowi wyzwa-
nie, ale i priorytet, w Swietle dzisiejszych realiéw stra-
tegicznych Europy.

3.4. Rynek brytyjski

Zjednoczone Krolestwo nalezy do Scistej czotéwki
europejskich panstw pod wzgledem wydatkdw obron-
nych i posiada specyficzne modele finansowania
zbrojen. Po Brexicie Wielka Brytania zachowata sa-
modzielno$é w ksztattowaniu mechanizméw finanso-
wych, nie uczestniczgc juz w unijnych inicjatywach, co
wymusito wtasne rozwigzania. Od 2022 r. (po agresji
Rosji na Ukraine) Londyn znaczgco zwieksza naktady
na obronnosé¢, starajgc sie rownowazyc¢ potrzeby bez-
pieczenstwa z ograniczeniami fiskalnymi.

Budzet obronny i publiczne mechanizmy
finansowania

Podstawowym zrodtem finansowania brytyjskich wy-
datkéw zbrojeniowych jest budzet panstwa, zasilany
dochodami podatkowymi i emisjg dtugu publicznego
(obligacji skarbowych — tzw. gilts). Wielka Brytania
nie posiada odrebnego funduszu pozabudzetowego

67 La trasparenzasull'export delle armi e sullebanchearmate &
sotto attacco: difendiamola!, Fondazione Finanza Etica, 2024,
https://finanzaetica.info/trasparenza-export-2
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na modernizacje armii (w odréznieniu np. od niemiec-
kiego specjalnego funduszu obronnego); wszelkie
zwiekszanie naktadéw musi wiec by¢ uwzgledniane
w corocznych budzetach resortu obrony oraz w wie-
loletnich planach wydatkowych rzadu. Zgodnie z naj-
nowszymi danymi, w roku finansowym 2024/25 wy-
datki obronne Wielkiej Brytanii wyniosty ok. 60,2 mid
GBP, a w kolejnych latach przewidziano ich dalszy
wzrost — do 62,2 mld GBP w 2025/26 i az 73,5 mld
GBP w 2028/29. Jednoczesnie udziat wydatkéw in-
westycyjnych (kapitatowych) w budzecie obronnym
rosnie kosztem wydatkow biezgcych — Ministerstwo
Obrony ma obecnie najwiekszy budzet inwestycyjny
sposrod wszystkich resortow brytyjskich, co swiad-
czy o priorytecie modernizacji sprzetu'®. Po okresie
redukcji wydatkéw obronnych w latach 2010-2015
(ciecia realne o ok. 22% miedzy 2009/10 a 2016/17)
nastgpito ponowne zwiekszanie budzetu obrony.
Jeszcze przed 2022 r. Wielka Brytania sygnalizowa-
ta koniec ery cie¢. Przetomowym momentem byta
decyzja rzadu Borisa Johnsona z listopada 2020 r.
— zapowiedziano wéwczas dodatkowe 16,5 mld GBP
na obrone w ciggu 4 lat, co oznaczato srednio +10%
rocznie i najwiekszy wzrost wydatkow militarnych
od konca zimnej wojny'®°. Wielka Brytania tradycyjnie
przekracza minimalny prég 2% PKB na obrone wyma-
gany przez NATO. W 2024 r. poziom ten wynidst ok.
2,3% PKB, a rzad zapowiedziat dalsze zwiekszanie
tego wskaznika'. W lutym 2025 r. nowy rzad ogto-
sit przyspieszenie planu - podniesienie wydatkow
obronnych do poziomu 2,5% PKB juz w roku 2027
(wedtug definicji NATO), podczas gdy poprzedni
rzad planowat osiggniecie 2,5% dopiero w 2030 r. Co
wiecej, rzad Starmera zapowiada dgzenie do putapu
3% PKB'”!, a nawet 5% (wliczajac szersze ujecie dla
1,5%)"7% na obrone w kolejnej dekadzie, co zblizatoby
wydatki do poziomu notowanego ostatnio zaraz po
zimnej wojnie.

Warto zauwazy¢, ze Wielka Brytania nie zdecydowata
sie na utworzenie specjalnego funduszu zbrojeniowe-
go poza gtéwnym budzetem, co odréznia jg od nie-
ktérych panstw europejskich. Warto wspomnie¢

168 UK defence spending, Research briefing, Izba Gmin, 2025 https://
commonslibrary.parliament.uk/research-briefings/cbp-817

69 W. Brytania: najwiekszy wzrost wydatkéw na obrone od konca
zimnej wojny, Bankier, 2020, https://www.bankier.pl/wiadomosc/
W-Brytania-najwiekszy-wzrost-wydatkow-na-obrone-od-konca-
zimnej-wojny-8004841.html

70 Premier Wielkiej Brytanii zapowiada wzrost wydatkéw na
wojsko, PAP, 2025, https://www.pap.pl/aktualnosci/premier-
wielkiej-brytanii-zapowiada-wzrost-wydatkow-na-wojsko

71 UK finance defence trade bodies explore funding blueprint
arms race, Reuters, 2025, https:/www.reuters.com/world/uk/
uk-finance-defence-trade-bodies-explore-funding-blueprint-arms-
race-2025-03-05/

72 UK will commit to spending 5% of GDP on defence by 2035,
The Guardian, 2025, https://www.theguardian.com/politics/2025/
jun/23/uk-will-commit-to-spending-5-of-gdp-on-defence-by-2035
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o kosztach nadzwyczajnych, ktére Wielka Brytania
finansuje poza standardowym budzetem obronnym.
Chodzi np. o wydatki na pomoc wojskowa dla Ukra-
iny. Rzad brytyjski zobowigzat sie przekazywac¢ Ukra-
inie ok. 3 mld GBP rocznie na wsparcie militarne tak
dtugo, jak bedzie to konieczne'’®. Czes¢ tej pomocy
ma charakter bezzwrotny, ale w 2024 zapowiedziano
takze innowacyjny mechanizm pozyczkowy - do-
datkowe 2,26 mld GBP pozyczki dla Kijowa na cele
wojskowe, ktéra w zatozeniu ma zosta¢ sptacona
z dochodéw z zamrozonych aktywdw rosyjskich prze-
jetych na Zachodzie'”*. Réwniez operacje bojowe (jak
misje w Afganistanie czy Iraku w przesztosci) byty
czesto optacane ze specjalnej rezerwy skarbowej,
poza planem budzetowym ministerstwa obrony. Ge-
neralnie jednak wydatki na modernizacje techniczna
i utrzymanie Sit Zbrojnych sg pokrywane z biezgcego
budzetu obronnego, zatwierdzanego corocznie przez
parlament.

Rzad Wielkiej Brytanii podejmuje rowniez wielotoro-
we dziatania majgce na celu wzmocnienie krajowych
zdolnosci produkciji zbrojeniowej, postrzegajac sektor
obronny nie tylko jako element bezpieczenstwa naro-
dowego, lecz takze jako motor wzrostu gospodarcze-
go. Jako realizacje rzgdowego przegladu zdolnosci
obronnych'® podjeto decyzje o uruchomieniu projek-
tu budowy co najmniej szesciu nowych fabryk amu-
nicji i komponentow na ktore przeznaczone zostanie
1,5 mld GBP - co pozwoli na utrzymanie elastycz-
nych zdolnosci produkcyjnych, umozliwiajgc szyb-
kie zwiekszenie produkcji w przypadku zaostrzenia
konfliktu'®. Rzgdowy kapitat ma tez zainwestowa¢
do 250 min GBP w firme Roke Manor Research Ltd
w celu rozwoju technologii przeciwrakietowych i hi-
personicznych — co ma stanowi¢ wzorzec wspotpra-
cy panstwo-przemyst-inwestor'”’. Tego typu dziatania
pokazuja, ze Wielka Brytania nie ogranicza sie jedynie

73 UK support to Ukraine: factsheet, Policy paper, Foreign,
Commonwealth & Development Office, 2025,https://www.gov.
uk/government/publications/uk-support-to-ukraine-factsheet/uk-
support-to-ukraine-factsheet

74 UK strengthens national security and bolsters Ukraine’s war chest
with £2.26 billion military loan, komunikatprasowy, HM Treasury,
2024,https://www.gov.uk/government/news/uk-strengthens-
national-security-and-bolsters-ukraines-war-chest-with-226-billion-
military-loan

75 The Strategic Defence Review 2025 - Making Britain Safer:
secure at home, strong abroad, Policy paper, Ministry of Defence,
2025, https://www.gov.uk/government/publications/the-strategic-
defence-review-2025-making-britain-safer-secure-at-home-strong-
abroad

76 New munitions factories and long-range weapons to back nearly
2000 jobs under Strategic Defence Review, komunikatprasowy,
Ministry of Defence, 2025, https://www.gov.uk/government/news/
new-munitions-factories-and-long-range-weapons-to-back-nearly-
2000-jobs-under-strategic-defence-review

77 “New partnership” between defence and private sector set to boost
UK defence sector, komunikatprasowy, Ministry of Defence, 2025,
https://www.gov.uk/government/news/new-partnership-between-
defence-and-private-sector-set-to-boost-uk-defence-sector

do wzrostu wydatkow budzetowych na obronnosé,
lecz aktywnie rozwija swdj przemyst obronny: po-
przez inwestycje w fabryki, rozwdj taricucha dostaw,
stymulacje prywatnego kapitatu i technologiczng mo-
dernizacje sektora — co razem ma podnies¢ zaréwno
zdolnos¢ produkcyijng, jak i geopolityczng odpornos¢
kraju.

Poza inwestycjami, zwiekszone wydatki obronne sg
finansowane klasycznymi metodami budzetowymi.
Stabilno$¢ finansowania ma zapewni¢ kilkuletnia
perspektywa planistyczna: wydatki obronne sg ujete
w cyklicznych Spending Review i planie wyposazenia
(Equipment Plan) Ministerstwa Obrony na 10 lat, ktory
wskazuje przyszte zobowigzania finansowe na progra-
my zbrojeniowe. Dzieki temu branza zbrojeniowa ma
pewnos¢ co do planéw zakupowych panstwa. Mimo
to brytyjski deficyt budzetowy i dtug publiczny (ponad
100% PKB) ograniczajg pole manewru - stad poszu-
kiwanie nieszablonowych metod finansowania zbrojen
bez obcigzania oficjalnego dtugu publicznego.

Partnerstwa publiczno-prywatne

PPP stanowito przez ostatnie dekady jedno ze sztan-
darowych rozwigzan finansowych stosowanych
w Wielkiej Brytanii, takze w sektorze obronnym. Mo-
del ten, znany jako Private Finance Initiative (PFI),
polega na zaangazowaniu kapitatu prywatnego w fi-
nansowanie infrastruktury lub sprzetu na potrzeby
wojska, w zamian za dtugoletnie kontrakty rzgdowe
na swiadczenie ustug lub leasing sprzetu. W bilansie
finanséw publicznych PFI nieraz pozwalaty utrzymac
formalnie nizszy dtug i deficyt w krétkim terminie,
przenoszac zobowigzania na przysztosc. Nalezy jed-
nak pamieta¢, ze wykorzystanie tego modelu, cho¢
pomaga w biezgcym zarzadzaniu finansami publicz-
nymi, wigze sie z dtugoterminowymi zobowigzaniami,
ktére w przysztosci moga skutkowaé wyzszymi kosz-
tami obstugi dtugu. Wielka Brytania byta pionierem
PPP w Europie i najbardziej aktywnym rynkiem takich
projektdow w obronnosci. Projekty te obejmujg szero-
ki wachlarz zastosowan — od infrastruktury (koszary,
akademie wojskowe, kwatery dowddcze, magazyny,
sieci telekomunikacyjne) po sprzet i zaawansowane
systemy. Na przyktad brytyjskie Ministerstwo Obrony
wykorzystato PPP do pozyskania sprzetu o wartosci
ok. 5,4 mld EUR, w tym statkéw transportowych dla
marynarki, samolotow-cystern do tankowania w po-
wietrzu, mobilnych generatoréw pradu czy ciezkich
pojazdow transportowych'’8, Oznacza to, ze prywat-
ni inwestorzy sfinansowali zakup lub budowe tych
srodkow, a wojsko uzytkuje je na zasadzie dzierzawy/
ustugi.

178 Public-private partnerships in security and defence, EIB, 2025,
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20240222_100425_ppp_
in_security_and_defence_en.pdf



Kontekst globalny i europejski

Przyktady PPP w brytyjskiej obronnosci dobrze ilu-
strujg skale i ré6znorodnos¢ tego modelu. Jednym
z pierwszych gtosnych projektow byt program Skynet
5 - system wojskowych satelitow tgcznosci. W ra-
mach PFI konsorcjum prywatne sfinansowato przeje-
cie i obstuge istniejgcych satelitéw Skynet 4 oraz wy-
strzelenie dwéch nowych satelitéw Skynet 5, 0 tgcznej
wartosci ok. 1,76 mld EUR. Inny projekt to Allenby/
Connaught - przedsiewziecie (ok. 2,7 mld GBP) po-
legajace na zaprojektowaniu, budowie i utrzymaniu
przez 35 lat komplekséw zakwaterowania dla brytyj-
skich wojsk ladowych (m.in. w bazie Aldershot i na
poligonie Salisbury). Réwniez lotnictwo wojskowe
skorzystato z PPP: program FSTA (Future Strategic
Tanker Aircraft) wart ok. 3,6 mld EUR zapewnit RAF
flote nowych samolotéw do tankowania powietrzne-
go (Airbus A330 MRTT) - prywatna spoétka (AirTanker-
Ltd) kupita i utrzymuje te maszyny, a RAF wynajmuje
je w razie potrzeby'’°. Warto nadmieni¢, ze PPP objety
nawet tak wrazliwe obiekty jak centra dowodzenia -
np. budowa nowe;j siedziby wywiadu elektronicznego
Government Communications Headquarters w Chel-
tenham zostata zrealizowana poprzez PFl (kompleks
za ponad 1 mld GBP, oddany do uzytku w 2003 r.). To
pokazuje, ze nawet infrastruktura o najwyzszym prio-
rytecie bezpieczenstwa moze by¢ dostarczona przez
sektor prywatny w modelu PPP, przy zachowaniu od-
powiednich zabezpieczen kontraktowych'.

Pomimo poczatkowych sukcesdw, z czasem model bry-
tyjski zaczat podlega¢ krytyce ze wzgledu na wysokie
koszty dtugoterminowe i niekiedy mniejszg elastycz-
nos¢. W 2018 r. National Audit Office ocenita, ze pro-
jekty PFl wygenerowaty dla skarbu panstwa dodatkowe
wielomiliardowe koszty, ktore nie przektadaty sie na wy-
razne korzysci jakosciowe. Problemem okazaty sie m.
in. wysokie oprocentowanie dtugu prywatnego (drozsze
niz obligacje skarbowe), koszty transakcyjne oraz fakt,
Ze panstwo i tak czesto ponosito ryzyka (np. musiato
ratowa¢ upadajgcych kontrahentéw). Gtosnym przy-
ktadem byta upadtosé firmy Carillion w 2018 r., ktéra
uczestniczyta w wielu PFl — panstwo musiato przejac
czes¢ jej zobowigzan™'. W efekcie nastgpit zwrot poli-
tyki: w pazdzierniku 2018 r. dwczesny kanclerz skarbu
Philip Hammond ogtosit, ze rzad koriczy z zawieraniem
nowych kontraktéw PFI/PF2 dla infrastruktury publicz-
nej'®2, Decyzja ta objeta takze sektor obronny — od tego

79 G. Allison, RAF Voyager tanker lease costs £6bn since 2008,
UK Defence Journal, 2025, https://ukdefencejournal.org.uk/raf-
voyager-tanker-lease-costs-6bn-since-2008

180 Public-private partnerships in security and defence, EIB, 2025,
https://www.eib.org/attachments/Iucalli/20240222_100425_ppp_
in_security_and_defence_en.pdf

'8 UK finance watchdog exposes lost PFI billions, Financial Times, 2018,
https://www.ft.com/content/db1b5c66-fba7-11e7-9b32-d7d5%aace167
82 Budget 2018: Philip Hammond’s speech, HM Treasury, 2018,
https://www.gov.uk/government/speeches/budget-2018-philip-
hammonds-speech
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momentu nie realizuje sie nowych projektéw PPP w bry-
tyjskim MON (poza juz rozpoczetymi).

Wiele wskazuje, ze mimo oficjalnego wycofania sie
z PFI, brytyjski rzad nadal dostrzega zalety wspotpracy
z sektorem prywatnym w finansowaniu zbrojen, tylko
w nieco innych formach. Zamiast klasycznych PFl, sta-
wia sie na bardziej elastyczne partnerstwa — np. wspo-
mniane juz wspolne przedsiewziecia z przemystem
przy opracowaniu nowych technologii wojskowych,
wspotfinansowanie badan, czy zachecanie kapitatu
pochodzacego z funduszy venture capital do inwesty-
cji w firmy obronne (o czym szerzej w nast. sekcji).

Rola sektora bankowego i inwestycyjnego

Rosngce wydatki na zbrojenia w Wielkiej Brytanii
przekraczajg mozliwosci finansowania wytgcznie
ze srodkoéw publicznych przy zachowaniu dyscypliny
fiskalnej. W obszarze finansowania prywatnego, banki
komercyjne odgrywaja kluczowa role w finansowaniu
biezgcej dziatalnosci przedsiebiorstw zbrojeniowych —
udzielajg kredytow obrotowych, gwarancji bankowych,
finansujg eksport, a takze uczestniczg w konsorcjach
kredytowych przy duzych projektach. W Wielkiej Bryta-
nii najwieksze grupy bankowe (HSBC, Barclays, Lloyds,
NatWest) tradycyjnie obstugiwaty sektor obronny,
aczkolwiek w ostatnich latach byly pod presjg ak-
cjonariuszy i aktywistéw, by ogranicza¢ ekspozycje
na te branze z powodoéw reputacyjnych. Przyktado-
wo, Bank Barclays stat sie celem protestéw spotecz-
nych, gdy ujawniono jego zaangazowanie finansowe
we wsparcie producentow broni uzywanej przez sity
zbrojne Izraela'®. Banki obawialy sie tez niejasnosci
co do przepisow — istniato wiele miedzynarodowych
regulacji i porozumien, ktére posrednio wptywaty na
mozliwosé kredytowania firm z sektora obronnego.
W grudniu 2023 r. organizacja UK Finance (zrzeszenie
instytucji finansowych) razem z organizacjg przemystu
obronnego ADS opublikowaty raport identyfikujgcy az
10 réznych ram regulacyjnych, ktére determinujg po-
daz finansowania dla firm z sektora obronnosci i bez-
pieczenstwa. W 2025 r. ponad 100 postow Partii Pracy
podpisato apel do bankéw o traktowanie producentow
broni jako etycznych inwestycji, co mogtoby wspie-
ra¢ bezpieczenstwo narodowe i odstraszanie Ros;ji.
FCA podkreslito, ze ich regulacje zréwnowazonego
rozwoju nie blokujg finansowania spétek obronnych.
Problemem dla SME w sektorze obronnym sg wielo-
letnie opdznienia w kontraktach MoD, a nie ESG™4

'8 Barclays, facing protests, says it does not invest in defence
firms supplying Israel, Reuters, 2024, https://www.reuters.com/
world/uk/barclays-says-it-doesnt-invest-defence-firms-supplying-
israel-2024-05-01/

84 Defence companies facing uphill battle for financing, The
Observer, 2025, https://observer.co.uk/news/business/article/
nb2906defencedebanking
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To pokazuje ztozonos¢ otoczenia prawnego i wizerun-
kowego — banki muszg uwazac, by finansujgc produk-
cje broni nie naruszy¢ zadnego z ograniczen'®.

W odpowiedzi na te wyzwania, rzad oraz branza finan-
sowa w UK podejmujg wspdlne inicjatywy. W marcu
2025r. doszto do spotkania wiodgcych instytuciji finan-
sowych (TheCityUK, UK Finance - reprezentujgce m.in.
HSBC, Barclays, Legal & General) oraz stowarzyszenia
przemystu obronnego ADS (m.in. BAE Systems). Ce-
lem byto wypracowanie ,mapy drogowej” dla zwiek-
szenia doptywu finansowania dtuznego i kapitatu
wilasnego do brytyjskiego sektora obronnego. Lobby fi-
nansowe i obronne zgodnie wskazaty, ze potrzebne sa
zmiany w polityce i regulacjach, by usuna¢ ,punkty tar-
cia” ograniczajgce banki i inwestoréw we wspieraniu
zbrojen. Wsréd rekomendowanych rozwigzan znalazty
sie m.in.: redukcja ryzyka kredytowego poprzez lepsza
wymiane informacji (np. rzgdowe zapewnienia, ze kon-
trakty obronne beda optacalne), szybsze ptatnosci dla
matych firm w tancuchu dostaw obronnego (aby po-
prawi¢ ich ptynnos¢ i zdolno$¢ kredytowa) oraz jasne
sygnaty regulacyjne, ze inwestycje w sektor obronny sa
zgodne z zasadami ESG i politykami zrownowazone-
go finansowania®. W tym ostatnim aspekcie postu-
lowano, by rzad gtosno wspart instytucje finansowe
- np. oficjalnie uznat inwestycje obronne za etyczne
i odpowiedzialne, co pomogtoby rozwia¢ watpliwo-
$ci np. funduszy emerytalnych. Takie deklaracje maja
utatwi¢ bankom ttumaczenie sie przed udziatowcami
Z angazowania w przemyst zbrojeniowy'®’. Dodatko-
wo, ogtoszono pakiet wzrostu dla matych i srednich
przedsiebiorstw w sektorze obronnym, majgcy na
celu przyspieszenie innowacji i dystrybucje korzysci
ekonomicznych z rosngcego budzetu obronnego, po-
przez skrocenie czasu pozyskiwania sprzetu gtéwne-
go z szesciu do dwéch lat, modernizacji systemow
kontraktowych z trzech do jednego roku oraz trzy-mie-
siecznych cykli zakupéw gotowych rozwigzan®. Z ko-
lei banki rozwazajg ztagodzenie wewnetrznych polityk
ESG w odniesieniu do obronnosci — niektore konsor-
cja inwestorow juz renegocjujg umowy partnerskie, by
moc lokowac srodki w spétki z sektora obronnego bez
naruszania kryteriéw zréwnowazonych funduszy.

185 Guide for the defence and security sectors on access to financial
services in the UK, UK Finance i ADS, 2023, https://www.ukfinance.
org.uk/system/files/2023-12/Defence%20and%20Security%20
Access%20to%20finance%20guide.pdf

18 UK finance, defence trade bodies explore funding blueprint for arms
race, Reuters, 2025, https://www.reuters.com/world/uk/uk-finance-
defence-trade-bodies-explore-funding-blueprint-arms-race-2025-03-05/
87 “New partnership” between defence and private sector set to boost
UK defence sector, komunikat prasowy, Ministry of Defence, 2025,
https://www.gov.uk/government/news/new-partnership-between-
defence-and-private-sector-set-to-boost-uk-defence-sector

8 UK unveils growth package for defence SMEs to boost
innovation , Reuters, 2025, https://www.reuters.com/business/
aerospace-defense/uk-unveils-growth-package-defence-smes-
boost-innovation-2025-05-13/

Brytyjski rzad uruchomit dodatkowe programy wspiera-
jace naptyw kapitatu prywatnego. Resort obrony zorga-
nizowat spotkania z najwiekszymi funduszami venture
capital z Europy i USA, aby zachecic je do inwestowania
w brytyjskie firmy z sektora obronnego i deeptech. Rzad
podkresla, ze swoje rekordowe zwiekszenie wydatkow
traktuje jako sygnat dla rynku — panstwo zapewnia dtu-
goterminowy popyt i stabilne finansowanie, co powinno
odblokowaé inwestycje prywatne w krajowe start-upy
i firmy zbrojeniowe. Kanclerz skarbu wyasygnowat 400
min GBP w formie funduszu innowacji obronnych UK
Defence Innovation (UKDI), majgcego dziata¢ na zasa-
dzie venture (inwestycje w nowatorskie technologie,
czesto wspolnie z prywatnymi inwestorami). Ponad-
to zobowigzano sig, ze 10% budzetu zakupdw sprze-
tu resortu obrony bedzie wydawane na technologie
przetomowe (Al, drony, cyber itp.)'®°. Strategia rzadu
brytyjskiego pod hastem ,Making Defence an Engine
for Growth”, umieszcza inwestycje obronne w samym
centrum agendy wzrostu gospodarczego kraju, jasno
deklarujgc, ze zapewnienie bezpieczenstwa narodo-
wego jest nierozerwalnie zwigzane z generowaniem
dobrobytu gospodarczego™. W tym celu rzad zobo-
wigzuje sie do reformowania procedur, skrécenia cza-
su kontraktowania duzych platform i wprowadzenia
Szybkich Komercyjnych Wykorzystan (np. systemoéw
bezzatogowych) w krétkich cyklach. Strategia podkre-
$la réwniez znaczenie podejscia ,catego spoteczen-
stwa” (whole-of-society approach), polegajgcego na
zaciesnianiu wspotpracy miedzy rzgdem, przemystem
a instytucjami finansowymi, co ma na celu zmobilizo-
wanie kapitatu prywatnego™'. Lepszg komunikacje
wspiera rowniez pogtebiana wspétpraca najwiekszej
organizacji samorzadu przedsiebiorcow sektora (ADS)
z rzgdowymi instytucjami finansowymi (jak British Busi-
ness Bank, czy National Wealth Fund. Branza sugeruje
szersze wykorzystanie gwarancji i wdrozenie systemu
pozyczek uprzywilejowanych, aby poméc MSP%2,

Banki udzielajg firmom zbrojeniowym kredytéw i po-
zyczek, ktére pozwalajg sfinansowac rozbudowe fa-
bryk i linii produkcyjnych w odpowiedzi na rosngce
zamoéwienia. W Wielkiej Brytanii finansowanie sektora
obronnego przez cztery najwieksze banki (Barclays,
Lloyds, NatWest, HSBC) wzrosto o ok. 20% od 2022,
do 10,8 mid GBP w 2024 r.”®3, Barclays utrzymuije sil-

189 |bid.

19 Defence Industrial Strategy 2025: Making Defence an Engine
for Growth, Ministry of Defence, 2025, https://www.gov.uk/
government/publications/defence-industrial-strategy-2025-
making-defence-an-engine-for-growth

1 Making Defence an Engine for Growth, ADS, 2025, https:/
www.adsgroup.org.uk/knowledge/making-defence-an-engine-for-
growth/

192 Working with UK Public Financial Institutions, ADS, 2025,
Working with UK Public Financial Institutions

93 B. Macintyre, Defence companies facing uphill battle for
financing, Observer, 2025, https://observer.co.uk/news/business/
article/nb2906defencedebanking
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ne relacje finansowe z wiodgcymi firmami sektora
obronnego, w tym BAE Systems, Boeing, Caterpillar,
General Dynamics, Raytheon i Rolls-Royce, posiada-
jac udziaty o wartosci ponad 2,5 mld USD oraz zapew-
niajgc ponad 7,6 mld USD w kredytach i gwarancjach
ubezpieczeniowych dla tych firm'4 Dodatkowy ka-
pitat z takich zwiekszonych linii kredytowych umoz-
liwia producentom uzbrojenia szybkie zwiekszenie
zdolnosci produkcyjnych, aby sprostac pilnym zamo-
wieniom na sprzet dla Ukrainy czy brytyjskiej armii
(np. amunicje czy pociski). Duze przedsigbiorstwa
obronne, takie jak BAE Systems, finansujg rozbudowe
mocy produkcyjnych z kombinacji przeptywow opera-
cyjnych, emisji dtugu oraz wielomiliardowych linii kre-
dytowych udostepnionych przez konsorcja bankdw,
ale nie ujawniajg na poziomie projektu, ktore inwe-
stycje sg finansowane z jakiego Zrédta'®. Regionalne
instytucje finansowe uruchamiajg wyspecjalizowane
inicjatywy oraz zespoty skoncentrowane na wspie-
raniu finansowania sektora zbrojeniowego. Bank of
Scotland nawigzat dtugoletnie partnerstwa z organi-
zacjami takimi jak MTC i Make UK Defence, oferujgc
wsparcie eksperckie, dzieki ktéremu MSP z sektora
obronnego moga tatwiej uzyskac¢ finansowanie i do-
step do programéw akceleracyjnych™®.

Banki kredytujg tez sprzedaz zbrojen za granice. Pan-
stwowa agencja UK Export Finance (UKEF) wspiera
eksporterow obronnych, zapewniajgc gwarancje kre-
dytowe i polise ubezpieczeniowa dla zagranicznych
kontraktow. W 2025 r. rzad brytyjski zwiekszyt limit
finansowania UKEF na sektor obronny o dodatkowe
2 mld GBP — z 8 mld GBP do 10 mld GBP dostepnych
na kredyty dla zagranicznych nabywcow uzbroje-
nia'’. Dzieki temu UKEF moze zabezpieczy¢ wiecej
umow eksportowych. Na przyktad UKEF udzielit oko-
to 9 mld GBP gwarancji, ktére pomogty sfinansowac
sprzedaz Polsce systemu obrony przeciwlotniczej
(uzupetniajgcych system Narew) od brytyjskich do-
stawcow takich jak MBDA UK, a takze zatwierdzit
gwarancje wartg 1,6 mld GBP dla Ukrainy na zakup

194 Barclays stands accused of enabling Israel’s militarised violence
against Palestinians through substantial financial investments,
AOAV, 2024, https://aoav.org.uk/2024/barclays-stands-accused-
of-enabling-israels-militarised-violence-against-palestinians-
through-substantial-financial-investments/

95 Debt facilities, BAE Systems, https://investors.baesystems.
com/debt-facilities

96 Delivering the ‘defence dividend'’ for Scottish SME manufacturers,
Bank of Scotland, 2025, https://business.bankofscotland.co.uk/
business-resource-centre/insights-and-ideas/the-defence-
dividend.html

97 F. Thompson, UK Export Finance to grow defence lending to
£10bn, Global Trade Review, 2025, https://www.gtreview.com/
news/europe/uk-export-finance-to-grow-defence-lending-to-10bn
98 UK Export Finance support for export of air defence systems to
Poland, UK Export Finance, 2024, https://www.gov.uk/government/
publications/uk-export-finance-support-for-export-of-air-defence-
systems-to-poland
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pociskéw produkowanych w Belfascie'®. Takie gwa-
rancje panstwowe zwiekszajg wiarygodnos¢ finanso-
wa kontraktow zbrojeniowych i utatwiajg bankom ich
kredytowanie. Eksport brytyjskiej produkcji zbrojenio-
wej siegnat juz 14,5 mld GBP, co lokuje jg na drugiej
pozycji po USA, a zapowiadane sg dodatkowe uta-
twienia dla rozwijania ekspansji zagranicznej przemy-
stu obronnego?®,

Najwieksi producenci uzbrojenia pozyskujg kapitat
takze poprzez emisje obligacji, przy czym banki inwe-
stycyjne petnig role organizatoréw i plasujg ten diug
na rynkach kapitatowych. Przyktadowo BAE Systems
w marcu 2024 r. wyemitowata obligacje o tgcznej war-
tosci $4,8 mid, aby sfinansowac przejecie amerykan-
skiej firmy Ball Aerospace oraz sptaci¢ wczesniejsze
zobowigzania. Emisja obejmowata pie¢ transz o roz-
nych terminach zapadalnosci i spotkata sie z bar-
dzo duzym popytem inwestorow (zapisy na prawie
$33 mld) - co czynito jg jedng z najwigkszych ofert
obligacji korporacyjnych w historii brytyjskich firm?°',
Czesto stosowanym instrumentem jest rowniez odna-
wialny kredyt rewolwingowy. QinetiQ Group plc, brytyj-
ska firma specjalizujgca sie w badaniach naukowych
i technologicznych dla sektora obronnego, przepro-
wadzita w 2024 r. strategiczne refinansowanie swojej
struktury finansowania, zawierajgc nowy odnawialny
kredyt rewolwingowy o wartosci 290 min GBP, ktory
zastgpit poprzednig linie kredytowag opiewajgcg na
275 min GBP. Nowy instrument zawiera dodatkowo
opcje ,accordion” umozliwiajgcg zwiekszenie limitu
kredytowego do 400 min GBP, co zapewnia QinetiQ
znaczng elastycznos$é¢ finansowg w realizacji strate-
gicznych planéw wzrostu?®2, W podobny sposéb za-
pewnia sobie bufor Rolls-Royce Holdings?®.

Oprocz bankéw, kluczowg role odgrywajg inwestorzy
instytucjonalni (fundusze inwestycyjne, emerytalne,
towarzystwa ubezpieczen) oraz coraz czesciej fun-
dusze venture capital i private equity zainteresowane

19 F. Thompson, Ukraine secures UKEF-backed loan for missile
purchases, Global Trade Review, 2025, https://www.gtreview.
com/news/europe/ukraine-secures-ukef-backed-loan-for-missile-
purchases/

200 Backing British business: reforms to champion UK defence
companies on the world stage, komunikatprasowy, Ministry
of Defencei UK Export Finance, 2025, https://www.gov.uk/
government/news/backing-british-business-reforms-to-champion-
uk-defence-companies-on-the-world-stage

20 BAE Systems delivered a best-in-class multifaceted deal,
executed alongside an M&A transaction, ACT, 2025, https:/www.
treasurers.org/hub/treasurer-magazine/deals-year-2024-bonds-
above-%C2%A31bn

202 Qinetiq Interim Results, Quntetiq, 2024, https://www.investegate.
co.uk/announcement/rns/qinetig-group--qq./qginetig-preliminary-
results-/8215967

203 Rolls Royce Holdings PLC — 2023 Full Year Results, Rolls-
Royce, 2024, https://www.rolls-royce.com/~/media/Files/R/Rolls-
Royce/documents/investors/results/2023-full-year-results/rr-plc-
holdings-2023-full-year-results-press-release.pdf
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sektorami wysokich technologii, w tym obronnoscia.
Wielka Brytania stara sie stworzy¢ warunki do mobi-
lizacji tego kapitatu. Podejmuje sie dwutorowe dziata-
nia: z jednej strony ulgi, zachety i wspotinwestowanie
publiczne, z drugiej — inicjatywy regulacyjne i symbo-
liczne (jak wspomniane nadanie obronnosci etykiety
inwestycji etycznej) by zmieni¢ nastawienie rynku.
W 2022-2023 widoczny byt juz wzrost zainteresowa-
nia akcjami spétek obronnych na gietdzie, zwtaszcza
po rosyjskiej inwazji. Wartos¢ akcji firm zbrojeniowych
gwattownie wzrosta, a europejscy zarzadzajgcy fundu-
szami stopniowo zwiekszyli udziat sektora obronnego
w portfelach zréwnowazonych funduszy - wedtug
danych Morningstar w ciggu 2 lat (2021-2023) $redni
udziat spotek aerospace & defence w takich fundu-
szach wzrést z 0,3% do 0,5%, a brytyjskie spotki sa
wskazywane jako jedne z najbardziej atrakcyjnych?*,

Wspétpraca miedzynarodowa w finansowaniu zbrojen

Po Brexicie Wielka Brytania nie uczestniczy w unijnych
programach wspdlnego finansowania obronnosci, ale
poszukuje alternatywnych formut kooperaciji z partne-
rami europejskimi. W 2022 r. Wielka Brytania zawarta
co prawda ramowe porozumienie z UE o wspotpracy
w bezpieczenstwie, dzieki czemu mogta przystapic¢
np. do programu SAFE, ale ostatecznie Londyn uznat
warunki za niekorzystne i niewspotmierne — zwracat
uwage, ze zadana kwota byta bliska rocznej sktadce UK
do budzetu UE sprzed Brexitu?®®. Alternatywnie Wielka
Brytania prébuje uruchamiaé wtasne inicjatywy finan-
sowe z udziatem chetnych panstw i jest zaangazowa-
nia w prace nad wspomnianym juz nowym instrumen-
tem finansowym — Defence, Security & Resilience Bank
(DSR Bank)2, W 2025 r. wraz z Polska zaproponowata
réwniez utworzenie nowego ponadnarodowego fundu-
szu, dziatajgcego poza strukturami UE. Podczas pouf-
nych rozmoéw z udziatem przedstawicieli Ministerstw
Finansow m.in. Szwec;ji, Danii, Finlandii i Holandii oma-
wiano koncepcje instytucji, ktéra nabywataby sprzet
w imieniu zaangazowanych panstw. Dzieki temu po-
jedyncze kraje mogtyby szybko inwestowa¢ w zbro-
jenia, nie zwiekszajgc swojego dtugu publicznego, bo
formalnym dtuznikiem bytby fundusz. Ponadto zakta-
da sie pozyskanie grupy inwestoréw prywatnych, go-
towych finansowac sektor zbrojen bez ogladania sie

204 0. Smith, European Defense Stocks Have Surged. Are They Still
a Buy?, Morningstar, 2025, https://global. morningstar.com/en-gb/
stocks/european-defense-stocks-have-surged-are-they-still-buy

205 Wielka Brytania odmawia zaptaty 6 mld euro na unijny
program zbrojeniowy SAFE, Bankier, 2025, https://www.bankier.
pl/wiadomosc/Wielka-Brytania-nie-zaplaci-6-mld-euro-na-unijny-
program-zbrojeniowy-SAFE

206 R, Murray, How a new global defense bank-the ‘Defense, Security,
and Resilience Bank’-can solve US and allied funding problems,
Atlantic Council, 2024, https://www.atlanticcouncil.org/in-depth-
research-reports/report/how-a-new-global-defense-bank-can-
solve-us-and-allied-funding-problems/

na typowe kryteria ESG - czyli np. funduszy i bankow,
ktére swiadomie chcg lokowac¢ kapitat w obronnosg,
uwazajac jg za priorytet bezpieczenstwa.

Podsumowanie i wyzwania

Reasumujgc, obok finansowania budzetowego rola
sektora bankowego i inwestycyjnego w finansowa-
niu brytyjskich zbrojen wyraznie rosnie: tradycyjne
mechanizmy budzetowe sg coraz czesciej uzupet-
niane przez kredyty bankowe, gwarancje eksporto-
we UKEF, inwestoréw prywatnych i kapitat venture
wspierajgcy nowe technologie, przy czym panstwo
aktywnie zacheca rynek do wiekszego zaangazowa-
nia, sygnalizujgc dtugoterminowe zwiekszanie wydat-
kéw obronnych oraz wspétdzielgc ryzyko finansowe.
Jednoczesnie model ten napotyka liczne wyzwania:
czes¢ instytucji finansowych wcigz obawia sie ryzyk
reputacyjnych i regulacyjnych zwigzanych z sektorem
obronnym, co prowadzi m.in. do ,debankingu” mniej-
szych firm; wysoka kapitatochtonnos¢ i dtugie cykle
produkcyjne ograniczajg sktonnos¢ inwestoréw do
finansowania projektéw bez silnych gwarancji pan-
stwa; a niepewnos¢ geopolityczna i napiecia w glo-
balnych taficuchach dostaw podnoszg koszty i ryzyko
opoznien. Dodatkowo, koniecznos¢ tgczenia szybkiej
mobilizacji kapitatu prywatnego z wymogami kontroli
eksportu i przejrzystosci tworzy napiecia instytucjo-
nalne. Brytyjski model finansowania zbrojen zmierza
wiec ku nowoczesnej synergii panstwa i rynku, ale
jego powodzenie zaleze¢ bedzie od zdolnosci do zta-
godzenia tych barier i utrzymania zaufania sektora
finansowego do stabilnosci polityki obronne;j.

3.5. Analiza poré6wnawcza oraz wnioski

Przemiany w europejskim sektorze finansowania
zbrojen odbywajg sie w obliczu trzech wspotwystepu-
jacych zjawisk: rosngcej niepewnosci geopolitycznej
(konflikt ukraifiski, potencjalne zmniejszanie zaanga-
zowania USA), wymagajacych celéw wzrostu wydat-
kéw (wymagane 2% PKB, aspiracje na poziom 3,5-5%
PKB) oraz strukturalnych stabosci europejskiego prze-
mystu obronnego. Wybrani liderzy europejscy demon-
strujg zréznicowane podejscia adaptacyjne, jednak
zbiegajgce sie wokot wspolnego celu: zmniejszenia
zaleznosci od dostawcéw zagranicznych i budowy
autonomicznej europejskiej bazy wojskowej. Cztery
wybrane kraje europejskie — Niemcy, Francja, Wiochy
i Wielka Brytania — reprezentujg zréznicowane podej-
$cia do finansowania zbrojen, odzwierciedlajgce ré6zne
uwarunkowania geopolityczne, mozliwosci budzeto-
we oraz tradycje ustrojowe. Niemcy, jako gospodar-
ka najwieksza w Europie, osiggnety w 2024 roku wy-
datki na obronnos¢ na poziomie okoto 88,5 mld USD
(1,9% PKB), co stanowi czwarty budzet wojskowy na
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Swiecie. Osiggniecie tego celu byto mozliwe dzieki za-
strzykowi kapitatowemu w postaci 100 mld EUR Son-
dervermogen oraz skorygowaniu interpretacji reguty
dtugu, co umozliwito wprowadzenie nowego mecha-
nizmu wieloletniego finansowania poza tradycyjnym
budzetem federalnym. Francja, z budzetem obronnym
wynoszgcym w 2024 roku okoto 64,7 mld EUR (2,1%
PKB), preferuje model bardziej tradycyjny oparty na fi-
nansowaniu sie poprzez emisje obligacji skarbowych
i publicznym programie wieloletnim. Model francuski
zaktada bardziej stabilne, dtugoterminowe finansowa-
nie, wspierane takze przez instytucje publiczne takie
jak Bpifrance oraz mechanizmy gwarancji kredyto-
wych dla sektora obronnego. Wtochy, z wydatkami
na poziomie okoto 38 mld EUR, wcigz nie osiggnety
zatozonego celu 2% PKB i planujg to uczyni¢ dopiero
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w 2028 roku, napotykajgc przy tym znaczgce wyzwa-
nia fiskalne wynikajgce z wysokiego dtugu publiczne-
go (ponad 135% PKB). Wielka Brytania, z budzetem
81,8 mld USD (2,3% PKB)?*, utrzymuje model zdywer-
syfikowany, starajgc sie jak najszerzej zaangazowaé
prywatny kapitat. Poréwnanie ukazuje fundamentalny
podziat na podejscie ,nadzwyczajne” (Niemcy) i ,stan-
dardowe” (Francja, Wielka Brytania). Model niemiecki
charakteryzuje sie szybkg mobilizacjg kapitatu po-
przez instrumenty pozabudzetowe, natomiast modele
francuski i brytyjski opierajg sie na stopniowym zwigk-
szaniu wydatkéw w ramach tradycyjnych procesow
budzetowych. Wiochy stanowig przypadek szczegdl-
ny — kraj boryka sie z ograniczeniami fiskalnymi, ktére
utrudniajg szybkie tempo wzrostu finansowania, po-
mimo rosnacej presji geopolitycznej.

Tabela 3.1. Poréwnanie modeli finansowania zbrojern w wybranych krajach europejskich

Obszar Francja

Zjednoczone

Krolestwo

Elastycznos¢
fiskalna

Mechanizmy
pozabudzetowe

Baza
przemystowa

Udziat sektora
prywatnego

Instrumenty
obronne UE

Integracja NATO

Umiarkowana

— ograniczona
przepisami fiskalnymi,
rozszerzona

o nadzwyczajne
fundusze obronne

Szerokie zastosowanie
w celu przyspieszenia
rozwoju mozliwosci
(fundusz
pozabudzetowy)

Wysoko rozwiniety
ekosystem
przemystowy
zorientowany na
eksport

Istotna rola instytucji
finansowych i rynkéw
kapitatowych

Aktywny udziat
w inicjatywach UE
w zakresie zdolnosci

Wysoka — zgodnos¢
z celami NATO
w zakresie zdolnosci

Srednia — wieloletnie
programowanie
obronne
zapewniajgce
przewidywalnos$¢
budzetowa

Ograniczone uzycie,
uzupetnienie
podstawowego
budzetu

Solidni narodowi
czempioni

Rosnacy,
kontrolowany udziat
pod nadzorem
panstwa

Wiodaca rola
we wspotpracy
obronnej UE

Srednia/Wysoka

- nacisk na
strategiczng
autonomie w ramach
NATO

Ograniczona — wysoki
dtug publiczny
ogranicza mozliwosci
manewru fiskalnego

Stosowany w celu
ztagodzenia ograniczen
fiskalnych (fundusze
celowe, zaangazowanie
innych resortow)

Selektywne sity
przemystowe zalezne
od partnerstw

Umiarkowany udziat,
czesto zwigzany
z konkretnym projektem

Selektywne
uczestnictwo
wynikajace z potrzeb

w zakresie dzielenia sie
obcigzeniami

Srednia — nacisk na
interoperacyjnosc¢

i wktad sit, ograniczona
w obszarze naktadow

Wysoka - krajowa
autonomia fiskalna
umozliwia szybka
alokacje

Rzadko — preferencja
dla przejrzystego
finansowania
budzetowego

Globalnie
konkurencyjni gtéwni
wykonawcy

Bardzo duzy udziat
w innowacjach
i produkcji obronnej

Brak formalnego
udziatu, wspotpraca
ad hoc

Bardzo wysoka —
zdolnosci operacyjne

207 Trends in World Military Expenditure 2024, SIPRI, 2025, https://
www.sipri.org/publications/2025/sipri-fact-sheets/trends-world-
military-expenditure-2024
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. Zjednoczone

68

Model Model hybrydowy Model oparty na Model adaptacyjny pod  Model napedzany

operacyjny taczacy koordynacje programie i kierowany presja fiskalng rynkiem z silnym
panstwa i instrumenty  przez panstwo sterowaniem
rynkowe panstwowym

Gtowne ryzyko
po zakonczeniu i spoteczna

korzystania z funduszu

Zrédto: opracowanie wtasne.

Niezaleznie od podejscia i relacji poziomu wydatkdw,
podstawg finansowania obronnosci sg i pozostang
budzety panstwowe?®. Cho¢ wydatki zakupowe sta-
nowig ok. 30% catych wydatkéw w tym obszarze?®, to
wzrost zamoéwien publicznych i koniecznos¢ budowa-
nia nowych mocy produkcyjnych powoduje potrzebe
wzrostu finansowania bankowego oraz wieksze zain-
teresowanie inwestorow prywatnych. Sektor obronny
w Europie przechodzi znaczaca transformacije, prze-
stajgc byc¢ traktowany przez prywatny kapitat jako pery-
feryjny, a stajac sie atrakcyjnym celem inwestycyjnym.
Zmiana ta jest bezposrednig konsekwencjg wojny na
Ukrainie, ktora zmusita rzady europejskie do drastycz-
nego zwiekszenia wydatkow obronnych. Ten struktu-
ralny przetom wymusza ponowng oceng sektora przez
instytucje finansowe, ktére historycznie byty niechetne
z powodu ztozonych regulacji, ryzyka ESG oraz rynku
zdominowanego przez kilku duzych, skonsolidowa-
nych dostawcow. Obecnie, widzgc potencjat wzrostu
i strategiczne znaczenie branzy, duze banki (np. BNP
Paribas) i dedykowane fundusze PE (jak Tikehau Capi-
tal czy Weinberg Capital Partners) aktywnie angazujg
kapitat, wspierajgc tym samym europejskg autonomie
strategiczng poprzez finansowanie innowacji i wzmac-
nianie bazy przemystowej?'’°. Pomimo, ze obserwowa-
na jest wieksza aktywnos¢ w europejskim sektorze
fuzji i przeje¢ w branzy obronnej?"", a banki zwiekszaja

208 Financing the European defence industry, European Parliamentary
Research Service, Parlament Europejski, 2024, https://www.
europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2024/762383/EPRS_
BRI1%282024%29762383_EN.pdf

209 Will higher defence spending boost euro area growth?, Bank of
Finland, 2025, https://www.bofbulletin.fi/en/2025/5/will-higher-
defence-spending-boost-euro-area-growth/

210 Private capital in European defence: from peripheral sector to
strategic imperative, Deloitte, 2025, https://www.deloitte.com/
uk/en/Industries/defense-security-justice/perspectives/private-
capital-in-european-defence.html

21" On the offensive: The rise of M&A in European defense,
Roland Berger, 2025, https://www.rolandberger.com/en/Insights/
Publications/On-the-offensive-The-rise-of-M-A-in-European-
defense.html?

Trwatos¢ finansowania Presja kosztowa

Niewydolnos¢ fiskalna ~ Uzaleznienie od rynku

swoje zaangazowanie w tym obszarze??, to mate
i Srednie przedsiebiorstwa zbrojeniowe nadal napoty-
kajg na wyzsze bariery w dostepie do finansowania.
Mimo ogdlnych trendow, dostep do kapitatu pozostaje
dla tych firm utrudniony — az 40% ankietowanych przez
Dyrekcje Generalng Komisji Europejskiej ds. Przemystu
Obronnego i Przestrzeni (DG DEFIS) okresla to jako pro-
blem. W latach 2021-2022 wiekszos$¢, bo dwie trzecie
firm, zrezygnowato z pozyskiwania kapitatu wtasnego,
a potowa z dtuznego. To stawia UE w niekorzystnej
pozycji na tle sredniej europejskiej, a w szczegolno-
$ci w poréwnaniu z USA i Wielkg Brytanig. Europejski
rynek, cho¢ miejscowo (np. we Francji, Niemczech)
wspierany przez inwestoréw VC/PE, wcigz cierpi na
niedoboér wyspecjalizowanych funduszy. Inwestorzy
z kolei wskazujg na szereg czynnikéw zniechecajg-
cych: przewlekte i zawite procedury zamoéwien pu-
blicznych (ograniczajgce przewidywalnos$é), kosztow-
ne regulacje sektorowe oraz nadmiernie restrykcyjna
interpretacje kryteriow ESG, ktéra skutecznie blokuje
dostep do finansowania bankowego i funduszy inwe-
stycyjnych. Konsekwencjg tych barier jest znaczaca
luka finansowa — szacowana w 2024 r. na 2 mid EUR
w kapitale wltasnym i 1-2 mld EUR w dtugu — co hamuje
innowacje, ostabia konkurencyjnos¢ UE i redukuje war-
tos¢ rynkowa europejskich spétek obronnych. W obli-
czu tego kryzysu, interwencja publiczna poprzez dedy-
kowane programy wsparcia finansowego, wzorowane
na modelach z USA, Wielkiej Brytanii czy Francji, staje
sie niezbedna do zachowania zdolnosci produkcyjnej
i technologicznej sektora?'®. Zwraca sie uwage, ze po-
tencjat finansowania bankowego mogtby by¢ wyko-
rzystywany bardziej efektywnie poprzez potgczenie go

212 BNP Paribas reaffirms its long-standing commitment to the
defence sector and its corporate clients, komunikat prasowy, BNP
Paribas, 2025, https://group.bnpparibas/en/press-release/bnp-
paribas-reaffirms-its-long-standing-commitment-to-the-defence-
sector-and-its-corporate-clients

213 Study results: Access to equity financing for European defence
SMEs, Komisja Europejska, 2024, https://defence-industry-space.
ec.europa.eu/study-results-access-equity-financing-european-
defence-smes-2024-01-11_en
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z publicznymi gwarancjami lub podobnymi instrumen-
tami. Doswiadczenie z pandemii COVID-19 pokazuje,
ze Europejski Bank Inwestycyjny zdotat zmobilizowaé
okoto 186 miliardéw EUR inwestycji przy uzyciu za-
ledwie 24 miliardéw EUR w gwarancjach, co stanowi
wzoér dla wzmocnienia finansowania przemystu obron-
nego?™. Finansowanie sektora obronnego w czterech
opisanych krajach — Niemczech, Francji, Wioszech
i Wielkiej Brytanii stanowi dzi$ zatem mieszanke in-
strumentéw, publicznych, bankowych i prywatnych,
ktdre razem tworzg ztozony ekosystem kapitatowy od-
powiadajgcy zroznicowanym potrzebom militarnym,
ekonomicznym i politycznym. W mobilizowaniu pry-
watnego kapitatu bankowego na finansowanie euro-
pejskiego sektora obronnego, kluczowa role katalizato-
ra odgrywa Europejski Bank Inwestycyjny, co pokazuje
jego najnowsza inicjatywa ogtoszona w czerwcu 2025
roku podczas Europejskiego Szczytu Bezpieczenstwa
i Obrony w Brukseli.

EBI potroit pule finansowania posredniego dostep-
nego dla matych i $rednich przedsiebiorstw dziata-
jacych w tfancuchu dostaw przemystu obronnego
z 1 do 3 mld EUR, demonstrujgc rosnace zapotrze-
bowanie na kapitat w tym strategicznym sektorze.
Ta znaczaca podwyzka zostata natychmiast zreali-
zowana poprzez pierwszg umowe z Deutsche Bank,
ktdéra otrzymata pozyczke w wysokosci 500 min EUR,
umozliwiajgcg uruchomienie az 1 mld EUR finansowa-
nia i kapitatu obrotowego dla MSP w catym unijnym
tancuchu dostaw bezpieczenstwa i obrony, a takze
infrastruktury wojskowe;j i policyjnej, takiej jak obiek-
ty szkoleniowe dla personelu wojskowego. Poprzez
kredyty posrednie i partnerstwa z bankami w catej
UE, EBI zapewnia dostep do finansowania MSP sek-
tora obronnosci. Stanowi to odpowiedz na pilng po-
trzebe inwestycji w innowacje, odpornos¢ tancucha
dostaw i autonomie strategiczng w obliczu rosngcej
niepewnosci geopolitycznej?’s. W Niemczech nadal
jednak dominujaca role, poza bezposrednim finanso-
waniem budzetowym, petni finansowanie realizowa-
ne gtéwnie za posrednictwem publicznych instytucji
finansowych takich jak KfW, ktére udzielajg dtugoter-
minowych kredytéw i gwarancji, wspierajgc przede
wszystkim duze programy zbrojeniowe i moderniza-
cyjne. Francja korzysta z podobnej harmonii metod,
gdzie model finansowania bankowego opiera sie na
publicznych funduszach oraz gwarancjach kredyto-
wych, natomiast prywatne inwestycje, cho¢ istotne,

214 Private capital can strengthen Europe’s defence, Deutsche Bank,
2025, https://www.db.com/news/detail/20250428-private-capital-
can-strengthen-europe-s-defence?language_id=1

215 E|B triples financing for banks to provide liquidity to SMEs in
the supply chain of Europe’s defence industry, signs first deal
with Deutsche Bank, komunikat prasowy, EIB, 2025, https://www.
eib.org/en/press/all/2025-236-eib-triples-financing-for-banks-to-
provide-liquidity-to-smes-in-the-supply-chain-of-europe-s-defence-
industry-signs-first-deal-with-deutsche-bank
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majg charakter bardziej uzupetniajgcy, skoncentro-
wane s3 na specyficznych segmentach rynku i zwiek-
szaniu konkurencyjnosci. Wtochy charakteryzujg sie
mniej rozwinietym sektorem prywatnego finansowa-
nia obrony, co wynika z wyzwan fiskalnych i mniej-
szej skali inwestycji. Wielka Brytania mobilizuje nowe
instrumenty publiczne, przy czym prywatne naktady
nadal odgrywajg niebagatelng role w finansowaniu
innowacji i utrzymaniu infrastruktury. We wszyst-
kich omawianych rynkach obserwuje sie wzrost za-
angazowania prywatnych funduszy inwestycyjnych
w sektorze obronnym, co pozwala na uzupetnienie
finansowania tradycyjnego o bardziej elastyczne
i innowacyjne formy kapitatu, wspierajgce projekty
badawczo-rozwojowe i innowacje technologiczne.
Kazdy z tych krajow stosuje specyficzne proporcje
i kombinacje finansowania bankowego i prywatnego,
starajac sie wywazy¢ stabilnos¢, elastycznosc oraz
innowacyjnos¢ mechanizmow, by sprostaé wyzwa-
niom wspotczesnego bezpieczenstwa narodowego
i przemystu obronnego. W poréwnaniu modeli part-
nerstwa publiczno-prywatnego w Niemczech, Fran-
cji, Wioszech oraz Wielkiej Brytanii zauwazalne byty
istotne roznice wynikajgce z odmiennych uwarunko-
wan politycznych, ekonomicznych i historycznych.
Wielka Brytania byta pionierem i jednym z gtéwnych
uzytkownikéw modeli PPP, jednak formuta ta zostata
zarzucona, ze wzgledu na krytyke dotyczgcg wyso-
kich kosztow i ograniczonej elastycznosci. Niemcy
natomiast doswiadczyty ograniczonego wykorzysta-
nia PPP w sektorze obronnym, ze wzgledéw regula-
cyjnych i finansowych, kierujgc sie raczej modelem
bezposredniego finansowania z budzetu federalne-
go i funduszu Sondervermdégen. Francja utrzymuje
umiarkowane zaangazowanie w PPP, korzystajgc
z nich gtéwnie w specyficznych projektach infrastruk-
turalnych. Wtochy natomiast stosujg modele miesza-
ne, gdzie PPP funkcjonujg w ograniczonym zakresie.
Obecnie wszystkie cztery kraje zblizajg sie do modelu
opartego przede wszystkim na stabilnym, publicznym
finansowaniu, ktére zapewnia wiekszg kontrole nad
strategicznymi decyzjami w obszarze obronnosci.

Najpowazniejszym wyzwaniem europejskiego sek-
tora obronnego pozostaje fragmentacja krajowej po-
lityki zakupow. Oznacza, ze poszczegdlne panstwa
cztonkowskie UE dokonujg odrebnych decyzji inwe-
stycyjnych, duplikujgc projekty, zmniejszajgc eko-
nomie skali i podnoszac srednie koszty systemow
zbrojeniowych. Przyktadowo, w 2023 r. europejskie
kraje przeznaczyty zaledwie 11 mld EUR na prace
badawczo-rozwojowe, podczas gdy Stany Zjedno-
czone przeznaczyty az 129 mld EUR - prawie dwa-
nascie razy wiecej?'. Analiza Europejskiego Banku

216 EDA Defence Data 2023-2024, European Defence Agency, 2024,
https://eda.europa.eu/publications-and-data/thematic-policy-
reports/eda-defence-data-2023-2024
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Centralnego wskazuje, ze prawidtowo ukierunkowa-
ne wydatki obronne moga w krotkim okresie wyge-
nerowac dodatni efekt makroekonomiczny: wzrost
produktu krajowego brutto strefy euro o 0,1 punktu
procentowego rocznie w latach 2026-2027, przy mi-
nimalnym wptywie na inflacje?'’. Jednak potencjat
wzrostu zalezy znacznie od struktury wydatkow —
jezeli popytu nie zaspokoi przemyst europejski, lecz
zagraniczny (przede wszystkim amerykanski), efek-
ty multiplikatywne dla europejskiej gospodarki beda
ograniczone.

Problem fragmentacji znajduje odzwierciedlenie
réwniez w strukturze przemystu. Europa dysponuje
znaczna liczbg mniejszych i sSrednich przedsiebiorstw
zbrojeniowych rozproszonych w poszczegodlnych kra-
jach, przy czym brakuje skutecznych mechanizmow
integracji. Sposréd 10 najwiekszych firm sektora
obronnego na swiecie, zadna nie pochodzi z Unii Euro-
pejskiej?'®. Chociaz w ostatnich latach obserwuje sie
rosngcy aktywnosé¢ konsolidacji (na przyktad wspol-
ne przedsiewziecie Leonardo i Rheinmetall poswieco-
ne produkciji wozu bojowego?'?), to takie operacje po-
zostajg izolowanymi przedsiewzieciami sektorowymi,
a nie elementem kompleksowej strategii europejskie;.
Liczba producentéw gtéwnych systemow uzbrojenia
w Europie pozostaje wysoka w poréwnaniu do sekto-
ra amerykanskiego, gdzie procesy konsolidacji w la-
tach 90-tych doprowadzity do powstania kilku duzych
integralnych koncernéw (Boeing, Lockheed Martin,
Raytheon/RTX). Gtéwnym wnioskiem jest, ze petne
osiggniecie europejskich celéw obronnych wymaga
nie tylko wzrostu wydatkow, lecz przede wszystkim
skutecznej konsolidacji popytu, modernizacji proce-
séw zakupowych, wspierania konsolidacji przemysto-
wej oraz trwatych zmian w strukturze finansowania
publicznego. Europejskie inicjatywy — EDF, EDIP, SAFE
- stanowig pierwsze kroki w tym kierunku, jednak ich
rzeczywista efektywnos$é bedzie widoczna dopiero
w perspektywie kilku lat.

217 Fiscal aspects of European defence spending: implications for
euro area macroeconomic projections and associated risks, ECB
Economic Bulletin, Europejski Bank Centralny, 2025, https://www.
ech.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.
ebbox202505_07~d1ab88c6b1.en.html

218 Private capital can strengthen Europe’s defence, Deutsche Bank,
2025, https://www.db.com/news/detail/20250428-private-capital-
can-strengthen-europe-s-defence?language_id=1
219NewplayerinEuropeantankproduction:Leonardoand Rheinmetall
establish Joint Venture, komunikat prasowy, Leonardo, 2024,
https://www.leonardo.com/en/press-release-detail/-/detail/15-
10-2024-new-player-in-european-tank-production-leonardo-and-
rheinmetall-establish-joint-venture?f=%2Fbusiness%2Fleonardo-
rheinmetall-military-vehicles

3.6. Wnioski

Analiza systeméw finansowania obronnosci w Niem-
czech, Francji, Wioszech i Wielkiej Brytanii wskazuje
na fundamentalng zmiane paradygmatu po 2022 r.
W obliczu wojny na Ukrainie i rosngcej presji geopo-
litycznej, nastagpito przejscie od modelu ,dywidendy
pokoju” (redukcja wydatkoéw, silne ograniczenia ESG)
do hybrydowych modeli finansowania.

Coraz wyrazniej wida¢ zmiane podejscia rynkow fi-
nansowych do sektora obronnego. Obrona narodowa
przestaje by¢ postrzegana przede wszystkim przez
pryzmat ryzyka reputacyjnego, a coraz czesciej uzna-
wana jest za niezbedny element stabilnosci panstw
i warunek dtugofalowego, zréwnowazonego rozwoju,
okreslany mianem ,security ESG”. Obserwowane sa
ponizsze zjawiska:

* Dywersyfikacja zrodet kapitatu:  Tradycyjne
finansowanie budzetowe jest niewystarczajace.
Panstwa siegajg po instrumenty pozabudzetowe
(fundusze celowe, dlug publiczny, gwarancje
skarbowe), aby omijaé ograniczenia fiskalne
i przyspieszy¢ modernizacje.

* Rola sektora bankowego: Nastgpit zwrot w polityce
bankéw komercyjnych (m.in. Deutsche Bank, BNP
Paribas, UniCredit), ktére otwierajg linie kredytowe
dla przemystu zbrojeniowego. Mechanizmy gwaran-
cji panstwowych (np. SACE we Wtoszech, Bpifrance
we Frangciji) sg kluczowe dla odblokowania prywatne-
go kapitatu.

Problem ,luki trwatosci”: Gwattowny wzrost
wydatkow (np. niemiecki Sondervermdgen) ma cze-
sto charakter dorazny. Wyzwaniem pozostaje wig-
czenie podwyzszonych kosztow utrzymania i moder-
nizacji do statych ram budzetowych po wyczerpaniu
funduszy awaryjnych.

Europeizacja finansowania: Cho¢ finansowanie
pozostaje domeng narodowa, rosnie rola
instrumentow UE oraz EBI, ktére zaczynajg wspiera¢
technologie dual-use, harmonizujgc wysitki moderni-
zacyjne.

Sektor obronny przestat by¢ niszowym obszarem fi-
nansowania i stat sie segmentem o rosngcym zna-
czeniu strategicznym, charakteryzujgcym sie stabil-
nym popytem, dtugimi cyklami kontraktowymi oraz
silnym zakotwiczeniem w politykach panstwowych.
Dla bankdw oznacza to mozliwos¢ budowy dtugoter-
minowych relacji biznesowych przy relatywnie prze-
widywalnych strumieniach przychodéw, pod warun-
kiem wtasciwego zarzadzania ryzykiem regulacyjnym
i reputacyjnym.
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Dominujaca role nadal odgrywa finansowanie pu-
bliczne, jednak w coraz wiekszym stopniu petni ono
funkcje katalizatora dla kapitatu prywatnego. Mecha-
nizmy gwarancyjne, fundusze celowe oraz finansowa-
nie posrednie skutecznie obnizajg ryzyko kredytowe
i umozliwiajg bankom zwiekszenie ekspozycji na sek-
tor bez nadmiernego obcigzania bilansu. Najbardziej
dojrzate modele opierajg sie na Scistej wspotpracy
bankéw komercyjnych z instytucjami panstwowymi.

Banki nie sg juz wytagcznie dostawcami kapitatu, lecz
petnig funkcje integratora finansowego w ekosys-
temie obronnym. Obejmuje to finansowanie obroto-
we, inwestycyjne, pomostowe oraz strukturyzowane,
a takze doradztwo w zakresie programéw akcelera-
cyjnych i instrumentéw publicznych. Szczegdlnego
znaczenia nabiera obstuga MSP, ktére sg kluczowe
dla ciggtosci tancuchow dostaw, lecz napotykajg ba-
riery w dostepie do finansowania.

Najistotniejsze ryzyka obejmujg dtugie cykle realizaciji
kontraktow, opo6znienia ptatnosci po stronie zama-
wiajgcych publicznych, koncentracje portfela oraz
zmiennos$¢ regulacyjng. Dodatkowym wyzwaniem
pozostaje niejednoznaczna interpretacja kryteriow
ESG w odniesieniu do sektora obronnego, co wymaga
jasnych, wewnetrznych polityk kredytowych i reputa-
cyjnych.

Sektor obronny powinien korzystaé¢ z prywatnego fi-
nansowania w obszarach, w ktérych mozliwa jest
rzetelna ocena ryzyka, np. projekty oparte na dtu-
goterminowych umowach z panstwem z mozliwym
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zabezpieczeniem o realnej wartosci rynkowej. Sa
to m.in. segmenty branzy obronnej i pokrewnych sek-
toréw, ktoére charakteryzujg sie wysokim stopniem
kontraktacji publicznej oraz dualnym (cywilnowoj-
skowym) zastosowaniem technologii — infrastruktura
produkcyjna i serwisowa, utrzymanie i modernizacja
istniejgcych systemow, logistyka, cyberbezpieczen-
stwo, systemy IT oraz komponenty wykorzystywane
réwnolegle w gospodarce cywilnej. Projekty o naj-
wyzszej niepewnosci technologicznej i regulacyjnej
- szczegoblnie we wczesnych fazach badan i rozwoju
— powinny w wiekszym stopniu opiera¢ sie na kapi-
tale publicznym lub quasipublicznym, ktéry jest lepiej
przygotowany do absorpcji tego typu ryzyk.

Najskuteczniejsze instytucje finansowe tworzg wy-
specjalizowane zespoty sektorowe, rozwijajg partner-
stwa z agencjami rzgdowymi i organizacjami branzo-
wymi oraz stosujg instrumenty podziatu ryzyka. Takie
podejscie pozwala na standaryzacje oceny projektow
obronnych, skrécenie proceséw decyzyjnych i zwiek-
szenie skali finansowania przy kontrolowanym profilu
ryzyka.

Dla bankéw sektor obronny stanowi dtugotermino-
wa szanse rozwoju portfela kredytowego i relac;ji
korporacyjnych, o ile finansowanie bedzie oparte na
jasnych ramach regulacyjnych, wsparciu instytucji
publicznych oraz aktywnym zarzadzaniu ryzykiem.
Kluczowym czynnikiem sukcesu jest przejscie z po-
dejscia ad hoc do modelu systemowego, obejmuja-
cego dedykowang strategie, kompetencje sektorowe
i trwate partnerstwa.
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Sektor obronny w Polsce

ROZDZIAL 4:
CHARAKTERYSTYKA POLSKIEGO
SEKTORA OBRONNEGO

Polski sektor obronny stanowi strategiczny filar bez-
pieczenstwa narodowego i jeden z najbardziej dyna-
micznie rozwijajgcych sie segmentéw gospodarki.
taczy on interesy panstwa w obszarach militarnych,
gospodarczych oraz technologicznych. Jego charak-
ter determinujg zarowno uwarunkowania geopolitycz-
ne, jak i krajowe decyzje dotyczace finansowania sit
zbrojnych, organizacji procesu zakupowego oraz roli
przemystu obronnego jako zaplecza dla moderniza-
cji technicznej armii. Potozenie Polski na wschodniej
flance NATO, sasiedztwo z Rosjg oraz doswiadczenia
wynikajgce z agresji rosyjskiej na Ukraine w latach
2014 i 2022 doprowadzity do widocznej rewizji my-
Slenia o zdolnosciach obronnych panstwa. W konse-
kwencji powstato srodowisko charakteryzujgce sie
rosngcym zapotrzebowaniem na nowoczesne uzbro-
jenie, intensywng wspoétpracg miedzynarodowa, a tak-
ze presjg na poprawe efektywnosci instytucji i przed-
siebiorstw odpowiedzialnych za rozwdj i utrzymanie
potencjatu militarnego panstwa. Wydatki obronne
ulegty gwattownemu zwiekszeniu, a priorytety moder-
nizacyjne staty sie bardziej ambitne i wielowymiaro-
we, obejmujgc zaréwno klasyczne domeny — lagdowsa,
morska i powietrzng, jak i obszary kosmiczne oraz
cybernetyczne.

W ciggu ostatniej dekady Polska znalazta sie w gro-
nie panstw NATO wydajgcych na obronnos¢ ponad
2% PKB, a od 2023 roku poziom naktadéw zblizyt sie
do 4%, a prognoza na 2025 rok wskazuje na 5%, co
plasuje Polske wsréd liderow Sojuszu pod wzgle-
dem udziatu wydatkow w gospodarce. Wraz z in-
tensyfikacjag modernizacji technicznej sit zbrojnych
pojawita sie potrzeba zbudowania bardziej spdjne-
go systemu instytucjonalnego, ktory pozwolitby na
efektywne zarzadzanie procesem pozyskiwania
sprzetu, rozwoju technologicznego oraz funkcjono-
wania krajowego przemystu obronnego. Mimo istot-
nych postepow sektor nadal cechuje sie ztozonoscia
instytucjonalng i regulacyjng, a jego funkcjonowanie
pozostaje przedmiotem debaty publicznej oraz ana-
liz eksperckich??. Wskazujg one, ze krajowy sektor
obronny wcigz ma przestrzen na poprawe sposobu
koordynacji dtugofalowej polityki zbrojeniowej oraz
spojnego modelu wykorzystania przemystu obron-
nego jako filaru szerzej rozumianej odpornosci
panstwa. Wskazuje sie duzy potencjat rozwojowy
tego segmentu gospodarki, cho¢ warto pracowac
nad zmniejszeniem fragmentacji decyzyjnej oraz

220 |nstytut Sobieskiego, Polityka zbrojeniowa paristwa wobec
sektora obronnego, 2024

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

niedostosowaniem ram prawnych do potrzeb dyna-
micznego rozwoju technologicznego i sojuszniczej
wspotpracy przemystowej.

4.1. Struktura i uwarunkowania instytucjonalne

Podstawg prawng funkcjonowania wspdétczesnego
systemu obronnego w Polsce jest ustawa o obronie
Ojczyzny z 2022 roku, ktéra zastgpita wczesniejsze,
rozproszone akty normatywne dotyczace sit zbroj-
nych, zasad funkcjonowania administracji wojskowej
oraz finansowania obronnosci i wprowadzita bardziej
uporzadkowany model zarzadzania obronnoscia.
Ustawa ta okresla m.in. zasady przygotowania pan-
stwa do obrony, strukture sit zbrojnych, kompetencje
organow kierowania bezpieczenstwem oraz mecha-
nizmy finansowania. Szczegdlnym rozwigzaniem
byto powotanie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych
zarzgdzanego przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
ktéry umozliwia finansowanie modernizacji technicz-
nej poprzez srodki pozabudzetowe?!, w tym emisje
obligacji i kredyty zagraniczne. Mechanizm ten po-
zwolit na przyspieszenie najwiekszych programow
zbrojeniowych, uniezalezniajgc je od rocznego cyklu
budzetowego i umozliwiajgc wieloletnie planowanie
zakupow?22,

Funkcjonowanie sektora obronnego regulujg rowniez
przepisy dotyczgce zaméwien publicznych oraz off-
setu. Prawo zamoéwien publicznych przewiduje proce-
dury szczegolne dla zakupéw zwigzanych z bezpie-
czenstwem narodowym, jednak praktyka wskazuje,
ze rola przepisdw horyzontalnych nadal ogranicza
elastycznosc¢ procesu zakupowego, wymuszajac licz-
ne procedury administracyjne. Ztozonos¢ procedur
oraz dtugotrwaty proces przetargowy stanowig jedna
z barier dla szybkiej realizacji potrzeb Sit Zbrojnych
RP?%, Z kolei ustawa offsetowa z 2014 roku zmieni-
ta charakter kompensacji przemystowych przy zaku-
pach zagranicznych: zredukowata obligatoryjnosc
offsetu oraz redefiniowata jego zakres, co z jednej
strony miato przyspieszy¢ procedury zakupowe, lecz
z drugiej ostabito zdolnosc¢ panstwa do pozyskiwania
zaawansowanych technologii na drodze transferu
wiedzy i praw witasnosci intelektualnej??*. Spowolni-
to to realny naptyw technologii, m.in. przez odejscie
od obowigzkowego petnego powigzania offsetu z da-
nym kontraktem. Niektore analizy wskazujg, ze skut-
kuje to obnizeniem atrakcyjnosci polskich podmiotow

221 poland - Defense Industry, U.S. International Trade Administra-
tion, 2024.

222 Jstawa z dnia 11 marca 2022 r. o obronie Ojczyzny (Dz.U. 2022
poz. 655).

228 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

224 Ustawa z dnia 26 czerwca 2014 r. o umowach kompensacyjnych
(offsetowych) dotyczacych dostaw sprzetu wojskowego.
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jako partneréw przemystowych w duzych programach
miedzynarodowych?25,

Instytucjonalnie sektor obronny skupiony jest wokét
kilku kluczowych organéw administracji panstwowe;j.
Centralng role petni Ministerstwo Obrony Narodowej,
odpowiedzialne za planowanie strategiczne, przygo-
towanie dokumentéw programowych oraz prowa-
dzenie polityki zakupowej. MON opracowuje Plan
Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych RP, bedacy
podstawowym dokumentem okreslajgcym prioryte-
ty rozwojowe armii w perspektywie 10-15 lat. Plan
ten uwzglednia zaréwno ocene potrzeb obronnych
panstwa, jak i mozliwosci finansowe oraz zdolnosci
przemystowe kraju. Ministerstwo to odpowiada takze
za nadzér nad Agencjg Uzbrojenia i szeregiem inspek-
toratow.

W strukturze MON szczegdlne znaczenie posiada
Agencja Uzbrojenia, powotana w 2021 roku jako in-
stytucja konsolidujgca dotychczas rozproszone
kompetencje zwigzane z pozyskiwaniem sprzetu
wojskowego (m.in. Inspektorat Uzbrojenia i Inspekto-
rat Implementacji Innowacyjnych Technologii Obron-
nych). Agencja odpowiada za caty cykl zycia uzbroje-
nia, od analizy potrzeb i dialogu technicznego, przez
zakup, po nadzor nad realizacjg umoéw. Jej zadaniem
jest rowniez integracja dziatalnosci badawczo-roz-
wojowej oraz wspotpraca z przemystem krajowym
i zagranicznym. Utworzenie Agencji miato zreduko-
wac wczesniejsze problemy zwigzane z nadmierng
fragmentacjg struktur zakupowych, jednak proces
jej konsolidacji wcigz trwa, a efektywnos$¢ dziatania
zalezy m.in. od poprawy przeptywu informacji mie-
dzy wojskiem, przemystem a instytucjami nadzor-
czymi??, Niektore analizy wskazujg takze, ze nadal
istotnym wyzwaniem pozostaje wspoétpraca Agencji
z przemystem na etapie definiowania wymagan tech-
nicznych?? projektow.

Wazng role w systemie bezpieczenstwa petnig row-
niez organy spoza MON. Biuro Bezpieczenstwa Naro-
dowego przygotowuje analizy strategiczne i rekomen-
dacje dla Prezydenta RP, kt6ry zgodnie z Konstytucja
jest najwyzszym zwierzchnikiem sit zbrojnych. Agen-
cja Bezpieczenstwa Wewnetrznego i Agencja Wywia-
du realizujg zadania zwigzane z ochrong kontrwywia-
dowczg i wywiadowczg sektora obronnego, dbajac
o bezpieczenstwo technologiczne oraz ochrone infor-
maciji niejawnych. Z kolei Agencja Mienia Wojskowe-
go zarzadza majatkiem zbednym sitom zbrojnym, od-
grywajgc wazna role w gospodarowaniu infrastrukturg

225 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System
Zamowieri Obronnych, 2020.

226 Ministerstwo Obrony Narodowej, ,Agencja Uzbrojenia -
Informacja o dziatalnosci”, 2023.

227 Ares Policy Paper, Defense Innovation in Poland, 2022.

oraz sprzetem wycofywanym z eksploatac;ji.

Struktura podmiotowa polskiego sektora obronnego
jest zréznicowana i obejmuje zaréwno przedsiebior-
stwa panstwowe, jak i prywatne. Najwazniejszym
podmiotem panstwowym jest Polska Grupa Zbroje-
niowa — holding powstaty w 2013 roku z potgczenia
kilkudziesieciu przedsiebiorstw sektora obronnego.
PGZ odpowiada za produkcje uzbrojenia artyleryjskie-
go, rakietowego, systemdéw obrony przeciwlotniczej,
amunicji, technologii lotniczych i morskich, a takze
szerokiego spektrum wyposazenia wojskowego. Jako
gtowny partner MON w krajowych projektach moder-
nizacyjnych PGZ odgrywa kluczowa role w zapewnia-
niu bezpieczenstwa dostaw i rozwoju lokalnych zdol-
nosci produkcyjnych. Wedtug danych z 2024 r. zajeta
ona 51. miejsce w rankingu najwiekszych firm obron-
nych swiata wg SIPRI??%, Grupa PGZ dazy do coraz
lepszego zarzadzania wyzwaniami zwigzanymi z po-
trzeba modernizacji zaktadéw, poprawy zarzadzania
korporacyjnego oraz zwiekszenia innowacyjnosci, co
uwidocznito sie szczegodlnie w kontekscie szybkiej
modernizacji armii po 2022 roku??. Raporty rynkowe
wskazujg na przestrzen do podniesienia poziomu in-
nowacyjnosci oraz efektywnosci konsolidacji, ktéra
od 2013 r. nie doprowadzita do powstania w petni
jednolitego, synergicznego holdingu?®.

Rownolegle do sektora panstwowego rozwija sie sek-
tor prywatny, ktory w niektérych obszarach wykazuje
przewage innowacyjng nad przedsiebiorstwami pan-
stwowymi. Przyktadami sg firmy takie jak WB Group,
ktére zdobyly miedzynarodowe uznanie w zakresie
systemoéw bezzatogowych, zaawansowanej elektro-
niki wojskowej i rozwigzan tgcznosci. Firmy prywatne
czesto wykazujg wiekszg elastycznos¢ operacyjng
i zdolnos¢ do szybkiego wdrazania nowych rozwigzan,
jednak ich udziat w zamdwieniach krajowych zalezy
od przejrzystosci procedur, stabilnosci finansowania
przedsiewzie¢ badawczo-rozwojowych oraz otwarto-
$ci MON na konkurencyjne rozwigzania technologicz-
ne?®. Ich dziatalno$¢ potwierdza, ze prywatny sektor
obronny w Polsce posiada zdolnos¢ do innowacji,
elastycznosci oraz integracji w taricuchach wartosci
NATO, jednak zdarza sieg, ze napotyka bariery w doste-
pie do zamdwien krajowych i finansowania B+R%%2,

Podmioty dziatajgce w polskim sektorze obronnymwy-
twarzajg zaréwno tradycyjnie rozumiane technologie

228 https://www.sipri.org/visualizations/2025/sipri-top-100-arms-
producing-and-military-services-companies-world-2024.

229 Polska Grupa Zbrojeniowa, ,Raport roczny PGZ", 2022.

20 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

21 WB Group, ,Oferta technologiczna i dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa”, 2023.

22 Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczerstwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025
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jak sprzet wojskowy w postaci maszyn i urzadzen, jak
réwniez technologie podwdjnego zastosowania, kto-
re odgrywajg coraz wazniejszg role w jego rozwoju.
Stanowig one pomost pomiedzy gospodarkg cywilng
a wojskowg oraz zwiekszajg potencjat innowacyjny
panstwa. W ostatniej dekadzie postep w takich dzie-
dzinach jak sztuczna inteligencja, technologie sateli-
tarne, cyberbezpieczenstwo, systemy autonomiczne,
elektronika oraz zaawansowane materiaty sprawit, ze
granica miedzy zastosowaniami cywilnymi a wojsko-
wymi ulegta znacznemu zatarciu. W Polsce techno-
logie dual-use rozwijane sg zaréwno w instytutach
badawczych i uczelniach technicznych, jak i w przed-
siebiorstwach sektora zbrojeniowego oraz firmach
prywatnych, zwtaszcza w branzy IT i systemow bez-
zatogowych. Przyktadem moga by¢ rozwigzania z za-
kresu komunikacji i elektroniki opracowywane przez
polskie firmy technologiczne, w tym systemy taczno-
Sci taktycznej, ktére znajdujg zastosowanie zaréwno
w wojsku, jak i w sektorach bezpieczenstwa publicz-
nego czy logistyki?®. Dynamicznie rozwija sie takze
obszar bezzatogowych statkéw powietrznych i sys-
temow autonomicznych, ktore poza zastosowaniami
militarnymi wykorzystywane sg w rolnictwie precy-
zyjnym, monitoringu infrastruktury, ratownictwie oraz
analizie srodowiskowej. Polska od kilku lat inwestuje
réwniez w technologie satelitarne, obejmujace obser-
wacje Ziemi, nawigacje oraz systemy komunikacyjne,
co wpisuje sie w europejskie trendy budowy zdolno-
$ci kosmicznych o charakterze dual-use?*4. Niezwykle
istotnym obszarem pozostaje cyberbezpieczenstwo,
gdzie technologie rozwijane przez polskie firmy oraz
osrodki akademickie majg podwdjne zastosowa-
nie w ochronie infrastruktury cywilnej i wojskowej.
Unijne regulacje, w tym zwtaszcza lista towarow
o podwdéjnym zastosowaniu objetych kontrolg eks-
portowa, wptywajg na funkcjonowanie tego sekto-
ra, a polskie podmioty zobowigzane sg do Scistego
przestrzegania zasad wynikajgcych z prawa unijne-
go i miedzynarodowego?®. W perspektywie najbliz-
szych lat technologie dual-use beda odgrywa¢ coraz
wiekszg role w zwiekszaniu odpornosci parnstwa,
umozliwiajgc efektywne transferowanie innowacji
z sektora cywilnego do wojskowego oraz wspierajgc
integracje Polski w europejskich i transatlantyckich
tancuchach wartosci technologicznych. Wymaga
to jednak dalszego wzmacniania ekosystemu

23 WB Group, ,Dual-use Technologies and Tactical Communica-
tions”, 2023.

24 European Space Agency, ,Poland in ESA - Overview of Polish
Space Activities”, 2022; Kosmiczna droga nowego satelity
radarowego dla Wojska Polskiego, Wojsko Polskie, 2025, https://
www.wojsko-polskie.pl/au/articles/aktualnosci/kosmiczna-droga-
nowego-satelity-radarowego-dla-wojska-polskiego/

235 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/821
z dnia 20 maja 2021 r. ustanawiajgce unijny system kontroli
wywozu, transferu, posrednictwa, pomocy technicznej i tranzytu
towarow podwojnego zastosowania.
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badan i rozwoju, zwiekszenia wspétpracy pomiedzy
MON, przemystem i naukg oraz budowy stabilnych
instrumentéw finansowania innowacji o podwoéjnym
zastosowaniu.

Sektor obronny w Polsce jest takze silnie powigzany
z podmiotami zagranicznymi. Wysokie tempo mo-
dernizacji po 2022 roku wymusito szeroko zakrojone
zakupy sprzetu wojskowego za granicg, szczegdlnie
w Stanach Zjednoczonych i Korei Potudniowej. Pol-
ska stata sie jednym z najwiekszych odbiorcow ame-
rykanskich systemow wojskowych w Europie, w tym
F-35, HIMARS, systemu PATRIOT, czotgdw Abrams
czy pociskow JASSM-ER. Wspdtpraca z Koreg Potu-
dniowa obejmuje m.in. czotgi K2, armatohaubice K9
oraz wyrzutnie Chunmoo?¢. Opracowania analityczne
podkreslajg, ze transfer technologii pozostaje ograni-
czony, a udziat krajowego przemystu w kluczowych
tancuchach dostaw jest niski, co moze zagraza¢ dtu-
gofalowej niezaleznosci strategicznej pafistwa?®’.

W Swietle rosngcych wyzwan bezpieczenistwa oraz
dynamicznych zmian technologicznych konieczne
staje sie rozwijanie zdolnosci krajowego przemy-
stu obronnego i zwiekszanie udziatu polskich firm
w projektach modernizacyjnych. Polski sektor ban-
kowy jest dla nich naturalnym partnerem w procesie
zaréwno biezgcej obstugi, jak i rozwoju posiadanych
zdolnosci produkcyjnych. Wskazuje sie na ograniczo-
ne inwestycje B+R i niski poziom eksportu zaawan-
sowanych systemow, zwtaszcza w PGZ. Przyktad WB
Group pokazuje, ze mozliwy jest dynamiczny rozwaj
prywatnych firm, jesli zapewni sie im dostep do za-
mowien i kapitatu?8, Wymaga to jednak dalszego po-
rzgdkowania ram prawnych, usprawnienia procesow
zakupowych, wzmocnienia wspotpracy miedzy MON
a sektorem przemystowym oraz stworzenia spojnej
strategii polityki zbrojeniowej panstwa?®, ktéra dotad
pozostaje w duzej mierze rozproszona pomiedzy roz-
nymi dokumentami i instytucjami. Cho¢ w przypadku
czotgéw K2 najnowsze umowy wykonawcze z 2025r.
przewidujg produkcje czesci z nich w Polsce przez
Bumar-tabedy z transferem technologii od Hyundai
Rotem, co obejmuje stopniowg polonizacje podwozi
i systemdéw napedowych, zaktadajac lokalny montaz
i rozwoj zdolnosci serwisowych, zwiekszajgc udziat
polskiego przemystu w tancuchu dostaw?¥?. Jedno-

26 U.S. Department of Defense, ,Foreign Military Sales — Poland”,
2022-2024.

%7 Ares Policy Paper, Defense Innovation in Poland, 2022.

238 Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczeristwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025

29 |nstytut Sobieskiego, Polityka zbrojeniowa panstwa wobec
sektora obronnego, 2024

240 Umowa podpisana! Potezne wzmocnienie wojsk pancernych
- 180 czotgéw K2 trafi do armii, MON, 2025, https://www.gov.pl/
web/obrona-narodowa/umowa-podpisana-potezne-wzmocnienie-
wojsk-pancernych---180-czolgow-k2-trafi-do-armii
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czesnie zakres transferu pozostaje selektywny, sku-
piajgc sie na komponentach mechanicznych, a nie na
najbardziej zaawansowanych systemach elektronicz-
nych.

Podsumowujac, polski sektor obronny znajduje sie
w fazie intensywnego rozwoju i transformacji. Rosna-
ce naktady finansowe, rozwéj wspotpracy miedzyna-
rodowej oraz reforma instytucjonalna stwarzajg wa-
runki do budowy zaawansowanego technologicznie
zaplecza obronnego panstwa. Kluczowe pozostaje
jednak zapewnienie, aby ponoszone wydatki przekita-
daly sie na trwaty wzrost potencjatu krajowego prze-
mystu, zdolnosci technologicznych oraz strategiczng
autonomie Polski w ramach NATO.

4.2. Skala i szacunek potrzeb finansowania
Sit Zbrojnych RP

Po akcesji do NATO w 1999 roku Polska staneta
przed koniecznoscig przystosowania swoich sit zbroj-
nych do standardow Sojuszu, co wymagato zaréwno
zmian strukturalnych, jak i stopniowych naktadéw fi-
nansowych. W pierwszym okresie transformaciji (lata
2000-2008) wydatki na obronno$¢ uksztattowaty sie
na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z p6z-
niejszymi dekadami, srednio okoto 18,1 mld zt rocz-
nie. Priorytetem byty reformy organizacyjne, redukcja
nadmiarowych etatow oraz modernizacja wybranych
zdolnosci przy ograniczonych srodkach budzetowych.
W tej fazie polskie programy zakupowe koncentrowa-
ty sie na stopniowej wymianie najbardziej przestarza-
tego sprzetu radzieckiego i budowie interoperacyjno-
$ci z NATO, co w praktyce oznaczato rozproszone,
Sredniej skali inwestycje roztozone w czasie, a do-
piero stopniowo rosngce wydatki na wyposazenie
i infrastrukture?*'. Druga dekada XXI wieku przyniosta
systematyczny wzrost naktadéw i zmiane charakteru
wydatkéw obronnych. Okres 2009-2014 charakte-
ryzowat sie stopniowym zwiekszaniem srodkow na
modernizacje, ale nadal w warunkach ograniczonych
mozliwosci budzetowych ($rednio ok. 28.4 mid zt
rocznie) i koniecznosci bilansowania wydatkéw pu-
blicznych. Dziatania miedzynarodowe i doswiadcze-
nia operacyjne (m.in. polskie zaangazowanie w misje
zagraniczne) wymusity rewizje priorytetow sprzeto-
wych i logistycznych. W praktyce oznaczato to zwiek-
szone inwestycje w mobilnos¢, tagcznosc i wybrane
systemy ochrony sit. W opracowaniach eksperckich
okres ten opisuje sie jako przygotowawczy dla poz-
niejszych, znacznie wiekszych programéw moderni-
zacyjnych?#2,

241 Ares Policy Paper, Defense Innovation in Poland, 2022.
242 Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczernstwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025

Akceleracja wydatkdow na obronnos$¢ nastgpita po
2014 roku w reakcji na aneksje Krymu i destabiliza-
cje regionu; od tego momentu polityka obronna Pol-
ski przyjeta priorytet szybkiego zwiekszenia zdolno-
$ci odstraszania i interoperacyjnosci z partnerami
z NATO. W praktyce skutkowato to wyraznym wzro-
stem budzetéw obronnych, uruchamianiem duzych
programow zakupowych i rozpoczeciem konsolidacji
krajowego przemystu obronnego. Dokumenty anali-
zujgce ten etap wskazujg na przyspieszenie zakupow
rozwigzan i sprzetu dostepnych w krétkim terminie
(,z potki”, ang. ,off-the-shelf”) oraz na wzrost znacze-
nia programoéw wieloletnich, ktére w perspektywie de-
kady miaty zmieni¢ strukture i skale finansowania®?.

Okres 2016-2020 to dalsze zwiekszanie wydatkow
i pierwsze widoczne efekty konsolidacji przemystu.
To w tym okresie rozwijano uprzednio utworzong
Polska Grupe Zbrojeniowg oraz zwiekszato sie zaan-
gazowanie firm prywatnych w dostawach komponen-
tow. Analizy wskazujg, ze Polska zaczeta systema-
tycznie podnosi¢ udziat wydatkéw obronnych w PKB,
stopniowo zblizajgc sie do rekomendowanego przez
NATO progu 2% PKB, a jednoczesnie planujgc progra-
my technicznej modernizacji sprzetu obejmujace réz-
ne domeny wojskowe. W tym okresie wiekszg wage
zaczeto tez przywigzywac do inwestycji w B+R, cho¢
poziom finansowania badan obronnych pozostawat
relatywnie niski w porownaniu z kosztami zakupow
gotowych systemow.

Rok 2021 i zwtaszcza 2022 przyniosty ewolucje
w skali wydatkéw do poziomu bezprecedensowe-
go przed tym okresem. Juz przed inwazjg Rosji na
Ukraine w lutym 2022 roku Polska zaplanowata
znaczgce zwiekszenie srodkdw na modernizacje —
m.in. dokumenty planistyczne prognozowaty rame
Programu Modernizacji Technicznej obejmujaca set-
ki miliardéw ztotych na lata 2021-2035. Po eskalacji
konfliktu w 2022 roku tempo decyzyjne i kontraktacyj-
ne znacznie przyspieszyto: administracja publiczna
uruchomita mechanizmy pozabudzetowe (m.in. Fun-
dusz Wsparcia Sit Zbrojnych zarzadzany przez BGK),
a skala zamowien na systemy zachodniego uzbroje-
nia (w duzej mierze systemy produkowany przez USA
oraz Koree Potudniowq) znacznie wzrosta. W konse-
kwencji w latach 2021-2022 widoczne sg wielomi-
liardowe zlecenia i plany zakupéw, ktore w praktyce
wysunety Polske na pozycje jednego z najszybciej
zwiekszajgcych wydatki obronne panstw w regionie.
W publikacjach branzowych i miedzynarodowych od-
notowano gwattowny wzrost wydatkéw w tych latach,
co potwierdza istotng zmiane skali finansowania
w poréwnaniu z poprzednimi dwoma dekadami.

243 Ares Policy Paper, Defense Innovation in Poland, 2022..
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Wykres 4.1. Roczne wydatki na obronno$é nominalnie oraz jako procent PKB

Zrédto: SIPRI

Pod wzgledem liczbowym historyczna trajekto-
ria wydatkdw pokazuje wyrazne przyspieszenie.
Miedzynarodowe bazy danych i analizy (m.in. ze-
stawienia SIPRI czy raporty handlowe) dokumen-
tujg wzrost naktadéw z pozioméw jednocyfrowych
miliardéw USD w latach 2000-2010 do poziomodw
kilkudziesieciu miliardowych pod koniec okresu do
2022 roku. Wtedy kontekst strategiczny i budzetowy
zmusit administracje do przyjecia planéw i zobo-
wigzan o skali wczesniej niespotykanej w czasach
transformaciji. Przetomowy okazat sie 2023 r., w kt6-
rym naktady zblizyty sie do 4% PKB, osiggajgc okoto
31 mld USD, z czego 29% finansowane byto z poza-
budzetowego Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych?*,

Tak wysoki poziom wydatkéw plasuje Polske wsrod
lideréw NATO. Réwnolegle do rosngcych zakupdéw
zewnetrznych panstwo zwiekszato alokacje na pro-
gramy krajowe oraz tworzyto warunki dla wzrostu
zdolnosci produkcyjnych krajowych firm zbrojenio-
wych, co dodatkowo ksztattowato strukture zapo-
trzebowania finansowego. Wydatki na obronnosc¢
w roku 2023 osiggnety poziom 111.2 mid zt, a w roku
2024 rekordowe 151.2 mld. W ciggu ostatnich
dwodch dekad Polska przeszta z fazy odbudowy i do-
stosowania do NATO do fazy masowej modernizacji
technologicznej i inwestycyjnej, ktérej efektem jest
istotne zwiekszenie wielkosci i ztozonosci potrzeb
finansowych sit zbrojnych.

Tabela 4.1. Roczne wydatki na obronnos¢ nominalnie oraz jako procent PKB

rok % PKB
1999 1.89%
2000 1.82%
2001 1.89%
2002 1.89%
2003 1.90%
2004 1.86%
2005 1.92%
2006 1.91%

244 Poland - Defense Industry, U.S. International Trade Administra-
tion, 2024.

Wydatki PLN
12800 100 000
13 673 200 000
14 863 500 000
15406 900 000
16 140 700 000
17 478 500 000
19 077 700 000
20 541 100 000
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Tabela 4.1. cd.
rok % PKB Wydatki PLN

2007 2.00% 23774 300 000

2008 1.75% 22 525000 000

2009 1.79% 24 661 000 000

2010 1.84% 26 505 000 000

2011 1.79% 28 015000 000

2012 1.80% 29 266 000 000

2013 1.79% 29 317 000 000

2014 1.91% 32634218 000

2015 2.13% 38497 096 000

2016 1.94% 36 123 000 000

2017 1.89% 37 706 000 000

2018 2.02% 43 482 800 000

2019 1.95% 45199 900 000

2020 2.26% 53473 900 000

2021 2.22% 59010 200 000

2022 2.20% 68 361 000 000

2023 3.27% 111 226 000 000

2024 4.15% 151 241 000 000
Zrédto: SIPRI

Skala potrzeb finansowania Sit Zbrojnych Rzeczy-
pospolitej Polskiej w nadchodzacych latach wynika
z kilku naktadajgcych sie na siebie procesow: konse-
kwentnego wdrazania wieloletniego Planu Moderni-
zacji Technicznej, dynamicznego przyrostu zaméwien
po 2022 roku, rozwoju krajowego przemystu obron-
nego oraz intensyfikacji zakupéw zagranicznych,
szczegolnie z Korei Potudniowej i Stanéw Zjednoczo-
nych. Najbardziej jednoznaczny punkt odniesienia
stanowi Plan Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych
RP 2021-2035, ktory jeszcze przed agresjg Rosji na
Ukraine szacowat catkowitg skale przewidzianych
naktadow na poziomie 524 mld PLN?%, Jest to war-
tos¢ oficjalnie potwierdzona w dokumentach MON,
a wiec stanowi podstawe do obliczen wieloletnich
potrzeb inwestycyjnych panstwa. Plan obejmuje
zakupy nowych zdolnosci bojowych, modernizacje
obecnych systemoéw, inwestycje infrastrukturalne,
programy badawczo-rozwojowe, systemy wsparcia

245 https://www.gov.pl/web/obrona-narodowa/modernizacja-
techniczna-szrp

logistycznego oraz zakupy amunicji, co powoduje,
ze jego realizacja generuje state zapotrzebowanie
finansowe przez caty okres 15 lat.

Réwnoczesnie na skale potrzeb finansowych wptywa
przyspieszone tempo sktadania zamodwien i wzrost
wolumenu podpisywanych kontraktéw przez firmy
przemystu obronnego. Polska Grupa Zbrojeniowa
w 2024 roku osiggneta bezprecedensowy poziom
wartosci nowych kontraktéw, wynoszacy okoto 120
mld PLN w jednym roku?*$, osiggajgc skonsolidowane
przychody na poziomie przeszto 13 mld zt. Dane te ob-
razujg biezace tempo kontraktowania, a nie potrzeby
w danym roku, co wyraznie pokazuje skale zaangazo-
wania panstwa w zamowienia zbrojeniowe oraz wolu-
men prac przekazywanych do realizacji przemystowi
krajowemu. Po zsumowaniu wieloletnich kontraktow
realizowanych réwnolegle (zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych), wartosci te w publikacjach eksperc-
kich szacowane sg na poziomie okoto 540 mid PLN,

246 Defence24, ,Record Orders for PGZ. We Know the Numbers”.
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co uwzglednia zaréwno programy juz zakontraktowa-
ne, jak i te znajdujgce sie w implementac;ji?#’.

Oszacowania skali potrzeb dostarczajg raporty rynkowe
oraz analizy zbrojeniowe. Raport Fundacji im. Kazimie-
rza Putaskiego opisujgcy system zamdwien obronnych
wskazuje, ze tgczna wartos¢ programéw zapisanych
w PMT, przy zatozeniu petnej realizacji i uwzglednieniu
kosztow utrzymania nowych zdolnosci, moze prze-
kraczaé wartos¢ formalng 524 mid PLN o 10-20%,
tworzgc potencjalny zakres kosztowy od 550 do 620
mld PLN w horyzoncie pietnastu lat, jesli uwzgledni sie
indeksacje, inflacje i wzrost kosztéw surowcéw?*. Ra-
port ,Polski Przemyst Obrony” przygotowany w ramach
analiz ekonomicznych przemystu obronnego podkresia
z kolei, ze wydatki rozwojowe przemystu majg charak-
ter komplementarny wobec PMT i ze naktady te — cho¢
formalnie nie sg czescig budzetu MON - czerpig z tych
samych strumieni zamowien, co generuje dodatkowe
potrzeby finansowe, zwlaszcza w zakresie inwestycji
w linie produkcyjne?”. To oznacza, ze skala potrzeb fi-
nansowania nie ogranicza sie do kwot przeznaczonych
na zakup gotowych systemow, ale obejmuje rowniez
srodki, ktére muszg zosta¢ zainwestowane w krajowy
przemyst zbrojeniowy, aby byt on w stanie obstuzy¢ za-
mowienia o rosnacej skali. Wedtug szacunkéw Deloit-
te?0 wydatki na rzecz sektora obronnego moga wyniesc
az 1,9 bln zt w latach 2025-2035, z kulminacjg w 2025.
na poziomie 4,7% PKB. Struktura tych wydatkow obej-
muje nie tylko zakupy sprzetu (503 mid zt), lecz takze
infrastrukture (111 mid zt), serwis i utrzymanie (534
mid zt) oraz wydatki osobowe (719 mid zt). Z kolei PKO
BP szacuje, ze do 2035 r. tgczny impuls popytowy wy-
niesie 1229 mid zt, a same wydatki sprzetowe moga
siegng¢ 640 mid zI?

Szczegoétowe szacunki przedstawiajg rowniez raporty
branzowe i analizy rynkowe. W raporcie ,Poland — De-
fense Industry” zwrécono uwage, ze wzrost zamowien
po 2022 roku jest najbardziej gwattowny w historii llI
RP, a roczna skala inwestycji obronnych w Polsce jest
oceniana na poziomie co najmniej 15-20 mld USD
w najblizszych latach, jezeli uwzgledni¢ zamdéwienia
zagraniczne, krajowe oraz inwestycje przemystowe,
co odpowiada setkom miliardéw ztotych w horyzon-
cie dekady?®2. W innym raporcie podkreslono, ze przy

24 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

248 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

24 Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczerstwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025

250 Deloite 2025

251 Wydatki militarne — bezpieczenstwo i rozwdj, Centrum Analiz,
PKO BP, 2025, https://cdn-netpr.pl/file/attachment/2887509/d3/
pko_makro_focus_obronnosc_2025_09_03.pdf

252 poland - Defense Industry, U.S. International Trade Administra-
tion, 2024.
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utrzymaniu aktualnego tempa modernizacji, polskie
wydatki strukturalne moga nawet przewyzszy¢ po-
ziomy formalnie zapisane w PMT, poniewaz zakupom
towarzyszy koniecznos¢ rozbudowy infrastruktury
i zdolnosci wsparcia®®. Informacje te koresponduja
z danymi z polskich dokumentow rzgdowych, ktére
wskazujg, ze naktady na PMT juz teraz wymagajg ko-
rekt wynikajgcych z realnego przyspieszenia proce-
séw zakupowych.

Istotnym elementem stuzgcym do oszacowania skali
potrzeb finansowania jest analiza wartosci progra-
mow zagranicznych, zawieranych w ostatnich latach.
Wedtug danych przedstawionych w dokumentach
i analizach obejmujacych kontrakty amerykanskie,
modernizacja techniczna w ujeciu dtugotermino-
wym (2021-2035) ma szacowang warto$¢ 131 mld
USD?2%. Dane te nie obejmujg catej struktury PMT, lecz
potwierdzajg skale czesci komponentu zagranicz-
nego i pokazuja, ze sumaryczne potrzeby finansowe
Polski wystepujg réwnolegle w dwdch gtéwnych wa-
lutach = PLN i USD - co ma kluczowe znaczenie dla
analitycznego okreslania otoczenia zakupowego.

Kolejng kategorie stanowig szacunki potrzeb wynika-
jace z kontraktéw zagranicznych zawartych po 2022
roku, szczegdlnie z Koreg Potudniowg. Wedtug da-
nych publikowanych w analizach rynkowych kontrak-
ty obejmujgce czotgi K2, armato-haubice K9, systemy
rakietowe Chunmoo oraz wozy bojowe wynoszg tgcz-
nie okoto 20-30 mld USD (w zaleznosci od kurséw
i zakresu pakietow logistycznych)?%S.

Dla oszacowania potrzeb finansowania przemystu
obronnego istotne jest takze spojrzenie na efekty
mnoznikowe, ktére z jednej strony powinny wzmac-
nia¢ tempo wzrostu krajowego PKB, a z drugiej po-
wodowac¢ rozwoj sektora prywatnego wpierajgcego
przemyst zbrojeniowy. Oprécz samych zakupow
sprzetu, ktéry mozna szacowac przynajmniej w skali
zadeklarowanej w PMT nalezy pamietac, ze przedsie-
biorstwa produkcyjne bedg inwestowac srodki na roz-
waj, rozbudowe posiadanych zdolnosci wytwérczych
oraz prace B+R. Sam efekt mnoznikowy dla rozwoju
gospodarki poprzez inwestycje w sektor zbrojenio-
Wy szacuje sie na poziomie istotnie wyzszym niz te
w sektorze prywatnym. Badania wskazujg, iz mozna
przyja¢ go na poziomie 1.5-1.62%, co oznacza istotne
pobudzenie gospodarki oraz kreacje nowych miejsc
pracy. W zakresie generowania dodatkowych inwe-

253 Ares Policy Paper, Defense Innovation in Poland, 2022.

254 Trade.gov, Poland - Defense Industry.

255 |nstytut Sobieskiego, Polityka zbrojeniowa paristwa wobec
sektora obronnego, 2024

256 Short-run multiplier effects of military expenditures in NATO's
Eastern Flank countries in 1999-2021, t Olejnik, Journal of Com-
parative Economics, 2023
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stycji w moce wytworcze i projekty dodatkowe po
stronie przedsiebiorstw dostarczajgcych produkty
obronnosciowe, mozna przyjgé¢ konserwatywne zato-
zenie, ze wykreujg one przynajmniej dodatkowe 20%
popytu na finansowanie wzgledem samych deklara-
cji zakupowych ogtaszanych przez budzet centralny.
W tym ujeciu szacowanie skali zapotrzebowania na
srodki w sektorze zbrojeniowym w perspektywie PMT
na poziomie 620 min zt wydaje sie w petni zasadne.

Oprocz oficjalnych kwot zapisanych w PMT oraz
wartosci kontraktow krajowych i zagranicznych, do
analizy potrzeb finansowych nalezy witgczyé kwestie
tempa realizacji programéw wieloletnich. Nawet je-
$li sumaryczna wartos¢ PMT w latach 2021-2035

Tabela 4.2. Szacunki potrzeb finansowania sit zbrojnych RP.

Instytucja
Plan Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych RP
Fundacja Putaskiego
Deloite
PKO BP
U.S. International Trade Administration

Trade.gov

Zrédto: opracowanie wtasne.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze skala naktadow
na finansowanie Sit Zbrojnych RP w najblizszych
10 latach wyniesie co najmniej 600 mid PLN, a po
uwzglednieniu petnych kosztéw pakietéw infrastruk-
turalnych, walutowych i B+R moze siegngé¢ nawet
1 biliona mld PLN. Taki poziom naktadéw oznacza
Srednioroczne zapotrzebowanie na poziomie 50-100
mld PLN, z wyraznie wyzszymi wartosciami w pierw-
szych latach realizacji duzych programéw zakupo-
wych i produkcyjnych. Oznacza to, ze Sity Zbrojne
RP w najblizszych latach bedg w sposoéb ciggtly ab-
sorbowac srodki finansowe znacznie przewyzszajgce
dotychczasowy poziom inwestycji obronnych, a pet-
ne zbilansowanie potrzeb wymaga utrzymania state;j,
wieloletniej intensywnosci wydatkowania.

4.3. Analiza rozwigzan stosowanych w Polsce

Polskie finansowanie sektora obronnego opierato
sie historycznie na standardowych mechanizmach
budzetowych, przy czym po akcesji do NATO i szcze-
golnie po 2014 roku widoczna stata sie tendencja do
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wynosi 524 mld PLN, to kluczowym parametrem jest
stopien frontloadingu, czyli udziat kwot przypadaja-
cych na okres najblizszych 5-10 lat. Analizy rynko-
we sugeruja, ze z uwagi na intensyfikacje zamoéwien
i potrzebe przyspieszenia dostaw, na lata 2024-2029
moze przypadac istotnie wieksza czes¢ kontraktdw,
niz wynikatoby to z réwnomiernego podziatu warto-
$ci PMT. Ta kwestia jest niezwykle istotna w kontek-
$cie potencjalnego podziatu finansowania pomiedzy
sektor publiczny i prywatny. Przy wiekszej skali rozto-
zenia potencjalnych wydatkow w czasie mozliwosci
obstuzenia ich przez budzet wydajg sie wieksze, przy
duzym natezeniu frontloadingu zaangazowanie sie
sektora prywatnego moze by¢ konieczne z racji ogra-
niczen budzetu centralnego.

Szacunek Horyzont
524 mld 2021-2035
550-620 mid
1900 mid 2025-2035
640-1229 mld do 2035
15-20 mld USD w najblizszych latach
131 mld USD 2021-2035

znaczgcego zwiekszania alokacji srodkéw na zbro-
jenia i modernizacje. Podstawowym, klasycznym ka-
natem pozostaje bezposrednie finansowanie przez
budzet panstwa za posrednictwem Ministerstwa
Obrony Narodowej, obejmujgce srodki operacyjne
i inwestycyjne przeznaczone na etaty, utrzymanie, re-
monty, zakup sprzetu oraz czesciowo na inwestycje
infrastrukturalne. W strukturze tego finansowania wy-
réznia sie standardowy mechanizm wieloletniego pla-
nowania wydatkéw (Plany Modernizacji Technicznej
i programy wieloletnie), ktére majg dawac ramy dla
programow zakupu i rozwoju, jednak praktyka wyka-
zala, ze realne tempo kontraktowania czesto odbie-
ga od zaplanowanego, co powoduje okresowe szoki
ptatnicze i potrzebe uzupetniajgcego finansowania.
Oficjalny Plan Modernizacji Technicznej 2021-2035
(PMT) jest przyktadem planowania wieloletniego be-
dacego jednoczesnie instrumentem formutujgcym
wielkos$¢ i strukture finansowania w horyzoncie kilku-
nastu lat®’.

257 Plan Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych RP 2021-2035
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Uzupetnieniem standardowego budzetu panstwa,
zwtaszcza w warunkach przyspieszonej modernizacji
po 2022 roku, staty sie instrumenty pozabudzetowe
zarzgdzane przez instytucje panstwowe. Najbardziej
widocznym przyktadem jest Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych prowadzony przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, ktéry umozliwia finansowanie zakupoéw
i programow obronnych za pomocg emisji obligacji
lub zaciggania pozyczek na potrzeby realizacji kon-
traktéw wieloletnich. Mechanizm ten petni role dzwi-
gni plynnosciowej: pozwala panstwu przyspieszac
zamoOwienia bez koniecznosci natychmiastowego
obcigzania rocznego budzetu MON, ale jednoczesnie
generuje zobowigzania dtuzne po stronie instytuc;ji
panstwowych. W dyskusji publicznej coraz czesciej
pojawia sie pytanie o zrédto sptaty zakupéw finanso-
wanych z tego zrédta?®®. W praktyce Fundusz Wspar-
cia byt aktywnie wykorzystywany do przyspieszenia
dostaw i kontraktowania systemdw zagranicznych,
co odréznia nowy sposéb finansowania od wcze-
$niejszych lat, kiedy wiekszy ciezar ponosit wytgcznie
budzet centralny?®°.

Kolejnym istotnym rozwigzaniem stosowanym od lat
sg mechanizmy finansowania miedzynarodowego
oraz wspoOtpraca bilateralna z partnerami. Polska
wykorzystuje pozyczki i gwarancje udzielane przez
partneréw zagranicznych, a takze mechanizmy
sprzedazy rzad-rzad (Government-to-Government,
w tym Foreign Military Sales ze strony USA) i umo-
wy kredytowe wspierane przez panstwa dostawcow.
W wielu duzych programach, szczegdlnie zwigzanych
z zakupami zaawansowanych systeméw (samoloty,
systemy obrony powietrznej, duze systemy artyleryj-
skie), czes¢ finansowania pochodzita lub byta zabez-
pieczona przez instrumenty oferowane przez kraje
sprzedawcéw — co umozliwiato roztozenie ptatno-
$ci i uzyskanie korzystnych warunkéw finansowania,
ale takze scisle wigzato koszty z terminami dostaw
i warunkami kontraktow miedzynarodowych. Istotne
znaczenie w tej kategorii miaty takze kredyty ekspor-
towe i programy wsparcia eksportu oferowane przez
banki rozwoju i instytucje panstwowe krajow sprzeda-
jacych, ktére utatwiaty zakup kosztownych sprzetow
przez Rzeczpospolitg2®.

Polska intensywnie korzystata takze z mechanizmow
offsetu i innych narzedzi kompensacyjnych, ktére —
chociaz formalnie dotyczg zobowigzan kontrahen-
tow zagranicznych wobec gospodarki przy realizacji

2% Czym sptaca¢ zadtuzenie zaciggane na modernizacje wojska?
Mariusz Btaszczak wskazuje zrodto, WNPR 2025, https:/www.
wnp.pl/bezpieczenstwo/czym-splacac-zadluzenie-zaciagane-na-
modernizacje-wojska-mariusz-blaszczak-wskazuje-zrodlo,989000.html
2% Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczeristwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025

20 poland - Defense Industry, U.S. International Trade Administra-
tion, 2024.
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duzych zakupéw — de facto petnity funkcje posrednie-
go finansowania przemystu i inwestycji technologicz-
nych. Ustawa offsetowa z 2014 roku sformutowata
ramy wspotpracy przemystowej i warunki angazowa-
nia firm zagranicznych w kooperacje z podmiotami
krajowymi, chociaz sama reforma ograniczyta obliga-
toryjny charakter offsetu i zmienita jego profil. Offset
historycznie miat tworzy¢ mechanizmy wsparcia roz-
woju krajowych zdolnosci poprzez transfer technolo-
gii, zakupy komponentéw i wspotprace przemystows,
co w istocie byto jednym ze sposobdw ,finansowa-
nia” rozwoju mocy produkcyjnych bez bezposrednie-
go angazowania srodkéw budzetowych na inwesty-
cje przemystowe. Jednak w praktyce efektywnos$é
offsetu byta zréznicowana: w niektérych programach
przyniost istotne korzysci, w innych — ze wzgledu na
sposob implementacji i warunki uméw — ograniczo-
ny transfer technologii i niewystarczajgce budowanie
zdolnosci lokalnych. Prawidtowe wykorzystanie off-
setu wymagato wiec szczegdtowych uméw i jawnych
kryteriow oceny korzysci gospodarczych?®!.

W ostatnich latach rosnie rola instrumentéw euro-
pejskich i wielostronnych dedykowanych lub przysto-
sowywanych do finansowania obronnosci i rozwoju
przemystu obronnego. Chociaz budzet UE nie jest
tradycyjnie wykorzystywany do bezposredniego na-
bywania uzbrojenia, dostepne stajg sie nowe instru-
menty wsparcia przemystowego i innowacyjnego
(np. programy w ramach European Defence Fund i ini-
cjatywy wspierajgce mobilizacje przemystu), a takze
mechanizmy pozyczkowe i grantowe przeznaczo-
ne na rozwoj struktur przemystowych. Polski sektor
obronny aktywnie monitoruje te zrédta i stara sie
o udziat w programach wspierajgcych badania i roz-
woj, wspotprace miedzynarodowg oraz rozbudowe
mocy produkcyjnych. W dokumentach branzowych
i analizach proponuje sie rowniez utworzenie dedyko-
wanych instrumentéw krajowych (Fundusz Wsparcia
Przemystu Obronnego w ramach PFR), ktére miatyby
uzupetnia¢ BGK i budzet w finansowaniu inwestycji
przemystowych oraz B+R. Takie rozwigzania maja
charakter hybrydowy — tgcza srodki publiczne z ce-
lami polityki przemystowej??. Jednym z narzedzi
realizujgcych te postulaty jest powstajgcy Fundusz
Bezpieczenstwa i Obronnosci (ma dysponowac po-
nad 5,5 mld EUR pochodzgcymi z KPO), ktdry poza
budowa infrastruktury, ma réwniez wspiera¢ moder-
nizacje technologiczng, cyfryzacje i rozbudowe mocy
produkcyjnych sektora obronnego?6?.

261 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

262 Instytut Sobieskiego, Polityka zbrojeniowa paristwa wobec sektora
obronnego, 2024

263 Fundusz Bezpieczenstwa i Obronnosci zatwierdzony. Teraz ruch
prezydenta, Bankier.pl, 2025, https://www.bankier.pl/wiadomosc/
Fundusz-Bezpieczenstwa-i-Obronnosci-zatwierdzony-Teraz-ruch-
prezydenta-9053373.html
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W obszarze finansowania projektéw B+R i innowacji
stosowane sg instrumenty grantowe (NCBR, progra-
my badawcze krajowe), dotacje oraz $rodki z pro-
gramow unijnych przydzielone na prace badawcze
zwigzane z bezpieczenstwem i obronnoscia. Finan-
sowanie B+R jest jednak od lat wskazywane jako nie-
wystarczajgce wzgledem potrzeb przemystu i wyma-
gan modernizacyjnych; w dokumentach eksperckich
wielokrotnie postulowano zwiekszenie udziatu srod-
kow dedykowanych na etapy od badan po wdrozenie,
w tym mechanizmow utatwiajgcych komercjalizacje
wynikow badan do rozwigzan obronnych. Z punktu
widzenia wsparcia innowaciji, granty i instrumenty nie-
zwrotne sg kluczowe dla rozwoju ekosystemu techno-
logicznego, ale dla budowy zdolnosci produkcyjnych
niezbedne sg dodatkowe instrumenty zwrotne oraz
partnerstwa publiczno-prywatne. W raporcie o stanie
przemystu obronnego wskazywano na koniecznosc¢
scalania flnansowania B+R z instrumentami wsparcia
wdrozen i linii produkcyjnych?4,

W praktyce krajowej wykorzystywane byly rowniez
$rodki samorzadowe i regionalne (dotacje, wsparcie
inwestycji strategicznych, tworzenie stref ekonomicz-
nych), zwtaszcza tam, gdzie inwestycje przemystu
obronnego miaty istotny wptyw na gospodarke lokal-
ng. Takie finansowanie miato najczesciej charakter
uzupetniajgcy: wsparcie infrastruktury, ulg podatko-
wych czy lokalnych instrumentéw stymulacji inwesty-
cji, co — w potaczeniu z instrumentami centralnymi
- tworzyto kompleksowe rozwigzanie finansowania
konkretnych przedsiewzie¢ przemystowych?6®,

Kolejnym elementem finansowania sg rynkowe, pry-
watne formy finansowania: kredyty bankowe (komer-
cyjne i inwestycyjne), leasing, emisje obligacji kor-
poracyjnych, aporty private equity oraz partnerstwa
publiczno-prywatne. Polskie przedsiebiorstwa obron-
ne — szczegolnie spoétki prywatne o profilu technolo-
gicznym — korzystajg z komercyjnego finansowania
inwestycji, lecz specyfika branzy obronnej (wyso-
kie ryzyko wejscia, dtugie okresy zwrotu, zaleznosc¢
od zamowien rzgdowych) sprawia, ze banki preferujg
finansowanie projektéw o zabezpieczonych przycho-
dach lub z gwarancjami. W praktyce wiec prywatne
zrédta finansowania sg czesto wykorzystane do fi-
nansowania mniejszych kontraktow, modernizacji linii
produkcyjnych, wspotfinansowania projektéw ekspor-
towych (w 2024 r., podobnie jak w 2023 eksport PGZ
przekroczyt 2 min zt*%¢ |ub do zapewnienia kapitatu

264 Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczernstwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025

265 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

266 Polska zbrojenidwka wystrzelita. Rekordowe przychody w 2024r.,
Rzeczpospolita, 2025, https:/www.rp.pl/biznes/art41665751-
polska-zbrojeniowka-wystrzelila-rekordowe-przychody-w-2024-r

obrotowego). Niemniej jednak w ostatnich latach sek-
tor bankowy sygnalizuje gotowos$¢ do finansowania
obronnosci jako jednej z kategorii finansowania trans-
formacji Polski?®’. Niektére grupy finansowe deklaruja
wprost, ze decyzje o finansowaniu obronnosci zostaty
juz podjete?®®, podkreslajgc strategiczng role wydat-
kow na zbrojenia. Jedng z nich jest polski bank nale-
zacy do grupy ING, ktéry w tym roku komunikowat, ze
mozemy mowi¢ o zmianie w podejsciu sektora ban-
kowego do obronnosci podczas, gdy jeszcze dwa lata
temu ten obszar byt uznawany jako marginalny, a dzis
staje sie jednym z gtéwnych watkoéw strategicznych
w bankach. Juz w roku 2024 zdecydowat on o wia-
czeniu obronnosci do priorytetowych sektoréw finan-
sowania.

Najbardziej widocznym przyktadem wspdtpracy po-
miedzy sektorami obronnym oraz finansowym jest
podpisanie podczas Miedzynarodowego Salonu Prze-
mystu Obronnego (MSPQO) w Kielcach we wrzesniu
2025, jednego z najwazniejszych europejskich wyda-
rzen branzowych, umowy o wspdtpracy strategicznej
pomiedzy PKO Bankiem Polskim i Polskg Grupa Zbro-
jeniowa, ktéra zwieksza limit finansowania z dotych-
czasowych 2 do 12 mld z1?%°. W jej ramach bank de-
klaruje kompleksowe wsparcie finansowe dla Grupy
i spotek zaleznych. Umozliwi to realizacje zamodwien,
zwiekszenie mocy produkcyjnych i rozwdéj nowych
technologii w polskim przemysle zbrojeniowym. To
istotny krok w strone budowy krajowego potencjatu
obronnego i umocnienia bezpieczenistwa Polski.?”°
Umowa da mozliwos¢ uruchomienia linii kredyto-
wych o docelowej tgcznej wartosci kilku miliardéw
dla sektora obronnego, odpowiadajac na potrzeby
PGZ i jej spotek zaleznych. Bank deklaruje gotowos¢
do wspdétfinansowania nie tylko kontraktéw handlo-
wych, ale takze potrzeb inwestycyjnych zwigzanych
z budowag i rozbudowg nowych mocy produkcyjnych.
Wspotpraca obejmuje takze finansowanie tancuchéw
dostaw, partneréw technologicznych oraz eksporto-
wych projektow spotki. To odpowiedz na rosnace po-
trzeby sektora, ktérego portfel zaméwien przekroczyt
w ubiegtym roku 20 mld zt, a ktory przygotowuje sie do
jeszcze wiekszych wyzwan?”', a sama Polska Grupa
Zbrojeniowa prowadzi inwestycje o tgcznej wartosci

267 PAB_WIB Wymagany poziom kredytowania

268 https://forsal.pl/biznes/artykuly/10586017,banki-wchodza-w-
sektor-zbrojeniowy-decyzja-juz-zapadla-ale-potrzeba.html

269 https://www.pkobp.pl/media/aktualnosci/informacje-o-banku/
strategiczne-partnerstwo-dla-bezpieczenstwa-polski-pgz-i-pko-bank-
polski-lacza-sily?srsltid=AfmBOoryTZrSCj-axX3xxY1llc7x7SNS-
SIZRGg7ZHL57VAwXxrHIVkC

270 www.pkobp.pl/media/aktualnosci/informacje-o-banku/
strategiczne-partnerstwo-dla-bezpieczenstwa-polski-pgz-i-pko-bank-
polski-lacza-sily?srsltid=AfmBOoryTZrSCj-axX3xxY1llc7x7SNS-
SIZRGg7ZHL57VAwWXxrHIVkC

271 https://biznes.interia.pl/gospodarka/news-pgz-i-pko-bp-
zawarly-umowe-to-krok-w-strone-miliardow-dla-zb,n1d,8017051
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przekraczajgcej 10 mld z#?72. Jednak w dalszym ciggu
preferowanym zrédtem finansowania dla Grupy jest
Bank Gospodarstwa Krajowego, z ktérym ma zawarte
porozumienia strategiczne, ktéry gwarantujg finan-
sowanie na poziomie 7 mld zt na kontrakty rzadowe
i w ocenie spotki jest to bank, ktory znakomicie wspie-
ra jej zdolnosci gwarancyjne?”,

Polska Grupa Zbrojeniowa, jako wiodgce przedsie-
biorstwo z sektora zbrojeniowego w kraju, ma takze
inne mozliwosci pozyskiwania kapitatu. Jedng z nich
moze by¢ rozwazana w 2026 r. emisja obligacji dla
instytucji finansowych i inwestoréw indywidualnych
o wartosci kilku miliardow ztotych. Tak duza préba
pozyskania kapitatu od inwestoréw prywatnych nie
mogtaby sie odby¢ bez udziatu m.in. krajowych ban-
kow dziatajgcych w charakterze organizatora emisji,
wzmacniajgc swoj udziat w udostepnianie finansowa-
nia sektorowi obronnemu. Grupa PGZ nie wyklucza
takze nabywania udziatéw w firmach poza Polska,
przy ktorej sektor bankowy mogtby petni¢ role dorad-
cy transakcyjnego.

Innym waznym przyktadem z krajowego rynku firm
prywatnego sektora obronnosci jest WB Electronics,
obecnie przeksztatcona na WB Group. Firma prywat-
na, ktéra samodzielnie finansowata znaczacg czesé
prac badawczo-rozwojowych i komercjalizacji pro-
duktéw przeznaczonych dla Sit Zbrojnych RP. Spotka
zbudowata portfolio systemoéw elektroniki wojsko-
wej, bezzatogowych platform (,FlyEye”) oraz amuni-
cji krazacej (,Warmate”), wykorzystujgc mieszanine
kapitatu wtasnego, reinwestowanych zyskoéw z dzia-
talnosci komercyjnej oraz wsparcia instytucjonalnego
w formie zamdwien publicznych, ktére umozliwiaty
skalowanie produkcji i przychody niezbedne do dal-
szych inwestycji w B+R. Samofinansowanie projek-
tow przez WB jest wielokrotnie opisywane w litera-
turze sektora jako cecha wyrdzniajgca prywatnych
dostawcow — firmy te czesto ,stawiajg” wtasne
srodki na demonstratory technologiczne, liczac na
pozniejsze zamowienia rzadowe i eksportowe jako
mechanizmy komercjalizacji?’4. Rola sektora prywat-
nego w finansowaniu WB Electronics uzupetniona
zostata w istotnych momentach przez instytucje pu-
bliczne o charakterze inwestycyjnym: przyktadowo
Polski Fundusz Rozwoju (PFR) dokonat w przesztosci
inwestycji kapitatowej w spoétke, nabywajgc akcje za
kwote wskazywang w mediach branzowych i ana-
lizach (transakcja za okoto 128 min zt byta szeroko
komentowana jako przyktad hybrydowego wsparcia,
w ktérym panstwowy podmiot inwestuje w krajowego

272 https://www.rp.pl/biznes/art41665751-polska-zbrojeniowka-
wystrzelila-rekordowe-przychody-w-2024-r

273 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Zbrojenia-w-Polsce-
Mozliwa-wielka-emisja-obligacji-PGZ-na-Catalyst-9053988.html

274 Ares Policy Paper, Defense Innovation in Poland, 2022.
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czempiona technologicznego) — taka interwencja
miata charakter uzupetniajgcy wobec prywatnych zré-
det i zwiekszata mozliwosci prowadzenia prac rozwo-
jowych w skali przemystowej?’s.

W przypadku polskich bankéw, finansowanie WB mia-
to forme typowa dla spétek technologicznych z sek-
tora obronnego: kredyty obrotowe i inwestycyjne na
rozwdj linii produkcyjnych, leasing sprzetu produkcyj-
nego oraz — w mniejszym stopniu — emisje papierow
dtuznych tam, gdzie skala i stabilnos$¢ przychodoéw to
uzasadniaty. Banki komercyjne zazwyczaj finansuja
projekty o zabezpieczonych przeptywach (np. po-
twierdzone zamdwienia lub dtugoterminowe kontrak-
ty serwisowe), a tam gdzie ryzyko technologiczne
jest wyzsze, komercyjne kredyty bywajg tgczone z po-
reczeniami i kapitatem ze strony instytucji rozwojo-
wych. W praktyce oznacza to, ze WB Group korzystata
z mieszanej formy finansowania: wtasnych srodkéw
i przychoddéw z kontraktéw, kredytéw bankowych do
obstugi cyklu produkcyjnego oraz okazjonalnych in-
westycji kapitatowych od PFR i inwestoréow prywat-
nych, co pozwolito firmie przej$¢ od demonstratoréw
do seryjnej produkg;ji i eksportu (ktéry stanowi nawet
50% przychoddéw Grupy WB?76.

Raporty branzowe wskazujg rowniez na wykorzysta-
nie instrumentéw inwestycyjnych, takich jak fundusze
private equity, do konsolidacji niektorych segmentow
rynku, jednak znaczgce inwestycje produkcyjne i mo-
dernizacyjne najczesciej realizowane byty z udziatem
instrumentow publicznych lub hybrydowych. Tam,
gdzie prywatne finansowanie wystepowato w skali
wiekszej, towarzyszyly mu mechanizmy panstwowe
majgce za zadanie minimalizowac ryzyko inwestycyj-
ne (poreczenia, offtake agreements, zamowienia gwa-
rantowane)?”’.

Istotnym mechanizmem, ktéry taczyt elementy pu-
bliczne i prywatne, byty rozwigzania administracyjne
i proceduralne umozliwiajgce uprzywilejowanie kra-
jowych dostawcéw — m.in. stosowanie trybow za-
mowien z wytgczeniem konkurencji w przypadkach
,Podstawowego Interesu Bezpieczenstwa Panstwa”
lub preferencje dla krajowych wykonawcéw w okre-
Slonych przetargach. Z jednej strony instrumenty te
miaty chroni¢ krajowy przemyst i umozliwi¢ budowe
mocy produkcyjnych, z drugiej mogty ograniczac¢ kon-
kurencyjnosc¢ i efektywnos¢ kosztowa. Réwnoczesnie
stosowano mechanizmy wspotpracy przemystowej

275 Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczeristwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025

276 M. Mitosz, Jak wspiera¢ eksport polskiego uzbrojenia,
Rzeczpospolita, 2025, https://www.rp.pl/biznes/art42889151-maciej-
milosz-jak-wspierac-eksport-polskiego-uzbrojenia

277 Instytut Sobieskiego, Polityka zbrojeniowa parstwa wobec
sektora obronnego, 2024
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(konsorcja, programy wspoétpracy) majgce utatwié
wejscie podwykonawcow krajowych do tancuchéw
dostaw zawigzywanych wokét duzych kontraktow za-
granicznych?7s,

Wreszcie, w ocenie stosowanych mechanizmoéw fi-
nansowania istotne pozostaje zjawisko fragmenta-
cji nadzoru i instrumentéw: rézne resorty i instytucje
(MON, BGK, Ministerstwo Aktywow Panstwowych,
PFR, samorzady) stosowaly odrebne narzedzia
wsparcia, co prowadzito do koniecznosci koordyna-
cji i czasem do opoznien lub nieoptymalnego wyko-
rzystania srodkéw. Raporty eksperckie i rekomen-
dacje sektora wskazujg na potrzebe zintegrowania
instrumentarium (np. poprzez dedykowany Fundusz
Wsparcia Przemystu Obronnego lub skoordynowane
programy wspierane przez PFR i BGK) tak, aby lepigj
taczy¢ wsparcie inwestycyjne z politykg zakupowa
MON i strategiami eksportowymi?”°,

Podsumowaujac, zestaw mechanizméw finansowania
sektora obronnego w Polsce obejmuje peine spek-
trum instrumentow — od budzetu centralnego, przez
fundusze pozabudzetowe (BGK), instrumenty mie-
dzynarodowe i offset, programy B+R i granty, po in-
strumenty prywatne i regionalne. Kazde z tych zrodet
ma specyficzng role: budzet zapewnia podstawowe
finansowanie i rame prawng, BGK i instrumenty po-
zabudzetowe dajg mozliwos¢ szybkiego uruchamia-
nia srodkoéw, instrumenty miedzynarodowe i offset
umozliwiajg dostep do drogiego sprzetu i transferéow
technologicznych, a instrumenty prywatne wspierajg
rozwdj mocy produkcyjnych i operacje komercyjne.
Skutecznos¢ finansowania obronnego zalezy od ko-
ordynacji tych mechanizméw, jasnego harmonogra-
mu projektdw oraz oddzielnego zwrdcenia uwagi na
finansowanie B+R i wdrozen przemystowych — wy-
zwania te pozostajg kluczowe dla dalszego zwieksza-
nia zdolnosci krajowej obronnosci.

4.4. Wnioski

Polski sektor obronny znajduje sie w punkcie przeto-
mowym swojej powojennej ewolucji. Po dekadach
stopniowej adaptacji do standardéw NATO oraz umiar-
kowanego wzrostu naktadéw, po 2022 roku nastgpito
gwattowne przyspieszenie zaréwno w skali finanso-
wania, jak i w tempie decyzji zakupowych. Zmiana ta
nie ma charakteru krotkookresowej reakcji kryzysowe;j,
lecz przyjeta forme trwatej reorientacji polityki obron-
nej panstwa, w ktérej modernizacja techniczna sit
zbrojnych zostata podniesiona do rangi jednego z klu-
czowych priorytetow strategicznych panstwa.

278 Fundacja Putaskiego, Polski Przemyst Obronny i System Zamé-
wieri Obronnych, 2020.

27° Jak zimportera uzbrojenia stac sie eksporterem bezpieczernstwa?,
Instytut Sobieskiego, Instytut Wschodniej Flanki, 2025.

Gtownym narzedziem porzadkujgcym potrzeby i ska-
le wydatkéw jest Plan Modernizacji Technicznej Sit
Zbrojnych RP, ktéry zaktada wydatkowanie kwot
bezprecedensowych w historii 1ll RP. Wydarzenia
po 2022 roku sprawity jednak, ze faktyczne tempo
kontraktowania oraz rzeczywista skala zobowigzan
wynikajgcych z zamowien obronnych sg wyzsze niz
wynikatoby z hipotetycznego planu zaktadajgcego
réwnomierne wydatki w kazdym roku.

Jednym z kluczowych wnioskéw jest strukturalne
przesuniecie ciezaru modernizacji w strone zakupow
zagranicznych, zwtaszcza w relacjach ze Stanami
Zjednoczonymi i Koreg Potudniowg. Cho¢ pozwolito
to na szybkie zwiekszenie zdolnosci bojowych, mia-
to ograniczony transfer technologii i niski udziat kra-
jowego przemystu w najbardziej zaawansowanych
segmentach tancucha wartosci. Oznacza to, ze dtu-
gofalowa efektywnos$é ponoszonych wydatkéw za-
leze¢ bedzie od zdolnosci panstwa do réwnolegtego
rozwijania krajowych mocy produkcyjnych i kompe-
tencji technologicznych, a takze korzystania z mozli-
wosci europejskich. W przeciwnym razie moderniza-
cja moze pozostac kosztowna, a takze strukturalnie
zalezna od wybranych zagranicznych dostawcow.

Pomimo istotnych reform instytucjonalnych -
w szczegoblnosci powotania Agencji Uzbrojenia i kon-
solidacji kompetencji zakupowych — system realizacji
i finansowania przedsiewzie¢ zwigzanych z obronno-
$cig nadal cechuje sie wysokim stopniem ztozonosci
i fragmentacji decyzyjnej. Brak petnej synchronizacji
pomiedzy planowaniem strategicznym, harmonogra-
mami zakupdw i mozliwosciami przemystu moze
powodowac napiecia w realizacji programow i utrud-
ni¢ efektywne wykorzystanie srodkéw finansowych.
Instytucjonalnie warto w dalszym ciggu porzadkowac
architekture instytucjonalng oraz dazy¢ do lepszego
powigzania polityki zakupowej z politykg przemysto-
w3 i innowacyjng panstwa.

Z perspektywy sektora finansowego nalezy wska-
zac, ze obronnos¢ stata sie jednym z najwiekszych
i najbardziej stabilnych obszaréw dtugookresowego
popytu inwestycyjnego w polskiej gospodarce. Ska-
la planowanych i realizowanych wydatkéw - liczona
w setkach miliardéw ztotych do biliona ztotych w ho-
ryzoncie kilkunastu lat — tworzy srodowisko, w kto-
rym instytucje finansowe nie mogg postrzega¢ sek-
tora obronnego wytgcznie jako niszowego odbiorcy
finansowania, lecz jako petnoprawny segment rynku
wymagajagcy dedykowanych strategii, produktéw
i kompetencji.

Finansowanie obronnosci w Polsce przechodzi ewo-
lucje od niemal wytgcznie budzetowego modelu do
ztozonego systemu hybrydowego, w ktérym istotng
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role bedg odgrywac¢ fundusze pozabudzetowe, instru-
menty dtuzne, kredyty miedzynarodowe oraz finanso-
wanie komercyjne. Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych
zarzgdzany przez BGK stanowi przyktad rozwigza-
nia, ktére zmienito logike finansowania moderniza-
cji, umozliwiajgc rozciggniecie ptatnosci w czasie
i zwiekszenie elastycznosci kontraktowej. Jednocze-
$nie jego funkcjonowanie pokazuje, ze nawet przy
dominujgcej roli panstwa istnieje realna przestrzen
dla wspoétudziatu sektora bankowego w finansowaniu
duzych programow obronnych.

Szczegodlnie istotne z punktu widzenia bankow jest
rosnagce zapotrzebowanie na finansowanie przemy-
stu obronnego, a nie wytgcznie koricowych zakupow
uzbrojenia. Krajowe przedsiebiorstwa — zarowno pan-
stwowe, jak i prywatne - stojg przed koniecznoscia
poniesienia wielomiliardowych naktadéw na rozbudo-
we mocy produkcyjnych, modernizacje infrastruktury,
automatyzacje oraz projekty badawczo-rozwojowe.
Te potrzeby inwestycyjne generujg popyt na klasycz-
ne instrumenty bankowe: kredyty inwestycyjne, linie
obrotowe, leasing, gwarancje i finansowanie tancu-
chéw dostaw, a w przypadku wiekszych podmiotow
- réwniez na emisje obligacji i finansowanie struktu-
ryzowane.

Mozemy takze rozwaza¢ zmiane percepcji ryzyka
sektora obronnego. Stabilno$¢ popytu, dtugotermi-
nowy charakter kontraktow rzadowych oraz silne
osadzenie w polityce panstwa powodujg, ze ryzyko
kredytowe w wielu projektach moze mie¢ charakter
bardziej przewidywalny niz w innych gateziach prze-
mystu. Jednoczesnie specyfika branzy — dtugie cykle
realizacyjne, zaleznos¢ od decyzji administracyjnych
i ograniczona transparentnos¢ czesci kontraktow —
wymaga od instytucji finansowych pogtebionej ana-
lizy sektorowej i Scistej wspdtpracy z instytucjami
publicznymi.

Rola sektora finansowego w obronnosci nie powin-
na ogranicza¢ sie do funkcji pasywnego dostarczy-
ciela kapitatu. Banki i instytucje finansowe powinny
sta¢ sie elementem infrastruktury bezpieczenstwa
panstwa, wspierajgc zdolnos¢ przemystu do realiza-
cji strategicznych zamoéwien. Oznacza to potrzebe
dtugoterminowego podejscia, budowy specjalistycz-
nych zespotéw oraz integracji finansowania obronno-
$ci z szerszymi strategiami rozwoju gospodarczego
i technologicznego kraju.
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5.1. Okreslenie potencjatu finansowania
polskiego sektora obronnosci

W obliczu rosnagcych potrzeb finansowania polskiego
sektora obronnego, wynikajgcych zaréwno z inten-
sywnej modernizacji Sit Zbrojnych RP, jak i rozwoju
krajowego przemystu zbrojeniowego, coraz czesciej
analizowana jest rola sektora bankowego jako poten-
cjalnego zrodta kapitatu. Banki komercyjne w Polsce
dysponujg nadwyzkami kapitatow, ktére mogtyby
zosta¢ czesSciowo zaangazowane w finansowanie
duzych projektow zbrojeniowych, inwestycji prze-
mystowych oraz powigzanych przedsiewzieé¢ infra-
strukturalnych, o ile transakcje tego rodzaju bytyby
wiasciwie skonstruowane pod katem odpowiednich
ram ryzyka oraz mechanizmoéw deriskingu we wspot-
pracy z instytucjami publicznymi. Dane sektora ban-
kowego wskazujg, ze suma aktywdéw catego sekto-
ra w Polsce to ponad 3,5 bilionéw ztotych, a taczna
wartos$é aktywnego portfela kredytowego wynosita
ok. 1,18 bin zt na pierwszg potowe 2025 roku, przy
potencjale zwiekszenia portfela kredytowego o okoto
380 mld zt%° poprzez rozwoj akcji kredytowej.

Aktualne badania i analizy wskazujg, ze juz wiekszos¢
bankéw komercyjnych w Polsce podejmuje dziatania
w obszarze finansowania sektora bezpieczenstwa
i obronnosci. Z analiz Zwigzku Bankow Polskich wyni-
ka, ze 64% bankow deklaruje finansowanie projektow
o charakterze bezpieczenstwa i obronnosci, a prawie
70% wspiera inwestycje o charakterze dual-use, tzn.
majgce zardwno zastosowania cywilne, jak i wojsko-
we, co jest istotne z punktu widzenia zarzgdzania
ryzykiem w bankowosci, poniewaz projekty dual-use
czesciej spetniajg kryteria komercyjne oraz jakosci
zabezpieczen stosowane przez kredytodawcow?
Czes¢ bankdw komercyjnych, jak PKO Bank Polski,
deklaruje che¢ wsparcia inwestycji przemystu obron-
nego?®, wigczajac w to projekty realizowane przez
najwiekszych krajowych producentow, takich jak Pol-
ska Grupa Zbrojeniowa. Oznacza to, ze banki posia-
dajg juz polityki kredytowe umozliwiajgce finansowa-
nie tego typu przedsiewziec.

Banki moga finansowac¢ sektor obronny na réznych
poziomach dziatalnosci gospodarczej. Po pierwsze,
tradycyjne kredyty inwestycyjne i kredyty obrotowe

280 Polska i Eiropa, inwestycje, bezpieczentwo przysztos¢. ZBPR,
wrzesien 2025

281 https://bank.pl/wspolne-warsztaty-ministerstwa-finansow-ebi-i-
zbp-o-finansowaniu-obronnosci-i-bezpieczenstwa-polski

282 https://inwestycje.pl/gospodarka/pko-bp-jest-gotowy-
skoncentrowac-sie-na-finansowaniu-energetyki-i-przemyslu-
obronnego
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mogg wspiera¢ rozwoj mocy produkcyjnych, zakup
maszyn i urzadzen, rozbudowe zaktadéw oraz moder-
nizacje infrastruktury przemystu zbrojeniowego. Tego
typu finansowanie jest typowe dla przedsiebiorstw
przemystowych, w tym firm zbrojeniowych i ich ko-
operantow. Banki mogag takze finansowaé projekty
infrastrukturalne, np. budowe hal produkcyjnych, za-
plecza logistycznego czy powigzanej infrastruktury.
Kluczowym dla tego typu projektow, aby byty banko-
walne, jest to aby posiadaty one stabilne przeptywy
pieniezne i kontrakty zabezpieczajgce sptate zadtuze-
nia. W przypadku projektéw o charakterze dual-use,
gdzie elementy komercyjne sg wyrazne, banki sg bar-
dziej sktonne udziela¢ finansowania?®, niz w typowe
projekty o zastosowaniu wojskowym, ktére czesto po-
strzegane sg jako bardziej ryzykowne z uwagi na cy-
kle kontraktowe i specyfike odbiorcéw. Projekty typu
dual-use sg dla bankéw bardziej bankowalne, ponie-
waz generujg przychody takze na rynkach cywilnych,
co zwieksza dywersyfikacje strumieni pienieznych
i zmniejsza ryzyko zaleznosci wytacznie od jednego
odbiorcy publicznego. W sytuacji braku zaméwien
publicznych powinny sie one zachowywac nieza-
leznie od tego trendu i w dalszym ciggu generowac
przychody. Dodatkowo tatwiej spetniajg standardowe
kryteria ESG, przejrzystosci i oceny ryzyka kredytowe-
go, poniewaz ich zastosowania nie sg ograniczone
wytacznie do sfery militarnej. W efekcie banki moga
finansowa¢ je w oparciu o klasyczne modele kredy-
towe i zabezpieczenia, bez koniecznosci tworzenia
specjalnych struktur o podwyzszonym ryzyku finan-
sowania charakterystycznych dla projektéw stricte
wojskowych.

Pozytywnym sygnatem jest rowniez to, ze banki ko-
mercyjne sygnalizujg gotowos$¢ do wypracowania mo-
deli wspotpracy z instytucjami publicznymi, takimi jak
Bank Gospodarstwa Krajowego lub Europejski Bank
Inwestycyjny, aby zmniejszy¢ ryzyko kredytowe i sko-
relowac kredyty komercyjne z gwarancjami panstwo-
wymi czy funduszami UE. Wspdlne warsztaty MF, EBI

283 https://bank.pl/wspolne-warsztaty-ministerstwa-finansow-ebi-i-
zbp-o-finansowaniu-obronnosci-i-bezpieczenstwa-polski

i ZBP podkreslaty, ze banki widzg potencjat w takich
partnerstwach i sg sktonne wykorzysta¢ mozliwosc¢
wspotpracy z EBI?®*, co moze obniza¢ koszty finanso-
wania i obniza¢ ryzyko kredytowe. Europejski Bank
Inwestycyjny w 2025 roku zwiekszyt programy wspar-
cia dla sektora obronnego do 3 mid EUR, chociaz EBI
formalnie nie finansuje bezposrednio produkcji uzbro-
jenia, jego srodki na projekty dual-use i powigzane
technologie moga zwiekszac¢ pule kapitatu posrednio
dostepnego przez banki?s,

Okreslenie potencjatu finansowania polskiego sekto-
ra obronnosci przez krajowy sektor bankowy wymaga
oszacowania luki pomiedzy potrzebami jego rozwoju
a mozliwosciami ich pokrycia z réznych zrédet. Jak
wskazywano w poprzednich rozdziatach tego opraco-
wania mozemy wsrdd nich wyrézni¢ przede wszyst-
kim finansowanie z budzetu panstwa, krajowych
inwestycji prywatnego kapitatu (zaréwno poprzez
fundusze inwestycyjne jak i inwestycje bezposrednie
korporaciji) oraz zrédta zewnetrzne, jak programy Unii
Europejskiej (European Defence Fund, Security Action
for Europe) czy miedzynarodowe programy pozyczko-
we (Foreign Military Financing ze Stanéw Zjednoczo-
nych czy EXIM Bank z Korei Potudniowe;j).

W analizie zatozono horyzont analogiczny do Planu
Modernizacji Technicznej, czyli do roku 2035. Jako
punkt wyjscia przyjeto prognoze PKB Polski w ko-
lejnych okresach, lata 2025-2027 przyjeto zgodnie
z prognozami Narodowego Banku Polskiego?s,
w okresach pdzniejszych zatozono dtugoterminowy
stabilny wzrost na poziomie 2% w skali roku. Na pod-
stawie tego szacunku zatozono, ze dtugoterminowo
przeznacza¢ bedziemy 3.5% PKB rocznie, chociaz
jest to poziom nizszy niz obecnie, to w perspekty-
wie 10-cio letniej to zatozenie wydaje sie rozsadne.
Ponizsza tabela podsumowuje te estymacje. Na wy-
datki na obronnos¢ Polski rzad w kolejnych latach
powinien przeznacza¢ minimum 130 — 160 mid zt
rocznie.

284 https://bank.pl/wspolne-warsztaty-ministerstwa-finansow-ebi-i-
zbp-o-finansowaniu-obronnosci-i-bezpieczenstwa-polski

285 https://www.reuters.com/business/finance/eu-lending-arm-
triples-defence-loan-plan-3-billion-euros-2025-06-11

286 https://nbp.pl/en/inflation-and-gdp-projection-november-2025/
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Tabela 5.1. Szacunek luki finansowania sektora obronnosci ponad finansowanie budzetowe, dane w min zt

Wzrost PKB Prognoza PKB 3.5% PKB Mnoznik do PKB 1.5 Luka poza Gov

2024 3653431.70
2025 3.40% 3777 648.38 132217.69 198 326.54 66 108.85
2026 3.70% 3917 421.37 137 109.75 205 664.62 68 554.87
2027 2.60% 4019 274.32 140 674.60 211011.90 70337.30
2028 2.00% 4099 659.81 143 488.09 215232.14 71 744.05
2029 2.00% 4181 653.01 146 357.86 219 536.78 73178.93
2030 2.00% 4265 286.07 149 285.01 223 927.52 74 642.51
2031 2.00% 4350 591.79 152 270.71 228 406.07 76 135.36
2032 2.00% 4 437 603.62 155316.13 232974.19 77 658.06
2033 2.00% 4526 355.70 158 422.45 237 633.67 79211.22
2034 2.00% 4616 882.81 161 590.90 242 386.35 80 795.45
2035 2.00% 4709 220.47 164 822.72 247 234.07 82411.36
2025-2035 1509 338.21 2 264 007.32 754 669.11

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wydatki rzagdowe przeznaczone na wydatki zbroje-
niowe pobudzajg gospodarke i kreujg dodatkowe
PKB poprzez wspomniane w poprzednim rozdziale
efekty mnoznikowe. Wzmacniajg one tempo wzro-
stu krajowego oraz sektora prywatnego wpieraja-
cego przemyst zbrojeniowy. Oprécz samych zaku-
pow sprzetu nalezy pamieta¢, ze przedsiebiorstwa
produkcyjne bedag inwestowac¢ srodki na rozwdj,
rozbudowe posiadanych zdolnosci wytworczych
oraz prace B+R. Sam efekt mnoznikowy dla rozwoju
gospodarki poprzez inwestycje w sektor zbrojenio-
Wy szacuje sie na poziomie istotnie wyzszym niz te
w sektorze prywatnym. Badania wskazujg, iz mozna
przyja¢ go na poziomie 1,5-1,6%7, co oznacza istotne
pobudzenie gospodarki oraz kreacje dodatkowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych ktére bedg w jakis
sposéb finansowane. W analizie przyjeto, ze poziom
wydatkow rzadowych moze wykreowac popyt inwe-
stycyjny na poziomie 150% ich wartosci, szacujgc
go na 200-250 mld zt rocznie w kolejnych latach.
Z tych kalkulacji wytania sie luka pomiedzy wydatka-
mi rzgdowymi a potrzebami rynkowymi na poziomie

287 Short-run multiplier effects of military expenditures in NATO's
Eastern Flank countries in 1999-2021, t Olejnik, Journal of
Comparative Economics, 2023

tagcznym 750 mld zt, 66-82 mld zt rocznie, co stano-
wi 50% tych pierwszych, i wtasnie ona powinna by¢
sfinansowana przez kapitat pochodzacy z krajowych
inwestycji prywatnych, oraz zrédet zewnetrznych jak
programy Unii Europejskiej czy miedzynarodowych
programow pozyczkowych. Polski sektor bankowy
powinien by¢ bezwzglednie obecny przy udzielaniu
finansowania na tego typu projekty, realizujgc jeden
ze swoich podstawowych celéw - finansowanie
wzrostu polskiej gospodarki. Partycypujgc w luce na
poziomie 25% jego wktad bytby na poziomie 17-20
mld zt rocznie, osiggajac tacznie do 2035 roku ok.
188 mld zt kredytowania nominalnie. Poziom ten
jest zblizony do szacunkéw niektorych opracowan
analitycznych na temat zdolnosci polskiego sektora
bankowego do udzielania finansowania przy obec-
nym poziomie kapitatow?®, i wydaje sie realny do
udzwigniecia przez niego. Wydaje sie, ze maksymal-
ny udziat sektora nie powinien przekracza¢ 50% nie-
zaadresowanych przez Skarb Panstwa potrzeb, co
oznaczatoby nie wiecej niz 40 mld zt rocznie oraz ok
380 mld tagcznego kredytowania.
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Tabela 5.2. Potencjalny udziat bankéw w finansowaniu sektora obronnosci, w mid zt

Data Banki 25% Banki 50%
2026 17 138.72 34 277.44
2027 17 584.33 35168.65
2028 17 936.01 35872.02
2029 18294.73 36 589.46
2030 18 660.63 37 321.25
2031 19 033.84 38067.68
2032 19 414.52 38829.03
2033 19 802.81 39 605.61
2034 20 198.86 40 397.72
2035 20 602.84 41 205.68
2026-2035 188 667.28 377 334.55

Zrédto: opracowanie wtasne.

Powyzsza analiza opiera sie na zatozeniu, iz wydatki
i kontraktowanie projektow w zakresie obronnosci
beda sie odbywaty w sposob rownomierny, jednak
jak wspomniano w rozdziale 4, z duzym prawdopo-
dobiefistwem mozemy mie¢ do czynienia ze zjawi-
skiem frontloadingu, czyli wydatkowania/kontrak-
towania wielu projektow juz w pierwszych latach
analizowanego okresu. Doniesienia medialne zdaja

sie potwierdzac, ze juz obecnie mamy z tym do czy-
nienia. W zwigzku z tym do szacunku dodano tego
rodzaju estymacje. Przyjeto, ze tgczna kwota inwe-
stycji do sfinansowania na lata 2026-2035 pozostaje
bez zmian na poziomie 1 509 mld zi, jednak rozto-
zenie jej utylizacji stanowi po 15% w pierwszych
3 latach, po 10% w dwoch kolejnych oraz po 7% do
konca okresu.

Tabela 5.3. Szacunek luki finansowania sektora obronnosci ponad finansowanie budzetowe w przypadku frontloadingu,
dane w min zt

3.5% PKB Frontloading Potrzeby M:;;n;ksd ° Lukgozoza Banki 25%  Banki 50%
2026 137 109.75 15% 226 400.73 339601.10 202491.35 50622.84 101 245.68
2027 140 674.60 15% 226 400.73 339601.10 198926.50 49 731.62 99 463.25
2028 143 488.09 15% 226 400.73 339601.10 196 113.00 49 028.25 98 056.50
2029 146 357.86 10% 150 933.82 226 400.73 80042.88 20010.72 40 021.44
2030 149 285.01 10% 150 933.82 226 400.73 7711572 19278.93 38 557.86
2031 152 270.71 7% 105 653.67 158 480.51 6 209.80 1552.45 3104.90
2032 155316.13 7% 105 653.67 158 480.51 3164.39 791.10 1582.19
2033 158 422.45 7% 105 653.67 158 480.51 58.06 14.52 29.03
2034 161 590.90 7% 105 653.67 158 480.51 -3110.39 -777.60 -1555.19
2035 164 822.72 7% 105 653.67 158480.51 -634220 -158555 -3171.10
2025-2035 1509 338.21 100% 1509 338.21 2264007.32 754669.11 188667.28 377 334.55

Zrédto: opracowanie wtasne
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Estymacja wskazuje, ze przy zatozeniu wzmozonego
finansowania w najblizszych latach luka do sfinanso-
wania pozabudzetowego mogtaby wynosi¢ nawet do
200 mld zt rocznie, zmniejszajac sie pdzniej do ok.
80 mld i w zasadzie wystepowataby jedynie w pie-
ciu najblizszych latach, poniewaz po roku 2030 na
finansowanie wydatkéw obronnos$ciowych wystar-
czatyby mozliwosci budzetu panstwa. Udziat sektora
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bankowego w tym wariancie musiatby by¢ wiekszy
i wynosi¢ od 50 (wariant partycypacji 25%) do nawet
100 mld zt (wariant partycypacji 50%) rocznie w naj-
blizszych latach. Ten scenariusz w sposéb istotny
rézni sie od wariantu z rownomiernym roztozeniem
wydatkéw w czasie. Obrazuje to luka pomiedzy wa-
riantami finansowania z frontloadingiem i bez niego
widoczna na wykresie 5.1.

2030 2031 2032 2033 2034 2035
e Banki 25% frontloading

e Banki 50% frontloading

Wykres 5.1. Roczne potencjalne mozliwosci kredytowania sektora obronnosci przez sektor bankowy, w min zt

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tak duze tempo realizowania wydatkéw na obron-
nos¢ mogtoby stanowi¢ wyznanie dla sektora banko-
wego, zwlaszcza ze nie ma jeszcze wypracowanego
rynkowego standardu podejscia do zarzadzania ryzy-
kiem inwestyciji o takiej specyfice.

Nalezy takze pamieta¢ o ograniczeniach koncentra-
cji portfela kredytowego w bankach. Limit na jednego
kontrahenta nie powinien przekraczac¢ 5% ekspozycji
kredytowej, co moze stanowi¢ wyzwanie dla finanso-
wania polskiego sektora obronnosci, gdzie wystepuje
duza koncentracja przedsiewzie¢ pod egidg Polskiej
Grupy Zbrojeniowej. Kolejng kwestig sg potencjalne
limity zaangazowania dla poszczegodlnych sektordw,
ktére nie moga ogranicza¢ mozliwos¢ finansowania
sektora zbrojen do ok. 20% tacznej ekspozycji kre-
dytowej bankéw. W chwili obecnej portfel sektora
wynosi niecate 1,2 biln zt z potencjatem o powieksze-
nie o kolejne ponad 300 mld zt z racji dodatkowych
mozliwosci kapitatowych, co oznacza, ze catkowite
zaangazowanie w sektor mogtby wynosi¢ do 300
mld zt. Jest to realny do osiggniecia poziom zaanga-
zowania na przestrzeni kolejnych lat. Banki mogtyby
go osiggac w tempie przyrostu portfela kredytowego
na poziomie ok 20 mld zt rocznie, co moze tez stano-
wi¢ dobrg alternatywe dla rozwoju aktywow poprzez

nabywanie obligacji skarbowych na rynku krajowym,
gdzie obecnie nie ma bardzo duzego popytu na kredy-
ty korporacyjne.

5.2. Finansowanie z udziatem
miedzynarodowych zewnetrznych
programoéw zbrojeniowych

Wspotczesne finansowanie polskiego sektora zbro-
jeniowego jest coraz silniej osadzone w kontekscie
wspotpracy miedzynarodowej, zarobwno w ramach
struktur NATO, Unii Europejskiej, jak i w partner-
stwach bilateralnych. Rola miedzynarodowych
programéw zbrojeniowych jako Zrédet finansowa-
nia i wspotfinansowania zakupoéw, badan, rozwoju
i inwestycji infrastrukturalnych znacznie wzrosta
wraz ze zwiekszeniem naktadéw na obronnosc¢ po
2014 roku, a szczegolnie po 2022 roku. Tradycyjne
zrodta krajowe, jak budzet panstwa i instrumenty
pozabudzetowe, pozostajg fundamentem finanso-
wania. Natomiast programy miedzynarodowe ofe-
rujg nowe, czasem znaczne srodki, ktére moga byc¢
wykorzystane zarowno bezposrednio na zakupy
uzbrojenia, jak i na budowe kompetencji przemystu
obronnego.
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Rysunek 5.1. Liczba projektéw w poszczegdlnych krajach w roku 2024.

Zrédto: 2024 EDF call results.

Najbardziej znaczgca inicjatywa europejskg w ostat-
nich latach jest European Defence Fund. Jest to wie-
loletni mechanizm Unii Europejskiej majacy na celu
wsparcie badan i rozwoju technologii obronnych oraz
programow rozwojowych sprzetu wojskowego. EDF
formalnie w latach 2021-2027 dysponuje budzetem
okoto 7,95 mld EUR, z czego okoto 2,65 mld EUR prze-
znaczono na badania, a 6,3 mld EUR na rozwdj pro-
jektéw wspdlnych panstw cztonkowskich. Program
ma na celu finansowanie projektéw realizowanych
przez konsorcja firm z co najmniej trzech panstw UE,
co sprzyja integracji europejskich tancuchéw do-
staw i wspieraniu wspotpracy przemystowej przy
wielostronnych programach zbrojeniowych. EDF ma
szczegoblne znaczenie dla badan w obszarach takich
jak systemy autonomiczne, sensory, technologie ko-
smiczne czy cyberbezpieczenstwo, oraz dla matych
i srednich przedsiebiorstw ktére czesto majg mniej-
szg zdolnos¢ samodzielnego finansowania duzych
programow badawczych. Dzieki mechanizmowi bo-
nuséw finansowych mozliwe jest zwiekszenie pozio-
mu dofinansowania, jesli projekt spetnia specjalne
warunki wspotpracy i zobowigzan zakupowych stron
uczestniczgcych?®,

Finansowanie z programu pozwala absorbowac
czes¢ kosztow prac B+R, ktére bytyby trudne do po-
krycia jedynie srodkami krajowymi. Program ten obej-
muje zaréwno tzw. okno badawcze, jak i okno zdolno-
Sciowe na budowe prototypow urzadzen wojskowych,
przy czym udziat Polski i polskich przedsiebiorstw
w EDF jest aktywnie promowany przez administracje
rzgdowa i ministerialne zespoty wspierania aplikacji
projektowych.

29 https://www.gov.pl/web/national-defence/poland—european-union

EDF jest czescig szerszej polityki obronnej UE, w ktérej
kluczowa role odgrywaja takze European Defence Indu-
stry Reinforcement through Common Procurement Act
(EDIRPA) oraz Act in Support of Ammunition Produc-
tion (ASAP). EDIRPA, z budzetem okoto 300 min EUR
na lata 2023-2025, ma wspiera¢ wspoélne zamdwienia
uzbrojenia przez co najmniej trzy panstwa cztonkow-
skie, zaréwno w fazie nabywania gotowych wyrobéw
wojskowych, jak i ich komponentow. To narzedzie jest
pierwszym, w ktérym UE bezposrednio wspiera finan-
sowo zaméwienia zbrojeniowe w fazie zakupéw sprze-
tu, co ma na celu m.in. uzupetnianie brakow wynikaja-
cych z wyzwan operacyjnych i przyspieszenie dostaw
sprzetu. ASAP, z budzetem o wartosci okoto 500 min
EUR, koncentruje sie na wzmacnianiu zdolnosci pro-
dukcji amunicji w UE, kluczowego sektora, ktéry w wa-
runkach intensywnego uzytkowania uzbrojenia staje
sie krytyczny dla utrzymania gotowosci bojowej opera-
torow?%°, W 2025r. Polska Agencja Uzbrojenia podpisa-
ta umowe przyznania funduszy w ramach EDIRPA, co
ilustruje praktyczne wykorzystanie tego instrumentu
finansowego w polskim sektorze obronnym?*".

Kolejnym istotnym instrumentem jest European De-
fence Industry Programme (EDIP), ktérego budzet
w latach 2025-2027 wynosi 1,5 mld EUR i jest prze-
znaczony na wspieranie europejskiego przemystu
obronnego poprzez granty, w tym wsparcie dla techno-
logii o wysokiej wartosci oraz czesciowo finansowa-
nie programow zwigzanych ze wsparciem Ukrainy?°2,

2% Przeglad dostepnych srodkéw publicznych na rozwoéj sektora
obronnego w Polsce, 2025, raport PwC Polska

21 https://milmag.pl/en/the-polish-armaments-agency-has-signed-
a-grant-agreement-under-the-edirpa-program

292 https://www.consilium.europa.eu/en/policies/defence-industry-
programme/
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EDIP uzupetnia istniejgce mechanizmy finansowania
i ma potencjat stanowi¢ dodatkowe zrédto srodkow
na inwestycje sektorowe, zwtaszcza w obszarach,
gdzie wspodtpraca z partnerami europejskimi moze
obnizy¢ koszty i ryzyko przedsiewziec.

Najnowszym i potencjalnie najwiekszym narzedziem
inwestycyjnym UE jest Security Action for Europe
(SAFE) — instrument przyjety w maju 2025 ., zaktada-
jacy mozliwos¢ udzielania panstwom cztonkowskim
wieloletnich pozyczek gwarantowanych z budzetu
UE o tacznej wartosci 150 mld EUR na pilne i duze in-
westycje obronne, w tym zakupy duzych systemow,
amunicji, obrony powietrznej, dronéw, cyberbezpie-
czenstwa czy infrastruktury strategicznej. Jest on fi-
nansowany poprzez emisje wspolnych obligacji UE.
SAFE umozliwia realizowanie wspdélnych zaméwien
dla europejskiego przemystu obronnego przy uprosz-
czonych procedurach i zwolnieniach podatkowych,
CO moze znaczgco przyspieszy¢ harmonogramy
programow zakupowych w skali europejskiej. Byto
to wskazywane jako jedna z barier rozwoju i finanso-
wania polskiego sektora obronnosci we wczesniej-
szej czesci raportuy, instrument ten je adresuje. We-
dtug oficjalnych komunikatéw Polska zostata jednym
z najwiekszych beneficjentéw SAFE — preliminarne
alokacje wskazujg na okoto 43,7 mld EUR srodkdw,
Co przewyzsza znaczgco udziat innych panstw i moze
stanowi¢ istotne uzupetnienie krajowych wydatkow
obronnych, jesli wnioski o pozyczki zostang zatwier-
dzone i zrealizowane?*3, Moze to istotnie zwiekszy¢
mozliwosci zewnetrznego finansowania wieloletnich
programow modernizacyjnych?*,

4/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Program SAFE zostat sfinalizowany i w petni rozdys-
ponowany w 2025 roku, w przestrzeni publicznej juz
pojawity sie informacje, ze mozemy doczekaé sie
jego kontynuacji. Pozyczki te majg atrakcyjne warun-
ki, w tym czesto dtugi okres karencji w sptacie i niskie
oprocentowanie, co pozwala roztozy¢ ciezar finanso-
wania inwestycji w czasie, bez bezposredniego obcia-
zania rocznych budzetéw panstwowych?®

Programy UE sg uzupetniane takze przez mechanizmy
bilateralne i wielostronne poza wspoélnoty. Do najwaz-
niejszych nalezy Foreign Military Financing oferowa-
ne przez Stany Zjednoczone, ktére umozliwia udziela-
nie pozyczek lub kredytow panstwom sojuszniczym
na zakup amerykanskiego uzbrojenia i materiatow
wojskowych na preferencyjnych warunkach. W prak-
tyce z tych mechanizmoéw Polska korzystata juz
wczesniej, Stany Zjednoczone udzielaty Polsce wie-
lomiliardowego wsparcia finansowego i pozyczek na
nabycie amerykanskich systemdéw obrony powietrz-
nej, takich jak Patriot oraz komponentow do progra-
mow Wista/Narew. Program jest elementem szerszej
strategicznej wspotpracy i ma wptyw na tempo reali-
zacji duzych realizacji zbrojeniowych w Polsce, umoz-
liwiajgc ptynniejsze wdrozenie kosztownych zakupow
bez natychmiastowego obcigzania budzetu panstwo-
wego?. Polska jest jednym z najwiekszych benefi-
cjentéw tego programu, tgczna wartos¢ udzielonych
pozyczek z FMF dla Polski przekracza 7,08 mld USD,
z czego czes¢ zostata przeznaczona m.in. na zakup
$migtowcow AH-64 Apache, przyspieszajgc proces
modernizacji Sit Zbrojnych RP i wzmacniajgc strate-
giczne partnerstwo transatlantyckie?’. Instrumenty

m Belgia m Buigaria

m Chorwacja m Cypr

m Czechy m Dania

m Estonia m Finlandia
m Francja mGrecja

m Wegry | Wiochy
mtotwa Litwa

m Polska m Portugalia
B Rumunia M Stowacja
W Hiszpania

Wykres 5.1. Wstepny przydziat SAFE dla poszczegdlnych panstwa cztonkowskich
Zrédto: opracowania wtasne na podstawie https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/safe-security-action-europe_en.

2% https://polish-presidency.consilium.europa.eu/en/news/
achievemements-in-field-of-external-security-defence- funding/

294 https://milmag.pl/en/poland-submits-applications-to-european-
commission-for-e45-billion-under-safe- instrument/

2% https://www.armyrecognition.com/news/army-news/2025/
poland-secures-largest-eu-defense-loan-with-43-7- billion-for-rapid-
rearmament-and-industrial-expansion

2% https://notesfrompoland.com/2024/07/02/us-to-loan-poland-
2-billion-for-purchase-of-american-air-defence- systems/

297 https://www.gov.pl/web/national-defence/poland-and-the-united-
states-have-reached-an-agreement-on-a-direct-loan-for-the-foreign-
military-financing-programme-for-the-amount-of-308-bln-usd
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te nie tylko wspierajg bezposrednio finansowanie za-
kupow uzbrojenia, lecz takze tworzg korzystne warun-
ki makroekonomiczne i kredytowe — poprzez dostep
do preferencyjnych pozyczek oraz mozliwos¢ zakupu
w modelu government to government z dtugotermi-
nowymi planami sptaty zadtuzenia. Takie instrumenty
sg szczegolnie istotne w kontekscie duzych zakupow
sprzetu high-tech, w ktérych krétkoterminowe budze-
ty panstwowe mogtyby by¢ niewystarczajace lub nad-
miernie obcigzajace fiskalnie.

Kolejnym programem finansowania zewnetrznego
oferowanym przez Stany Zjednoczone jest Foreign
Military Sales. Obejmuje on miedzyrzadowg sprze-
daz amerykanskich produktéw, ustug i szkolen z za-
kresu obronnosci?®®. Odpowiedzialna sprzedaz broni
przyczynia sie do realizacji celéw bezpieczenstwa na-
rodowego US i polityki zagranicznej przez wzmacnia-
nie dwustronnych relacji obronnych, wspieranie budo-
wania wspotpracy i zwiekszanie interoperacyjnosci
miedzy sitami zbrojnymi USA a armiami sojusznikow.
Sprzedaz ta przyczynia sie rowniez do dobrobytu Sta-
néw Zjednoczonych poprzez poprawe bilansu handlo-
wego, utrzymanie wysoko wykwalifikowanych miejsc
pracy w przemysle obronnym oraz rozbudowe linii
produkcyjnych i obnizenie kosztow jednostkowych
takich kluczowych systemow uzbrojenia, jak czotg
M1A2, samolot F-16, $Smigtowiec AH-64 i samolot
F/A-18.

Programy FMF i FMS sg czesto traktowane jako syno-
nimy, jednak nie jest to prawidtowe podejscie?®. FMS
odnosi sie do transakcji, w ktérych rzad USA dziata
jako posrednik przy zawieraniu kontraktu pomiedzy
krajowym kontrahentem a rzgadem zagranicznym.
FMF odnosi sie do finansowania udzielanego przez
rzagd USA niektorym krajom sojuszniczym w celu za-
kupu artykutow lub ustug obronnych za posrednic-
twem transakcji FMS lub bezposrednich. FMF przy-
biera forme dotacji lub pozyczek, ktére mogag by¢
zwrotne lub bezzwrotne. Wspotczesny program FMF
sktada sie niemal wytgcznie z dotacji i pozyczek bez-
zwrotnych. FMF jest przyznawany corocznie, a Egipt
i 1zrael otrzymuja lwig czes¢ finansowania.

Finansowanie zakupow rozwigzan obronnosci reali-
zowane jest takze we wspodtpracy z Koreg Potudnio-
wa. Polski rzad, ktéry na mocy kilku umoéw podpi-
sanych z tamtejszymi koncernami zbrojeniowymi
zakontraktowat w ostatnich latach znaczne ilosci
uzbrojenia, wynegocjowat z wtadzami Korei Potudnio-
wej, ze umowy importowe bedg wspoétfinansowane

2% https://2009-2017.state.gov/documents/organization/152755.pdf
2% https://www.insidegovernmentcontracts.com/wp-content/uploads/
sites/49/2022/03/Covington-Guide-to-Foreign-Military-Sales-and-
Financing-2022.pdf

kredytami, ktérych udzieli tamtejszy panstwowy
Eximbank3®. W celu realizacji tych pozyczek korean-
skie wtadze musiaty uruchomi¢ prace na poziomie
legislacyjnym, ktdre umozliwiaty ich udzielenie. W lu-
tym 2024 Zgromadzenie Narodowe, czyli koreanski
parlament, przyjeto nowelizacje ustawy o bankach
eksportowo-importowych, zwiekszajgcg kapitat wta-
sny Eximbanku z 15 do 25 bin wonéw. Dzieki temu
instytucja ta mogta udzieli¢ Polsce kolejnego kredytuy,
o wartosci okoto 6 mld wondw (okoto 17 mld ztotych).

Decyzje wtadz w Seulu usunely istotng przeszkode dla
zwiekszania zamowien na kolejne partie wojskowego
sprzetu. W poprzednim roku koreanskie banki sygna-
lizowaty, ze majg coraz wiekszy problem z finanso-
waniem nastepnych kredytow na eksport uzbrojenia,
ktére planuje zamowi¢ Polska.

Poza UE i NATO wazng role mogg odgrywac takze
instrumenty bankéw rozwoju i funduszy wielostron-
nych. Chociaz tradycyjnie ich mandat koncentrowat
sie na inwestycjach gospodarczych, rosngca presja
na rozwdj produkcji strategicznych débr i amunicji
w Europie sktania do myslenia o nowych formach fi-
nansowania, takich jak propozycje stworzenia ,Rear-
mament Banku” o kapitale potencjalnie rzedu 100 mlid
EUR, ktéry mogtby wspiera¢ inwestycje przemystowe
i produkcyjne w sektorze zbrojeniowym — model in-
spirowany dziatalnoscig EBRD, ale wyspecjalizowany
w sprzecie i infrastrukturze obronnej. Cho¢ inicjatywa
ta pozostaje koncepcyjna, pokazuje rosngce zapo-
trzebowanie na wyspecjalizowane instytucje finan-
sowe wspierajgce zdolnosci produkcyjne i zakupowe
panstw. Jest ona popierana m.in. przez polskich de-
cydentow i ma na celu utworzenie instytucji kredyto-
wej wyspecjalizowanej w sektorze obronnym, ktdra
mogtaby finansowac¢ inwestycje w zdolnosci strate-
giczne uczestniczacych panstw cztonkowskich. Cho¢
projekt ten pozostaje na etapie koncepcyjnym, jego
rozw0j pokazuje, ze istnieje zapotrzebowanie na wy-
specjalizowane narzedzia finansowania obronnosci,
ktdére uzupetniatyby zaréwno instrumenty UE, jak i me-
chanizmy bilateralne3°".

Miedzynarodowe programy finansowania sektora
zbrojeniowego pokazujg, ze polityka obronna wspot-
czesnych panstw nie jest jedynie domeng budzetow
narodowych, ale coraz czesciej aspektem szeroko
zakrojonych inicjatyw wielostronnych. Integracja fi-
nansowa i zakupowa w ramach UE oraz NATO nie
tylko zwieksza efektywnos¢ wykorzystania srodkéw,
lecz takze poprawia interoperacyjnos¢ i skale pro-
dukcyjng, co w dtuzszym okresie moze prowadzi¢ do

300 https://radar.rp.pl/modernizacja-sil-zbrojnych/art39930461-seul-
zwieksza-mozliwosci-kredytowania-eksportu-broni-dla-warszawy

301 https://www.reuters.com/world/europe/poland-backs-idea-
rearmament-bank-pay-eu-defence-2025-02-06/
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obnizenia kosztéw jednostkowych programéw oraz
lepszego wykorzystania potencjatu krajowego prze-
mystu obronnego. Dla Polski, jako panstwa o duzych
potrzebach modernizacyjnych, udziat w tych progra-
mach oznacza istotne zrodto finansowania — nie tyl-
ko w postaci grantow czy pozyczek, ale tez wsparcia
strategicznych partnerstw, ktére mogg przyspieszy¢
rozwdj zdolnosci obronnych i obnizy¢ bariere wejscia
do zaawansowanych technologii militarnych3?,

5.3. Wnioski

Mimo bezprecedensowego wzrostu wydatkéw obron-
nych finansowanych bezposrednio z budzetu panstwa,
realne potrzeby inwestycyjne wynikajgce z moderni-
zacji Sit Zbrojnych RP, rozwoju krajowego przemystu
zbrojeniowego oraz efektéw mnoznikowych w gospo-
darce znaczgaco przekraczajg poziom srodkéw publicz-
nych mozliwych do absorpcji w sposob tradycyjny.

Roczne naktady budzetowe na obronnos¢ powinny
w kolejnych latach wynosi¢ przynajmniej 130-165
mlid zt, co w catym okresie 2025-2035 przektada
sie na ponad 1,5 bln zt wydatkéw rzadowych. Jedno-
czesnie, uwzgledniajgc efekty mnoznikowe charak-
terystyczne dla sektora zbrojeniowego, realny popyt
inwestycyjny generowany przez te wydatki zostat
oszacowany na poziomie okoto 200—250 mid zt rocz-
nie. Oznacza to istnienie strukturalnej luki finansowej
pomiedzy wydatkami publicznymi a catkowitymi po-
trzebami sektora, ktéra w horyzoncie dekady wynosi
tacznie okoto 750 mid zt.

Krajowy sektor bankowy ma potencjat aby odegrac
role jednego z kluczowych zrodet wypetnienia tej
luki. Polskie banki komercyjne dysponujg znacz-
ng baza kapitatowa, z aktywami sektora przekra-
czajgcymi 3,5 bln zt oraz mozliwoscig zwiekszenia
portfela kredytowego o okoto 380 mlid zt. Analizy
Zwigzku Bankéw Polskich pokazujg, ze znaczna
czes$é bankow juz dzi$ finansuje projekty zwigzane
z bezpieczenistwem i obronnoscia, w szczegolnosci
przedsiewziecia o charakterze dual-use, ktdre lepiej
wpisujg sie w standardowe kryteria oceny ryzyka
kredytowego.

Przy umiarkowanym scenariuszu zaangazowania
bankéw, przy partycypacji na poziomie 25% luki po-
zabudzetowej, udziat bankéw w finansowaniu sek-
tora obronnego mégtby wynosi¢ okoto 17-20 mid zt
rocznie, co w perspektywie do 2035 roku oznaczatoby
blisko 190 mld zt kredytowania. W wariancie bardziej
ambitnym, przy partycypacji na poziomie 50% luki
pozabudzetowej, zaangazowanie bankéw mogto-
by siegngé¢ nawet 40 mld zt rocznie i tgcznie okoto

302 https://www.gov.pl/web/national-defence/poland—european-union
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380 mid zt. Poziomy te sg teoretycznie mozliwe do
udzwigniecia przez sektor bankowy, pod warunkiem
stopniowego przyrastania portfela i odpowiedniej dy-
wersyfikacji ryzyka.

Analiza scenariusza frontloadingu w pierwszych la-
tach okresu planistycznego wskazuje, ze roczna luka
finansowa mogtaby w latach 2026-2028 siega¢ na-
wet 200 mld zt, co oznaczatoby koniecznos¢ znacznie
wyzszego, czasowo skumulowanego zaangazowania
kapitatu pozabudzetowego. Taki scenariusz stano-
witby powazne wyzwanie dla sektora bankowego,
zaréwno ze wzgledu na limity koncentracji ekspozy-
cji kredytowych, jak i brak ugruntowanych rynkowych
standardéw finansowania projektéw o stricte wojsko-
wym charakterze.

Banki nadal postrzegajag sektor obronny jako obszar
o podwyzszonym ryzyku (wynikajgcym z dtugich okre-
séw realizacji, niepewnosci kontraktowej i specyfiki
regulacyjnej), co powoduje ostrozno$¢ w kredytowa-
niu ,czystych” projektéw wojskowych bez elementu
komercyjnego. Jednak trend wspétpracy z BGK i EBI
oraz rosnacy potencjat bankéw komercyjnych w Pol-
sce tworzy realne mozliwosci zwiekszenia ich udziatu
w finansowaniu strategicznych inwestycji obronnych
w najblizszej dekadzie.

Niezwykle istotna jest takze rola miedzynarodowych
programoéw finansowania, ktére w coraz wigekszym
stopniu stajg sie integralnym elementem architektu-
ry finansowania obronnosci poza zrédtami krajowy-
mi. Instrumenty Unii Europejskiej, w szczegdlnosci
European Defence Fund, EDIRPA, ASAP, EDIP oraz
przede wszystkim SAFE, istotnie zwiekszajg dostep
do grantéw i preferencyjnych pozyczek na badania,
rozw0j, produkcje i zakupy uzbrojenia. Szczegodlne
SAFE, w ramach ktérego Polska moze uzyska¢ do-
step do kilkudziesieciu miliardéw euro finansowania
dtuznego, co potencjalnie czyni go jednym z najwaz-
niejszych zewnetrznych zrédet finansowania moder-
nizacji Sit Zbrojnych RP.

Uzupetnieniem mechanizmow unijnych sg programy
bilateralne, takie jak amerykanskie FMF i FMS oraz
kredyty eksportowe oferowane przez potudniowo-
koreanski Eximbank. Instrumenty te odegraty juz
kluczowa role w finansowaniu najwiekszych kontrak-
tow zbrojeniowych Polski i pozostang istotnym ele-
mentem finansowania zakupdéw systemoéw wysokich
technologii w kolejnych latach.

Przyszte finansowanie polskiego sektora obronnego
bedzie miato charakter wielozrédtowy i hybrydowy. Bu-
dzet panstwa pozostanie fundamentem systemu, jed-
nak bez systemowego wigczenia sektora bankowego
oraz skutecznego wykorzystania miedzynarodowych
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instrumentéw finansowych utrzymanie obecnego
tempa modernizacji i rozwoju przemystu obronnego
bedzie znaczaco utrudnione. Kluczowym wyzwaniem
na kolejne lata nie jest zatem brak kapitatu jako ta-
kiego, lecz zdolnos¢ do jego skoordynowanego, bez-
piecznego i efektywnego wykorzystania w ramach
spojnej architektury finansowania obronnosci.

ROZDZIAL 6;
BEZPIECZENSTWO TECHNOLOGICZNE
| SUWERENNOSC

6.1. Analiza zaleznosci technologicznej Polski

Polski sektor zbrojeniowy od dziesiecioleci zmaga
sie z wyzwaniem unowoczesnienia i uniezaleznienia
od zagranicznych dostawcéw technologii. Po zakon-
czeniu zimnej wojny nastgpito gwattowne zatamanie
rodzimego przemystu obronnego — w latach 90. za-
trudnienie w polskich zaktadach zbrojeniowych spa-
dto o ponad 80%, a wiele przedsiebiorstw utracito
rynki zbytu i dostep do innowac;ji*®. Pomimo decyzji
kolejnych rzadow, by utrzymaé krajowag baze prze-
mystowo-obronng, proby jej rewitalizacji przyniosty
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ograniczone rezultaty. Wejscie Polski do NATO
w 1999 r. otworzyto co prawda mozliwos¢ udziatu ro-
dzimych spdétek w modernizacji technicznej wojska,
jednak w praktyce polski przemyst zbrojeniowy pozo-
stat graczem peryferyjnym — czesto ograniczonym do
produkcji sprzetu na bazie poradzieckich projektéw —
podczas gdy zasadnicza czes¢ nowoczesnego uzbro-
jenia byta kupowana za granicg®®.

Ograniczone mozliwosci krajowe w kluczowych ob-
szarach sprawiajg, ze w programach modernizacyj-
nych dominujg licencje i zakupy zagraniczne. Pol-
ska Grupa Zbrojeniowa, skupiajgca ponad 50 spdétek
i obejmujgca niemal wszystkie segmenty uzbrojenia,
dysponuje wprawdzie znacznym potencjatem, ale kry-
tycy opisuja jg jako podmiot uwiktany w biurokracje,
mato innowacyjny i stabo motywowany do wzrostu3%,
Skutkiem sg opdznienia i niewykorzystane szanse
rozwojowe. Symbolem probleméw stat sie program
samobieznej haubicy Krab — nowoczesnej konstrukcji
docenianej za granicg — ktorej produkcja nie zostata
odpowiednio zwiekszona, przez co obok rodzimych
Krabow Wojsko Polskie byto zmuszone zamoéwic
konkurencyjne potudniowokoreanskie armatohau-
bice K9%%, Takie decyzje hamujg rozwoj krajowych
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B Zjednoczone Krélestwo

B Turcja

Wykres 6.1. Gtéwne kierunki importu uzbrojenia do Polski wyrazone w milionach SIPRI trend-indicator values (TIVs)
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie https://armstransfers.sipri.org/ArmsTransfer/TransferData

303 J. Jaworski, Restrukturyzacja polskiego przemystu zbrojeniowego,
Prace Komisji Geografii Przemystu nr 9/2006, https://prace-kgp.
uken.krakow.pl/article/view/584/476

304 A Cucino, L. Scarazzato, The impact of the war in Ukraine on
Polish arms industrial policy, SIPRI Commentary, 2023, https://
www.sipri.org/commentary/blog/2023/impact-war-ukraine-polish-
arms- industrial-policy

305BNE IntelliNews, Will Poland’s defence splurge spark an economic
boom?, BNE Intellinews, 2025, https://www.intellinews.com/will-
poland-s-defence-splurge-spark-an-economic-boom-400790/

306 R. Ditrich, Wydamy 17 mld zt na artylerie, a Krabéw... nadal
bedzie za mato. lle nam potrzeba?, Forsal, 2024, https://forsal.
pl/kraj/bezpieczenstwo/artykuly/9700083,wydamy-17-mld-zl-na-
artylerie-a- krabow-nadal-bedzie-za-malo-ile-nam.html
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kompetencji i odbierajg polskiemu przemystowi po-
tencjalne zamdwienia eksportowe. Innym przyktadem
zaleznosci jest kwestia licencji i czesci sktadowych
w sprzecie produkowanym czesciowo w Polsce.

Warto jednak zauwazy¢, ze polski sektor obronny
nie jest jednorodny i obok panstwowych molochow
istniejg dynamiczne firmy prywatne, ktére potrafity
odnies¢ sukcesy dzieki niszowej specjalizacji i in-
nowacyjnosci. Przedsiebiorstwa takie jak Grupa WB
(eksport odpowiada za 1/3 przychodéw3Y), czy mniej-
sze firmy jak APS czy Hertz Systems zdotaty rozwi-
ng¢ konkurencyjne produkty wojskowe i z powodze-
niem sprzedaja je za granice. Fabryka Broni ,tucznik”
w Radomiu eksportuje karabinki Grot do USA i krajéw
afrykanskich, a Mesko dostarcza przenosne zestawy
przeciwlotnicze Grom i Piorun m.in. do Norwegii, Sta-
néw Zjednoczonych, Litwy i Indonezji. Te przyktady
pokazujg, ze w pewnych obszarach (np. elektronika,
drony, bron strzelecka) krajowe podmioty potrafig
tworzy¢ nowoczesne rozwigzania. Niemniej jednak
gros wydatkéw i programow zbrojeniowych skupia
sie na najciezszym i najbardziej zaawansowanym
sprzecie, gdzie dominujg koncerny zagraniczne. Pol-
ska nie produkuje samodzielnie samolotéw odrzuto-
wych, okretow podwodnych czy czotgow podstawo-
wych nowej generacji — te zdolnosci budowano przez
dekady w najwiekszych panstwach NATO, podczas
gdy Polska jest zmuszona do importu.

Polska wykazuje znaczng zaleznos$¢ technologiczng
od zewnetrznych zrédet w przemysle obronnym, gdzie
zaledwie jedna trzecia zamodwien zbrojeniowych tra-
fia do krajowych dostawcéw, co podkresla potrzebe
wzmocnienia rodzimej bazy technologicznej i produk-
cyjnej. Raport Sieci Badawczej tukasiewicz wskazuje,
ze rosngce wydatki na obronnos¢ tworzg szanse na
redukcje tej zaleznosci poprzez strategiczne inwesty-
cje w badania i rozwdj, wspotprace nauki z przemy-
stem oraz technologie dual-use, ale obecnie pozycja
Polski w globalnych taficuchach wartosci pozostaje
staba. Stopien zaleznosci ocenia sie jako wysoki,
z naciskiem na uniezaleznienie od zagranicznych
dostawcow amunicji i kluczowych komponentow, co
wymaga alokacji co najmniej 5% budzetu obronnego
na innowacje krajowes3,

307 Grupa WB z rekordowymi przychodami i ekspansjg eksportowa.
Jej systemy trafiajg do USA i Korei, Stockwatch, 2025, https:/
www.stockwatch.pl/wiadomosci/grupa-wb-z-rekordowymi-
przychodami-i- ekspansja-eksportowa-jej-systemy-trafiaja-do-usa-
i-korei,akcje, 357507

308 Pozycja Polski w globalnym tancuchu wartosci przemystu
obronnego, tukasiewicz — Instytut Technologii

Eksploatacji Wydawnictwo Naukowe, 2025, https://lukasiewicz.
gov.pl/raport-centrum-lukasiewicz-pozycja-  polski-w-globalnym-
lancuchu-wartosci-przemyslu-obronnego/
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6.2. Ocena ryzyk kontroli dostaw
strategicznych

Znaczna zaleznos¢ od zagranicznych dostawcow
wigze sie z powaznymi ryzykami dla bezpieczenstwa
panstwa. Kontrola dostaw strategicznych przez pod-
mioty zewnetrzne oznacza sytuacje, w ktérej Pol-
ska nie ma petnej swobody dostepu do kluczowego
sprzetu, uzbrojenia czy komponentow w sytuacji kry-
zysowej lub konfliktowej. Takie ryzyko moze materia-
lizowac sie na kilka sposobdw: poprzez przerwanie
tafncuchéw dostaw (np. z powodu wojny, sankcji czy
celowej blokady eksportu), ograniczenia polityczne
naktadane przez panstwo-dostawce, czy wreszcie
przewagi negocjacyjne obcych firm wynikajace z ich
monopolu na dang technologie. Ponizej przeanalizo-
wano wybrane obszary, w ktérych brak suwerennosci
technologicznej przektada sie na potencjalne zagro-
zenia.

Sojusznicze gwarancje bezpieczenstwa pozostajg
fundamentem polskiej strategii, lecz gdyby doszto do
izolacjonistycznego zwrotu w polityce kluczowego
partnera, panstwa silnie uzaleznione sprzetowo mo-
glyby znalez¢ sie w trudnym potozeniu. Nawet tym-
czasowe zawahanie dostawcy (cho¢by motywowane
wewnetrznymi sporami politycznymi) moze miec¢ stra-
tegiczne skutki dla odbiorcy. Po drugie, istnieje ryzyko
technicznej ,kontroli zdalnej” nad systemami, ktére
opierajg sie na oprogramowaniu i regularnym wspar-
ciu serwisowym producenta. Wspoétczesne zaawan-
sowane uzbrojenie to nie statyczne konstrukcje, lecz
systemy cyfrowe wymagajgce ciggtych aktualizacji,
dostepu do danych i nierzadko zdalnej diagnostyki.
Rodzi to teoretyczng mozliwos¢, ze dostawca opro-
gramowania lub komponentu mégtby zdalnie ogra-
niczy¢, lub wytaczy¢ funkcjonalnos¢ dostarczonego
systemu. Cho¢ w przypadku wiarygodnych sojuszni-
kow jest to scenariusz skrajny i mato prawdopodobny,
sama potencjalna zaleznos¢ daje dostawcy pewien
stopien wptywu. Swiadomosé, ze kluczowe systemy
obronne Polski (np. samoloty wielozadaniowe, sieci
dowodzenia, obrona przeciwlotnicza) opierajg sie na
zagranicznych technologiach, moze przektada¢ sie
na klimat podejmowania decyzji politycznych.

Kolejnym zagrozeniem jest ryzyko przerwania dostaw
strategicznych w sytuacjach kryzysowych. Dotyczy to
zaréwno gotowych systemow uzbrojenia, jak i kluczo-
wych surowcow czy komponentéw. Jednym z przy-
ktadéw ryzyka strategicznej zaleznosci jest kwestia
amunicji artyleryjskiej kalibru 155 mm, kluczowej dla
wspotczesnych operacji lagdowych. Wojna na Ukra-
inie pokazata, ze intensywny konflikt konwencjonalny
pochtania gigantyczne ilosci pociskdw artyleryjskich
- efektywna obrona wymaga posiadania znacznych
zapasow. Nawet sojusznicy z NATO mieli jednak
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ograniczone nadwyzki amunicji, a swiatowe moce
produkcyjne okazaty sie niewystarczajgce wobec sko-
kowego popytu. Obecnie trwajg przyspieszone dziata-
nia na rzecz uruchomienia wtasnych mocy produkcyj-
nych w zakresie amunicji sredniego i duzego kalibru.
Plan zaktada stworzenie rozproszonej infrastruktury
produkcyjnej, obejmujacej rozne zaktady specjalizuja-
ce sie w wytwarzaniu prochu, zapalnikow, tusek i in-
nych komponentéw amunicji®®®. Taki model (zamiast
jednej centralnej fabryki) ma zwiekszy¢ odpornosé na
ewentualne ataki i umozliwi¢ produkcje ,petnego pa-
kietu” amunicji na potrzeby wojska. Inicjatywa ta jest
bezposrednig odpowiedzig na zidentyfikowane ryzy-
ko i stanowi element budowania suwerennosci tech-
nologicznej — dostawy amunicji nalezg bowiem do
strategicznych zasobdw, ktére panstwo musi zabez-
pieczy¢ wtasnymi sitami na wypadek wojny. Podobne
ryzyko dotyczy jednak réwniez nowoczesnych kom-
ponentow elektronicznych. Wspétczesne pociski, sys-
temy tgcznosci czy sensory opierajg sie na zaawanso-
wanych pétprzewodnikach, tymczasem ich globalna
podaz jest silnie skoncentrowana geograficznie. Az
90% najnowoczesniejszych mikroprocesorow po-
wstaje na Tajwanie®’?. Cho¢ zaréwno UE, jak i USA®"
podejmujg kroki, by obnizy¢ zaleznos¢ od dalekow-
schodnich uktadéw, ewentualna przerwa w produkc;ji
tajwanskich chipéw (np. w wyniku konfliktu) spowo-
dowataby powazny kryzys zaopatrzeniowy na ca-
tym Swiecie, pozbawiajgc rowniez polski przemyst
obronny dostepu do kluczowych uktadoéw scalonych.
Z tego wzgledu Unia Europejska i Polska podejmuja
dziatania na rzecz tzw. ,dywersyfikacji i regionaliza-
cji” tancuchow dostaw — dazac do lokowania wiek-
szej czesci produkcji komponentéw high-tech (jak
pétprzewodniki) na terenie Europy®'2.

Inng ptaszczyzng ryzyka jest mozliwos¢ politycz-
nej kontroli lub ograniczenia dostaw przez panstwo
bedace wiascicielem technologii. Nawet najblizsze
relacje sojusznicze nie gwarantujg petnej dowolno-
$ci w dysponowaniu zakupionym sprzetem - rzady
krajow producentéw zazwyczaj zachowujg wptyw
na eksport i reeksport broni. Przyktadowo, sprzet

309 Polska Grupa Zbrojeniowa zaprezentowata narodowy plan
amunicyjny, Onet, 2025, https://www.onet.pl/informacje/nowa-
technika-wojskowa/pgz-zaprezentowala-narodowy-plan- amunicyjny/
gyhjf8z,30bc1058

310 Taiwan's dominance of the chip industry makes it more
important, The Economist, 2023, https:/www.economist.com/
special-report/2023/03/06/taiwans-dominance-of-the-chip-
industry- makes-it-more-important

31" Comparison and experiences US vs. EU Chips Act, BDI, 2022, https://
english.bdi.eu/publication/news/comparison-and-experiences-us-vs-
eu-chips-act

312 European Chips Act, Komisja Europejska, 2023, https://digital- strategy.
ec.europa.eu/en/policies/european-chips-act oraz program “Krajowe
Ramy Wspierania StrategicznychInwestycji Pétprzewodnikowych”, https:/
isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WMP20230001419, Rada
Ministrow, 2023

kupiony od Stanéw Zjednoczonych objety jest re-
strykcjami ITAR (International Traffic in Arms Regu-
lations®'®) — aby Polska mogta przekazac¢ taki sprzet
dalej (np. innemu sojusznikowi w potrzebie) lub uzyé
go poza wtasnym terytorium, czesto wymagana jest
zgoda strony amerykanskiej. Ryzyko geopolityczne
dotyczy tez dostawcow europejskich. W warsztacie
miedzynarodowym obserwowalismy przypadki, gdy
decyzje polityczne hamowaty transfer technologii czy
sprzetu: np. w pierwszych miesigcach wojny ukrain-
skiej rzad niemiecki zwlekat z wydaniem zgody na
reeksport do Ukrainy broni pochodzgcej z niemieckiej
produkciji, co wynikato z wewnetrznych uwarunkowan
politycznych?®4,

Gdyby Polska byta zalezna od jednego dostawcy eu-
ropejskiego w krytycznym obszarze, mogtaby stangc¢
przed problemem ,waskiego gardta”. Stad zasadg sta-
je sie dywersyfikacja dostaw - Polska celowo kupuje
sprzet od réznych partneréw (USA, Korea Ptd., Europa),
aby unikng¢ monopolu jednego zrédta. Jednak dywer-
syfikacja nie likwiduje wszystkich ryzyk. W obszarze
samolotéw bojowych 5. generacji, zaawansowanych
technologii cyberbezpieczenstwa czy potprzewodni-
kéw dominuja nieliczne, globalne podmioty.

Kolejnym subtelnym, acz istotnym, zagrozeniem
jest sytuacja, w ktorej tylko producent posiada kno-
w-how do serwisowania lub modernizacji sprzetu.
Jesli nie jest znana technologia, pojawia sie uzalez-
nienie od dostawcy. Przyktad F-16 i poczatkowego
braku polskich zdolnosci serwisowych pokazat, ze
w takim uktadzie koszty moga by¢ wyzsze, a czas
reakcji dtuzszy — dopiero pozyskanie poprzez offset
kompetencji remontowych dato Polsce kontrole nad
utrzymaniem gotowosci tych maszyn®'s. Kupno z za-
granicy zaawansowanego systemu dowodzenia opar-
tego na zamknietym oprogramowaniu moze skutko-
wac problemami wynikajgcymi z braku wsparcia albo
jego ograniczenia po kilku latach (np. wymdg zakupu
nowej wersji). W efekcie moze to skutkowac prze-
starzatym i podatnym na awarie narzedziem. Rodzi
to ryzyko utraty ciggtosci dziatania systeméw stra-
tegicznych. W przypadku sprzetu wojskowego, gdzie
cykl zycia to czesto kilkadziesiat lat, takie zaleznosci
sg szczegolnie grozne. Dlatego coraz czesciej mowi
sie o potrzebie zapewnienia suwerennosci eksploata-
cji sprzetu pozyskanego z zagranicy — czyli aby pan-
stwo-uzytkownik posiadato peten dostep do kodu zré-
dtowego oprogramowania, dokumentaciji technicznej

313 What is ITAR Compliance? Definition and Regulations, Varonis,
2025, https://www.varonis.com/blog/itar-compliance

314 Niemieckie dylematy dotyczace dostaw broni dla Ukrainy, OSW,
2022, https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2022-09-07/
niemieckie-dylematy-dotyczace-dostaw- broni-dla-ukrainy

315 Offset za polskie F-16 wykonany, Defence24, 2015, https:/
defence24.pl/sily-zbrojne/offset-za- polskie-f-16-wykonany
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itp., co umozliwi wtasnym stuzbom lub spétkom na-
prawe i modyfikacje bez ogladania sie na oryginalne-
go dostawce. Brak takich uprawnien to takze forma
skontroli dostaw”, tyle ze na etapie utrzymania, a nie
zakupu.

Pandemia COVID-19 i wojna w Ukrainie uwidocznity
jeszcze jeden aspekt: w obliczu globalnego kryzysu
podaz kluczowych produktéw (czy to masek ochron-
nych, czy amunicji) szybko staje sie niewystarczaja-
ca, a panstwa przechodzg od liberalnego handlu do
polityki zabezpieczania wtasnych potrzeb. Zaleznosc¢
od importu w warunkach globalnego kryzysu prze-
ktada sie wiec na utrudniony dostep do zaopatrzenia
doktadnie wtedy, gdy jest ono najbardziej potrzebne.
Unia Europejska, dostrzegajgc te kwestie, zaczeta ini-
cjowacé programy na rzecz wzmocnienia odpornosci
tancuchow dostaw w obronnosci. Wszystkie te kroki
wynikajg z uznania faktu, ze kontrola nad technolo-
gig stata sie rownie strategiczna jak dostep do su-
rowcéw energetycznych. Wida¢ wyraznie odejscie
od zatozenia, ze globalizacja zapewni staty i tatwy do-
step do wszystkiego — zamiast tego panstwa Zacho-
du powracajg do koncepciji regionalizacji produkc;ji
i ,friend-shoringu” (lokowania wrazliwych elementéw
taficucha dostaw u zaufanych partneréw) — dazac do
lokowania wiekszej czesci produkcji komponentow
high-tech (jak pétprzewodniki czy baterie) na terenie
Europy®'®. Dla Polski oznacza to potrzebe myslenia
o pewnych zdolnosciach produkcyjnych jako o kry-
tycznej rezerwie strategicznej®'”.

Waznym aspektem jest tez zagrozenie wynikajgce
z zaleznosci od dostawcow z panstw potencjalnie
wrogich lub nieprzewidywalnych. Polska, podobnie
jak inne kraje NATO, praktycznie wyeliminowata uza-
leznienie od rosyjskiego sprzetu wojskowego (ktére
istniato w latach 90.) i nie dopuszcza do krytycznej
zaleznosci od technologii chinskich w obronnosci.
Niemniej warto zauwazy¢, ze pewne obszary gospo-
darki (np. elektronika uzytkowa, telekomunikacja)
sg zdominowane przez producentéow z Chin. Jesz-
cze w 2020 r. urzadzenia chifnskich firm stanowity
ponad potowe infrastruktury sieci komérkowych 4G
w Polsce. W odpowiedzi Polska poparta unijng stra-
tegie ,deriskingu”, czyli zmniejszania nadmiernych
zaleznosci od ChRL w sektorach strategicznych®®.
Przyktadowo, kontrola Chin nad rynkiem metali ziem

316 The Geopolitics of Supply Chains, Lazard Geopolitical Advisory,
2024, https://www.lazard.com/media/d4dnwbvc/the-geopolitics-
of-supply-chains.pdf

317 T. Klekowski, Czy Europa zdazy zbudowa¢ wtasng suwerennosc
technologiczng? Tomozliwe, ale Polskamusisie bardziejzaangazowac,
Forbes, 2025, https://www.forbes.pl/opinie/czy-polska-i-europa-
zdaza-zbudowac-wlasna-suwerennosc-technologiczna/6mdgdrt

318 M. Przychodniak, ,Poland on a search of its approach to
derisking”, China Observers in CEE, 2024, https://chinaobservers.
eu/poland-on-a-search-of-its-approach-to-derisking/
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rzadkich (niezbednych m.in. do produkcji elektroniki
i sensoréw) stanowi wyzwanie dla Zachodu. W latach
2023-2025 Pekin systematycznie rozszerzat zakres
kontroli nad metalami ziem rzadkich oraz rzadkimi
mineratami, wprowadzajgc obowigzek raportowania
eksportu m.in. galu, germanu, antymonu, grafitu i wol-
framu, pokazujgc gotowos$¢é do uzycia surowcow jako
broni ekonomicznej®™. Podobna sytuacja mogtaby
dotkngc¢ panstwa importujgce kluczowe materiaty do
produkcji uzbrojenia.

Podsumowujgc, obecny wysoki poziom zaleznosci
technologicznej Polski od zagranicy niesie szereg ry-
zyk: od fizycznego braku dostaw uzbrojenia i amuni-
cji w warunkach wojny, przez mozliwos¢ wywierania
nacisku politycznego przez panstwa-dostawcow, po
utrate kontroli nad funkcjonowaniem wtasnych syste-
mow wskutek braku wiedzy i serwisu. Suwerennosc¢
technologiczna w obronnosci nie oznacza izolacji
od sojusznikéw czy globalnego rynku — oznacza jed-
nak posiadanie takiego poziomu krajowych zdolnosci
i takiego ksztattu relacji z partnerami, by w sytuacji
zagrozenia Polska mogta dziata¢ samodzielnie i ela-
stycznie. W praktyce, ograniczenie powyzszych ryzyk
wymaga rozbudowy wtasnego potencjatu naukowo-
przemystowego w kluczowych obszarach, co jest te-
matem kolejnej czesci rozdziatu.

6.3. Propozycje budowania krajowych
zdolnosci B+R

Zmniejszenie zaleznosci technologicznej i zapewnie-
nie sobie bezpiecznych dostaw uzbrojenia wymaga
dtugofalowych inwestycji oraz zmian strukturalnych.
Ponizej zaprezentowano mozliwe kierunki dziatan,
ktére Polska mogtaby podjgé w celu budowy krajo-
wych zdolnosci badawczo-rozwojowych i produkcyj-
nych na rzecz obronnosci.

Zwiekszenie naktadow na badania i rozwdj
w dziedzinie obronnosci

Obecny poziom finansowania prac B+R w sekto-
rze obronnym w Polsce jest niski na tle potrzeb.
W 2026 r. na szeroko rozumiang obronnosc¢ planuje
sie wyda¢ ok. 200 mld zi, jednak z tej kwoty tylko
okoto 1 mld zt (0,5%) ma trafi¢ na badania naukowe
i rozw6j nowych technologii. Dla poréwnania, Stany
Zjednoczone wydajg na ten cel ok. 110 mld USD rocz-
nie, co proporcjonalnie (przy ~20-krotnie wiekszym
budzecie obronnym) jest kwotg o rzad wielkosci

819 M. Mitosz, Zbrojeniowe wzmozenie, czyli dosypywanie do
panstwowych spotek to za mato, Rzeczpospolita, 2025, https:/
radar.rp.pl/modernizacja-sil-zbrojnych/art43268181-zbrojeniowe-
wzmozenie-czyli-dosypywanie-do-panstwowych-spolek-to-za-
malo
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wyzsza. Eksperci alarmujg, ze tak znikome inwestycje
w badania dzi§ oznaczajg brak nowoczesnych pro-
duktéw krajowego przemystu za 10-15 lat. Procesy
opracowywania nowego uzbrojenia trwajg bowiem
latami - przyktadowo, prace nad bojowym wozem
piechoty Borsuk zajety ponad dekade®?°. Rzad powi-
nien zatem systematycznie podnosi¢ finansowanie
badan i rozwoju w dziedzinach istotnych dla obron-
nosci. Cel ten zostat zresztg zapisany w najwaz-
niejszych dokumentach strategicznych — Strategia
Bezpieczenstwa Narodowego RP wprost wskazuje
potrzebe zwiekszenia naktadéw na B+R do poziomu
$redniej europejskiej oraz poprawy efektywnosci ich
wykorzystania®?'. Przy obecnym skoku wydatkéw
obronnych do poziomu ok. 4% PKB, wygospodaro-
wanie choéby 2-3% z tej puli na B+R przetozytoby
sie na kwoty rzedu kilku miliardéw ztotych rocznie -
a wiec sumy mogace realnie zasili¢ nowe programy
badawcze, prototypy i wdrozenia. Wzrost finansowa-
nia musi iS¢ w parze z racjonalizacjg jego wydawa-
nia®?2. Dlatego konieczne jest wdrozenie sprawnych
mechanizméw zarzadzania projektami badawczo
-rozwojowymi: selekcji priorytetéw, etapowego fi-
nansowania (uzalezniania kontynuacji od wynikéw
kolejnych faz), audytu postepéw oraz — co trudne,
ale wazne — odwagi w przerywaniu projektéw, ktore
rokujag stabo, by srodki kierowa¢ tam, gdzie przynio-
sg lepszy efekt. MON wraz z MRIT i MAP powinny
wypracowac dtugoterminowy plan finansowania in-
nowacji obronnych, ktéry bedzie odporny na zmiany
koniunktury politycznej. W przesztosci zdarzato sie,
ze obiecujgce programy utknety w ,dolinie Smierci”32®
miedzy fazg badawczg a wdrozeniem z powodu
braku dalszego finansowania — nalezy temu zapo-
biec poprzez np. tworzenie dedykowanych funduszy

520 M. Mitosz, Zbrojeniowe wzmozenie, czyli dosypywanie do
panstwowych spotek to za mato, Rzeczpospolita, 2025, https:/
radar.rp.pl/modernizacja-sil-zbrojnych/art43268181-zbrojeniowe-
wzmozenie-czyli-dosypywanie-do-panstwowych-spolek-to-za-
malo

321 Strategia Bezpieczenstwa Narodowego Rzeczypospolitej
Polskiej 2020, BBN, 2020 (priorytet 6.4: "Zwieksza¢ naktady na
badania i rozwéj do poziomu $redniej europejskiej oraz podnies¢
efektywnos¢ wykorzystania wynikéw tych praciich komercjalizacji";
priorytet 6.2 i 6.3: promowanie nauk S$cistych i wdrazanie
nowoczesnych technologii na rzecz bezpieczenstwa), https:/
www.bbn.gov.pl/ftp/dokumenty/Strategia_Bezpieczenstwa_
Narodowego_RP_2020.pdf

822 “Gtéwnym problemem jest niska innowacyjnos$¢ spoétek.
Prawda jest, ze w Grupie podejmowano préby biznesowego
zaangazowania sie w sektory nowoczesnych technologii
(cztery przedsiewziecia). Byly to jednak préoby nieudane.”, NIK
o funkcjonowaniu Polskiej Grupy Zbrojeniowej SA i spotek
zaleznych, Najwyzsza Izba Kontroli, 2022, https://www.nik.gov.
pl/aktualnosci/obrona-narodowa/funkcjonowanie-polskiej-grupy-
zbrojeniowej.html

323 K. Predkiewicz, ,Dolina $mierci” w zyciu start-upéw — czym
jest i czy mozna jej unikng¢? Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu, 2023, https://wir.ue.wroc.pl/docstore/download/
UEWRb42a1cd8441c437185f75012acaaf9f0/Predkiewicz_Dolina_
smierci_w_zyciu_start-upow.pdf?entity Type=article

modernizacyjno-rozwojowych z wieloletnim hory-
zontem planistycznym. Pojawiajg sie tez propozycje
powotania osobnej agendy poswieconej rozwojowi
innowacji obronnych na wzor amerykanskiej DARPA,
czy Defense Innovation Unit X (DIU X)%**. Warto roz-
wazy¢ przekazanie zarzadzania czescig srodkéw na
B+R prywatnym funduszom VC, podobnie jak dzieje
sie to ze srodkami z Funduszy Europejskich dla No-
woczesnej Gospodarki (FENG)3%. Prywatni zarzadza-
jacy byliby bardziej efektywni w dogladaniu inwesty-
cji, stosujgc rygorystyczne kryteria i bezwzgledne
odcinanie finansowania projektéw bez zatozonych
efektéw prac. Taki model zwiekszytby dyscypline wy-
datkowania, przyspieszyt komercjalizacje technolo-
gii dual-use i uwolnitby potencjat sektora prywatnego
w obronnosci.

Zapewnienie wieloletnich, stabilnych zamdwien
dla przemystu

Polskie firmy zbrojeniowe — zaréwno panstwowe, jak
i prywatne — potrzebujg przewidywalnosci, by moc
inwestowa¢ w moce produkcyjne i prace rozwojowe.
Jednorazowe zakupy interwencyjne czy gwattowne
zmiany planéw zakupéw utrudniajg budowanie dtu-
goterminowych zdolnosci. Dlatego wartym rozwaze-
nia krokiem jest planowanie zakupéw w horyzoncie
wieloletnim i zawieranie z krajowymi producentami
kontraktow ramowych na dostawy sprzetu przez 5, 10
i wiecej lat. Taki model stosujg m.in. Stany Zjednoczo-
ne, gdzie Pentagon czesto gwarantuje firmom zamo-
wienia na dekade do przodu w zamian za inwestycje
w rozwdj produktu. W Polsce réwniez dostrzega sie
zalety takiego podejscia — analizy wskazuja, ze posta-
wienie na wieloletnie zamodwienia jest bardziej efek-
tywne niz dorazne dziatania ad hoc®?. Gdy spotka wie,
ze przez kolejne 6—-8 lat bedzie musiata dostarczac¢
okreslong ilos¢ np. amunicji, pojazdow czy drondw,
zyskuje bodziec do zainwestowania we wtasne linie
produkcyjne, zatrudnienie kadry i doskonalenie pro-
duktu. Stabilnos¢ zamdwien zmniejsza tez jednost-
kowe koszty — producent moze efektywniej roztozy¢
koszty state i negocjowac lepsze warunki z dostaw-
cami. Wprowadzenie funduszu zamdéwien wielolet-
nich lub wieloletnich umoéw ramowych (np. w ramach
Agencji Uzbrojenia) mogtoby wiec istotnie wzmocnic¢
potencjat przemystu obronnego w Polsce. Taki dtu-
goterminowy mechanizm tez utatwitby pozyskiwanie
finansowania dtuznego na rynku dla takich projektéw
(co zostato poruszone w innej czes$ci opracowania).

324 Polska DARPA: Agencja Innowacji Obronnych, Klub Jagiellonski,
2025, https://klubjagiellonski.pl/publikacje/polska-darpa-agencja-
innowacji-obronnych/

%25 PFR Ventures inwestuje 196 min PLN w cztery polskie
fundusze VC, PFR Ventures, 2025, https://pfrventures.pl/artykul/pfr-
ventures-inwestuje-196-min-pIn-w-cztery-polskie-fundusze-vc
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Wsparcie innowacyjnosci i konkurencji z udziatem
sektora prywatnego

Jak wykazano wczesniej, czes¢ najbardziej nowa-
torskich polskich produktow wojskowych pochodzi
od firm prywatnych. W interesie panstwa jest petne
wykorzystanie tego potencjatu. Nalezy zatem konty-
nuowac¢ odchodzenie od monopolizacji rynku przez
kilka panstwowych podmiotéw i tworzy¢ mechanizmy
wigczajgce prywatne spotki do realizacji programéw
zbrojeniowych. MON deklarowat, ze przemyst prywat-
ny bedzie traktowany na réwni z pafstwowym, jednak
w praktyce dominacja PGZ wcigz jest widoczna®?.
Warto rozwazy¢ utworzenie grantéw badawczych lub
konkurséw dedykowanych MSP i startupom pracuja-
cym nad technologiami dual-use (np. sztuczng inteli-
gencjg, robotyka, cyberbezpieczenstwem), z przezna-
czeniem ich wynikoéw dla wojska. Innym pomystem
jest rozwdj Kontrolowanych przez Skarb Panstwa fun-
duszy venture capital ukierunkowanych na obronnos¢
inwestujgcych w obiecujgce projekty technologiczne
o potencjale militarnym®28, Wazne jest takze uprosz-
czenie procedur i zmniejszenie barier biurokratycz-
nych, ktére dla mniejszych firm bywajg zniechecajace
w kontaktach z resortem obrony. Dzieki dopuszcze-
niu konkurencji i Swiezych pomystéw z rynku cywilne-
go, Wojsko Polskie moze zyska¢ dostep do bardziej
innowacyjnych rozwigzan, a polska mysl techniczna
— szanse zaistnienia globalnie.

Wykorzystanie offsetu i transferu technologii

Czescig umowy zakupowej przy duzych transakcjach
powinno by¢ ustanowienie w Polsce centrow serwi-
sowych, linii montazowych, a docelowo — wspdlnego
rozwijania nowych wersji sprzetu. Przyktadem moze
by¢ chocby wspdtpraca przy produkcji czotgu K232,
Wazne jest, by offset nie ograniczat sie do inwestycji
niezwigzanych z obronnoscig, lecz wspierat budowe
kompetencji bezposrednio uzytecznych wojsku.

Koncentracja na kluczowych obszarach
strategicznych

Majac ograniczone srodki, Polska inwestuje w prio-
rytetowe dziedziny technologiczne, w ktorych chce
0siggna¢ samodzielnosc¢ lub przewage. Jedng z nich

327 Rekordowe zamoéwienia PGZ. Znamy liczby, Defence24, 2025,
https://defence24.pl/przemysl/rekordowe-zamowienia-pgz-
znamy-liczby

328 Dronowy start-up bez kredytu? Paristwo pomoze przez fundusz
BGK, propozycja ztozona w ramach inicjatywy SprawdzaMY, 2025,
https://sprawdzamy.com/pomysl/dronowy-start-up-bez-kredytu-
panstwo-pomoze-przez-fundusz-bgk-id-108

329 Missiles, Markets, and Mutual Interests: Poland and South
Korea's Evolving Defence-Industrial Cooperation, RAND, 2025,
https://www.rand.org/pubs/commentary/2025/09/missiles-
markets-and- mutual-interests-poland-and-south.html
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jest produkcja amunicji i rakiet. Innym obszarem sa
systemy przeciwlotnicze i przeciwrakietowe kroétkie-
go zasiegu. Polska produkuje bardzo skuteczne recz-
ne zestawy Piorun, co warto rozszerzy¢ na bardziej
zaawansowane efektory we wspoétpracy z partnerami
(np. program Narew i prace nad wtasng rakietg prze-
ciwlotniczg). Kolejny priorytet to technologie cyfrowe:
szyfrowana tgcznosé, odpornosé systemoéw dowo-
dzenia na cyberataki, krajowe oprogramowanie dla
wojska. Te obszary reprezentujg obecnie ogromnag
wartos¢ przy relatywnie niskich naktadach inwesty-
cyjnych. Inwestycje w technologie cyfrowe generuja
wysoka stope zwrotu, poniewaz skupiajg sie na kno-
w-how i oprogramowaniu, a nie na drogich aktywach
materialnych (jak np. platformy sprzetowe). Tworze-
nie kodu czy algorytméw cyberobronnych wymaga
znacznie mniejszych naktadéw kapitatowych niz
budowa petnych linii produkcyjnych, co pozwala na
szybkie skalowanie i eksport rozwigzan bez propor-
cjonalnego wzrostu kosztow. Taki model minimalizuje
tez ryzyko uzaleznienia od zagranicznych dostawcow,
wzmacnia suwerennos¢ cyfrowa i umozliwia transfer
technologii. W Polsce powstajg centra projektowania
chipow®®, W oficjalnych strategiach UE podkresia
sie m.in. znaczenie budowania wtasnych kompeten-
cji w obszarze potprzewodnikéw oraz sztucznej inteli-
gencji jako warunku suwerennosci technologicznej®.
Nie nalezy tez zapomina¢ o technologiach kosmicz-
nych (obserwacja Ziemi, komunikacja satelitarna) -
cho¢ Polska dopiero buduje kompetencje w tym za-
kresie, to uczestniczy w programach ESA i NATO.

Budowanie suwerennosci technologicznej nie ozna-
cza rezygnaciji ze wspotpracy z zagranicg — przeciw-
nie, chodzi o to, by wspotpraca ta stuzyta wzmocnieniu
naszego potencjatu, a nie tylko zakupowi gotowych
rozwigzan. Dlatego Polska powinna aktywnie uczest-
niczy¢ w miedzynarodowych programach badawczo
-rozwojowych i wspdlnych projektach zbrojeniowych,
ale z jasno okreslonym celem pozyskania nowych
kompetencji dla krajowych podmiotéw. W ramach
NATO i UE funkcjonujg mechanizmy temu stuzace:
np. Europejski Fundusz Obronny (EDF) wspotfinansu-
je prace rozwojowe konsorcjéw ztozonych z firm i in-
stytutéw z réznych panstw UE. Polska — dysponujgc
coraz wiekszym budzetem obronnym — powinna zin-
tensyfikowac swéj udziat w projektach EDF, zgtasza-
jac wiasne propozycje i dotgczajgc do konsorcjow,
w ktorych mogtaby wnies¢ swoj know-how. Cho¢ start
w tej rywalizacji nie jest tatwy (konkurencja firm za-
chodnich jest duza, o czym $wiadczy fakt, ze np. sys-
tem Piorun zgtoszony do dofinansowania unijnego

330 Branza potprzewodnikéw w Polsce, Opracowanie, Polska Agencja
Inwestycji i Handlu, 2025 https://www.paih.gov.pl/wp-content/
uploads/2025/08/Branza-polprzewodnikow-w-Polsce-2025.pdf
331 The Al Continent Action Plan, Komisja Europejska, 2025, https://
digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/ai-continent-action-plan
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ostatecznie nie uzyskat srodkéw, ktére trafity do fran-
cuskiego odpowiednika Mistral®®?), to konsekwentna
obecnos¢ Polski przy stole projektéw badawczych
UE jest konieczna, by nie zosta¢ wykluczonym z eu-
ropejskiej wymiany technologicznej. Poza UE, istotne
sg partnerstwa bilateralne — zwtaszcza z panstwami
bardziej zaawansowanymi technologicznie, ale zain-
teresowanymi kooperacjg. Obiecujgcym polem jest
dalsza wspodtpraca z Koreg Potudniowa: Korea, bu-
dujac swoj przemyst obronny przez dekady, wypraco-
wata metode kooperacji zaktadajgcg znaczgce ustep-
stwa (jak wspomniany transfer technologii K2PL).
Podobnie mozna rozwazy¢ udziat w miedzynarodo-
wych programach europejskich — np. projekt Future
Combat Air System czy European Main Battle Tank.
Alternatywa jest pogtebianie wspotpracy z USA w ob-
szarze R&D. Dotychczas relacja z USA miata gtéwnie
charakter klient—dostawca, ale istniejg mozliwosci
rozwoju w tym obszarze.

Rozwdj kapitatu ludzkiego i wspieranie két
badawczych na uczelniach technicznych

Bez wykwaliflkowanych inzynieréw, programistow
i technikdw nawet najwieksze naktady finansowe nie
przyniosg oczekiwanych efektow. Wskazane jest za-
tem promowanie edukacji w dziedzinach STEM (nauki,
technologia, inzynieria, matematyka) ze szczegdlnym
uwzglednieniem specjalnosci istotnych dla obronno-
$ci (np. mechatronika, robotyka, materiatoznawstwo
zbrojeniowe, kryptologia). Programy stypendialne
i zachety do podejmowania pracy w krajowych instytu-
tach badawczych czy firmach zbrojeniowych pomoga
zatrzymac talenty w kraju. Nalezy docenic¢ zwieksze-
nie aktywnosci wojskowych instytutéw badawczych
i Panstwowej Sieci Badawczej tukasiewicz, ktéra uru-
chomita strategiczne projekty B+R majgce wzmocnié
suwerennos¢ Polski w produkcji materiatow wybu-
chowych i amunicji. Jednym z niedocenianych zrodet
innowacji w Polsce sg prace badawcze na wydziatach
technicznych i politechnikach. Program ,Studenc-
kie Kota Naukowe Tworzg Innowacje” prowadzony
przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
oferuje dotychczas dofinansowanie do 70 000 zt na
projekt3®. Wsparcie to, cho¢ istotne, pozostaje wcigz
ograniczone w stosunku do rzeczywistych potrzeb
sektora obronnego. Warto rozwazy¢ stworzenie de-
dykowanego programu grantowego nad zagadnie-
niami strategicznymi dla bezpieczenstwa, np. mate-
riatami kompozytowymi czy systemami dronowymi.

32 Hit polskiej zbrojeniéwki, postrach Rosjan, nie dostanie
milionéw z Unii. "l tak sie sprzeda”, WNP, 2024,https://www.wnp.
pl/bezpieczenstwo/hit-polskiej-zbrojeniowki-postrach-rosjan-nie-
dostanie- milionow-z-unii-i-tak-sie-sprzeda,889491.html

3% Program ,Studenckie kota naukowe tworzg innowacje”,
MNiSW, https://www.gov.pl/web/nauka/program-studenckie-kola-
naukowe-tworza-innowacje

Granty mogtyby by¢ udzielane w wyzszych kwotach
w zamian za prawa wtasnosci intelektualnej przeka-
zywane MON lub konsorcjom biznes-nauka z udzia-
tem firm obronnych. Inna propozycja to rozszerzenie
istniejgcych inicjatyw — przyktadem moga by¢ granty
oferowane przez Instytut Lotnictwa w wysokosci 10
000 zt dla két naukowych®34, Model ten mégtby zostaé
powtdrzony w instytutach wojskowych (np. Wojsko-
wy Instytut Techniczny Uzbrojenia) oraz rozszerzony
o mentoring ze strony doswiadczonych inzynierow
z przemystu obronnego.

Konsorcja akademicko-przemystowe
jako narzedzie innowacji

Historia ostatnich dziesiecioleci pokazuje, ze najwiek-
sze sukcesy w opracowaniu nowoczesnych technolo-
gii obronnych osiggane sg poprzez Scistg wspotpra-
ce instytutéw naukowych z firmami produkcyjnymi.
Model konsorcjum bazuje na podziale roli: jednostki
naukowe zajmujg sie badaniami i prototypowaniem,
przedsiebiorstwa — skalowaniem produkcji i wdra-
zaniem. Przyktadem jest projekt ,Kierowany pocisk
przeciwpancerny z autonomicznym wsparciem na-
prowadzania” w ramach programu PERUN, realizowa-
ny przez konsorcjum Wojskowego Instytutu Technicz-
nego Uzbrojenia (lider), RADMOR SA, WB Centrum
Kompozytdw i WB Electronics — ktéry otrzymat do-
finansowanie 120,5 min zt*%. Ten projekt wyraznie
demonstruje, ze bez formalnego skoordynowania wy-
sitkdw nauki i biznesu od samego poczatku projektuy,
trudno osiggna¢ efektywne wdrozenie. Warto syste-
matycznie promowac¢ tworzenie takich konsorcjow
poprzez mechanizmy zachecajgce i wspierajgce.
Mozliwym instrumentem jest stworzenie specjalnego
programu grantowego dedykowanego konsorcjom
akademicko-przemystowym, z podwyzszonymi limi-
tami finansowania i uproszczonymi procedurami ad-
ministracyjnymi w poréwnaniu do projektéw realizo-
wanych przez pojedyncze podmioty. Zasady takiego
programu mogtyby obejmowac np.: wymaog, aby lide-
rem konsorcjum byt podmiot naukowy lub wojskowy
instytut badawczy, przy czym co najmniej jeden part-
ner musiatby by¢ przedsiebiorstwem zainteresowa-
nym komercjalizacjg wynikéw; mechanizm wspoétfi-
nansowania, gdzie firmy wnoszg wktad finansowy lub
rzeczowy proporcjonalny do publicznych pieniedzy;
czy obowigzkowy mentoring i transfer wiedzy miedzy
uczestnikami konsorcjum w trakcie projektu, nie tylko
na jego koniec.

334 Program grantowy dla kot naukowych, ILOT, https://ilot.
lukasiewicz.gov.pl/program-grantowy-dla-kol- naukowych/

35 NCBIR przyznato dofinansowanie na realizacje projektu
badawczo-rozwojowego pt. ,Kierowany pocisk przeciwpancerny
z autonomicznym wsparciem naprowadzania do zwalczania celéw
na dystansie” , komunikat prasowy, WITU, 2025, https://www.witu.
mil.pl/archiwa/4976



Sektor obronny w Polsce

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, powotane
w 2007 roku, stato sie kluczowg instytucjg taczaca
polskg nauke z przemystem w realizacji ambitnych
projektow badawczo-rozwojowych. W ostatnim
rozstrzygnieciu NCBIR wybrato dziesie¢ projek-
tow do dofinansowania tgczng kwotg 260 min zt
33%takie jak kierowane pociski, systemy autonomicz-
nego rozminowania z wykorzystaniem sztucznej inte-
ligencji, noktowizje oraz systemy satelitarne. Sukces
programu PERUN dowodzi, ze przy odpowiednim fi-
nansowaniu i wsparciu instytucjonalnym, polska mysl
naukowo-techniczna w dziedzinie obronnosci potrafi
osiggac swiatowy poziom. Dla wsparcia badan obron-
nych NCBIR dysponuje kilkoma kluczowymi progra-
mami. Oprécz PERUN, istnieja konkursy takie jak
EUREKA (skierowany do konsorcjéw zajmujagcych sie
badaniami przemystowymi bez wskazania konkret-
nych sektoréw®’) oraz ogélne konkursy wspierajgce
badania i rozwdj o charakterze ogélnogospodarczym,
ktére moga by¢ wigczane w projekty o znaczeniu dla
sektora obronnego. Jednak, biorgc pod uwage ska-
le wydatkéw obronnych, obecna alokacja NCBIR na
projekty obronne pozostaje umiarkowana — tgcznie
w ciggu ostatnich 12 miesiecy to kilkaset milionéw
ztotych. Uzasadnione jest rozszerzenie programu PE-
RUN poprzez zwiekszenie budzetu i liczby nabordw,
co umozliwitoby finansowanie wiekszej liczby projek-
tow oraz wyzszych wartosci poszczegdlnych dotaciji
dla najbardziej obiecujgcych inicjatyw.

Szybka sciezka badawcza NCBIR
dla innowacji obronnych

Jedng z powaznych barier w komercjalizacji wynikéw
badan w Polsce jest dtugos¢ cyklu od pomystu do
gotowego produktu. Podczas gdy czasami tradycyj-
ne konkursy badawcze moga trwac od fazy aplikacji
do zawarcia umowy nawet rok, same projekty moga
sie rozcigga¢ na kilka lat, a ostateczne wdrozenie
przychodzi jeszcze pézniej. W dynamicznie zmienia-
jacym sie otoczeniu bezpieczenstwa, gdzie technolo-
gia zmienia sie w ciggu lat, taki harmonogram moze
okazac sie nieadekwatny. NCBIR dysponowato in-
strumentem zwanym szybka Sciezka, ktora skracata
czas od ztozenia wniosku do podpisania umowy?33,
Maksymalny budzet projektu w ramach szybkiej

336 Kolejne rozstrzygniecia w programie PERUN - dodatkowe 260
min zt na projekty z zakresu bezpieczenstwa i obronnosci panstwa,
komunikat prasowy, NCBIR, 2025, https://www.gov.pl/web/
ncbr/kolejne-rozstrzygniecia- w-programie-perun--dodatkowe-
260-mln-zl-na-projekty-z-zakresu-bezpieczenstwa-i-obronnosci-
panstwa

337 EUREKA nabdr w roku 2025, NCBIR, 2025, https://www.gov.pl/
web/ncbr/eureka-nabor-w-roku-2025

3% Szybka Sciezka, CRIDO, 2021, https://crido.pl/grant/szybka-
sciezka-3/
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Sciezki wynosit kilka do kilkunastu milionéw ztotych,
co jest odpowiednie dla projektéw pilotazowych lub
demonstracyjnych. Dla sektora obronnego warto roz-
wazy¢ utworzenie specjalnej linii szybkiej sciezki po-
Swieconej technologiom obronnym - z mozliwoscia
przyspieszenia procedury oceny przez powotanie de-
dykowanego zespotu ekspertow z MON, MRIT i sro-
dowiska naukowego. Takie podejscie pozwolitoby
na sfinansowanie szybkich projektéw pilotazowych
(np. testy koncepcji technologicznej, budowa pierw-
szych prototypow) w ciggu kilka miesiecy. Projekty
w ramach takiej linii mogtyby by¢ nastepnie, w przy-
padku pozytywnych wynikow, rozszerzone na petno-
prawne granty (jak PERUN lub EUREKA) dla faz pro-
dukciji i wdrazania.

Zmiana podejs$cia do transferu technologii
i wlasnosci intelektualnej

Wszystkie wyzej wymienione mechanizmy funkcjonu-
ja poprawnie, jesli zasady dotyczgce wtasnosci inte-
lektualnej i transferu technologii na koniec projektu
sg jasno okreslone. Instytucje akademickie powinny
réwniez byé zachecane do powotania biur transferu
technologii, ktére profesjonalnie zarzadza prawami
autorskimi, patentami i licencjonowaniem wynalaz-
kow. Wiele polskich uczelni takie biura posiada, ale
ich dziatalnos$¢ czesto ogranicza sie do rejestracji pa-
tentéw — brakuje im kapitatu i doswiadczenia faktycz-
nego wprowadzania technologii na rynek. Wsparciem
mogtyby by¢ dotacje na stworzenie lub wzmocnienie
takich biur, zwtaszcza w uczelniach technicznych,
Zz wymogiem specjalizacji w technologiach obron-
nych. Mozliwym narzedziem w tym obszarze jest two-
rzenie instytucji partnerskich pomiedzy uczelniami
a biznesem. Wymaga to stworzenia norm prawnych
w tym obszarze oraz zachet np. podatkowych.

Ventures capital w finansowaniu B+R

Roéwnlegle nalezy rozwija¢ pozyskiwanie kapitatu po-
przez wzmocnienie srodkéw publicznych kapitatem
prywatnym, w tym VC specjalizujgcymi sie w techno-
logiach dual-use. Programy takie jak PFR Deep Tech
pokazujg, ze publiczny inwestor moze uruchomic
wielokrotno$é kapitatu prywatnego przy dywersyfi-
kacji ryzyka i rynkowej dyscyplinie oceny projektow.
VC mogtyby wchodzi¢ w projekty badawcze poprzez
np. inwestycje equity w spotki spin-off z politechnik
i instytutow realizujgce projekty dual-use, finansowa-
nie pilotazy na poligonach wojskowych z gwarancja
panstwa, czy kredyty konwertowalne z opcjg wykupu
praw IP po osiggnieciu kamieni milowych. Kluczowa
barierg pozostaje niska sktonnos¢ wojska do ryzyka
- logika niezawodnosci armii koliduje z innowacjami,
gdzie fiasko jest nieuniknione. Bariere te niweluje eta-
powe finansowanie z kamieniami milowymi, sandboxy
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technologiczne i jasny podziat ryzyka miedzy pan-
stwem a VC. Wigczenie funduszy VC do ekosystemu
obronnego - przy zachowaniu kontroli panstwa nad
kierunkami strategicznymi — pozwala lepiej zaakcep-
towac fakt, ze czes$é przedsiewzie¢ sie nie powiedzie,
a jednoczesnie szybciej identyfikowac i skalowac te
rozwigzania, ktére maja realny potencjat dla wojska.

Rozwaj infrastruktury testowej

Roéwnie istotne jest rozbudowanie infrastruktury te-
stowej i prototypowej — np. nowoczesnych poligonow
do testow drondw i rakiet, laboratoriow kompatybil-
nosci elektromagnetycznej czy tuneli aerodynamicz-
nych. Ze wzgledu na duze obcigzenie publicznych
obiektow testowych, rozbudowa takiej infrastruktury
budzi rosngce zainteresowanie sektora prywatnego,
w tym firm i startupéw obronnych. Prywatni inwe-
storzy dostrzegajg potencjat komercjalizacji tych in-
stalacji dla eksportu technologii i testow cywilnych,
co otwiera droge do wspoétfinansowania projektéw
Z udziatem bankéw oraz mechanizmow leasingu spe-
cjalistycznego sprzetu.

Wdrazanie powyzszych propozycji wymaga konse-
kwencji i znacznych naktadéw, ale przynies¢ moze
wielowymiarowe korzysci. Sukces w zbudowaniu
choéby czesciowej suwerennosci technologicznej
sprawi, ze finansowanie zakupéw obronnych sta-
nie sie bardziej efektywne: wieksza czes¢ wydanych
srodkéw pozostanie w krajowym obiegu, pobudza-
jac rozwoj gospodarki i tworzgc wyspecjalizowane
miejsca pracy. Polska juz teraz wykonata kroki w tym
kierunku. Zasilenie panstwowych spétek zbrojenio-
wych (w tym 2,4 mld zt na zdolnosci produkcji amu-
nicji 155 mm oraz 3 mld zt na krajowa produkcje ele-
mentéw systemu Narew) swiadczy o probie budowy
wtasnego potencjatu w kluczowych dziedzinach®®.
Jezeli podobng determinacje uda sie utrzymac takze
w innych obszarach (np. w produkcji elektroniki woj-
skowej, rozwoju wtasnych pojazdéw opancerzonych
czy systemow dronowych), Polska moze stopniowo
zmniejszac swoje krytyczne zaleznosci. W dobie glo-
balnych napiec¢ i rywalizacji technologicznej taki wysi-
tek jest uzasadniony.

339 3 mld zt z FIK dla Polskiej Grupy Zbrojeniowej na inwestycje
w program Narew, komunikat prasowy, MAP, 2025, https://www.
gov.pl/web/aktywa-panstwowe/3-mld-zl-z-fik-dla-polskiej-grupy-
zbrojeniowej- na-inwestycje-w-program-narew

6.4. Wnioski

Budowa suwerennych zdolnosci B+R w polskim prze-
mysle obronnym wymaga kompleksowego, wieloto-
rowego podejscia, wykorzystujgcego obecny wzrost
wydatkéw na obronnosé. Kluczowe rekomendacije
obejmujg systematyczne zwiekszenie nakiaddéw na
badania i rozwoj do 2-3% budzetu obronnego (kilka
miliardéw zt rocznie), z wdrozeniem mechanizmdw
selekcji priorytetow, etapowego finansowania i au-
dytu projektow. Rownie istotne jest zapewnienie sta-
bilnosci poprzez wieloletnie kontrakty ramowe dla
krajowych producentéw, co da bodziec do inwestycji
w moce produkcyjne i rozwéj kompetenc;ji. Prioryteta-
mi pozostajg technologie krytyczne: produkcja amu-
nicji i rakiet, systemy przeciwlotnicze, cyberbezpie-
czenstwo, Al oraz dual-use, gdzie inwestycje generuja
wysoki zwrot przy niskich naktadach kapitatowych.
Wsparcie sektora prywatnego — poprzez granty dla
MSP/startupéw, fundusze VC kontrolowane przez
Skarb Panstwa i uproszczenie procedur — ma uwol-
ni¢ innowacyjnos$é firm, rownolegle z twardym nego-
cjowaniem offsetu dla transferu know-how. Aktywny
udziat w programach UE i NATO, bilateralna wspot-
praca oraz rozwéj kadr STEM i infrastruktury testowej
dopetniajg strategie.

Prywatne banki i inwestorzy mogg odegra¢ istotng
role w finansowaniu budowania krajowych zdolnosci
B+R w sektorze obronnym poprzez udzielanie kre-
dytéw inwestycyjnych, gwarancji kredytowych oraz
bezposrednie inwestycje kapitatowe, uzupetniajgc
srodki publiczne i redukujgc zaleznos¢ od zagra-
nicznych dostawcow. To jednak panstwo musi ode-
grac¢ gtéwna i inicjujgca role w tym procesie poprzez
dtugoterminowe kontrakty offsetowe, gwarancje czy
fundusze, co umozliwi bankom bezpieczne wejscie
w projekty B+R. Ta hybrydowa struktura — panstwo
jako gwarant ryzyka, banki jako katalizator kapita-
tu — przyspiesza rozwoj suwerennych kompetencji
technologicznych.
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ROZDZIAL 7:
ZAANGAZOWANIE INSTYTUCJI
PUBLICZNYCH

Transformacja europejskiego systemu finansowania
obronnosci wymaga zaangazowania kluczowych in-
stytucji publicznych zaréwno na poziomie unijnym,
jak i krajowym. Komisja Europejska, Europejski Bank
Inwestycyjny oraz nowe instrumenty finansowe takie
jak Europejski Fundusz Obronny i instrument SAFE
stajg sie bardzo istotnymi narzedziami mobilizacji
kapitatu na cele obronne. Polska, poprzez Krajowy
Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, stata
sie pierwszym krajem cztonkowskim, ktory zdecy-
dowanie wiaczyt obronnos¢ do europejskiego pla-
nu flnansowania majgcego za zadanie wspomadc
gospodarke po kryzysie wywotanym pandemig CO-
VID-19. Zarazem, instrumenty dostepne na pozio-
mie UE otwierajg nowe mozliwosci finansowania dla
polskiego przemystu zbrojeniowego i infrastruktury
obronne;.
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7.1. Rola Komisji Europejskiej
i Krajowego Planu Odbudowy

Po ataku na Ukraine w lutym 2022 roku Komisja
Europejska sygnalizowata koniecznos¢ znaczace-
go wzrostu wydatkéw na obrone. Jednak przetom
w polityce KE nastgpit w marcu 2025 roku, gdy
przewodniczgca Ursula von der Leyen zaprezento-
wata kompleksowy plan ,ReArm Europe/Gotowos¢
2030", definiujgc obronnos¢ jako priorytet strate-
giczny Unii. Plan zaktadat mobilizacje ponad 800
miliardow euro na inwestycje obronne w perspekty-
wie czterech lat poprzez: poluzowanie regut fiskal-
nych krajow cztonkowskich, stworzenie nowego
instrumentu SAFE, zaangazowanie Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, wykorzystanie istniejgcych
instrumentéw finansowych takich jak Europejski
Fundusz Obronny, a takze wzmocnienie strategii
Unii Oszczednosci i Inwestycji majgcej na celu po-
budzenie zaangazowania kapitatu prywatnego w fi-
nansowanie sektora obronnego34.

ReArm Europe/Gotowosé 2030

do 800 mld EUR dodatkowego potencjatu inwestycji w obronnosé

Elastycznos¢

Instrumenty UE

, SAFE Mobilizacja
i iskalna =150 mld EUR prywatnego wigksza Europejski Bank
= 650 mid EUR bozyczek UE kapitatu eIaStyCZnOS'nC'I Inwestycyjny
dodatkowe.J dla paﬁStW poprzez WfLena:le::CJI wzmochienie
pr'zestrzen! cztonkowskich przyspieszenie (n KP(;I rynku przez
R na inwestycje  Unii Oszczedno$ci SANASE akcje kredytowa
obronne w ciggu lub polityki

obronne
najblizszych 4 lat

i Inwestycji

spoéjnosci)

Rysunek 7.1. Struktura wsparcia unijnego dla sektora obronnosci.
Zrédto: opracowanie wfasne na podstawie ReArm Europe: The EU's €800-Billion Defense Plan, Statista, 2025, http://statista.com/
chart/34051/eu-plan-to-boost-defense-spending/?srsltid=AfmBOop TtEknE2EApLmutveb1vNFicUeSg7norwGWxwCE2fpBw1cxT6i

340 ReArm Europe Plan/Readiness 2030, Parlament Europejski, 2025,

https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2025/769566/
EPRS_BRI(2025)769566_EN.pdf
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Zmiana podejscia KE byta fundamentalna. Przez
wiele lat Komisja Europejska postrzegata wydatki na
obrone jako nizszy priorytet w stosunku do transfor-
macji cyfrowej i celéw klimatycznych, co prowadzito
do chronicznego niedoinwestowania sektora obron-
nego. Po 2022 roku uznano, ze obronnos¢ powinna
by¢ réwnorzednym elementem gospodarki i bezpie-
czenstwa publicznego, a zatem powinna by¢ finanso-
wana z budzetow krajowych i europejskich na podob-
nych zasadach jak inne sektory.

W tym zakresie Polska stata sie pionierem w Europie,
inicjujgc przesuniecie znacznej czesci srodkéw z Kra-
jowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornoscina
cele obronne. Po negocjacjach prowadzonych przez
Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej z KE, Ko-
misja zaakceptowata w maju 2025 roku polski wnio-
sek o trzecig rewizje KPO**'. Plan dla Polski, przyjety
w 2021 roku, przewidywat dla kraju tgcznie prawie
60 miliardow EUR (ok. 268 miliardéw PLN) w postaci
dotacji i pozyczek preferencyjnych. Pierwotnie srodki
miaty by¢ przeznaczane gtéwnie na transformacje
cyfrowg (21,28%) i cele klimatyczne (44,96%),
wspierang odbudowa gospodarki po pandemii COVID-
19342, Polska, uzasadniajgc zmiane, podkreslita, ze
zagrozenia geopolityczne zwigzane z konfliktem
rosyjsko-ukrainskim stanowig nowy kryzys dla
bezpieczenstwa publicznego, poréwnywalny do
pandemii. Argument znalazt zrozumienie w Komisji
Europejskiej, zwtaszcza ze polski rzad nie zadat cat-
kowitej realokacji srodkow, ale jedynie przesuniecia
ich czesci — konkretnie z plandéw Instrumentu Zielo-
nej Transformacji Miast. Program ten miat by¢ kon-
tynuowany, lecz tempo jego wdrazania mogto byc¢
spowolnione bez znaczacych strat dla celéw klima-
tycznych®®, Polska w grudniu 2025 r. przyjeta usta-
we#, ktdra przewiduje powotanie Funduszu Bez-
pieczenstwa i Obronnosci (FBiO) o wartosci ponad
25-26 mid zt (5,3 mld EUR). FBiO stanowi element
KPO i operacyjnie dziata¢ bedzie jako specjalna spot-
ka celowa powotana przez Bank Gospodarstwa Kra-
jowego. Pierwsze nabory FBiO ogtaszane majg byc¢

341 Rada UE formalnie zatwierdzita rewizje KPO, komunikat prasowy,
MFiPR, 2025, https://www.gov.pl/web/fundusze-regiony/rada-ue-
formalnie-zatwierdzila-rewizje-kpo

342 Krajowy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, MFiPR, 2025,
https://www.gov.pl/web/rolnictwo/krajowy-planu-odbudowy-i-
zwiekszania-odpornosci

343 Bankowos¢ i Finanse | Obronno$¢ | Finansowanie zbrojen, czyli
czym zasili¢ machine obronng, Bank.pl, 2025, https://bank.pl/
bankowosc-i-finanse-obronnosc-finansowanie-zbrojen-czyli-czym-
zasilic-machine- obronna/

344 Ustawa z dnia 25 lipca 2025 r. o szczegdlnych zasadach
przygotowania i realizacji strategicznych inwestycji w zakresie
potrzeb obronnosci panstwa lub kluczowych inwestycji w zakresie
potrzeb obronnosci panstwa lub bezpieczenstwa publicznego
oraz ustanawiania stref ochronnych terenéw zamknietych, Dz.U.
2025 poz. 1080, https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.
xsp?id=WDU20250001080
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w drugiej potowie 2026 roku®#®. FBiO finansuje cztery
gtowne obszary inwestyciji:

1. Infrastruktura ochrony cywilnej (ok. 9,5 mid zt) -
Ta czes¢ FBiO wspiera budowe i modernizacje
schronow, pomieszczen schronienia, systemow
tacznosci kryzysowej, studni, uje¢ wody oraz in-
frastruktury telekomunikacyjnej stuzacej zarza-
dzaniu kryzysowemu. Inwestycje kierowane sa
do samorzadéw gminnych, powiatowych i wo-
jewoddzkich, ktére sg gtownymi wykonawcami
ochrony ludnosci. FBiO umozliwia finansowanie
takich projektéw w formie niskooprocentowanych
pozyczek, czesciowo umarzalnych w zaleznosci
od wyniku spotecznego projektu.

2. Infrastruktura podwodjnego zastosowania (ok.
6,26 mld zt) — Fundusz wspiera modernizacje i bu-
dowe infrastruktury transportowej (drogi gminne,
powiatowe, wojewddzkie, linie kolejowe, przejscia
graniczne, lagdowiska) o znaczeniu dla mobilnosci
wojskowej i transportu sit zbrojnych. Ta kategoria
inwestycji jest przetomowa, poniewaz pozwala na
taczenie potrzeb cywilnych (lokalne drogi) z wy-
mogami obronnymi (drogi zdolne do transportu
sprzetu o duzych gabarytach, mostow na terenie
wschodniej flanki).

3. Cyberbezpieczenstwo (ok. 2,46 mid zt) — Ta czesé
FBiO wspiera budowe i modernizacje systemdw
cyberbezpieczenstwa dla infrastruktury krytycz-
nej — sieci energetycznej, wodociggdw, kanaliza-
cji, systemow komunikacji publicznej i sieci pali-
wowej. Inwestycje obejmujg rozbudowe centrow
operacyjnych, zakup nowoczesnych systemow
monitoringu i obrony, szkolenia personelu specja-
listycznego.

4. Produkcja obronna (ok. 4 mld zt) - Fundusz wspie-
ra polskie przedsiebiorstwa z sektora obronnosci
i przemystu ciezkiego poprzez dofinansowanie
modernizacji zdolnosci produkcyjnych, rozbudo-
wy linii produkcyjnych, zakupu maszyn i urzadzen
przydatnych w sytuacjach kryzysowych. Czesc¢
funduszy bedzie dostepna réwniez w formie in-
westycji kapitatowych wspierajgcych bezpieczen-
stwo Polski, co oznacza mozliwos¢ przejmowania
udziatéw w spoétkach zbrojeniowych.

Bank Gospodarstwa Krajowego, dziatajgc poprzez
powotang spotke celowg, odpowiada za operacyj-
ne zarzadzanie FBiO. BGK jest odpowiedzialny za

345 Prezydent podpisat ustawe o utworzeniu Funduszu
Bezpieczenstwa i Obronnosci w ramach KPO, Defence24, 2025,
https://defence24.pl/polityka-obronna/prezydent-podpisal-
ustawe-o-utworzeniu-  funduszu-bezpieczenstwa-i-obronnosci-w-
ramach-kpo
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przygotowanie rocznych planéw finansowych fundu-
szu, administrowanie rachunkami, obstuge wptywow
i wyptat, zarzadzanie zadtuzeniem, przygotowywanie
sprawozdawczosci oraz zapewnianie biezgcej ptyn-
nosci finansowej. Ministerstwo Funduszy i Polityki
Regionalnej zachowuje nadzoér strategiczny nad fundu-
szem i definiuje wytyczne dotyczace priorytetéw finan-
sowania oraz kryteriow kwalifikowalnosci projektéw.
Srodki z FBIiO sg udostepniane w formie niskoopro-
centowanych czesciowo umarzalnych pozyczek oraz
inwestycji kapitatowych. Umorzenia dotyczg projektow
o istotnym znaczeniu spotecznym, takich jak schrony
dla ludnosci, podczas gdy przedsiewziecia komercyjne
w sektorze zbrojeniowym otrzymujg zwykte pozyczki
na warunkach rynkowych34®,

Przesuniecie 25-26 miliardéow PLN z KPO na cele
obronne ma znaczenie transformacyjne dla pol-
skiego sektora. Pozwala to Polsce na szybsze sfi-
nansowanie projektéw infrastrukturalnych, ktére
w innym wypadku powodowatyby wzrost deficytu/
dtugu budzetu centralnego, zmniejszajgc mozliwo-
$ci spetnienia kryteriow fiskalnych UE. Demonstru-
je takze innowacyjny model wspétfinansowania,
gdzie $rodki unijne sg bezposrednio zaangazowane
w cele obronne.

SAFE to instrument, ktéry moze stanowi¢ sposob
pozyskania kapitatu ze srodkéw unijnych do rozwo-
ju sektora obronnosci. W wrzesnia 2025 roku Ko-
misja Europejska dokonata wstepnego przydziatu
150 mid EUR i ogtosita, ze Polska otrzyma dostep
do ponad 43 mld EUR — okoto 28,6% catkowitych
dostepnych w SAFE $rodkéw. W listopadzie 2025
roku Polska ztozyta do Komisji Europejskiej krajowy
plan inwestycyjny, zawierajgcy liste 139 projektdw,
na ktére zamierza pozyczyc¢ srodki z SAFE3*#. Mimo
pozyciji lidera w pozyskiwaniu srodkéw z instrumen-
tu SAFE, tak skala zaangazowania finansowego
niesie ze sobg wyzwania dla stabilnosci finansow
publicznych w dtugim terminie. Gtdwnym ryzykiem
jest charakter zwrotny srodkéw — w przeciwien-
stwie do klasycznych dotacji, SAFE opiera sie na
mechanizmie dtuznym. Wraz z zakonczeniem okre-
sow karencji oznaczac to bedzie gwattowny wzrost
zadtuzenia sektora instytucji rzagdowych i samorza-
dowych, ktérego obstuga moze znaczgco obcigzy¢
budzet panstwa.

Innym rozwigzaniem stuzgcym utatwieniu finanso-
wania obronnosci rzadom panstw cztonkowskich

346 Sejm rozpoczat prace nad projektem ustawy o FBiO, MFiPR,
2025, https://www.gov.pl/web/fundusze- regiony/sejm-rozpoczal-
prace-nad-projektem-ustawy-o-fbio

34 Komisja odrzuca pierwsze wnioski z SAFE, Rzeczpospolita,
2025, https://radar.rp.pl/modernizacja-sil- zbrojnych/art43513831-
komisja-odrzuca-pierwsze-wnioski-z-safe

jest uelastycznienie unijnych regut wydatkowych,
w tym mozliwos¢ stosowania krajowych klauzul wyj-
Scia dla wydatkéw obronnych3®#®, Polska byta wsrod
pierwszych krajow, ktére wnioskowaty o uruchomie-
nie tej klauzuli, uzasadniajgc to wyjatkowymi oko-
licznosciami zwigzanymi z zagrozeniami geopoli-
tycznymi na wschodniej flance wspoélnoty. W lipcu br.
Komisja Europejska zaakceptowata polski wniosek,
umozliwiajgc Polsce realizacje wydatkow obronnych
na poziomie przekraczajgcym tradycyjny limit defi-
cytu. Klauzula wyjscia dla Polski pozwala na dodat-
kowe wydatki na obronnos¢ do wysokosci 1,5% PKB
rocznie w latach 2025-2029, co stanowi dodatkowa
przestrzen budzetowa. Prognozowany wzrost wy-
datkow w latach 2024-2026 przekroczytby zaleca-
ne przez UE tempo, jednak odchylenie — wynoszace
0,4% PKB — miesci sie w przyznanym Polsce w zakre-
sie elastycznosci dotyczacej wydatkéw obronnych,
czyli tzw. krajowej klauzuli wyjscia®*. Dzieki klauzuli
wyjscia, Polska moze utrzymac¢ wydatki obronne na
wysokosci siegajacej 4,8% PKB bez bezposrednich
konsekwenciji fiskalnych ze strony unijnych organéw
— wszczecia krajowej procedury nadmiernego defi-
cytu®s,

7.2. Wspétpraca z EBI, Europejskim
Funduszem Obronnosci

Polska stata sie jednym z gtéwnych beneficjen-
tow zaangazowania EBI. W 2024 roku udzielit on jej
ogdlnego finansowania o wartosci 5,7 mld EUR (ok.
24 mld PLN), co stanowito wzrost o 10% w poréwna-
niu z 2023 rokiem®s'. Najwiekszym projektem w ob-
szarze obronnosci jest inwestycja o wartosci 300 min
EUR w polski program satelitarny, realizowany wspal-
nie z Francjg, wspierajgcy zaréwno cele cywilne (mo-
nitoring zmian klimatycznych, zarzadzanie zasobami
naturalnymi) jak i obronne (rozpoznanie, zwiekszenie

348 Rada wprowadza elastycznos$é w unijnych przepisach fiskalnych
wobec 15 panstw cztonkowskich, by mogty zwiekszy¢ wydatki
na obronnos$¢, komunikat prasowy, Rada, 2025, https:/www.
consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2025/07/08/
council-activates-flexibility-in-eu-fiscal-rules-for-15-member-
states-to-increase-defence-spending/

34 Rada Ministrow przyjeta Informacje o dziataniach podjetych
przez Polske w celu realizacji zalecenia Rady w ramach procedury
nadmiernego deficytu, komunikat prasowy, MF, 2025, https:/
www.gov.pl/web/finanse/rada-ministrow-przyjela-informacje-o-
dzialaniach-podjetych-przez-polske-w-celu-realizacji-zalecenia-
rady-w- ramach-procedury-nadmiernego-deficytu
350ZalecenieBruksela,dnia4.6.2025r.COM(2025)611finalZALECENIE
RADY zezwalajagce Polsce na odchylenie od maksymalnych stép
wzrostu wydatkdw netto ustalonych przez Rade na podstawie
rozporzadzenia (UE) 2024/1263 (Uruchomienie krajowej klauzuli
wyjscia), Komisja Europejka, 2025, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX%3A52025DC0611

351 Finansowanie Grupy EBI w Polsce wzrosto do 5,7 mld eurow 2024r.,
EIB, 2025, https://www.eib.org/en/press/all/2025-143-finansowanie-
grupy-ebi-w-polsce-wzroslo-do-57-mld-euro- w-2024-r?lang=pl
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$wiadomosci sytuacyjnej)®®2. EBI zapowiada, ze
bedzie priorytetowo wspiera¢ projekty na wschodniej
flance UE - infrastrukture graniczng, drogi i koleje,
przejscia graniczne, a takze systemy antydronowe
chronigce ludnos$¢, miasta i infrastrukture krytyczna.

Polski przemyst obronny aktywnie uczestniczy w re-
alizacji projektéw finansowanych z Europejskiego
Funduszu Obronnego (EDF) - kluczowego instrumen-
tu Unii Europejskiej wspierajgcego badania i rozwoj
technologii obronnych w latach 2021-2027. Wcze-
$niejsze transze EDF (m.in. z lat 2021-2024) przynio-
sty znaczace zaangazowanie polskich podmiotow.
Na przyktad w transzy w 2021 roku Komisja Europej-
ska rozdzielita srodki na liczne projekty. Polska brata
udziat w wielu konsorcjach miedzynarodowych. Naj-
bardziej widoczng krajowg instytucjg uczestniczaca
w projektach EDF jest Wojskowa Akademia Technicz-
na, ktéra bierze udziat w kilku projektach finansowa-
nych z tego funduszu. Obejmuja one zaawansowa-
ne technologie obronne, w tym m.in. bron laserows,
autonomiczne systemy sztucznej inteligencji oraz
technologie przysztych czotgéw i systeméw napedo-
wych. Wsrdéd konkretnych projektow z udziatem pol-
skich podmiotow mozna wymienic kilka o strategicz-
nym znaczeniu technologiczno-obronnym (gtéwnie
z wczesniejszych transz EDF):

EU HYDEF (European Hypersonic Defence Intercep-
tor) — projekt dotyczacy systemdw obrony przed za-
grozeniami hipersonicznymi, w ktérym uczestnicza
Instytut Techniczny Sit Powietrznych oraz tukasie-
wicz — Instytut Lotnictwa.

* EU-Guardian - inicjatywa w obszarze cyberbezpie-
czenstwa i zarzadzania zdarzeniami z wykorzysta-
niem sztucznej inteligencji, z udziatem polskiej spot-
ki Asseco Poland.

EDOCC (European Defence Operational Collabora-
tive Cloud) - projekt rozwoju chmurowych syste-
mow operacyjnych, w ktérym uczestniczy spotka
EXENCE SA

* FaRADAI — projekt zwigzany z uczeniem maszy-
nowym i Al, z udziatem polskiej firmy SKA Polska
Sp.zo.0.

iFURTHER (High Frequency Over The Horizon Sen-
sors’ Cognitive Network) — projekt dotyczacy no-
wych sieci sensoréw ,over the horizon”, z udziatem
Politechniki Warszawskiej.

352 Polska: Europejski Bank Inwestycyjny wspiera pierwszy polski
program satelitarny kredytem dla Banku Gospodarstwa Krajowego,
EIB, 2024, https://www.eib.org/fr/press/all/2024-180-eib-backs-
first-polish-satellite-programme-with-loan-to-bank-gospodarstwa-
krajowego?lang=pl
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* COMMANDS - inicjatywa majgca na celu integracje
zatogowych i bezzatogowych platform w dziataniach
konwojowych, gdzie partnerem jest Wojskowa Aka-
demia Techniczna.

* NEWHEAT (New European Warhead Technologies)
— projekt rozwijania technologii gtowic precyzyjnych,
z udziatem Wojskowego Instytutu Technicznego
Uzbrojenia (WITU) oraz innych jednostek badawczych.

* COUNTERACT - inicjatywa w zakresie przeciwdzia-
tania zagrozeniami CBRN, do ktérej wktad wnosi
Wojskowy Instytut Medyczny.

* SPRING (Space Response to Risk & Integration with
Ground segment) i IntSen2 - projekty z obszaru
technologii kosmicznych i rozpoznania, z udziatem
polskich firm takich jak Sybilla Technologies oraz
Centrum Badan Kosmicznych PAN.

tacznie polskie firmy i instytuty uczestniczg w wielu
znaczacych  projektach  finansowanych  przez
EDF. Realizujg w nich prace nad nowoczesnymi
rozwigzaniami obronnymi oraz technologicznymi.
Udziat w EDF sprzyja rowniez aktywizacji mnigejszych
przedsiebiorstw. Mogg one uzyska¢ wyzsze stawki
dofinansowania za udziat w transgranicznych kon-
sorcjach. Komisja Europejska przewiduje zachety
finansowe dla MSP oraz podmiotéw $redniej wielko-
$ci, co ma zwiekszy¢ ich konkurencyjnos¢ na europej-
skim rynku obronnym. Polskie firmy mogg ubiegaé
sie o wsparcie administracyjne, m.in. poprzez Mini-
sterstwo Obrony Narodowej. Oferuje ono mozliwos$é
wczesnej konsultacji projektow i wsparcie formalne
przy wnioskowaniu o srodki EDF, szczegdlnie w cze-
$ci rozwojowej. Chociaz Polska nie jest najwiekszym
beneficjentem EDF w skali UE, polskie przedsiebior-
stwa i instytucje naukowe sg faktycznie zaangazowa-
ne w wiele projektéw o wysokim potencjale techno-
logicznym. Umozliwia to im pozyskiwanie srodkow
na prace badawczo-rozwojowe i integracje z europej-
skimi partnerami przemystowymi. EDF staje sie w ten
sposob jednym z waznych instrumentow wspieraja-
cych umiedzynarodowienie polskiego sektora obron-
nego i rozwoj jego kompetenciji technologicznych3%,

Uzupetniajgcg czescig EDF jest EU Defence Inno-
vation Scheme (EUDIS), ktéry jest ukierunkowany
na MSP, w tym start-upy i inne podmioty z ambicja-
mi inwestycyjnymi o tgcznej wartosci 2 mld EUR do
20273%. EUDIS po raz pierwszy w maju 2025 roku

358 Miliard z UE na technologie obronne. Skorzysta polski przemyst?,
Defence24, 2025, https://defence24.pl/przemysl/miliard-z-ue-na-
technologie-obronne-skorzysta-polski-przemysl|

354 Instrumenty EUDIS dla wzmocnienia dostepu do EDF, DEFIS,
2024, https://polishdefenceindustry.gov.pl/app/uploads/2024/04/
EUDIS_EDF-InfoDay_Warsaw-2024_ver.pdf
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przeprowadzit Defence Hackathon, miedzynarodowe
wydarzenie technologiczne rozgrywajgce sie réw-
noczesnie w 8 krajach Europy (w Polsce byt to Kra-
kow)3%5. W 2025 roku Komisja Europejska i Ukraina
wspolnie ogtosity inicjatywe BraveTech EU — przeto-
mowy program tgczacy Europejski Fundusz Obronny,
EUDIS i ukrainska platforme BRAVET. BraveTech EU
stanowi pierwszg formalng inicjatywe integracji ukra-
inskiego sektora technologii obronnej z europejskim
ekosystemem innowaciji. Program ma na celu przy-
spieszenie opracowania technologii obronnych po-
przez wykorzystanie doswiadczenia bojowego Ukra-
iny, wspieranie wspoélnych projektéw badawczych
miedzy firmami i uczelniami europejskimi a ukrainski-
mi partnerami, oraz budowanie odpornosci europej-
skiego przemystu obronnego poprzez réznicowanie
i redundancje zdolnosci produkcyjnych3%,

7.3. Wnioski

Zaangazowanie instytucji publicznych, takich jak
Komisja Europejska, Europejski Bank Inwestycyjny,
krajowe instytucje finansowe — w tym Bank Gospo-
darstwa Krajowego — a takze rozwijane na poziomie
unijnym nowe mechanizmy fiskalne, stanowi kluczo-
wy filar nowego europejskiego modelu finansowania
obronnosci. Zmiana paradygmatu polityki fiskalnej
na poziomie Unii Europejskiej doprowadzita do za-
sadniczej redefinicji podejscia do wydatkéw zbroje-
niowych. Komisja Europejska uznata obronnos¢ za
strategiczny priorytet wspdlnotowy i istotny element
odpornosci gospodarczej Unii i wytgczyta wskazane
wydatki z limitow fiskalnych.

Nowy model opiera sie na szerokim, wielowarstwo-
wym systemie finansowania, ktéry integruje szereg
instrumentow unijnych i krajowych. Programy SAFE,
EDF i EUDIS, wspierane przez Europejski Bank In-
westycyjny oraz krajowe mechanizmy finansowane
ze zrodet europejskich — w tym Fundusz Bezpieczen-
stwa i Obronnosci — tworzg spéjny ekosystem mobi-
lizujgcy wielomiliardowe srodki na rozwoj potencja-
tu obronnego panstw cztonkowskich. Kluczowag role
odgrywa tu takze wprowadzona elastycznos¢ fiskal-
na, umozliwiajgca stosowanie tzw. klauzul wyjscia
w ramach regut fiskalnych UE. Pozwala to poszcze-
golnym krajom zwieksza¢ wydatki na cele obronne
bez ryzyka uruchomienia procedury nadmiernego
deficytu.

3% Polska edycja EUDIS Hackathon: obronnos$¢,innowacje i wspotpraca
europejska, Cyberdefence24, 2025, https://cyberdefence24.pl/
cyberbezpieczenstwo/polska-edycja-eudis-hackathon-obronnosc-
innowacje-i-wspolpraca-europejska

3% BraveTech EU, Komisja Europejska, 2025, https://defence-
industry-space.ec.europa.eu/eu-defence- industry/bravetech-eu_en

Polska, dzieki pionierskiej koncepcji Funduszu Bez-
pieczenstwa i Obronnosci, skutecznemu zastosowa-
niu krajowej klauzuli wyjscia, aktywnej partycypacji
w programach EDF i EUDIS oraz najwiekszej alokacji
w ramach mechanizmu SAFE, stata sie jednym z naj-
wazniejszych beneficjentéw nowego europejskiego
modelu finansowania.

Istotnym dopetnieniem tego procesu jest komple-
mentarnos¢ miedzy instrumentami publicznymi a ka-
pitatem prywatnym. Publiczne fundusze i gwarancje
finansowe petnig funkcje katalizatora, przyciggajac
inwestycje prywatne, wspierajgc innowacje techno-
logiczne oraz umozliwiajgc aktywizacje sektora MSP
w ramach europejskiego tafncucha dostaw dla prze-
mystu obronnego. W efekcie nowy model finansowa-
nia nie tylko wzmacnia zdolnosci obronne, lecz takze
przyspiesza proces przemystowej i technologicznej
modernizacji w catej Unii Europejskiej.

ROZDZIAL 8:
SPECYFIKA INWESTYCJI OBRONNYCH

Udzielanie kredytéw bankowych dla firm z sektora
obronnego nie powinno znaczaco roznic¢ sie od do-
stepu ogétu klientéw korporacyjnych. Przed udziele-
niem finansowania firmie, banki prowadza szczego-
towy proces weryfikacji wielu kryteriéw, aby zapewnic
zgodnos¢ z wymogami prawnymi, regulacyjnymi i do-
tyczacymi zarzadzania ryzykiem. Zazwyczaj obszary
tego rodzaju analiz obejmuja:

* Ocena ryzyka finansowego oraz kredytowego: Obej-
muje ona przeglad sprawozdan finansowych firmy,
stabilnosci przeptywdw pienieznych oraz narazenia
na ryzyko polityczne lub zwigzane z zamdwieniami,
takie jak duze uzaleznienie od kontraktow rzgdo-
wych. Okresla réwniez, czy podmiot jest w stanie
sptaci¢ potencjalny dtug ktdry stara sie zaciggnac.

Zgodnos$é z prawem: Banki muszg zweryfikowac,
czy firma przestrzega przepiséw krajowych i miedzy-
narodowych, w tym przepiséw dotyczacych kontroli
eksportu broni, sankcji, przepisow dotyczacych prze-
ciwdziatania praniu pieniedzy (AML) oraz kryteriéw
ESG. Banki sprawdzajg, czy firma posiada wazne li-
cencje i nie jest zaangazowana w produkcje zakaza-
nej lub kontrowersyjnej broni.

Due diligence: Banki przeprowadzajg szczegétowa
weryfikacje dotychczasowej dziatalnosci firmy, w tym
jej struktury witascicielskiej, dziatalnosci biznesowsj,
klientéw i krajow, w ktdrych dziata. Ma to na celu oce-
ne, czy produkty lub ustugi moga zostac¢ wykorzysta-
ne niezgodnie z przeznaczeniem lub przekazane pod-
miotom objetym sankcjami lub wysokiego ryzyka.



Instrumenty i mechanizmy finansowania

* Ocena ryzyka reputacyjnego: banki oceniaja, czy fi-
nansowanie firmy moze stwarzaé ryzyko reputacyj-
ne. Przestrzeganie przepisow AML i kontroli ekspor-
tu powinny je znaczaco ograniczaé, jednak obawy
dotyczace ryzyka reputacyjnego mogg nadal rosngé
ze wzgledu na zaangazowanie we wrazliwe obszary
przemystu obronnego lub dziatalno$¢ w regionach
narazonych na konflikty.

Weryfikacja powyzszych kryteriow powinna wskazy-
wac, ze banki dziatajg zgodnie z prawem, oceniajg
i zarzadzajg potencjalnym ryzykiem oraz podejmuja
biznesowe decyzje dotyczace udzielania kredytow.
Dlatego tez czesto odmowa udzielenia kredytow
przedsiebiorstwom zbrojeniowym wynika ze standar-
dowych ocen ryzyka, a nie z przeszkdd regulacyjnych.

W materiale wydanym przez European Banking Fede-
ration zauwazono, ze unijne ramy regulacyjne, w tym
regulacje ESG, nie stawiajg zadnych szczegdlnych ba-
rier bankom uniemozliwiajgcych finansowanie przed-
siebiorstw z sektora obronnego (o czym wiecej w roz-
dziale 10)%. Chociaz nie wszyscy uczestnicy rynku
finansowego zgadzajg sie z takim poglagdem, warto
zauwazyé, ze sektor obronnosci jest specyficzny
i moze by¢ narazony na inne niz standardowe ryzyka,
takze w obszarze ESG

8.1. Okreslenie specyficznych ryzyk
wystepujacych w finansowaniu sektora

Finansowanie sektora obronnosci przez banki wigze
sie z unikalnym profilem ryzyk, ktéry odréznia ten ob-
szar od klasycznego finansowania przemystowego
czy infrastrukturalnego. Cho¢ czes¢ projektow tego
sektora charakteryzuje sie stabilnym popytem ge-
nerowanym przez panstwo oraz strategicznym zna-
czeniem dla bezpieczenstwa narodowego, to jedno-
czesnie cechy te powodujg specyficzne ograniczenia
w ocenie zdolnosci kredytowej, struktury przeptywéw
pienieznych czy mozliwosci zaspokajania sie z za-
bezpieczen. Banki, dziatajgce w oparciu o regulacje
ostroznosciowe i standardowe modele zarzgdzania
ryzykiem, muszg uwzgledniaé szereg czynnikdw,
ktére w przypadku sektora obronnego majg charak-
ter strukturalny, a nie cykliczny. Wsréd nich mozemy
wyréznic:

* Ryzyko kontraktowe i zalezno$¢ od jednego odbior-
cy. Zdecydowana wiekszos¢ projektéw obronnych
opiera sie na kontraktach rzgdowych, w ktérych je-
dynym nabywca jest panstwo lub jego wyspecijali-
zowane agencje. Oznacza to wysoka koncentracje

357 EBF Policy Note, The Role of Banks in Financing the EU Defence
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ryzyka po stronie przychodowej, poniewaz ewentu-
alne opdznienia ptatnosci, renegocjacje harmono-
graméw lub zmiany priorytetéw politycznych moga
bezposrednio wptywaé na przeptywy pieniezne
i zdolnos¢ obstugi zadtuzenia. W przeciwienstwie
do firm komercyjnych, przedsiebiorstwa obronne
majg ograniczong mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
klientéw, co jest czynnikiem negatywnie ocenianym
w klasycznych modelach kredytowych.

Ryzyko dtugich cykli realizacyjnych. Projekty obron-
ne, zwtaszcza w obszarze produkcji uzbrojenia
i systemow zaawansowanych technologicznie, cha-
rakteryzujg sie wieloletnim okresem realizacji oraz
opo6znionym momentem generowania przychodéw.
Dla bankdéw oznacza to koniecznos¢ dtugotermino-
wego zamrazania kapitatu oraz zwiekszong ekspo-
zycje na zmiany warunkéw makroekonomicznych,
takich jak poziom stép procentowych czy inflacja
kosztéw produkgciji.

Ryzyko kapitatochtonnosci projektéw. Projekty
obronne charakteryzujg sie wysokimi naktadami
poczatkowymi. Dtugie okresy karencji i rozliczen
utrudniajg takze klasyczne monitorowanie projektow
i zwiekszajg ryzyko kosztowych odchylen od pier-
wotnych harmonograméw.

Ryzyko regulacyjne i polityczne. Ma ono szczegol-
nie silne znaczenie w sektorze obronnym. Decyzje
dotyczace zakupdw uzbrojenia, programéw moder-
nizacyjnych czy wsparcia przemystu sg w duzej mie-
rze uzaleznione od biezgcej sytuacji geopolityczne;j,
zmiany rzadow oraz priorytetow polityki bezpieczen-
stwa, moga podlega¢ zmianom wraz z uptywem
kadencji organdw politycznych. Finansowania nato-
miast sg udzielane na okresy wielokrotnie dtuzsze.
Banki muszg bra¢ pod uwage mozliwos¢ wstrzyma-
nia, ograniczenia lub opdznienia projektow w wyniku
decyzji administracyjnych, nawet jezeli przedsiewzie-
cia sg uzasadnione ekonomicznie. Ryzyko to jest
trudne do skwantyfikowania i czesto wykracza poza
standardowe modele ryzyka kredytowego stosowa-
ne w sektorze bankowym.

Ryzyko zabezpieczen. Wiele aktywdw wykorzystywa-
nych w sektorze obronnym, takich jak specjalistycz-
ne linie produkcyjne, technologie objete tajemnica
panstwowg czy prototypy uzbrojenia, ma ograniczo-
ng wartos¢ rynkowg poza konkretnym kontraktem
wojskowym. Oznacza to, ze banki nie zawsze moga
ustanowi¢ standardowe zabezpieczenia materialne,
ktére bytyby tatwe do spieniezenia w przypadku nie-
wyptacalnosci kredytobiorcy. Procedury zwigzane
z ochrong informacji niejawnych moga ogranicza¢
dostep bankdéw do petnej dokumentacji projektowe;j,
co dodatkowo komplikuje ocene ryzyka.
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* Ryzyko egzekucji wierzytelnosci. W przypadku sek-
tora obronnosci czesto finansowane projekty maja
charakter strategiczny i potencjalna egzekucja za-
bezpieczen mogtaby sie okazac trudna ze wzgledu
na brak mozliwosci wstrzymania realizaciji projektu.

Ryzyko reputacyjne i zgodnosci. Finansowanie sek-
tora obronnego moze rodzi¢ obawy zwigzane z po-
litykami ESG, presjg inwestorow instytucjonalnych
oraz standardami odpowiedzialnego finansowania.
Czes¢ bankow, zwtaszcza z udziatem kapitatu zagra-
nicznego, stosuje restrykcyjne polityki wykluczajgce
finansowanie produkcji broni ofensywnej lub amuni-
cji, co ogranicza mozliwos¢ zaangazowania w pro-
jekty stricte wojskowe. Ryzyko reputacyjne moze
prowadzi¢ do wycofywania sie bankéw z finansowa-
nia nawet rentownych projektow, jesli uznajg one, ze
potencjalne koszty wizerunkowe przewyzszajg ko-
rzysci ekonomiczne.

Ryzyko technologiczne i innowacyjne. Wspotczesny
sektor obronny w coraz wiekszym stopniu opiera sie
na zaawansowanych technologiach, takich jak syste-
my autonomiczne, cyberbezpieczenstwo, sztuczna
inteligencja czy technologie kosmiczne. Projekty te
niosg ze sobg podwyzszone ryzyko niepowodzenia
technologicznego, braku certyfikacji lub ograniczo-
nej interoperacyjnosci z systemami innych produ-
centow. Banki, ktére nie zawsze posiadajg wyspe-
cjalizowang wiedze techniczng w tych obszarach,
muszg polega¢ na zewnetrznych ekspertyzach, co

zwieksza koszty transakcyjne i ostroznos¢ w podej-
mowaniu decyzji kredytowych.

Ryzyko koncentracji sektorowej. Finansowanie du-
zych projektéw obronnych moze prowadzi¢ do zna-
czgcej koncentracji ekspozycji kredytowych w jed-
nym sektorze, zwtaszcza ze zazwyczaj sg to projekty
o duzej wartosci i juz kilka z nich moze doprowadzi¢
do duzej ekspozycji. Z punktu widzenia regulaciji
ostroznosciowych (w tym limitéw koncentracji) sta-
nowi to istotne ograniczenie po stronie podazy kre-
dytu. Banki muszg dbaé¢ o dywersyfikacje portfela,
co czesto skutkuje zawigzywaniem konsorcjow lub
wspotpracy z instytucjami publicznymi, takimi jak
BGK czy EBI.

Finansowanie sektora obronnosci przez banki jest ob-
szarem o specyficznym, dodatkowym poza klasycz-
nymi rodzajami profilu ryzyka, obejmujgcym czynniki
kontraktowe, regulacyjne, technologiczne, reputacyj-
ne i finansowe. Nie oznacza to jednak, ze sektor ten
jest niebankowalny, rosngce znaczenie bezpieczen-
stwa oraz wzrastajgca stabilnos¢ popytu panstwo-
wego czynig go atrakcyjnym w dtugim okresie. Wa-
runkiem zwiekszenia zaangazowania bankéw jest
jednak istnienie mechanizmoéw ograniczania ryzyka,
takich jak gwarancje publiczne, wspétfinansowanie
z instytucjami rozwojowymi oraz projektowanie in-
westycji w sposdb umozliwiajgcy ich wykorzystanie
komercyjne.

ryzyko kontraktowe ryzyko ryzyko
i zalezno$¢ od jednego dtugich cykli kapitatochtonnosci
odbiorcy realizacyjnych projektow
ryzyko k
. Sektor P e
regulacyjne e < egzekucji
i polityczne wierzytelnosci
A
ryzyko ryzyko ryzyko
reputacyjne technologiczne koncentracji
i zgodnosci i innowacyjne sektorowej

Rysunek 8.1. Rodzaje specyficznych ryzyk w sektorze obronnosci.

Zrédto: opracowanie wtasne
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8.2. Instrumenty ograniczania, podziatu
oraz transformacji ryzyk

Specyfika sektora obronnego sprawia, ze finansowa-
nie go przez banki wymaga zastosowania zaawan-
sowanych mechanizméw mitygacji ryzyka, ktore
wykraczajg poza standardowe praktyki kredytowe
stosowane w sektorach rynkowych. Wymaga ona sto-
sowania zaawansowanych instrumentéw wspomaga-
jacych zarzadzanie ryzykiem, jezeli banki i inne insty-
tucje finansowe majg w sposéb trwaty angazowac sie
w jego finansowanie. W praktyce rynkowej instrumen-
ty te mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy: roz-
wigzania ograniczajgce ryzyko u zrédta, mechanizmy
jego podziatu pomiedzy wielu uczestnikow oraz
narzedzia transformujgce ryzyko w formy bardziej
akceptowalne dla sektora finansowego.

Jednym z mechanizméw ograniczania ryzyka w finan-
sowaniu sektora obronnego sg dtugoterminowe kon-
trakty rzgdowe, ktore zapewniajg stabilnos¢ popytu
oraz przewidywalnos¢ przeptywéw pienieznych. Dla
bankéw kluczowe znaczenie majg kontrakty zawiera-
jace wieloletnie harmonogramy ptatnosci, zaliczki kon-
traktowe, ptatnosci etapowe oraz klauzule waloryzacyj-
ne, ktére ograniczaja ryzyko inflacyjne i ptynnosciowe
wykonawcow. Dla bankéw kontrakt panstwowy moze
petni¢ funkcje swego rodzaju gwarancji przychodowe;j,
znaczaco poprawiajgc przewidywalnos¢ przeptywow
pienieznych i umozliwiajac klasyczng analize zdolno-
Sci kredytowej. Uzupetnieniem sg zaliczki kontraktowe
i ptatnosci etapowe, ktére ograniczajg ryzyko ptynno-
$ci po stronie wykonawcy i zmniejszajg zapotrzebowa-
nie na finansowanie pomostowe.

Gwarancje i poreczenia oferowane przez instytucje
publiczne, takie jak Bank Gospodarstwa Krajowe-
go, Europejski Bank Inwestycyjny i inne podmioty
rozwojowe, mogg w istotny sposéb obnizy¢ ryzyko
kredytowe i wspomac banki komercyjne w przejeciu
czesci ciezaru finansowania. Wspotpraca pomiedzy
Ministerstwem Finanséw, EBI i Zwigzkiem Bankow
Polskich wskazuje, ze sektor bankowy jest zaintere-
sowany wspoétdziataniem z instytucjami publiczny-
mi w celu zmniejszenia poziomu ryzyka projektow
obronnych, wykorzystujgc narzedzia takie jak gwa-
rancje, wsparcie kapitatowe czy posrednie instrumen-
ty de-riskingu®®. Mogg one obnizy¢ wage ryzyka eks-
pozycji kredytowej, umozliwiajgc bankom udzielanie
finansowania na warunkach blizszych standardowym
projektom infrastrukturalnym lub przemystowym?3%.

358 https://www.gov.pl/web/finanse/finansowanie-obronnosci-i-
bezpieczenstwa--wspolpraca-sektora-publicznego-i-prywatnego

3% https://www.eib.org/en/press/all/2025-247-eib-group-increases-
2025-financing-ceiling-to-record-eur100-billion-to-step-up-
investments-in-security-and-defence-energy-grids-and-europe-s-
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W praktyce oznacza to nizsze marze, dluzsze moz-
liwe okresy zapadalnosci zobowigzan oraz wieksza
sktonnos$é bankéw do finansowania inwestycji o cha-
rakterze stricte wojskowym.

Istotnym elementem mitygac;ji ryzyka jest takze insty-
tucjonalizacja finansowania obronnosci, polegajaca na
tworzeniu dedykowanych ram prawnych i finansowych,
takich jak fundusze celowe, programy pozyczkowe czy
wyspecjalizowane wehikuty finansowe. Tego rodzaju
rozwigzania stosowane w UE i USA, dtugoterminowe
programy obronne sg wspierane przez stabilne struk-
tury finansowania, ktére umozliwiajg bankom dziatanie
w przewidywalnym otoczeniu regulacyjnym.

Kolejng grupe stanowia instrumenty podziatu ryzyka,
ktérych celem jest rozproszenie ekspozycji pomiedzy
wielu uczestnikdw rynku. Najczesciej stosowanym roz-
wigzaniem jest finansowanie konsorcjalne lub poprzez
syndykat bankéw, w ramach ktérego kilka podmiotow
wspolnie finansuje jeden projekt, dzielgc ryzyko pro-
porcjonalnie do swojego zaangazowania. Ten model
jest czesto wykorzystywany w duzych projektach infra-
strukturalnych, a obecnie przenoszony jest stopniowo
do sektora obronnego, gdzie skala poszczegdlnych
projektow czesto przekracza limity koncentracji zaan-
gazowan pojedynczego banku. Konsorcja bankowe
czesto uzupetniane sa udziatem instytucji publicz-
nych, co dodatkowo stabilizuje strukture finansowa-
nia. W kontekscie europejskim banki wspotpracujag
z EBI, ktéry moze dziata¢ jako posrednik i partner dla
finansowania, umozliwiajgc bankom komercyjnym za-
angazowanie sie tam, gdzie indywidualna ekspozycja
bytaby zbyt duza®%®. Tego typu mechanizm dzielenia ry-
zyka poprawia ptynnos$¢ oraz stabilno$¢ finansowania
projektow o podwyzszonym ryzyku, zwtaszcza w prze-
mysle zbrojeniowym, ktory charakteryzuje sie wieksza
niepewnoscig zwigzang z dtuzszym cyklem kontrak-
tow i koniunkturg geopolityczna.

Istotnym instrumentem podziatu ryzyka jest réwniez
wspotfinansowanie projektéow z udziatem instytuciji
miedzynarodowych. Programy Unii Europejskiej, takie
jak EDF, EDIRPA, EDIP czy SAFE, moga przejac¢ czesc
ryzyka technologicznego i rozwojowego, umozliwia-
jac bankom koncentracje na finansowaniu elementéw
inwestycyjnych o bardziej przewidywalnym profily, ta-
kich jak infrastruktura produkcyjna czy komponenty
dual-use. Podobng funkcje petnig miedzynarodowe
instytucje finansowe, jak EBI, ktéry w 2024 r. formal-
nie rozszerzyt swojg polityke finansowania projek-
tow zwigzanych z bezpieczenstwem i obronnoscig,
w szczegdlnosci w obszarach technologii podwdjnego
zastosowania. Waznym instrumentem podziatu ryzyka

360 https://www.eib.org/en/press/all/2024-359-eib-group-and-
the-european-defence-agency-deepen-partnership-to-strengthen-
european-security-and-defence-capabilities?lang=pl
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moga by¢ projekty partnerstwa publicznoprywatnego
oraz wspolne programy finansowania z udziatem in-
stytucji krajowych jak PFR®*®'. Wspdlna realizacja pro-
jektéow pozwala bankom na udzielanie finansowania
w warunkach, w ktérych czes¢ ryzyka operacyjnego
i kontraktowego jest dzielona z panstwowymi gwaran-
tami lub instytucjami rozwojowymi, co znacznie uta-
twia ocene i monitoring portfela projektéw obronnych.

Trzecig kategorig sg instrumenty transformacji ryzyka,
ktére polegajg na przeksztatceniu ryzyka charaktery-
stycznego dla sektora obronnego w formy akceptowal-
ne dla rynku finansowego. Najwazniejszym z nich jest
transformacja projektéw wojskowych w projekty dual
-use, w ktorych czesé produkgji, technologii lub infra-
struktury znajduje zastosowanie cywilne. Dzieki temu
ryzyko zostaje czesciowo przeniesione z jednego od-
biorcy publicznego na szerszy rynek komercyjny, co
znaczaco poprawia bankowalnos¢ tego rodzaju pro-
jektoéw. Tego typu transformacja jest szczegdlnie wi-
doczna w obszarach takich jak cyberbezpieczenstwo,
technologie kosmiczne, systemy bezzatogowe czy
zaawansowana elektronika. Analizy ZBP wskazujg, ze
prawie 70% bankéw deklaruje wsparcie inwestycji du-
al-use, podkreslajgc ich bankowalnos¢ w odréznieniu
od projektéw o wytgcznie wojskowym charakterze®s?,

Dodatkowym mechanizmem transformacji ryzyka
jest refinansowanie projektéw po zakonczeniu naj-
bardziej ryzykownej fazy realizacyjnej. Po uruchomie-
niu produkcji lub osiggnieciu stabilnych przeptywow
pienieznych ekspozycja kredytowa moze zostac cze-
sciowo przeniesiona na rynek kapitatowy poprzez
emisje obligacji lub refinansownie przez instytucje
rozwojowe, co zmniejsza dtugoterminowe obcigzenie
bilanséw bankéw komercyjnych.

Innym sposobem transformacji ryzyka jest rozwdj pro-
duktow z zakresu ubezpieczen ryzyka, ktore przenosza
czesc¢ ryzyka zmian polityk czy opdznien ptatnosci na
wyspecjalizowane podmioty takie jak np. agencje kre-
dytow eksportowych. Cho¢ nie jest to narzedzie stricte
bankowe, to utatwia ono sektorowi ocene projektow
0 wyzszym poziomie niepewnosci administracyjne;.

Skuteczna mitygacja ryzyk w finansowaniu sektora
obronnego wymaga jednoczesnego zastosowania
instrumentéw ograniczania, podziatu i transforma-
cji ryzyka. Obiecujgcym kierunkowym mogg by¢ tu
projekty dual-use i instrumenty quasi-kapitatowe.
Takie podejscie zwieksza bankowalnos¢ projektéw
strategicznych i umozliwia przeksztatcenie projek-
tow obronnych z przedsiewzie¢ postrzeganych jako

361 https://www.gov.pl/web/finanse/finansowanie-obronnosci-i-
bezpieczenstwa--wspolpraca-sektora-publicznego-i-prywatnego
362 https://www.gov.pl/web/finanse/finansowanie-obronnosci-i-
bezpieczenstwa--wspolpraca-sektora-publicznego-i-prywatnego

aktywnosci wysokiego ryzyka w inwestycje mozliwe
do finansowania przez sektor bankowy, bez narusza-
nia zasad ostroznosciowych i regulacyjnych, a jedno-
czesnie bez ostabiania ich strategicznego znaczenia
dla bezpieczenstwa panstwa.

8.3. Rola panstwowych wehikutéw
inwestycyjnych

Istotnym kierunkiem rozwoju krajobrazu gospodar-
czego zaréwno europejskiego jak i krajowego jest
tworzenie rynkdw gotowych na inwestycje poprzez
konsolidacje popytu, wysytanie jasnych sygnatow
w sprawie realizacji zamowien publicznych i ogra-
niczanie ryzyka finansowego. Wymaga to skoordy-
nowanych wydatkéw publicznych, ukierunkowanej
pomocy panstwa, partnerstw publiczno-prywatnych
i dostosowan w przepisach dotyczgcych zamowien
publicznych. Rola wydatkéw publicznych w katali-
zowaniu kapitatu byta juz wielokrotnie podkreslana
w tym raporcie. Efektywne, przewidywalne i zagrego-
wane wydatki tego rodzaju przyczyniajg sie do two-
rzenia atrakcyjnych warunkéw mobilizacji kapitatu
prywatnego, sugerowanych w propozycji ReArm EU.

Waznym elementem tego procesu jest komplementar-
nos¢ miedzy instrumentami publicznymi a kapitatem
prywatnym. Publiczne fundusze i gwarancje finansowe
moga petni¢ funkcje katalizatora, przyciggac inwestycje
prywatne, wspiera¢ innowacje technologiczne i aktywi-
zowaé sektor MSP w ramach europejskiego faficucha
dostaw dla przemystu obronnego. Tego rodzaju model
finansowania nie tylko wzmacnia zdolnosci obronne,
lecz takze przyspiesza proces przemystowej i techno-
logicznej modernizacji w catej Unii Europejskiej. Aby te
cele osiggnac¢ rzady potrzebujg odpowiednich narzedzi,
jakimi sg panstwowe wehikuty inwestycyjne.

Panstwowe wehikuty inwestycyjne dziatajg jako na-
rzedzia do gromadzenia i lokowania kapitatu w stra-
tegiczne obszary, jak nowe technologie, start-upy, czy
projekty infrastrukturalne. Ich celem jest m.in. zwiek-
szanie inwestycji, wspieranie rozwoju gospodarczego
oraz dywersyfikacja ryzyka. Ich rola obejmuje profesjo-
nalne zarzadzanie powierzonymi srodkami, pozyski-
wanie kapitatu od inwestorow, inwestowanie w kapitat
udziatowy spétek, czesto o innowacyjnym charakterze.
Nadzorujg takze spétki portfelowe, co przyczynia sie
do wzrostu ich wartosci i innowacyjnosci.

W Polsce gtéwnym wehikutem tego rodzaju jest Gru-
pa Polskiego Funduszu Rozwoju. Dziata jako system
instytucji rozwoju, oferujac srodki finansowe (w tym
dla startupéw) i doradztwo strategiczne. Obejmu-
je ona wszystkie spotki tworzace polski system in-
stytucji rozwoju, w sktad ktérej wchodzg m.in. Bank
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Gospodarstwa Krajowego, czy Agencja Rozwoju
Przemystu.

Istotnym instrumentem mitygacji ryzyka sg gwaran-
cje i poreczenia publiczne, w szczegolnosci udzielane
przez instytucje rozwojowe takie jak Bank Gospodar-
stwa Krajowego czy Europejski Fundusz Inwestycyjny.
Gwarancje te obnizajg wage ryzyka ekspozycji kredy-
towej, umozliwiajgc bankom udzielanie finansowania
na warunkach blizszych standardowym projektom
infrastrukturalnym lub przemystowym. W praktyce
oznacza to nizsze marze, dtuzsze okresy zapadalno-
$ci oraz wiekszg sktonnos¢ bankéw do finansowania
inwestycji o charakterze stricte wojskowym.

PFR Ventures odgrywa jedng z istotnych rél w finanso-
waniu sektora obronnosci, inwestujgc w fundusze Ven-
ture Capital i Private Equity, ktére wspierajg innowacyj-
ne spotki technologiczne o podwojnym zastosowaniu
(tzw. technologie dual-use), zaréwno na wczesnych
etapach rozwoju, jak i pdzniej, w ramach programow
takich jak PFR Starter, PFR Deep Tech czy udziat w fun-
duszach NATO, aby wzmacnia¢ polski ekosystem
obronny i zdolnosci innowacyjne w ramach NATO.

W skali europejskiej wazng role odgrywa Europejski
Bank Inwestycyjny, ktory co prawda w ramach istnieja-
cych systemow gwarancyjnych i ubezpieczeniowych
ma mandat na finansowanie sektora obronnego, jed-
nak podlega pewnym ograniczeniom. Mozna by poto-
zy¢ wiekszy nacisk na przyspieszenie procesow i do-
stosowanie mandatoéw takich jak te oferowane przez
EBI lub inne banki inwestycyjne, aby umozliwi¢ wiek-
sze zaangazowanie bankéw prywatnych i ich kapita-
tu, tworzac w ten sposéb efekt mnoznikowy, zamiast
polega¢ wytgcznie na ograniczonych mozliwosciach
bezposredniego finansowania publicznego.

Aby wesprze¢ rosnaca skale potrzeb finansowania,
mandat EBI mogtby zostaé rozszerzony o wieksze
inwestycje w obronnos$¢ (np. bron i amunicje), wspie-
rajgc dziatania z udziatem posrednikéw finansowych,
aby lepiej dotrze¢ do MSP. Mozna by to osiggnaé po-
przez dedykowane finansowanie, programy gwaran-
cyjne lub inne instrumenty, z elastycznymi opcjami
strukturyzacji oraz poprzez uproszczenie kryteriow
kwalifikowalnosci do dostepu do narzedzi EBI w za-
kresie obronnosci i bezpieczeristwa, ktére obecnie sg
ztozone, kumulatywne i ukierunkowane gtownie na
dziatania o podwdéjnym przeznaczeniu.

8.4. Wnioski

Finansowanie przedsiebiorstw obronnych nie jest
z definicji wytagczone ze standardowych ram banko-
wosci korporacyjnej, lecz wymaga pogtebionej analizy
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ryzyk, ktore majg w tym sektorze charakter struktural-
ny, a nie cykliczny. Banki stosujg wobec podmiotow
obronnych klasyczne procedury oceny kredytowe;j,
obejmujgce analize finansowa, zgodnos$¢ regulacyj-
ng, due diligence oraz ocene ryzyka reputacyjnego.
Ramy unijne, w tym regulacje ESG, nie wprowadzajg
generalnego zakazu finansowania sektora obronne-
go, cho¢ specyfika branzy powoduje, ze ryzyka reputa-
cyjne i zgodnosci sg w niej bardziej wyeksponowane.

Finansowanie sektora obronnosci wigze sie z wyste-
powaniem specyficznych ryzyk. Obejmujg one przede
wszystkim silng zaleznos$¢ od jednego odbiorcy pu-
blicznego, dtugie cykle realizacyjne projektow, wyso-
ka kapitatochtonnos¢ inwestycji, ryzyko regulacyjne
i polityczne, ograniczong mozliwo$¢ ustanawiania
standardowych zabezpieczen, trudnosci w egzekucji
wierzytelnosci oraz ryzyka technologiczne i innowa-
cyjne. Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym po-
daz kredytu jest ryzyko koncentracji sektorowej, wyni-
kajace z duzej skali pojedynczych projektow i limitow
ostroznosciowych obowigzujgcych banki.

Pomimo tych wyzwan sektor obronnosci nie jest nie-
bankowalny. Stabilnos¢ popytu panstwowego, rosna-
ce znaczenie bezpieczenstwa oraz dtugoterminowy
charakter programéw modernizacyjnych czynig go
potencjalnie atrakcyjnym dla sektora finansowego,
pod warunkiem zastosowania odpowiednich instru-
mentéw mitygacji ryzyka. W tym kontekscie istotng
role odgrywajg mechanizmy ograniczania ryzyka
u zrédta, takie jak dtugoterminowe kontrakty rzado-
we, zaliczki kontraktowe i ptatnosci etapowe, ktére
poprawiajg przewidywalnos¢ przeptywéw pieniez-
nych i zdolnos$¢ kredytowa wykonawcow.

Wazne znaczenie majg rowniez instrumenty podziatu
ryzyka, w tym finansowanie konsorcjalne, wspétfinan-
sowanie z udziatem instytucji rozwojowych oraz pro-
gramoéw unijnych. Dzieki nim mozliwe jest rozproszenie
ekspozycji kredytowej oraz obnizenie barier wejscia dla
bankéw komercyjnych. Trzecig grupg narzedzi mityga-
cji ryzyka w tym sektorze sg instrumenty transformacji
ryzyka, w szczegolnosci projekty typu dual-use, ktore
tacza zastosowania wojskowe i cywilne, zwiekszajgc
bankowalnos¢ inwestycji i zmniejszajgc zaleznosc¢
od jednego zamawiajgcego publicznego.

Kluczowag role katalizatora kapitatu prywatnego
petnig panstwowe wehikuty inwestycyjne takie jak
Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju, Banku Gospo-
darstwa Krajowego oraz instytucje unijne, w szcze-
golnosci Europejski Bank Inwestycyjny. Ich zadania
w zakresie tworzenia stabilnych ram finansowania,
oferowania gwarancji i wspierania innowacyjnych
technologii obronnych znaczgco zwieksza mozliwo-
$ci finansowania projektéw przez banki komercyjne.
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Komplementarnos¢ srodkéw publicznych i prywat-
nych jest kluczowa dla skalowania inwestycji obron-
nych i budowy odpornosci przemystowe;j.

Zwiekszenie zaangazowania bankéw w finansowanie
sektora obronnego wymaga systemowego podejscia,
obejmujgcego stabilne ramy instytucjonalne, aktyw-
ng role panstwowych wehikutéw inwestycyjnych oraz
projektowanie inwestycji w sposob umozliwiajgcy
skuteczng mitygacje ryzyk. Tylko takie podejscie po-
zwala pogodzi¢ strategiczne potrzeby bezpieczen-
stwa panstwa z wymogami ostroznosciowymi i biz-
nesowymi sektora bankowego.

ROZDZIAL 9:

MODELOWANIE FINANSOWE

I INSTRUMENTY HYBRYDOWE
DLA FINANSOWANIA POLSKIEGO
PRZEMYSLU OBRONNEGO

9.1. Blended finance i finansowania
hybrydowe w sektorze obronnym

Dywersyfikacja Zzrodet i struktura finansowania

Kluczowg zasadg nowoczesnego finansowania prze-
mystu obronnego jest dywersyfikacja zrodet - tgcze-
nie funduszy krajowych, unijnych i prywatnych w jed-
nej strukturze finansowania. Model hybrydowy ma
zapewni¢ jednoczesnie elastycznos¢ i bezpieczen-
stwo finansowania - czyli z jednej strony duzg skale
$rodkéw przy umiarkowanym koszcie (dzieki kom-
ponentowi unijnemu), a z drugiej strony stabilnosé
i kontrole (dzieki udziatowi krajowych instytucji finan-
sowych jak np. BGK). Warto podkresli¢, ze finansowa-
nie mieszane to podejscie szeroko stosowane w pro-
jektach infrastrukturalnych i rozwojowych na swiecie
- polega ono na wykorzystaniu kapitatu publicznego
do przyciagniecia kapitatu prywatnego do inwestycji,
ktdre inaczej mogtyby nie powstaé. W sektorze obron-
nym ma to zastosowanie np. przy budowie zdolnosci
produkcyjnych w zakresie krytycznych technologii:
panstwo lub UE mogg zaoferowac preferencyjne po-
zyczki, gwarancje lub dotacje, by zacheci¢ prywatne
konsorcja do zainwestowania wtasnych pieniedzy
w nowe fabryki amunicji, linie produkcyjne rakiet itp.

Hybrydowe schematy finansowania niosg ze sobg
wiele korzysci dla rozwoju polskiego przemystu
obronnego. Przede wszystkim zwiekszajg pule do-
stepnych srodkow - angazujgc kapitat prywatny,
publiczny i srodki europejskie, Polska moze realizo-
wac wiecej programow modernizacyjnych rownocze-
$nie, niz gdyby polegata tylko na wtasnym budzecie.
Zwieksza sie takze tempo realizacji (udziat prywat-
nych partneréw czesto oznacza lepszg dyscypline

kosztowg i terminowg) i poprawia innowacyjnosé
- kiedy w finansowanie zaangazowany jest sektor
prywatny, wymusza to doktadne analizy biznesowe,
selekcje najlepszych pomystéw i wdrazanie nowocze-
snych technologii.

Dla optymalnego wykorzystania potencjatu instrumen-
tow hybrydowych, potrzebne sg jednak pewne zmiany
systemowe. Po pierwsze, finansowanie mieszane cze-
sto natrafia na bariery legislacyjne (np. restrykcyjne
prawo zamowien publicznych, limitowane mozliwosci
zadtuzania sie spotek Skarbu Panstwa, brak mecha-
nizmoéw gwarancyjnych), a w niektérych wypadkach
konieczne moze by¢ dopasowanie ram regulacyjnych.
Konieczna jest réwniez koordynacja instytucjonalna —
mnozgace sie unijne i krajowe instrumenty muszg byc¢
zarzadzane spojnie, by unikng¢ dublowania lub roz-
proszenia srodkéw. W tym kontekscie warto stworzyc¢
mape finansowania modernizacji obronnej, wskazu-
jaca, ktére projekty beda finansowane z jakich zrodet.
Wyzwaniem jest wcigz relatywnie niewielka skala do-
stepnych srodkéw na wczesnych etapach rozwoju firm
(seed capital, venture). PFR zapowiada sukcesywne
zwiekszanie puli kapitatu wysokiego ryzyka dla sek-
tora obronnego, ale by¢ moze potrzebne bedg takze
zachety podatkowe dla prywatnych funduszy VC in-
westujgcych w obronnos¢. Konieczne jest tez wzmoc-
nienie zaufania — sektor prywatny zainteresowany jest
inwestycjami w sektor zbrojen przy stabilnej, dtugoter-
minowej polityce panistwa w tym obszarze. Rzad musi
wiec zapewni¢ stabilnos¢ plandw modernizacyjnych,
przejrzystos¢ procedur i gwarancje, ze nie zabraknie
politycznej woli kontynuowania rozpoczetych progra-
moéw (bez nagtych cie¢ czy zmian priorytetéw). Widzac
to zaufanie, banki i inwestorzy beda coraz smielej an-
gazowac kapitat w projekty zbrojeniowe

Fundusz Inwestycji Kapitatowych (FIK)

Czesto pomijanym elementem mozliwych sktadni-
kéw strukturyzowania finansowania polskich projek-
tow sektora obronnego jest Fundusz Inwestycji Kapi-
tatowych (FIK) — panstwowy fundusz celowy, ktérego
dysponentem jest obecnie Minister Aktywow Pan-
stwowych. Zgodnie z ustawg o zasadach zarzadza-
nia mieniem panstwowym srodki FIK sg przeznaczo-
ne przede wszystkim na nabywanie lub obejmowanie
akcji i udziatéw przez Skarb Panstwa, a wiec na finan-
sowanie procesow inwestycyjnych spotek z udziatem
Skarbu Panstwa. Przychody FIK stanowig m.in. wpta-
ty z zyskow jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa
oraz 30% kazdej wyptaconej dywidendy z akcji naleza-
cych do Skarbu Panistwa®®. Funkcjonowanie Fundu-
szu pozwala na wzmocnienie strategicznych sekto-

363 Fundusz Inwestycji Kapitatowych, MAP, https://www.gov.pl/
web/aktywa-panstwowe/fundusz-inwestycji-kapitalowych2
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réw gospodarki takich jak energetyka czy obronnosé.
Wtasnie w tym drugim obszarze w 2024 i 2025 .
znaczgco wzmocniono role FIK. Na podstawie spe-
cjalnej ustawy o finansowaniu dziatarn zmierzajgcych
do zwiekszenia zdolnosci produkcji amunicji®** do
FIK trafity poczatkowo 2 mld zt z budzetu panstwa na
inwestycje w zdolnosci produkcyjne amunicji, co po-
zwolito Funduszowi dokapitalizowa¢ spétki z branzy
zbrojeniowej i przyspieszy¢ rozwdj ich mocy produk-
cyjnych. Wg szacunkéw prasowych, w catym 2025 .
FIK ma zainwestowac rekordowe 7,5 mld zi, z czego
znaczgca czesc¢ dotyczy¢ ma sektordw strategicz-
nych, w tym obronnosci®®.

Z punktu widzenia blended finance FIK moze petic¢ role
rzgdowego inwestora kapitatowego — Skarb Panstwa,
korzystajgc z zasobdéw Funduszu, obejmuje udziaty (ak-
cje) w spotkach rozwijajgcych zdolnosci strategiczne.
W praktyce oznacza to mozliwosc¢ nie tylko szybkiego
dokapitalizowania spétek z istniejgcym udziatem Skar-
bu Panstwa (np. podmiotéw z grupy PGZ), ale row-
niez wejscia kapitatowego w wyspecjalizowane spofki
prywatne, w ktorych Skarb Panstwa do tej pory nie byt
obecny, ale ktére sg kluczowe z punktu widzenia bez-
pieczenstwa (np. prywatni producenci amunicji, kom-
ponentéw elektronicznych, technologii rakietowych).
Takie wejscie moze mie¢ charakter mniejszosciowy,
z zachowaniem operacyjnej samodzielnosci przedsie-
biorstwa — celem jest zapewnienie kapitatu na inwe-
stycje w nowe linie produkcyjne, a nie przejecie petnej
kontroli wtascicielskiej. Mechanizm ten polega na tym,
ze inwestycja kapitatowa Skarbu Panstwa petni funk-
cje ,pierwszego ryzyka”, czyli absorbuje czes¢ ryzyka
projektowego w najbardziej wrazliwej fazie: rozwijania
zdolnosci produkcyjnych, budowy zaktadu, wdrazania
nowej technologii lub zwiekszania skali produkcji. Obec-
nos¢ takiego kapitatu wtasnego z sektora publicznego
radykalnie zwieksza atrakcyjnos¢ projektu dla pozo-
statych inwestoréw — przede wszystkim instytucji fi-
nansowych. Dziata tu prosty mechanizm finansowy: im
wyzszy udziat kapitatu wtasnego, tym wyzsza zdolnosc¢
kredytowa projektu. Zastosowanie finansowania quasi
-kapitatowego, mezzanine lub preferencyjnego kapitatu
publicznego poprawia wskazniki zadtuzenia i pozwala
bankom komercyjnym kredytowac inwestycje przy niz-
szym ryzyku. W typowym montazu finansowym dla stra-
tegicznych projektow obronnych udziat FIK moze wiec
umozliwi¢ wygenerowanie dodatkowej dzwigni finanso-
wej, gdzie kapitat FIK moze odblokowa¢ finansowanie
dtuznego z sektora bankowego, BGK lub PFR.

364 Ustawa z dnia 27 listopada 2024 r. o finansowaniu dziatan
zmierzajacych do zwigekszenia zdolnosci produkcji amuniciji, https:/
isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20240001826/0/
D20241826.pdf

365 Dywidendy wspierajg inwestycje obronnos¢. Rekordowe wydatki
Funduszu Inwestycji Kapitatowych, Gazeta Prawna, 2025, https://www.
gazetaprawna.pl/wiadomosci/kraj/artykuly/9899011,dywidendy-
wspieraja-inwestycje-obronnosc-rekordowe-wydatki-funduszu-i.html
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W przypadku projektéw o najwyzszym priorytecie
panstwowym — takich jak zwiekszenie krajowej pro-
dukcji amunicji 155 mm, rozbudowa zdolnosci wy-
twarzania materiatdw wybuchowych, prochéw, poci-
skow przeciwlotniczych, systemoéw naprowadzania,
mikroelektroniki obronnej — mozliwe jest zaprojekto-
wanie montazu finansowego, w ktérym FIK zapewnia
kapitat wtasny (equity) lub udziat kapitatowy, nato-
miast BGK, PFR, fundusze mezzanine i banki komer-
cyjne dostarczajg zroédet finansowania dtuznego. Taki
model jest powszechnie stosowany w Europie w sek-
torach strategicznych (np. energia, infrastruktura kry-
tyczna, transport publiczny), a sektor obronny natural-
nie wpisuje sie w logike finansowania hybrydowego,
gdzie panstwo przejmuje czes¢ ryzyka, aby przycia-
gnac¢ kapitat rynkowy. Kapitat FIK ma réwniez istotng
przewage funkcjonalng: jest to kapitat dtugotermi-
nowy, Co oznacza, ze nie oczekuje szybkiego zwrotu
i moze pozostawac w spotce przez wiele lat — az do
osiggniecia przez inwestycje dojrzatosci operacyjnej.
Ta cecha czyni go idealnym narzedziem do projektéw
zero-jedynkowych (czyli takich, w ktérych albo uda sie
zbudowac¢ w Polsce dang zdolnos¢ produkeyjng, albo
pozostaniemy w petni zalezni od importu). W takich
przypadkach udziat prywatnego kapitatu na wcze-
snym etapie bywa ograniczony — i tarola FIK powinna
by¢ szczegodlnie widoczna.

W perspektywie najblizszych lat zasadne wydaje sie sys-
temowe otwarcie FIK na inwestycje kapitatowe takze
w niepanstwowe przedsiebiorstwa sektora obronnego
i dual-use. Jest to postulat o charakterze rozwojowym,
ale w petni uzasadniony zaréwno realiami bezpieczen-
stwa, jak i logikg ekonomiczng nowoczesnego sektora
obronnego. Po pierwsze, wiele najbardziej innowa-
cyjnych zdolnosci obronnych w Polsce — zwilaszcza
w obszarach dronéw, elektroniki, czujnikdw, systemow
tacznosci, oprogramowania, cyberbezpieczenstwa
i technologii rakietowych — powstaje w sektorze prywat-
nym. Sg to firmy szybkie, innowacyjne, zdolne do skalo-
wania produkgiji, ale jednoczesnie dziatajgce pod presjg
kapitatowg i czesto pozbawione dtugoterminowe;j sta-
bilnosci finansowej, jakg zapewniajg spotki Skarbu Pan-
stwa. W odréznieniu od PGZ, brak mozliwosci pozyska-
nia kapitatu od panstwa utrudnia im wejscie w bardziej
kapitatochtonne segmenty produkcji, nawet gdy ich tech-
nologia jest na Swiatowym poziomie. Otwarcie FIK na
takie przedsiebiorstwa umozliwitby im skokowy wzrost
zdolnosci produkcyjnych i ekspansje w segmenty, ktére
dotad byty poza ich zasiegiem. Po drugie, dywersyfika-
cja bazy przemystowej obronnosci poprzez inwestycje
w podmioty niepanstwowe zwieksza odpornos¢ syste-
mu. Nadmierna koncentracja produkcji w kilku duzych
spotkach Skarbu Panstwa tworzy ryzyko systemowe:
awaria, opOznienia lub problemy operacyjne jednego
podmiotu moga sparalizowac tancuch dostaw na pozio-
mie panstwa. Wigczenie do ekosystemu finansowania
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kapitatowego przedsiebiorstw prywatnych umozliwi
stworzenie konkurencyjnych, wzajemnie uzupetniajg-
cych sie centréow produkcyjnych — co jest standardem
w panstwach NATO. Po trzecie, inwestowanie przez FIK
w firmy prywatne umozliwi uruchomienie synergii w ca-
tym ekosystemie finansowania. Kapitat wtasny od FIK
moze stanowi¢ fundament struktury finansowej, ktérg
nastepnie: PFR uzupeini mezzanine lub funduszami
rozwojowymi, BGK wesprze preferencyjnym dtugiem
lub gwarancjami, banki komercyjne zasilg klasycznymi
instrumentami finansowania dtuznego opartymi o prze-
widywalne przeptywy (np. umowy ramowe AU), a $rodki
unijne pokryjg czes¢ kosztéw innowac;ji, prototypowania
lub zwigkszania mocy produkcyjnych. Uzupetnieniem ta-
kiej struktury mogtoby by¢ wprowadzenie preferencji dla
instrumentow dtuznych oferowanych przez sektor ban-
kowy, finansujacych projekty obronne o strategicznym
znaczeniu. W szczegoélnosci mozliwe bytoby objecie
tego typu ekspozycji mechanizmami instytucjonalnymi
(np. wiaczenie do WFD lub instrumentéw o analogicz-
nym charakterze) albo zastosowanie obnizonych wag
ryzyka na potrzeby wymogow kapitatowych bankow. Ta-
kie rozwigzania obnizatyby koszt finansowania, zwiek-
szatyby zdolnos¢ bankéw do skalowania akcji kredy-
towej i sprzyjatyby trwatemu zaangazowaniu kapitatu
prywatnego w sektorze obronnym.

Istotnym uzupetnieniem tej logiki bytoby szersze,
skoordynowane zaangazowanie catej Grupy PFR,
wykraczajgce poza juz istniejgce instrumenty PFR.
W szczegdlnosci dotyczy to finansowania projektéw
o charakterze dual-use, tgczacych zastosowania cywil-
ne i wojskowe (m.in. w obszarach cyfryzacji, cyberbez-
pieczenstwa, sensoréw, Al, materiatbw zaawansowa-
nych czy technologii kosmicznych). Tego typu projekty
charakteryzujg sie wiekszg skalowalnoscig rynkows,
krétszym czasem komercjalizacji oraz wyzszg akcep-
towalnoscia dla kapitatu prywatnego, co czyni je natu-
ralnym polem dziatania dla funduszy rozwojowych, we-
hikutéw venture i growth equity w ramach Grupy PFR.

Powstaje w ten sposoéb petny tancuch finansowania —
od kapitatu wysokiego ryzyka (equity), przez mezzani-
ne, po dtug inwestycyjny i granty — ktéry pozwala pry-
watnej firmie wejs¢ na poziom produkc;ji strategicznej,
niedostepny wczesniej ze wzgledu na koszty wejscia
i bariery kapitatowe. Po czwarte, otwarcie FIK na sek-
tor prywatny mogtoby stworzy¢ nowy model kontrak-
tacji strategicznych zdolnosci. Panstwo — obejmujac
mniejszosciowy pakiet udziatow lub akcji — uzyskuje
nie tylko wptyw na kierunek rozwoju firmy, lecz takze
instrumenty nadzorcze pozwalajgce zapewni¢ bez-
pieczenstwo dostaw, ciggtos¢ produkcji i ochrone
technologii. Jest to bardziej elastyczne i mniej kapita-
tochtonne niz petne przejecia, a jednoczesnie zwiek-
sza odpornosc¢ panstwa na ryzyka geopolityczne i ryn-
kowe. Wreszcie, otwarcie FIK na firmy niepafnstwowe

znaczaco zwiekszytoby konkurencyjnosé polskiego
sektora obronnego na rynkach zagranicznych. Fir-
my, ktdére dzis dysponujg swietnymi technologiami,
ale niewystarczajgcymi zdolnosciami produkcyjnymi,
mogtyby dzieki kapitatowi FIK skalowa¢ dziatalnosc¢
i spetnia¢ wymagania kontraktow eksportowych (wolu-
meny produkcyjne, terminy, certyfikacje). Dodatkowo,
obecnos¢ FIK jako inwestora zwieksza wiarygodnos¢
firmy w oczach zagranicznych partneréw, co utatwia
zawieranie miedzynarodowych konsorcjéw, wspdlnych
przedsiewzie¢ w ramach NATO oraz UE.

Dlatego rekomenduje sie, aby w kolejnych latach Pol-
ska de facto poszerzyta mandat FIK, tak aby obejmo-
wat on nie tylko spoétki z udziatem Skarbu Panstwa, ale
takze wybrane niepanstwowe firmy o strategicznym
znaczeniu dla bezpieczenstwa panstwa. Otwarcie
takie powinno by¢ oparte na jasno okreslonych kryte-
riach — m.in. innowacyjnosci technologii, znaczeniu dla
suwerennosci dostaw, gotowosci produkcyjnej, wspot-
pracy z Agencjg Uzbrojenia i potencjale eksportowym.
Taka zmiana stworzytaby kompletng, nowoczesng ar-
chitekture finansowania przemystu obronnego, w kté-
rej wszystkie trzy zrédta kapitatu — publiczne, potpu-
bliczne (fundusze panstwowe) i prywatne — dziatajg w
sposo6b skoordynowany i synergiczny.

Spotki wechodzagce w sktad systemu instytucji rozwo-
ju®¢® realizujg rowniez wtasne inwestycje kapitatowe
w sektorze obronnym, obok Polskiej Grupy Zbroje-
niowej, pomimo pozostawania w domenie Skarbu
Panstwa. Istotnym aktorem w systemie hybrydowego
finansowania jest Polski Fundusz Rozwoju SA, petnia-
cy role panstwowej instytucji inwestycyjnej, ktory an-
gazuje sie kapitatowo w spotki z sektora obronnego,
zwykle jako mniejszosciowy, pasywny inwestor. Pol-
ski Fundusz Rozwoju w 2017 r. objat akcje w podwyz-
szonym kapitale zaktadowym WB Electronics (spoét-
ka dominujagca w Grupie WB). W ramach inwestycji
o wartosci 128 min zt PFR osiggnat udziat w kapitale
WB Electronics na poziomie 24%. Jako obszary roz-
woju wskazano m.in. ekspansje zagraniczng i sektor
bezzatogowych statkéw powietrznych?’.

Innym przyktadem kapitatowej aktywnosci inwesty-
cyjnej instytucji rozwoju byta préba realizacji ogtoszo-
nej w 2023 r. rzadowej inicjatywy pn. Narodowa Re-
zerwa Amunicyjna, ktérej gtdwnymi zatozeniami byty
z jednej strony rozwdj krajowego potencjatu produk-
cji amunicji kal. 155 mm, a z drugiej zgromadzenie

366 Polski Fundusz Rozwoju, Bank Gospodarstwa Krajowego,
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Korporacja
Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych, Polska Agencja Inwestycji
i Handlu, Agencja Rozwoju Przemystu, Ustawa z dnia 4 lipca 2019 r.
o systemie instytucji rozwoju, https:/isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/
download.xsp/WDU20190001572/U/D20191572Lj.pdf

367 Nowy inwestor w Grupie WB, komunikat prasowy, Grupa WB, 2017,
https://www.wbgroup.pl/aktualnosci/nowy-inwestor-w-grupie-wb/
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odpowiednich zapaséw tej amunicji dla Sit Zbrojnych
RP (utworzenie strategicznej rezerwy)*®. Tego sa-
mego roku podpisano umowe z konsorcjum spotek
z grupy kapitatowej PGZ wartg prawie 11 mld zt na
zakup blisko 300 tys. sztuk amunicji 155 mm do
2029 r.3%. Program NRA zaktadat jednak zaréwno za-
kup amuniciji, jak i zbudowanie w Polsce zdolnosci do
jej wytwarzania (faczny koszt planowanych dostaw
i inwestycji szacowano na ok. 12 mld zt). Dlatego tez
Agencja Rozwoju Przemystu uruchomita projekt reali-
zowany przez spotke celowg Polska Amunicja, w kt6-
rej objeta pakiet wigkszos$ciowy (51% udziatéw), a po-
zostate udziaty nalezaty do prywatnych firm z branzy
zbrojeniowej (Grupa WB, Ponar Wadowice, TDM Elec-
tronics). Taka struktura wtascicielska miata zapewni¢
potaczenie kapitatu publicznego z prywatng inicjaty-
wa — ARP gwarantowata nadzér Skarbu Panstwa nad
projektem, co zwiekszato zaufanie do konsorcjum,
ktére w duzej czesci tworzyty firmy prywatne. Plano-
wano budowe nowoczesnej fabryki amunicji w kraju,
zdolnej w petni wytwarza¢ amunicje 155 mm i osig-
gna¢ docelowag zdolnos¢ produkcji ponad 100 tys. po-
ciskow rocznie od 2028 r. oraz rozpoczeto rozmowy
z Agencja Uzbrojenia®®. Do finalizacji przedsiewzie-

368 Trzeba pilnie inwestowa¢ w amunicjg, Polska Zbrojna, 2023,
https://polska-zbrojna.pl/home/articleshow/39340?t=Trzeba-
pilnie-inwestowac-w-amunicje

369W sktad konsorcjum PGZ-Amunicjaweszly: Polska Grupa Zbrojeniowa
(lider), Zaktady Metalowe Dezamet, Mesko, Zaktady Chemiczne Nitro-
Chem, Zaktad Produkcji Specjalnej Gamrat oraz Bydgoskie Zaktady
Elektromechaniczne Belma. Zob. Rekordowa umowa wykonawcza
na amunicje 155 mm dla Wojska Polskiego podpisana, Milmag,
2023 https://milmag.pl/rekordowa-umowa-wykonawcza-na-amunicje-
155-mm-dla-wojska-polskiego-podpisana/

370 Chca postawi¢ nowa fabryke amunicji. ,Polskie pociski za cztery
lata”, Money.pl, 2024, https://www.money.pl/gospodarka/chca-
postawic-nowa-fabryke-amunicji-polskie-pociski-za-cztery-lata-
7037602949507840a.html

cia jednak nie doszto, strona rzgdowa nie podjeta
ostatecznej decyzji, cho¢ udato sie zdoby¢ cenne
doswiadczenie i udowodnic¢, ze taki model finanso-
wania mozna z powodzeniem wykorzysta¢ ponow-
nie w innych projektach obronnych371. Réwnolegle
realizowany jest duzy program z udziatem wytacz-
nie panstwowego sektora - poza umowa na dosta-
wy grupa kapitatowa PGZ otrzymata finansowanie
kapitatowe na inwestycje w uruchomienie mocy
produkcyjnych z Funduszu Inwestycji Kapitatowych.
Ostatecznie ARP wycofata sie z udziatu w konsor-
cjum: we wrzesniu 2024 r. agencja sprzedata swo-
je udziaty pozostatym prywatnym partnerom, gdyz
nie potwierdzita gotowosci finansowania budowy
fabryki (prywatni udziatowcy po bezskutecznym
oczekiwaniu skorzystali z prawa pierwokupu)372.
Agencja poszukuje teraz nowych inicjatyw rozwija-
jacych zdolnosci produkcyjne sektora obronnego.
W listopadzie 2025 r. ARP podpisata listy intencyj-
ne z firmg Wifama (polski producent komponentéw
metalowych) w sprawie rozbudowy jej zaktadu na
potrzeby obronnosci oraz z ukraifnskim funduszem
Gloster w sprawie ulokowania w Polsce produkciji
bezzatogowych pojazdéw lagdowych oraz z konsor-
cjum polskich start-upow, ktére rozwijajg systemy
antydronowe. ARP deklaruje gotowos¢ wsparcia
tych projektéw finansowo lub organizacyjnie, co
moze przeksztatci¢ sie w projekt o formule finan-
sowania mieszanego.

371 Wojna o amunicje. Miliardy w tle i ostabianie polskich zdolnosci,
Defence24, 2024, https://defence24.pl/przemysl/wojna-o-amunicje-
miliardy-w-tle-i-oslabianie-polskich-zdolnosci-opinia

372 Panstwowy kapitat wychodzi z Polskiej Amunicji, Defence24,
2024, https://defence24.pl/przemysl/panstwowy-kapital-wychodzi-
z-polskiej-amunicji-news-defence24
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Poza inwestycjami wtasnego kapitatu, istotnym zro-
dtem finansowania mieszanego dla projektéw ma-
jacych znaczenie z punktu widzenia rozwoju gospo-
darczego i bezpieczenstwa panstwa moze by¢ diug
o podwyzszonym ryzyku — w tym finansowanie typu
mezzanine373. Jako np. PFR Fundusz Inwestycyjny
FIZAN Grupa PFR oferuje szerokie spektrum instru-
mentéw inwestycyjnych takich jak finansowanie typu
mezzanine, dtug podporzadkowany, o dtugim hory-
zoncie inwestycyjnym374. Tego typu instrumenty sg
szczegolnie uzyteczne w sektorze obronnym, gdzie
projekty cechujg sie wysokim ryzykiem technolo-
gicznym i dtugim okresem zwrotu — klasyczny kredyt
bankowy czesto jest tu zbyt sztywny. Finansowanie
mezzanine (quasi-kapitatowe) — np. w formie pozy-
czek podporzadkowanych, obligacji podporzadko-
wanych czy pozyczek konwertowalnych — pozwala
z jednej strony utrzymac kontrole wtascicielskg w re-
kach dotychczasowych udziatowcéw, z drugiej zas
zwieksza zdolno$¢ dtuzng przedsiebiorstwa (kapitat
mezzanine jest przez banki traktowany ,blizej kapi-
tatu wlasnego” niz zwykty dtug). W praktyce oznacza
to, ze spotka z sektora obronnego moze sfinansowac
rozbudowe mocy produkcyjnych kombinacja: kapita-
tu wtascicielskiego, mezzanine z PFR (lub funduszy,
w ktére PFR inwestuje), klasycznego dtugu bankowe-
go. Srodki ulokowane przez PFR w instrumencie me-
zzanine mogg zatem ,pociggnac¢” dodatkowy kapitat
prywatny (bankowy lub funduszowy), przy czym PFR
Swiadomie bierze na siebie czesc¢ ryzyka projektu.

PFR rozwija rowniez instrumenty venture capital
ukierunkowane na innowacje obronne - dziata

300 min
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Rysunek 9.2. Instrumenty VC operowane prze PFR

dodatkowe Srodki:

jako fundusz funduszy, ktéry zasila kapitatowo
mniejsze fundusze inwestujgce w start-upy i nowe
technologie dual-use. W maju 2023 r. uruchomiono
we wspotpracy z PFR pierwszy w Polsce fundusz
venture capital dedykowany branzy gtebokich tech-
nologii obronnych, PFR DeepTech, z poczatkowa
pulg 300 min zt. Dzieki mechanizmowi dzwigni fi-
nansowej ta kwota ma wygenerowac¢ co najmniej
600 min zt nowych inwestycji w innowacyjne pro-
jekty z obszaru bezpieczenstwa i obronnosci po-
przez zasilenie 3-5 funduszy VC z sektorowg stra-
tegig. Ma sie to przetozy¢ na wsparcie nawet 80
projektdow. Uproszczony schemat dziatania przed-
stawiono na rysunku 9.2.

Pierwszy fundusz Expeditions Il zostat juz wypo-
sazony w 30 min EUR z PFR DeepTech, a docelowa
kapitalizacja, dzieki zaangazowaniu prywatnych
inwestoréw ma siegng¢ 150 min EUR375. PFR re-
alizuje réwniez program IDA Bootcamp dla firm roz-
wijajgcych technologie typu dual-use. Uczestnicy
zyskujg mozliwos¢ wspotpracy z ekspertami z MON,
Sit Zbrojnych RP i przemystu obronnego oraz zapre-
zentowania swoich rozwigzan. Program taczy akce-
leracje biznesowag z realnym wsparciem w wejsciu do
sektora obronnego. Dotychczasowe edycje przynio-
sty konkretne efekty: inwestycje, partnerstwa techno-
logiczne i rozwoj polskich firm deep tech, takich jak
Satim, DefendEye czy Quantum Quest376. Instytucje
rozwoju tworzg zatem coraz bardziej kompleksowy
ekosystem wsparcia — od fazy zalgzkowej (startup)
po rozwdj i ekspansje przedsiebiorstw.
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Zrédto: PFR Deep Tech, serwis PFR, https://pfrventures.pl/program-dla-vc/pfr-deep-tech

37 Inwestycje kapitatowe, serwis PFR, https:/pfr.pl/program/
inwestycje-kapitalowe

374 PFR Fundusz Inwestycyjny FIZAN, serwis PFR, https:/pfr.pl/
produkt/pfr-fundusz-inwestycyjny-fizan

75 Miliony na innowacje obronne. Oto pierwsza inwestycja PFR,
Rzeczpospolita, 2025, https://www.rp.pl/finanse/art43086121-
miliony-na-innowacje-obronne-oto-pierwsza-inwestycja-pfr

376 IDA Bootcamp 2025 — PFR szuka innowacyjnych rozwigzan dla
obronnosci, komunikat prasowy, PFR, 2025, https://pfr.pl/artykul/ida-
bootcamp-2025-pfr-szuka-innowacyjnych-rozwiazan-dla-obronnosci
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Agencja Uzbrojenia i wieloletnie umowy ramowe
i wykonawcze jako narzedzie do finansowania
inwestycji

Specyficznym - ale niezwykle waznym — elementem
struktury finansowania w polskiej obronnosci sg wie-
loletnie umowy Agencji Uzbrojenia (AU). Jak podkre-
$la sama Agencja, umowa ramowa stuzy okresleniu
warunkow udzielania i realizacji kolejnych zaméwien
wykonawczych na dany system uzbrojenia; w jej ra-
mach mozna zawrze¢ od kilku do kilkunastu umoéw
wykonawczych, roztozonych na wiele lat®”’.

Przyktadem jest wieloletnia umowa ramowa mie-
dzy AU a konsorcjum PGZ-AMUNICJA z 1 czerw-
ca 2023 r. na dostawy amunicji duzego kalibru dla
Sit Zbrojnych RP. Zaktada ona dostawe setek tysiecy
sztuk amunicji 155 mm (oraz 120 mm) w horyzoncie
do 2029r., a dalsze wolumeny sg zamawiane w formie
kolejnych uméw wykonawczych378. Jak podkreslaja
spotki konsorcjum, samo zawarcie umowy ramowej
,byto poczatkiem zmiany w sposobie kontraktowania
dostaw amunicji przez Agencje Uzbrojenia, co pozwo-
lito zaplanowac¢ dtugookresowo cykl produkc;ji i plany
dalszego zwiekszania mocy produkcyjnych”379.

Podobng logike zastosowano w umowie ramowej AU
z WB Electronics na dostawe ok. 10 000 sztuk amuni-
cji krgzagcej Warmate, realizowanejaz do 2035r., gdzie
kolejne partie bedg zamawiane w ramach umoéw wy-
konawczych, wraz z nowszymi wersjami rozwojowy-
mi systemu380. W 2025 r. podpisano réwniez umowe
ramowg na dostawy do 2035 r. 1266 lekkich opan-
cerzonych transporteréw rozpoznawczych (Legwan
4x4), co pokazuje, ze AU w sposdb systemowy wyko-
rzystuje ten instrument przy projektach o duzej skali
i strategicznym znaczeniu381.

Z punktu widzenia finansowania inwestycji prze-
mystowych wieloletnia umowa, w przypadku za-
stosowania zaliczkowania ptatnosci przez Agen-
cje Uzbrojenia, mogtaby by¢ istotnym elementem

S77M. Marciniak, Umowy ramowe narzedziem zarzadzania
projektami modernizacyjnymi, Wojsko Polskie,https://www.wojsko-
polskie.pl/au/articles/aktualnosci/umowy-ramowe-narzedziem-
zarzadzania-projektami-modernizacyjnymi/

378 Konsorcjum PGZ-AMUNICJA z wieloletnia umowag ramows,
komunikat prasowy, Dezamet, 2023, https://dezamet.com.pl/
aktualnosci/konsorcjum-pgz-amunicja-z-wieloletnia-umowa-ramowa
379 Rekordowa umowa wykonawcza na amunicje 155 mm dla
Wojska Polskiego podpisana, Mesko, 2023 https://narem.mesko.
com.pl/aktualnosci/rekordowa-umowa-wykonawcza-na-amunicje-
155-mm-dla-wojska-polskiego-podpisana

380 Umowa ramowa na 10 tysiecy sztuk amunicji kragzgcej Warmate
dla Wojska Polskiego, Milmag, 2025, https://milmag.pl/umowa-
ramowa-na-10-tysiecy-sztuk-amunicji-krazacej-warmate-dla-
wojska-polskiego/

381 Umowa ramowa na kolejne samochody Legwan 4x4, Zespot
Badan i Analiz Militarnych, 2025https://zbiam.pl/umowa-ramowa-
na-kolejne-samochody-legwan-4x4/
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struktury finansowania mieszanego. Umowa ramo-
wa peti funkcje dtugoterminowego ,backlogu” za-
mowien, a wiec quasi-gwarancji zbytu. Dla instytucji
finansowych oznacza to, ze spdtka posiada wiary-
godng, wieloletnig perspektywe przychodow, ktorg
mozna uwzgledni¢ w modelu kredytowym lub inwe-
stycyjnym. W praktyce umozliwia to:

* finansowanie rozbudowy istniejgcych mocy produk-
cyjnych,

* sfinansowanie uruchomienia w Polsce produkcji
strategicznej, ktorej dzis jeszcze nie ma, ale na kté-
ra istnieje przewidywalny popyt po stronie panstwa
(np. okreslone klasy rakiet, systeméw bezzatogo-
wych, elektroniki radiowej).

Kluczowe jest przy tym powigzanie wieloletnich
uméw AU z instrumentami finansowymi:

* w przypadku duzych projektow produkcyjnych umo-
wa ramowa mogtaby by¢ warunkiem uruchomienia
finansowania dtuznego i mezzanine (banki + PFR),

* przy inwestycjach o najwyzszym priorytecie (np. bu-
dowa nowej fabryki prochu, rakiet, systeméw OPL)
zawarcie umowy ramowej potgczone z wejsciem ka-
pitatowym FIK tworzytoby spdjng strukture ,equity +
kontrakt + dtug”.

W efekcie wieloletnie umowy Agencji Uzbrojenia
moga stac sie jednym z gtdwnych narzedzi urucha-
miania finansowania inwestycyjnego dla projektdw,
ktére dajg rekojmie uruchomienia nowej produkcji
strategicznej w Polsce — zwtaszcza tam, gdzie takich
zdolnosci dzis jeszcze w ogodle nie ma.

Finansowanie na rynku kapitatowym

Choc¢ w Polsce wiekszos$¢ duzych firm zbrojeniowych,
skupiona w Polskiej Grupie Zbrojeniowej, pozostaje
w domenie Skarbu Panstwa, rozwazane jest w przy-
sztosci zwiekszenie ich kapitalizacji poprzez wejscie
na gietde lub emisje obligacji korporacyjnych®®2, Taki
krok pozwolitby pozyska¢ finansowanie od inwe-
storéw prywatnych (krajowych i zagranicznych) na
finansowanie nowych projektéw zbrojeniowych, bez
obcigzania budzetu. Wydaje sie, ze to dobry moment
na taki ruch — sektor obronny w Europie przezywa
bezprecedensowy boom na rynku obligacji. Przykta-
dem sg Niemcy, gdzie Rheinmetall AG wyemitowato
obligacje zamienne na akcje. We Francji panstwowe
banki jak Bpifrance i Caisse des Dépots emitujg obli-
gacje dedykowane dla sektora obronnego, angazujgc

382 Prezes Polskiej Grupy Zbrojeniowej o wejsciu na GPW: ,To jest
dobry pomyst”, FXmag, 2025, https://www.fxmag.pl/gielda/prezes-
polskiej-grupy-zbrojeniowej-o-wejsciu-na-gpw-to-jest-dobry-pomysl|
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kapitat prywatny, podczas gdy Groupe BPCE urucho-
mito obligacje z unijng etykietg ,European Defence
Bond”8, PGZ moégtby podobnie skorzysta¢ z tego
trendu, emitujgc obligacje zabezpieczone kontrakta-
mi rzadowymi i unijnymi programami, przyciggajac
kapitat bez ryzyka dla budzetu. Warunkiem jest jednak
poprawa wynikéw finansowych i stabilnos¢ portfela
zamowien tych spotek — stad tak wazne jest zapew-
nienie im wieloletnich kontraktéw z MON oraz eks-
portowych (co czyni je atrakcyjnymi dla inwestoréw).
Niektére mniejsze firmy z sektora juz sg notowane na
GPW (np. Lubawa SA produkujgca sprzet ochronny)
i z powodzeniem pozyskujg kapitat na rozwoj dzieki
emisji akcji. W przysztosci PGZ mogtaby — wzorem
koncernéw zachodnich — wyemitowa¢ np. obligacje
przeznaczone na sfinansowanie konkretnej inwesty-
cji. Takie instrumenty mogtyby jednoczesnie wspiera¢
dtugoterminowa stabilnos¢ portfeli krajowych inwe-
storéw instytucjonalnych. W szczegélnosci fundusze
emerytalne i banki, ktére obecnie utrzymujg relatyw-
nie wysoki udziat akcji o podwyzszonej zmienno-
$ci, mogtyby w wiekszym stopniu budowaé portfele
w oparciu o wysokiej jakosci obligacje korporacyjne.
Gwarantowane przez panstwo emisje spoétek strate-
gicznych oferowatyby atrakcyjny kompromis pomie-
dzy bezpieczenstwem, przewidywalnym dochodem
a wsparciem krajowych priorytetéw rozwojowych.

W celu efektywnego wigczenia kapitatu prywatnego
w proces modernizacji armii, mozliwe jest wdroze-
nie dwusciezkowego modelu wspdtpracy z sektorem
bankowym, $cisle dostosowanego do specyfiki re-
alizowanych projektow. W odniesieniu do inwestycji
w technologie podwdjnego zastosowania (dual-use),
takie jak systemy bezzatogowe, cyberbezpieczen-
stwo czy technologie satelitarne, banki komercyjne
moga petni¢ role bezposrednich kredytodawcow, fi-
nansujgc naktady inwestycyjne i kapitat obrotowy na
zasadach rynkowych. Kluczowym elementem mitygu-
jacym ryzyko w tym scenariuszu powinno by¢ wspar-
cie instytucji publicznych, realizowane poprzez gwa-
rancje portfelowe BGK oraz postulowane preferencje
regulacyjne. Z kolei w przypadku wielkoskalowych
projektow strategicznych, takich jak budowa fabryk
amunicji czy systeméw rakietowych, gdzie zapotrze-
bowanie na kapitat przekracza mozliwosci kredytowe
pojedynczej instytucji, optymalng rolg dla bankow
jest funkcja organizatora i gwaranta emisji obligacji
korporacyjnych. Dziatajgc jako posrednicy na ryn-
ku kapitatowym, banki mogg strukturyzowa¢ emisje
dtugu spotek zbrojeniowych zabezpieczonego wielo-
letnimi kontraktami, kierujgc je do inwestoréw insty-
tucjonalnych oraz detalicznych w ramach tzw. ,obli-
gacji obronnych”. Zastosowanie tych mechanizmow

383 Groupe BPCE lists the first bond with the European Defence
Bond Label on Euronext, Euronext, 2025, https://www.euronext.
com/en/listing/bonds/bond-types/european-defence-bonds

prowadzi do powstania spdjnego systemu hybrydo-
wego, w ktorym instytucje publiczne i prywatne uzu-
petniajg sig, tworzac efekt synergii. W takiej architek-
turze Fundusz Inwestycji Kapitatowych (FIK) wnosi
kapitat wtasny (,pierwsze ryzyko”), dajgc rynkowi sy-
gnat o wsparciu flnansowania ze strony panstwa, PFR
dostarcza elastyczne finansowanie typu mezzanine
zwiekszajgce zdolnos¢ kredytowa projektu, a BGK
stabilizuje system gwarancjami mitygujgcymi ryzyka
polityczne. Dzieki temu ,parasolowi” banki komercyj-
ne moga bezpiecznie dostarczy¢ skalowalne finanso-
wanie instrumentami dtuznymi, a catos¢ konstrukcji
spina wieloletnia umowa ramowa z Agencjg Uzbro-
jenia, ktora gwarantuje strumien przychoddéw nie-
zbedny do obstugi zobowigzan. Taki model pozwala
na realizacje kluczowych zdolnosci przemystowych
przy wykorzystaniu dzwigni finansowej, minimalizu-
jac bezposrednie, jednorazowe obcigzenie budzetu
panstwa.

W perspektywie kilku kolejnych lat nalezy spodzie-
wac sie gwattownego zwiekszenia roli instrumentéw
hybrydowych w finansowaniu polskiej obronnosci.
Kombinacja krajowych funduszy, partnerstw publicz-
no-prywatnych oraz mechanizméw UE oznacza, ze
Polska bedzie dysponowaé zdywersyfikowanym port-
felem zrédet finansowania. Szersze finansowanie
mieszane umozliwi nie tylko zakup nowego sprzety,
ale — co kluczowe — zbudowanie silnej bazy przemy-
stowej zdolnej produkowa¢ zaawansowane uzbroje-
nie dla Wojska Polskiego i na eksport. Eksperci sa
zgodni, ze Polska — dzieki rosngcemu potencjatowi
sektora obronnego i pozyciji lidera flanki wschodniej —
ma unikalng szanse stac sie waznym graczem w eu-
ropejskim systemie obronnym. Mozna zaproponowac
kolejne usprawnienia:

* |lepszg koordynacje i regulacje prawne,
* wieksze zachety dla inwestoréw prywatnych,

* emisje nowych instrumentéw (np. obligacji obron-
nych kierowanych do spoteczenstwa), a takze
utrzymanie wysokiego poziomu zamowien krajo-
wych, by da¢ sektorowi biznesowemu poczucie
bezpieczenstwa.

Szersze finansowanie mieszane bedzie mozliwe, je-
$li panstwo wykorzysta efekt synergii: potgczy rézne
zrodta (krajowe, unijne, prywatne) w jednym strumie-
niu na kluczowe projekty i bedzie petni¢ role partnera
i gwaranta. Taki model, jak wskazujg doswiadczenia
innych panstw, przynosi najlepsze rezultaty — pozwa-
la osiggnac cele obronne szybciej, taniej i z dodatko-
wym pozytywnym efektem dla gospodarki.



Instrumenty i mechanizmy finansowania

9.2. PPP

Projekty partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) nie
kojarza sie powszechnie z wojskiem, liczne przykia-
dy dowodzg, ze w obszarze obronnosci taka formuta
moze przynies¢ szczegolne korzysci. Jak wskazuje
raport Europejskiego Banku Inwestycyjnego®* zasto-
sowanie PPP w sektorze bezpieczenstwa i obrony
przektada sie na:

wiekszg efektywnos¢ kosztowa, dzieki wykorzysta-
niu doswiadczenia i know-how sektora prywatnego
w realizacji duzych projektéw infrastrukturalnych;

mozliwos¢ koncentracji wojska na jego kluczowych
zadaniach bojowych, podczas gdy partner prywatny
przejmuje odpowiedzialno$¢ za zadania pomocni-
cze (utrzymanie infrastruktury, logistyka itp.);

wprowadzanie innowacji i nowoczesnych technolo-
gii — prywatny operator, konkurujgc o kontrakt, ma
motywacje do proponowania lepszych, wydajniej-
szych rozwigzan technicznych;

wiekszg pewnos¢ dotrzymania terminéw i kosztéw
— przy PPP ryzyko przekroczenia budzetu lub op6z-
nien w budowie spoczywa w duzej mierze na stronie
prywatnej, co dyscyplinuje wykonawcow;

lepsze utrzymanie infrastruktury w dtugim termi-
nie — model ptatnosci za dostepnos$é¢ (availability
payments) sprawia, ze partner prywatny dba o stan
obiektow przez caty okres umowy (np. 20-30 lat), bo
jego wynagrodzenie zalezy od spetniania okreslo-
nych standarddw jakosci®®.

Jednoczesnie formuta PPP w obronnosci charakte-
ryzuje sie wysoka ztozonoscig kontraktowg oraz dtu-
gim horyzontem zobowigzan, co utrudnia elastyczne
dostosowanie infrastruktury do zmieniajgcych sie
potrzeb operacyjnych wojska. Jak pokazujg doswiad-
czenia z realizowanych projektdw, w przypadku nie-
prawidtowej alokacji ryzyk lub nadmiernie rozbudowa-
nych struktur kontraktowych PPP moze ostatecznie
generowac wyzsze koszty catkowite niz klasyczna re-
alizacja inwestycji w modelu publicznym. Dodatkowo
pojawiajg sie ryzyka zwigzane z bezpieczenstwem in-
formacji, uzaleznieniem od jednego operatora prywat-
nego oraz ograniczong mozliwoscig wczesniejszego
wyjscia z kontraktu. Z tego wzgledu PPP w sektorze

384 Public-Private Partnerships in security and defence, Europejski
Bank Inwestycyjny, 2025, https://www.eib.org/attachments/
lucalli/20240222_100425_ppp_in_security_and_defence_en.pdf

385 Jak partnerstwo publiczno-prywatne moze wspiera¢ obronnosc¢
w trudnych i wymagajacych czasach, Gazeta Prawna, 2025,
https://serwisy.gazetaprawna.pl/samorzad/artykuly/9794938 jak-
partnerstwo-publiczno-prywatne-moze-wspierac-obronnosc-w-
trudnych-czasach.html
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obronnym sprawdza sie przede wszystkim w obsza-
rach wsparcia i infrastruktury, a nie w projektach bez-
posrednio zwigzanych z kluczowymi zdolnosciami
bojowymi.

W dobie rosnacych potrzeb obronnych i jednocze-
snych ograniczen budzetowych PPP jawi sie zatem
jako rozwigzanie pozwalajgce wykorzystac¢ prywatny
kapitat i kompetencje do realizacji projektéw o cha-
rakterze dual-use (podwdjnego zastosowania, np. in-
frastruktura drogowo-kolejowa stuzgca cywilom, ale
i transportom wojskowym). Co istotne, doswiadcze-
nia pokazuja, ze wzgledy bezpieczenstwa narodowe-
go nie muszg blokowaé¢ PPP — nawet strategiczne
obiekty mogg by¢ budowane i zarzgdzane przez wia-
rygodnych prywatnych partneréw pod nadzorem pan-
stwa. Poza przyktadami wspomnianymi w rozdziale
3 omawiajgcymi specyfike finansowania obronnosci
w Niemczech, Francji, Wtoszech i UK, mozna wymieni¢
tez inne przypadki stosowania PPP. Stany Zjednoczo-
ne od lat 90. realizujg program Military Housing Priva-
tization Initiative, w ramach ktérego prywatyzowane
jest budownictwo mieszkaniowe dla wojska. Dzieki
temu programowi zmobilizowano ponad 28 mld USD
prywatnych inwestycji i zbudowano/przebudowano
ponad 200 000 jednostek mieszkalnych w bazach
wojskowych USA3®, Australia podobnie wykorzystuje
PPP dla infrastruktury wojskowej — np. projekt Living
Environment and Accommodation Precinct (LEAP2)
zapewnit ponad 3 tys. mieszkan na 14 bazach w ra-
mach umowy PPP3*¥’, Wedtug danych Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, catkowite naktady inwestycyj-
ne na partnerstwa publiczno-prywatne (PPP) zwig-
zane z obronnoscig i bezpieczenstwem w Europie
w latach 2000-2023 wyniosty 18,9 mid euro, z czego
4,6 mld euro przypadto na panstwa cztonkowskie UE.
W tym okresie mechanizm PPP byt wykorzystywany
w sektorze bezpieczenstwa w szesciu krajach Unii:
Belgii, Danii, Francji, Niemczech, Litwie i Holandii. Da-
nia dzieki partnerstwu z sektorem prywatnym wybu-
dowata nowg siedzibe stuzby wywiadu wojskowego
w Kopenhadze (kontrakt 30-letni, 397 min euro®?).
Przyktad Litwy jest szczegodlnie interesujgcy. Tamtej-
szy resort obrony realizuje obecnie trzy projekty PPP
w obszarze obronnosci i bezpieczenstwa. Dwa z nich
dotyczg budowy i utrzymania infrastruktury wojsko-
wej w regionach wileriskim i szawelskim (umowy
PPP podpisano w 2021 r. na 15 lat, a kazdy z projek-

38 Military ~ Housing  Privatization  Initiative,https://www.
militaryhousingassociation.org/about/about-mhpi/

37 Plenary Group completes A$738.8 million refinancing of its
Australian Defence Force Single LEAP 2 project, InfraPPP, 2016,
https://www.infrapppworld.com/news/plenary-group-completes-
a-738-8-million-refinancing-of-its-australian-defence-force-single-
leap-2-project

388 Public-Private Partnerships in security and defence, Europejski
Bank Inwestycyjny, 2025, https://www.eib.org/attachments/
lucalli/20240222_100425_ppp_in_security_and_defence_en.pdf
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téw opiewa na ok. 55 min euro). Najnowsze przed-
siewziecie, znajdujgce sie na etapie wyboru partnera
prywatnego, dotyczy budowy bazy wojskowej w re-
gionie ktajpedzkim o szacowanej wartosci 520 min
euro. W ramach wspotpracy powstanie kompleks
wojskowy w Kajrach (Kairiai) zdolny do zakwatero-
wania ok. 1500 zotnierzy®®. Te przyktady dowodza,
ze nawet wrazliwe obszary mozna objg¢ formutg PPP
bez uszczerbku dla bezpieczenstwa — wymaga to od-
powiednich mechanizmoéw kontroli (np. dopuszcza-
nia do przetargu tylko firm z panstw sojuszniczych,
klauzul dotyczacych ochrony informacji niejawnych),
ale jest wykonalne.

Obszarem, gdzie PPP ma znalez¢ zastosowanie, jest
infrastruktura wojskowa i podwéjnego zastosowa-
nia. We wrzesniu 2025 r. Ministerstwo Obrony Na-
rodowej ogtosito plan inwestycji strategicznych pod
nazwg ,Pakt dla Bezpieczenstwa Polski — Pomo-
rze Srodkowe”, stanowigcy jeden z filaréw szerszej
koncepcji Tarcza Battyk. Plan ten zaktada realizacje
szeregu kluczowych projektéw infrastrukturalnych,
m.in. modernizacje portéw morskich (na potrzeby
wojska i sojuszniczego wsparcia), rozbudowe termi-
nali przetadunkowych oraz dostosowanie sieci dro-
gowo-kolejowej do przerzutu wojsk. Co istotne, MON
dopuszcza realizacje tych przedsiewzie¢ w modelu
PPP3°. To nowe-podejscie — dopuszcza sie, by
prywatne firmy sfinansowaty budowaty np. nowe
terminale wojskowe w portach, ktérymi nastepnie
bedg zarzadza¢, udostepniajgc je wojsku za optata
przez okreslony czas. W zamian wojsko (i potencjal-
nie réwniez podmioty cywilne, np. spotki kolejowe)
otrzymajg nowoczesng infrastrukture szybciej i byé
moze taniej, niz gdyby realizowano jg tradycyjnie.
Szczegoty tych projektow sg w przygotowaniu, ale
sam fakt uwzglednienia PPP w planie MON wymaga
odnotowania.

Inny mozliwy do sfinansowania w formule PPP obszar
to zaplecze logistyczno-socjalne dla wojska. Pierw-
szym (i na razie jedynym) przyktadem zastosowania
formuty PPP w Polsce w obszarze obronnosci jest
budowa obiektu ¢wiczeniowo-szkoleniowego Wojsk
Obrony Terytorialnej LImWOT przez spotke powota-
na przez samorzad miasta Limanowa — zrealizowata
inwestycje przy wykorzystaniu finansowania dtuzne-
go udzielonego przez Polski Fundusz Rozwoju SA®",

389 M. Lechna-Marchewka, Infrastruktura wojskowa w formule PPP -
rekomendacje EBI dla Polski, Co do Zasady, 2025, https://codozasady.
pl/p/infrastruktura-wojskowa-w-formule-ppp-rekomendacje-ebi-dla-
polski

390 MON planuje rewolucje infrastrukturalng, Puls Biznesu, 2025,
https://www.pb.pl/mon-planuje-rewolucje-infrastrukturalna-1248237
39" PFR i Miasto Limanowa inwestujg w budowe koszar Wojsk
Obrony Terytorialnej, komunikat prasowy, PFR, 2022, https://pfr.pl/
artykul/pfr-i-miasto-limanowa-inwestuja-w-budowe-koszar-wojsk-
obrony-terytorialnej

Projekt miat charakter pilotazowy w skali kraju, ponie-
waz opierat sie na wspétpracy trzech podmiotow pu-
blicznych: jednostki samorzadu terytorialnego, Skarbu
Panstwa oraz PFR SA. Zastosowany model zaktadat,
ze spotka samorzadowa sfinansuje budowe z pozycz-
ki udzielonej przez fundusz zarzadzany przez PFR SA,
natomiast sptata zobowigzania zostanie zapewniona
przez Skarb Panstwa, reprezentowany w tym przypad-
ku przez Ministerstwo Obrony Narodowej. Ratalne wy-
kupowanie koszar przez wojsko ma potrwac od 5 do
10 lat®2,

Coraz czesciej wskazuje sig, ze to wtasnie PPP mo-
gtoby odcigzy¢ Sity Zbrojne w obszarach cywilnych,
takich jak budowa i utrzymanie osiedli mieszkanio-
wych dla zotnierzy, akademikéw wojskowych, szpitali
wojskowych, centréw szkoleniowych czy obiektéw
sportowo-rekreacyjnych na terenie garnizonéw3%.
Jeszcze wiecej oczekiwan zwigzanych jest z wyko-
rzystaniem PPP w szeroko rozumianej infrastruktu-
rze podwdjnego zastosowania (realizujgcego rézne
funkcje, np. szkoty, ktéra w razie zagrozenia mogtaby
petni¢ funkcje schronu)3*.

W celu operacjonalizacji koncepciji partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego w polskich realiach, warto prze-
analizowac¢ teoretyczny model realizacji inwestycji
o charakterze infrastrukturalnym, w ktérym strona
publiczna nie angazuje z gory srodkéw budzetowych,
lecz powierza zaprojektowanie, sfinansowanie i utrzy-
manie obiektu partnerowi prywatnemu. W takim sce-
nariuszu kluczowg role odgrywa utworzona spoétka
celowa, ktéra staje sie strong umowy i kredytobiorcag,
a fundamentem finansowym przedsiewziecia jest
konsorcjum polskich bankéow komercyjnych dostar-
czajagce dtug. Dla sektora bankowego taki model jest
wysoce bezpieczny, poniewaz zrodtem sptaty kredytu
nie sg zmienne przychody rynkowe, lecz gwaranto-
wana w umowie wieloletniej ,optata za dostepnosc”,
wyptacana regularnie przez Skarb Panstwa po od-
daniu inwestycji do uzytku i spetnieniu parametrow
jakosciowych. W tej konstrukcji banki finansujg de
facto ryzyko panstwa, co pozwala na zastosowanie
nizszego kosztu kapitatu i dtuzszego okresu kredy-
towania, ale robig to w strukturze prawnej sektora
prywatnego, co zdejmuje ciezar inwestycyjny z bieza-
cego budzetu MON. Rola bankéw w tym ujeciu wy-
kracza poza pasywne dostarczenie ptynnosci; petnig
one funkcje nadrzednego weryfikatora ekonomicz-
nej i technicznej racjonalnosci projektu, narzucajgc

392W Limanowej oddano do uzytku nowoczesne koszary, Polska Zbrojna,
2025, https://www.polska-zbrojna.pl/home/articleshow/43549

3% Jak zkorzyscig dla gospodarki sfinansowac inwestycje zbrojeniowe,
Rzeczpospolita, 2025, https://radar.rp.pl/mspo/art43019061-jak-z-
korzyscia-dla-gospodarki-sfinansowac-inwestycje-zbrojeniowe

394 Infrastruktura dual-use w formule partnerstwa publiczno-
prywatnego, Instytut Sobieskiego, 2024, https://sobieski.org.pl/
wp-content/uploads/PPP_W_INFRASTRUKTURZE_E_BOOK.pdf



Instrumenty i mechanizmy finansowania

rygorystyczny nadzor nad terminowosciag prac, gdyz
wszelkie opdznienia skutkujg wstrzymaniem optaty
za dostepnosé, a tym samym brakiem srodkow na
obstuge rat kredytowych. Taka inzynieria finansowa
pozwala nie tylko na mobilizacje nadptynnosci sek-
tora bankowego na rzecz bezpieczenstwa narodowe-
go, ale réwniez przenosi ryzyko budowy i utrzymania
infrastruktury na podmiot prywatny, pozostawiajac
stronie publicznej role stratega i ptatnika za efekt,
a nie inwestora budowlanego.

Perspektywy rozwoju PPP w polskiej obronnosci
na najblizsze lata sg obiecujace, ale zalezg od kil-
ku czynnikéw. Po pierwsze, potrzebne jest silne
wsparcie polityczne i miedzyresortowe - projekty
obronne PPP wymagajg wspotpracy MON, Minister-
stwa Finanséw (gwarancje, zgoda na zobowigzania
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wieloletnie), oraz Ministerstwa Funduszy (jed-
nostka PPP). Konieczne moze by¢é wprowadze-
nie pewnych specyficznych rozwigzan prawnych,
np. wytaczen z ustawy o finansach publicznych,
by zobowigzania w PPP nie wliczaty sie do limitu
dtugu (co UE dopuszcza, jesli istotna czes¢ ryzyk
lezy po stronie partnera prywatnego®?). Po drugie,
bardzo wazny bedzie dialog z potencjalnymi part-
nerami prywatnymi i optacalnos¢ projektow. Do
tego stuzg konsultacje rynkowe i promocja idei PPP
na forach branzowych. Juz teraz Europejski Bank
Inwestycyjny w swoich rekomendacjach dla Polski
podkresla, ze potgczenie: wysokich planowanych
wydatkéw obronnych, niepewnosci co do srodkdow
unijnych oraz udane doswiadczenia innych krajow
- tworzy idealny moment na szersze zastosowanie
PPP w polskim sektorze obronnym3°.

Tabela 9.1. Praktyczne mozliwosci zastosowania finansowania mieszanego

Finansowanie Inwestycji
Produkcyjnych w Zdolnosci
Strategiczne

Finansowanie Projektow B+R

i Innowac;ji (Dual-Use) e

Public-Private Partnership (PPP)
dla Infrastruktury Strategicznej

Mieszane Finansowanie Posrednie
przez Instytucje Publiczne

Zrédto: opracowanie wtasne.

9.3. Whnioski

Analiza instrumentéw hybrydowych oraz partnerstwa
publiczno-prywatnego w kontekscie finansowania
polskiej obronnosci prowadzi do sformutowania klu-
czowych wnioskow systemowych, a takze rekomen-
dacji operacyjnych dla sektora bankowego.

Pierwszym problemem jest konieczno$é dywersyfi-
kacji zrédet finansowania. Wobec skali potrzeb mo-
dernizacyjnych i ograniczen budzetowych, wytgczna
zaleznos¢ od srodkéw publicznych staje sie barierg
rozwojowa. Nowoczesny system finansowania obron-
nosci musi opiera¢ sie na synergii trzech filaréw:
funduszy krajowych (FIK, PFR, BGK), instrumentow

Zwiekszenie krajowej produkcji
technologii krytycznych (np. amunicja,
elektronika, systemy naprowadzania)

Badania i rozwdj nowych technologii
obronnych (np. Al, drony, technologie

Budowa, modernizacja i utrzymanie
infrastruktury obronnej (np. bazy,
magazyny, obiekty logistyczne)

Wsparcie dla projektéw strategicznych
poprzez gwarancje, pozyczki
preferencyjne i inwestycje kapitatowe

Kapitat FIK + pozyczki BGK
+ mezzanine PFR + kredyty
komercyjne + obligacje

Dotacje EDF + kredyty BGK +
venture capital PFR + NCBR +
wktad konsorcjum

Partner prywatny + kredyty
bankowe na bazie «optaty za
dostepnos$é» + gwarancje BGK +
sekurytyzacja zobowigzan

BGK (gwarancje) + EBI + PFR
(mezzanine i VC) + SAFE + banki
komercyjne

unijnych (SAFE, EDF, EDIRPA) oraz kapitatu prywatne-
go (banki, obligatariusze).

Istotna jest rowniez rola panstwa jako gwaranta, a nie
wytgcznego inwestora. W modelach hybrydowych
panstwo moze przesung¢ swoja role z bezposrednie-
go dostarczyciela kapitatu na pozycje gwaranta, ab-
sorbujgcego ,pierwsze ryzyko”, co odblokowuje wie-
lokrotnie wiekszy kapitat prywatny.

3% Manual on Government Deficit and Debt — Implementation of
ESA 2010 - 2022 edition, Eurostat, 2023, https://ec.europa.eu/
eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/w/ks-gqg-23-002
3% Public-Private Partnerships in security and defence, Europejski
Bank Inwestycyjny, 2025, https://www.eib.org/attachments/
lucalli/20240222_100425_ppp_in_security_and_defence_en.pdf
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Znaczacy potencjat PPP mozna zaobserwowac w in-
frastrukturze i logistyce. Partnerstwo publiczno-pry-
watne jest optymalnym narzedziem dla projektéw
o charakterze infrastrukturalnym (magazyny, koszary,
porty) oraz dual-use. Model ten pozwala na szybka
realizacje inwestycji bez jednorazowego obcigzenia
dtugu publicznego, przenoszac ryzyko budowy i utrzy-
mania na partnera prywatnego.

Fundamentalnym aspektem sg wieloletnie umowy.
Dtugoterminowe umowy ramowe Agencji Uzbrojenia
nie sg jedynie narzedziem zakupowym, lecz kluczo-
wym aktywem finansowym, ktére umozliwia pozyska-
nie tanszego finansowania dtuznego na inwestycje
w moce produkcyjne.

Whnioski i rekomendacje z punktu widzenia sektora
bankowego:

1. Dwie S$ciezki zaangazowania: Banki komercyjne
powinny przygotowac oferte produktowa dosto-
sowang do dwdch typow projektow:

» Kredytowanie bezposrednie dla firm technolo-
gicznych i dual-use, gdzie kluczem jest ocena
potencjatu komercyjnego i zabezpieczenie gwa-
rancjami BGK.

 Organizowanie finansowania dtuznego (obli-
gacje) dla duzych projektéw strategicznych
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(np. amunicja, rakiety), gdzie bank petni role
aranzera emisji zabezpieczonych kontraktami
rzgdowymi.

2. Mitygacjaryzyka poprzez instrumenty publicz-
ne: Dla odblokowania limitéw kredytowych na
obronnos¢ kluczowe jest aktywne korzystanie
z dostepnych (i postulowanych) mechanizmoéw
obnizajacych ryzyko, takich jak gwarancje port-
felowe BGK czy instrumenty ptynnosciowe.
Banki powinny traktowa¢ umowy z Agencja
Uzbrojenia oraz kapitatowe zaangazowanie
Grupy PFR lub FIK jako silne mitygatory ryzyka
kredytowego.

3. PPP jako bezpieczna przystan: Projekty realizo-
wane w formule PPP, oparte na ,optacie za do-
stepnos¢” gwarantowanej przez Skarb Panstwa,
stanowig dla bankéw aktywa o niskim profilu ryzy-
ka, zblizonym do obligacji skarbowych, ale o wyz-
szej marzy. Jest to obszar, w ktérym banki moga
bezpiecznie lokowaé¢ nadptynnosc.

Podsumowujac, sektor bankowy posiada kapitat
i narzedzia niezbedne do wspétfinansowania mo-
dernizacji armii, jednak jego skuteczne wtgczenie
wymaga stworzenia przewidywalnego ekosyste-
mu prawnego i finansowego, w ktorym ryzyko jest
sprawiedliwie dzielone miedzy panstwo a rynek
prywatny.

Korzysci i wyzwania ze stosowania finansowania mieszanego w sektorze obronnym

1. Optymalizacja kosztéw i czasu realizacji
inwestycji

2. Dostep do nowoczesnych technologii
i know-how

3. Odcigzenie jednorazowych wydatkow
budzetowych

4. Zmniejszenie ryzyka projektowego
i lepsza alokacja odpowiedzialnosci

5. Aktywizacja kapitatu prywatnego
i mobilizacja dodatkowych zrodet

6. Zwiekszona elastycznos¢ i odpornosc¢
systemu finansowania.

1. Koniecznos¢ ochrony informaciji wrazliwych dla bezpieczenstwa
panstwa w projektach z prywatnym kapitatem

2. Potrzeba dostosowania przepiséw do specyfiki zakupow
zbrojeniowych

3. Ryzyko uzaleznienia od zewnetrznych dostawcéw i strata kontroli
operacyjnej

4. Ztozonos¢ strukturalna i administracyjna wymagajaca
specjalistycznej kadry

5. Ryzyko zmiennosci politycznej i nieprzewidywalnosci
strategicznej

6. Ograniczone mozliwosci ujawniania informacji i asymetria
w negocjacjach
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ROZDZIAL 10:
KWESTIE ETYCZNE | NARRACYJNE

10.1. Spoteczny dyskurs wokoét finansowania
zbrojeniowego

Aspekty spoteczne finansowania sektora obronnego
wigzg sie z wzgledami etycznymi, percepcjag spotecz-
ng i wptywem branzy na site roboczg. Kluczowe kwe-
stie obejmujg konflikt miedzy finansowaniem broni
a zasadami ESG, potencjalne ryzyko utraty reputacji,
potrzebe przejrzystosci w branzy objetej tajemnica
oraz spoteczng odpowiedzialno$¢ firm w zakresie
praktyk pracowniczych i bezpieczenstwa publiczne-
go. Niektérzy inwestorzy opowiadajg sie obecnie za
dodaniem ,Bezpieczenstwa” do ESG jako ,ESSG”, aby
uwzgledni¢ role obronnosci w ochronie spoteczen-
stwa. Finansowanie sektora obronnego jest skom-
plikowane ze wzgledu na jego zgodnosc¢ z kryteriami
ESG, poniewaz niektére ramy zréwnowazonego finan-
sowania uznajg inwestycje w obronnosc¢ za ryzykow-
ne. Finansowanie projektow obronnych moze prowa-
dzi¢ do utraty reputacji instytucji, szczegdlnie biorgc
pod uwage potencjalny wptyw na spoteczenstwo.
Aspekty spoteczne obejmuja zaangazowanie firmy
w przestrzeganie wysokich standardéw bezpieczen-
stwa pracy, rownos¢ wynagrodzen i roznorodnosc¢ sity
roboczej. Odpowiednie i nowoczesne srodki obronne
majg na celu zwiekszenie zaufania publicznego, a de-
cyzje finansowe powinny odzwierciedla¢ potrzebe po-
siadania sprawnych zotnierzy i odpornej sity roboczej.
Finansowanie zbrojen moze odgrywac role w obronie
wartosci demokratycznych i ochronie ludnosci cywil-
nej, co jest kluczowym aspektem spotecznym w nie-
ktérych modelach finansowania.

Argumentami za finansowaniem sektora zbrojen sg

Bezpieczenstwo panstwa: Wzrost wydatkéw na
obronnos¢ jest czesto postrzegany jako koniecz-
nosc¢ zapewnienia bezpieczenstwa panstwa, zwtasz-
cza w obliczu agresywnej polityki niektérych panstw.

Wzrost zatrudnienia: Sektor zbrojeniowy moze gene-
rowac¢ miejsca pracy i rozwija¢ nowe technologie, co
przyczynia sie do wzrostu gospodarczego.

* Wzmocnienie odpornosci: Finansowanie sektora
zbrojeniowego wspiera rodzimy przemyst obronny,
co moze mie¢ znaczenie dla suwerennosci panstwa
w zakresie zaopatrzenia w sprzet wojskowy.

Rozwdj technologiczny: Finansowanie zbrojen w ob-
szarze nowoczesnych technologii moze przyczyni¢
sie do rozwoju technologicznego, a przede wszyst-
kim rozwoju w obszarze dual use.

* Wzrost PKB (w pewnych warunkach): Analizy su-
gerujg, ze zwiekszone naktady na obronnos¢ w UE
moga pozytywnie wptyng¢ na wzrost PKB, szczegol-
nie w latach 2026-2027.

Argumentami przeciwko finansowaniu sektora zbro-
jen sa:

* Koszty alternatywne: Finansowanie sektora zbrojen
oznacza, ze srodki te nie sg dostepne dla innych waz-
nych dziedzin, takich jak stuzba zdrowia, edukacja
czy ochrona srodowiska.

Moralne i etyczne zastrzezenia: Niektdorzy kwestio-
nujg moralnos¢ inwestowania w rozwoj broni, ktéra
moze by¢ uzyta do zabijania ludzi.

Ryzyko eskalacji: Nadmierne zbrojenia mogg pro-
wadzi¢ do zwiekszenia napiec¢ i ryzyka konfliktu, za-
miast mu zapobiegac

Mimo powyzszych wyzwan, samg obronnos¢ kwalifi-
kuje sie jako dobro publiczne. Jak argumentujg Buti
i in.3%7 (2023), spetnia ona standardowe cechy dobra
publicznego, bedac niewykluczajgca i nierywalizacyj-
ng. Pytanie brzmi, na jakim poziomie alokowac polity-
ke obronng. Samo zwiekszenie wydatkéw na obrone
narodowg nie wzmocni automatycznie potencjatu
militarnego UE, ale zwiekszy ryzyko marnotrawstwa
zasobow?®%. Jak pisze Draghi®*® ,przemyst obronny
jest zbyt rozdrobniony, co utrudnia mu produkcje na
duzg skale, a takze cierpi z powodu braku standaryza-
cji i interoperacyjnosci sprzetu, co ostabia zdolnos¢
Europy do dziatania jako spojnej potegi”. Korzysci
skali mogg wynika¢ z faktu, ze bezpieczenstwo przed
agresjg rosnie nieproporcjonalnie wraz ze wzrostem
sity obronnej. Prawdopodobnie wystepujg réznice
w postrzeganiu zagrozen wojennych. Zaktadajac,
ze najwieksze zagrozenie pochodzi ze strony Rosji,
niektore kraje czujag sie bardziej zagrozone niz inne.
W efekcie panstwa battyckie inwestujg w swoje armie
wiecej niz Hiszpania, a Finlandia aktywnie przygoto-
wuje swoich obywateli do wojny, w przeciwienstwie
do krajow potozonych dalej na zachod. Przy zatozeniu
niezmiennosci innych czynnikdw, nawet jesli wyste-
puja réznice w wydatkach na obrone miedzy krajami
europejskimi, przy kazdym poziomie wydatkéw musi
nastgpi¢ wzrost efektywnosci poprzez potgczenie sit.

397 Buti, M., Coloccia, A., Messori, M. (2023). European Public Good.
VoxEU.org, 9 June

3% | dpez Vicente, F, Rodriguez Vives, M., Rojas, J. (2024). Public
spending on defence, public order and safety in Spain and the
European Union, Economic Bulletin, 2024Q3, Banco de Espana;
Marsh, N., Oliveira Martins, B., Mawdsley, J. (2024). European
Defense Spending: Trade-Offs and Consequences of Non-
Alignment. EconPol Forum, 25, 20-23 July.

399 Draghi, M. (2024), The future of European competitiveness.
A, September.
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Zaréwno obserwacje®®, jak i dowody eksperymental-
ne*’" wskazujg na silne poparcie dla wspolnej obrony.
Dostarczanie systemow i broni bedzie wymagato roz-
woju w petni rozwinietego europejskiego przemystu
obronnego. Jak przypomina Draghi*®2, miedzy potowa
2022 a potowg 2023 roku 78% catkowitych wydatkow
na zamowienia trafito do dostawcéw spoza UE, z cze-
go 63% trafito do Stanéw Zjednoczonych. Dotyczy to
w szczegodlnosci zaawansowanego technologicznie
sprzetu wojskowego, takiego jak mysliwce odrzuto-
we i rakiety obrony powietrznej. Rozwijajgce sie za-
grozenia geopolityczne i rosngca niepewnos¢ co do
zaangazowania USA w obrone Europy w przypadku
ataku z zewnatrz oznaczajg, ze UE musi sama zadbac¢
0 swoje bezpieczenstwo. Wymaga to rozszerzenia
asortymentu sprzetu, ktéry moze by¢ produkowa-
ny na terenie Europy, ale oznacza to rowniez wzrost
samych zdolnosci produkcyjnych, a takze budowe
zintegrowanego rynku wewnetrznego tego sprze-
tu. To ostatnie jest wazne, poniewaz wiele krajow
ma swojego ,narodowego czempiona” w produkcji
zbrojen, co powoduje brak odpowiedniej konkurencji
i podatnosc¢ rzagdéw na dziatalnos¢ lobbingowa tych
czempionéw. Zintegrowany rynek oddalitby je od de-
cydentow, ktérzy bedg dziataé na poziomie UE*%,
W rzeczywistosci wspolne zamodwienia publiczne
na poziomie UE moga stymulowa¢ znaczgcg konku-
rencje miedzy duzymi podmiotami przemystowymi,
ktére dominujg na swoich rynkach krajowych, ale sa
pozbawione realnego dostepu do rynkéw zagranicz-
nych. Decydenci na szczeblu centralnym mogag wy-
biera¢ sposrod wiekszej puli dostawcéw. Ponadto
zaangazowanie we wspolne zamoéwienia publiczne
na duza skale moze wspiera¢ inwestycje w najnowo-
czesniejsze badania i rozwoj w miare efektywnego
rozwoju rynku. UE mogtaby opracowac instrumenty
umozliwiajgce nowym podmiotom bezposrednig kon-
kurencje, na przyktad poprzez tworzenie konsorcjow
oraz mogtaby organizowa¢ dedykowane konkursy dla
mniejszych podmiotow, aby staty sie powaznymi kon-
kurentami dla firm obecnych na rynku, na wzér strate-
gii amerykanskiego Departamentu Obrony dla matych
przedsiebiorstw (2023).

W kontekscie regulacji miedzynarodowych Artykut
51 Karty Narodow Zjednoczonych stanowi, ze nic nie
moze naruszac nieodtgcznego prawa do samoobro-
ny indywidualnej lub zbiorowej w przypadku napasci
zbrojnej na cztonka ONZ. Prawo do samoobrony do-
tyczy wytgcznie sytuacji napasci zbrojnej. Dziatania

400 Beetsma, R., Buti, M., Nicoli, F. (2024). Defense as a European Pu-
blic Good: Delivery and Financing. EconPol Forum, 25, 11-14 July.
40" Nicoli, ., Beetsma, R. (2024). Joint public procurement as a tool
for European Union industrial policy. Bruegel Policy Brief, 18/24.
402 Draghi, M. (2024), The future of European competitiveness.
A, September.

4% Nicoli, F., Beetsma, R. (2024). Joint public procurement as a tool
for European Union industrial policy. Bruegel Policy Brief, 18/24.

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

o charakterze prewencyjnym, czyli wyprzedzajgce
atak, nie sg traktowane jako samoobrona. Panstwa
cztonkowskie majg prawo przyjs¢ z pomocg zaata-
kowanemu cztonkowi ONZ, nawet jesli same nie sg
przedmiotem ataku.

Globalny wzrost wydatkéw wojskowych ma dale-
ko idace konsekwencje, negatywnie wptywajac na
wiele Celow Zréwnowazonego Rozwoju (SDG). Sity
zbrojne przyczyniajg sie do emisji gazéw cieplarnia-
nych (GHG), a tym samym do kryzysu klimatycznego.
Jednak panstwa nie rejestrujg i nie raportujg syste-
matycznie swoich emisji wojskowych, dlatego rze-
czywisty udziat tego zrédta emisji pozostaje niejasny.
Obserwatorium Konfliktéw i Srodowiska (CEOBS)
oraz Naukowcy na rzecz Globalnej Odpowiedzial-
nosci*** szacujg, ze codzienna dziatalnos¢ wojsko-
wa mogtaby odpowiada¢ za okoto 5,5% globalnych
emisji, co oznacza, ze gdyby sity zbrojne Swiata byty
krajem, bytyby czwartym co do wielkosci emitentem
na Swiecie. Co wiecej, wraz ze wzrostem wydatkow
na wojsko i dekarbonizacjg reszty spoteczenstwa,
odsetek ten bedzie rost. Markd*%® sugeruje ze wzrost
wydatkéw wojskowych w stosunku do PKB o 1% po-
woduje wzrost krajowej emisji gazow cieplarnianych
(GHG) nawet o 2%. W niedawnym raporcie Europej-
skiej Agencji Obrony*® zwrdcono uwage na brak ujed-
noliconych ,zielonych” zamoéwien w armiach UE, przy
czym mniej niz 40% respondentéw zgtosito wdrozenie
szielonej” polityki zamowien publicznych; zaznaczo-
no, ze ,zielony” w tym kontekscie niekoniecznie ozna-
cza niskoemisyjny. Stwierdzono jednak, ze wydatki
wojskowe przyczyniajg sie do wzrostu emisji, nawet
jesli uwzgledni sie postep technologiczny w sektorze
wojskowym, przyczyniajgc sie do tzw. efektu biezni
zniszczenia (ang. treadmill of destruction), w ktérym
ogolna dynamika militaryzacji moze szkodzi¢ sro-
dowisku poza bezposrednim wptywem*”. Wedtug

404 CEOBS (2022). A framework for military greenhouse gas emissions
reporting. https://ceobs.org/wp-content/uploads/2024/04/CEOBS_A_
framework_for_military_GHG_emissions_reporting.pdf

405 Markd, B. (2024). The Green Peace Dividend: the Effects of
Militarization on Emissions and the Green Transition. 2408.16419,
arXiv.org, revised Feb 2025.

406 European Defence Agency (EDA). (2025). European Defence
Data (2024-2025). 2025~

eda_defencedata_web.pdf. CEBOS (2025). Military climate
action has never been more urgent, here’s why. https://ceobs.
org/military-climate-action-has-never-been-more-urgent-heres-
why/#:~:text=towards%20military%20decarbonisation%2C%20
the%20current,will%20hinder%20tomorrow%E2%80%99s%20
mitigation%20efforts

47 Pata, UK, Destek, M.A, Manga, M. Cengiz, O. (2023).
Militarization of NATO countries sparks climate change?
Investigating the moderating role of technological progress and
financial development. Journal of Cleaner Production, 409, 137241.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2023.137241; Hooks, G., Smith, C.
L. (2005). Treadmills of Production and Destruction: Threats to the
Environment Posed by Militarism: Threats to the Environment Posed
by Militarism. Organization & Environment, 18(1), 19-37. https://doi.
org/10.1177/1086026604270453 (Original work published 2005)
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najnowszych danych globalne emisje gazéw cieplar-
nianych sg na dobrej drodze do przekroczenia budze-
tu, co daje 66% szans na utrzymanie zmiany tempe-
ratury ponizej 1,5°C do 2027 r.*% Krétko méwigc, ten
cel — okreslony w Porozumieniu paryskim — zostanie
wkrotce naruszony, nawet bez obecnych programéw
zbrojeniowych. Szacuje sie, ze kontynuowanie obec-
nych polityk tagodzenia skutkdéw zmiany klimatu
ograniczy ocieplenie jedynie do 3,1°C do 2100 ., a po-
lityki te nie uwzgledniajg wptywu na klimat szybko ro-
snacych budzetéw wojskowych*®. Oznacza to, ze nie
posiadamy w petni doktadnego zrozumienia wptywu
sit zbrojnych na globalne emisje, co ogranicza nasze
mozliwosci oceny postepow w realizacji Celu 13: Pod-
jecie pilnych dziatan w celu przeciwdziatania zmia-
nom klimatu i ich skutkom. Inicjatywa na rzecz Rozli-
czania Emisji Gazéw Cieplnych Wojny (ang. Initiative
on the GHG Accounting of War) obliczyta, ze emisje
z trzech lat rosyjskiej inwazji na Ukraine wygenero-
waty 230 MtCO2e, co odpowiada rocznym emisjom
Austrii, Wegier, Czech i Stowacji tgcznie*'®. Szacuje
sie réwniez, ze emisje z pierwszych 120 dni konfliktu
izraelsko-strefowego przekroczyty roczne emisje 26
poszczegolnych krajow*''. Nalezy zauwazy¢, ze brak
uzgodnionych ram pomiaru i raportowania emisji po-
chodzacych z konfliktéw przyczynia sie do pogtebia-
nia sie luk w miedzynarodowym raportowaniu emisji
i ogranicza naszg zdolnos¢ do oceny postepéw w re-
alizacji Celu 13.

Obecnie toczy sie ozywiona debata na temat wptywu
wydatkéw wojskowych na prawdopodobienstwo kon-
fliktu zbrojnego. Podmioty wojskowe i polityczne cze-
sto argumentujg, ze wzrost wydatkéw wojskowych
moze by¢ konieczny dla utrzymania wiarygodnych
$srodkéw odstraszajgcych i zapobiegania konfliktom
zbrojnym lub ich ograniczania. Jednak analizy histo-
ryczne przeprowadzone przez naukowcow wykazaty,
ze taki wzrost wydatkow czesto prowadzi do wyscigu
zbrojen, ktory w rzeczywistosci zwieksza ryzyko woj-
ny. Co wiecej, w ostatnich dekadach sytuacja ulegta
skomplikowaniu w wyniku wprowadzenia nowych
technologii uzbrojenia, ktére utrudniajg ocene sku-
tecznosci srodkow odstraszajgcych. Tymczasem

408 WMO (2024). Global temperature is likely to exceed 1.5°C above
pre-industrial level temporarily in next 5 years. https://wmo.int/
media/news/global-temperature-likely-exceed-15degc-above-pre-
industrial-level-temporarily-next-5-years-0

409 United Nations Environment Programme (2024). Emissions Gap
Report 2024: No more hot air ... please! With a massive gap between
rhetoric and reality, countries draft new climate commitments.
Nairobi. https://doi.org/10.59117/20.500

410 De Klerk, L. iin.. (2025). Climate Damage caused by Russia’s war
in Ukraine, preliminary three year report. https://en.ecoaction.org.
ua/climate-damage-3-years-numbers.html

4" Neimark. B., Bigger, P, Otu-Larbi, F, Larbi, R. (2024).
A Multitemporal Snapshot of Greenhouse Gas Emissions from
the Israel-Gaza Conflict. https:/papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=4684768

wykazano, ze szereg czynnikéw i tych niz rosngce
wydatki wojskowe zmniejsza prawdopodobienstwo
konfliktu zbrojnego.

Istniejg powszechne obawy, ze zwiekszone wydatki
wojskowe mogg odcigga¢ zasoby od wysitkow na
rzecz wzmocnienia odpornosci i zdolnosci adaptacyj-
nych we wszystkich krajach. Na przyktad, Meulewa-
eter i Brunet zwrdcili uwage na koszty alternatywne
zwigzane z wydatkami wojskowymi, podkreslajac,
jak odciagaja one srodki od polityk majacych na celu
tagodzenie zmian klimatu*'2. Sytuacja ta wydaje sie
obecnie mie¢ miejsce w Europie, gdzie Wielka Bry-
tania, Belgia, Francja i Holandia drastycznie zmniej-
szajg budzety pomocowe, jednoczesnie zwiekszajgc
wydatki wojskowe (chociaz tylko Wielka Brytania wy-
raznie powigzata te dwa zjawiska).

Pomimo tych obaw, armie czesto znajdujg sie w wy-
jatkowej pozycji, umozliwiajgcej szybkie i skutecz-
ne reagowanie na katastrofy zwigzane z klimatem,
dzieki swoim mozliwosciom logistycznym, wyszko-
lonemu personelowi i sprzetowi, a takze zaufaniu
spotecznemu. Na przyktad w czerwcu 2024 roku
potudniowe Niemcy doswiadczyty katastrofalnej
powodzi, ktéra spowodowata ogromne zniszczenia.
Bundeswehra, niemieckie sity zbrojne, odegrata klu-
czowg role w zapewnieniu terminowego wsparcia
dziatan pomocowych.

W zwigzku z tym instytucje finansowe muszg prze-
prowadza¢ rygorystyczng analize nalezytej staran-
nosci, aby zapewni¢ zgodnos¢ z prawem miedzyna-
rodowym, sankcjami i przepisami antykorupcyjnymi
podczas finansowania kontraktéw obronnych. Fi-
nansowanie jest trudne ze wzgledu na ograniczong
przejrzystosc¢ w transakcjach obronnych, ktére czesto
obejmuja informacje niejawne, co utrudnia bankom
monitorowanie zasad ,poznaj swojego klienta” i ce-
6w koncowych.

Niezaleznie od opinii na temat wzrostu wydatkéw na
obronnos¢, uznanie ich za inwestycje zrbwnowazone
w petnym rozumieniu suwerennosci mogtoby:

* Podwazy¢ wiarygodnos¢ unijnych ram zréwnowazo-
nego finansowania;

* Wprowadzi¢ dezorientacje zarowno wsréd konsu-
mentow, jak i inwestorow instytucjonalnych;

» Wyczerpa¢ kapitat finansowy z walki o dziatania na
rzecz klimatu i sprawiedliwej transformaciji.

412 Meulewaeter, C., Brunet, P. (2022). Military spending and climate
change. In Military Spending and Global Security, w Rufanges, J.C.
(2022). Military Spending and Global Security Humanitarian and
Environmental Perspectives, Routledge, 103-117.
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W zaistniatej sytuacji koniecznym staje sie analiza ko-
rzysci i kosztéw krancowych. W zwigzku z rosngcym
ryzykiem geopolitycznym, aktualnie korzysci przekra-
czajg koszty w obszarze ESG.

W obszarze finansowania sektora zbrojen, jesli fun-
dusze inwestycyjne dla sektora detalicznego uzyska-
ja ekspozycje na firmy z sektora obronnego na rynku
wtérnym, nie pomoze to w wypetnieniu luki w finanso-
waniu bezpieczenistwa Europy. Spowoduje to jedynie,
ze obronnos¢ stanie sie potencjalnym kolejnym zro6-
dtem dochodu dla inwestoréw. Istotnym zatem staja
sie inwestycje w ramach IPO. Inwestowanie w nowo-
czesne technologie, start-upy przyczynia sie do roz-
woju rynku. Rynek matych i srednich przedsiebiorstw
wykazuje duzy potencjat wzrostu, a jednoczesnie
moze przyczyniac sie do ograniczenia ryzyka ESG.

Z kolei zréwnowazone finansowanie to nie tylko kwe-
stia finansowania, ale takze strategicznego kierunku
korporacji i zaangazowania inwestorow. Wptywajac
na ceny akcji na rynkach wtérnych, inwestorzy deta-
liczni majg potencjat, aby wptywac na decyzje zarzad-
cze, dazac do bardziej zréwnowazonych zachowan
korporacyjnych.

Dyskusje na temat suwerennosci UE nie mogg pod-
wazac jej zasad dotyczacych zréwnowazonych finan-
sow. Jest to jeden z powodow powstania Wytycznych
Komisji Europejskiej, a nie bezposredniej definicji sek-
tora zbrojen jako inwestycji zrbwnowazonych.

10.2. Wptyw ESG na mozliwosci finansowania
obronnosci przez instytucje finansowe

Gtowne regulacje europejskie, do ktérych odnosza sie
kwestie finansowania obronnosci przez instytucje fi-
nansowe obejmujg nastepujgce ramy prawne, tj:

* Rozporzadzenie (UE) 2019/2088 w sprawie ujawnia-
nia informacji zwigzanych ze zréwnowazonym roz-
wojem w sektorze ustug finansowych (SFDR);

Rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565 i dyrek-
tywa delegowana (UE) 2017/593 uzupetniajace dy-
rektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumen-
téw finansowych (MIFID I1);

Rozporzadzenie (UE) 2020/852 w sprawie ustano-
wienia ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje
oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088
(,taksonomia UE");

Dyrektywa (UE) 2022/2464 zmieniajgca rozporza-
dzenie (UE) nr 537/2014, dyrektywe 2004/109/WE,
dyrektywe 2006/43/WE i dyrektywe 2013/34/UE
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w zakresie sprawozdawczosci w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju przedsiebiorstw (CSRD);

Rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w sprawie indek-
soéw stosowanych jako wskazniki referencyjne w in-
strumentach finansowych i umowach finansowych
lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
oraz zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/
UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (BMR);

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2024/1760/UE w sprawie nalezytej starannosci
w zakresie zréwnowazonego rozwoju przedsie-
biorstw oraz zmiany dyrektywy 2019/1937/UE i roz-
porzadzenia (UE) 2023/2859 (CSDDD).

Komisja Europejska przygotowata Wytyczne dla sekto-
ra zbrojen z dnia 15 wrzesnia 2025, tj. Zawiadomienie
Komisji w sprawie stosowania ram zréwnowazonego fi-
nansowania i dyrektywy w sprawie nalezytej starannosci
przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju
do sektora obronnego. Wynika to z tego, ze dotychcza-
sowe regulacje mogg by¢ traktowane jako takie, ktére
dyskryminujg ten sektor. Odnoszg sie one do uznania
potencjatu sektora w zakresie wktadu w zrownowazony
rozwdj spoteczny, zgodnie z celami europejskiej stra-
tegii przemystu obronnego oraz Wspdlnej Biatej Ksie-
gi w sprawie Europejskiej Gotowosci Obronnej 2030.
Unijne ramy zréwnowazonego finansowania sg zgodne
z inwestowaniem w sektorze obronnosci, a ujawnia-
nie informacji na temat zréwnowazonego rozwoju ma
zastosowanie horyzontalne we wszystkich branzach.
Zgodnie z Wytycznymi, nie naktadajg one zadnych ogra-
niczen na finansowanie zadnego sektora, w tym sektora
obronnosci i zachecajg do indywidualnej oceny inwe-
stycji w sektorze obronnosci, podobnie jak w kazdym
innym sektorze. Wytyczne Komisji Europejskiej maja
zastosowanie dla wszystkich inwestorow i podmiotow,
o ktérych mowa w unijnych ramach zréwnowazonego
finansowania, a takze dla organéw i podmiotéw publicz-
nych, szczegdlnie istotne dla:

* uczestnikdw rynku finansowego;

* podmiotdw opracowujgcych ratingi ESG, czyli podmio-
téw prawnych, ktére wystawiajg ratingi lub oceny ESG;

* podmiotéw opatrzonych etykietami ESG (ekoetykie-
ty, etykiety krajowe itp.);

* gietd papierow wartosciowych/dostawcow indeksow,
podmiotéw opracowujgcych wskazniki referencyjne,
dostawcéw danych/jednostek certyfikujgcych itp.

Ponizej przedstawiono analize gtéwnych regulacji eu-
ropejskich, do ktérych odnosza sie kwestie finanso-
wania obronnosci przez instytucje finansowe.
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Przemyst obronny w kontekscie unijnych ram
zrownowazonego finansowania i CSDDD

Tak jak kazdy inny sektor, przedsiebiorstwa dziatajgce
w sektorze obronnym podlegajg ogolnemu oczekiwa-
niu, ze stang sie bardziej zrownowazone pod wzgle-
dem srodowiskowym, spotecznym i w zakresie tadu
korporacyjnego. We wniosku dotyczagcym Rozporza-
dzenia w sprawie ustanowienia ustawy o wspieraniu
produkcji amunicji*'®, jak i w europejskiej Strategii
przemystu obronnego*'* przypomniano, ze ,unijny
przemyst obronny wnosi kluczowy wktad w odpor-
nosc¢ i bezpieczenstwo Unii, a tym samym w pokdj
i zrbwnowazony rozwoj spoteczny. Biorgc pod uwa-
ge swoj wktad w odpornosc, bezpieczenstwo i pokdj,
unijny przemyst obronny zwieksza zréwnowazony
rozwdj”. We wspdlnej biatej ksiedze na temat euro-
pejskiej gotowosci obronnej do 2030 r. stwierdza sie
réwniez, ze ,rozporzgdzenie w sprawie zrownowazo-
nego finansowania nie uniemozliwia finansowania
sektora obronnego™'®. Przemyst obronny jest trakto-
wany jak kazdy inny sektor i jedynie ,bron kontrower-
syjna” podlega dodatkowym wymogom dotyczgcym
ujawniania informacji. W zwigzku z tym, wykluczenie
przemystu obronnego jako takiego nie bytoby zgod-
ne z obowigzujgcymi ramami prawnymi. Wykluczenie
Lbroni kontrowersyjnej” pojawia sie w Wytycznych
ESMA i posrednio w Wytycznych EBA.

Jesli chodzi o CSDDD, obejmuje ona sektor obronno-
Sci tak jak kazdy inny sektor, z wyjatkiem wytgczenia
z obowigzku nalezytej starannosci dziatan dalszych
partneréw biznesowych, ktére sg zwigzane z produk-
tami podlegajgcymi kontroli eksportu przez panstwo
cztonkowskie (co oznacza kontrole eksportu na pod-
stawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2021/821 w sprawie kontroli eksportu,
posrednictwa, pomocy technicznej, tranzytu i transfe-
ru produktéw podwadjnego zastosowania lub kontrole
eksportu broni, amunicji lub materiatédw wojennych
na podstawie krajowych kontroli eksportu) po uzyska-
niu zezwolenia na eksport produktu.

SFDR

Cele zrownowazonego rozwoju ONZ sg popularnym
punktem odniesienia dla inwestycji o charakterze
zrownowazonym i zrownowazonym, dlatego tez préba
Komisji, aby zapewni¢ sektorowi obronnemu miejsce
w tych ramach, stanowi zdecydowane poparcie dla le-
gitymizacji obronnosci w ramach unijnych przepisow

413 COM(2023) 237 final. Rozporzadzenie zostato przyjete przez
Parlament Europejski i Rade jako Rozporzadzenie (UE) 2023/1525.
Dz.U. L 185 z 24.7.2023, s. 7. Wspétprawodawcy poparli ten sam
tekst w motywie 35.

414 “European Defence Industrial Strategy” s. 24

415 JOIN (2025) 120 final, s.18

dotyczacych zréwnowazonego finansowania. Inwe-
stycje w obronnos¢ staty sie ,warunkiem wstepnym
dla celéw zréwnowazonego inwestowania i minima-
lizacji ryzyka ESG dla przedsiebiorstw”, wskazujgc na
SDG nr 16 jako na fundamentalne uzasadnienie.

SFDR ma na celu umozliwienie inwestorom prawidto-
wej oceny sposobu uwzglednienia ryzyka zwigzanego
ze zrbwnowazonym rozwojem w procesie decyzji in-
westycyjnych oraz lepszego zrozumienia ewentualne-
go negatywnego wptywu produktéw finansowych na
zrownowazony rozwoj. Rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2022/1288 uzupetnia SFDR o regulacyj-
ne standardy techniczne. Na przyktad wymaga ono
od posrednikéw finansowych wyjasnienia, w jaki
sposob produkt finansowy majacy cel zrébwnowazo-
nego rozwoju (tj. ujawnienie informacji zgodnie z art.
9 SFDR) nie szkodzi znaczgco zadnemu z celéw zrow-
nowazonego inwestowania. W takich przypadkach
uczestnicy rynku finansowego muszg opisaé, w jaki
sposob uwzgledniajg negatywne skutki oraz wszelkie
odpowiednie wskazniki. W przypadku uczestnikow
rynku finansowego inwestujacych w przemyst obron-
ny, gtéwnymi wskaznikami negatywnego wptywu
(PAl) w tabeli 1 zatgcznika |, ktére moga wymagacé
dalszych wyjasnien, sa:

* PAI 10 ,Naruszenia zasad Global Compact ONZ i Wy-
tycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodo-
wych” oraz PAIl 11 ,Brak proceséw i mechanizméw
zgodnosci o monitorowania przestrzegania zasad
Global Compact ONZ i Wytycznych OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych” — Rozporzadzenie (UE)
2022/1288 nie okresla szczegotowo, w jaki sposdb
uczestnicy rynku finansowego moga ocenié, czy in-
westycja w dziatalno$¢ gospodarczg, ktéra przyczy-
nia sie do celu srodowiskowego lub spotecznego,
jest zgodna z PAI 10§ 11. Odniesienie w tym kontek-
$cie nastepuje do Global Compact ONZ (zasada 1,
zasada 2), Komunikatu o Postepach (COP), Wytycz-
nych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych
(Rozdziat IV - Zasada 3, Zasada 5). Komisja zacheca
podmioty gospodarcze do uwzglednienia wymogow
nalezytej starannosci i srodkéw wdrozonych w celu
przestrzegania przepiséw dotyczgcych kontroli pro-
duktow sektora zbrojen oraz technologii podwdjnego
zastosowania, jako przyczyniajgcych sie do realizaciji
celéw zasad 1i 2, zasad 3 i 6 rozdz. Global Compact
ONZ, IV Wytycznych OECD dla przedsigebiorstw wie-
lonarodowych, a nastepnie do PAI 10 i 11 zgodnie
z rozporzgdzeniem (UE) 2022/1288.

PAI 14 ,Narazenie na kontrowersyjng bron” — ,udziat
inwestycji w spotki bedace przedmiotem inwestycji,
zaangazowane w produkcje lub sprzedaz kontro-
wersyjnej broni” — obejmuje jedynie ujawnienie na-
razenia na cztery kategorie kontrowersyjnej broni:
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miny przeciwpiechotne, amunicje kasetowa, bron
chemiczng i bron biologiczng. Jest to bron zakaza-
na przez wiekszos¢ panstw cztonkowskich lub przez
prawo miedzynarodowe wigzgce UE bezposrednio
i uznawane za majace gtowny negatywny wptyw. De-
finicja ta nie obejmuje broni jadrowej. Tylko trzy pan-
stwa cztonkowskie, Austria, Irlandia i Malta, podpisa-
ty dotychczas Traktat o zakazie broni jadrowej. Jest
to odrebny traktat od Traktatu o nierozprzestrzenia-
niu broni jadrowej (TPN) z 1968 r, ktérego wszyst-
kie kraje UE sg cztonkami. Obowigzek ujawnienia
informacji odnosi sie do nastepujacych konwencji
miedzynarodowych:

— Rozwo¢j i produkcja broni biologicznej sg zaka-
zane na mocy Konwencji o zakazie rozwoju,
produkcji i gromadzenia zapasow broni bakte-
riologicznej (biologicznej) i toksycznej oraz o ich
zniszczeniu, przyjetej w Londynie dnia 10 kwiet-
nia 1972 r., ktéra zostata podpisana i ratyfikowa-
na przez wszystkie panstwa cztonkowskie UE.

— Rozwoj i produkcja broni chemicznej sg zakazane
na mocy Konwencji o zakazie rozwoju, produkcji,
gromadzenia i uzycia broni chemicznej oraz o jej
zniszczeniu, przyjetej w Paryzu dnia 13 stycznia
1993 r,, ktéra zostata podpisana i ratyfikowana
przez wszystkie panstwa cztonkowskie UE.

— Produkcja min przeciwpiechotnych jest zakazana
przez Konwencje o zakazie uzycia, sktadowania,
produkgiji i przekazywania min przeciwpiechotnych
oraz o ich zniszczeniu, przyjetg 18 wrzesnia 1997,
ktora zostata podpisana i ratyfikowana przez zde-
cydowang wiekszos¢ Panstw Cztonkowskich*'®.

Produkcja amunicji kasetowej jest zakazana przez
Konwencje o amunicji kasetowej z dnia 30 maja
2008 r., ktérg podpisaty i ratyfikowaty Austria, Belgia,
Butgaria, Czechy, Dania, Niemcy, Irlandia, Hiszpania,
Francja, Chorwacja, Wtochy, Luksemburg, Wegry, Mal-
ta, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia, Stowacja
i Szwecja.

Taksonomia UE

Wytyczne Komisji Europejskiej zwracajg uwage na
koniecznos¢ wypetniania obowigzkdw wynikajgcych
Z przepiséw Taksonomii UE. Zwraca sie rdwniez

46 Ze wzgledu na wyzwania bezposredniego sasiedztwa
z Rosjg, w 2025 r. Polska, Litwa, totwa, Estonia i Finlandia
wypowiedzialy Konwencje o zakazie uzycia, skfadowania,
produkcji i przekazywania min przeciwpiechotnych oraz ich
zniszczeniu (Konwencje Ottawska), zob. O$wiadczenie Ministrow
Obrony Estonii, totwy, Litwy i Polski o wypowiedzeniu Konwencji
Ottawskiej, MON, 2025, https://www.gov.pl/web/obrona-
narodowa/oswiadczenie-ministrow-obrony-estonii-lotwy-litwy-i-
polski-o-wypowiedzeniu-konwencji-ottawskiej

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

uwage przede wszystkim na uwzglednienie wymo-
gow nalezytej starannosci i Srodkédw wprowadzonych
w celu zapewnienia zgodnosci z krajowymi przepi-
sami dotyczgcymi kontroli eksportu, jako przyczy-
niajgcych sie do wypetnienia Wytycznej ONZ nr 13,
zasad 3 i 6 rozdziatu IV Wytycznych OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych, a tym samym do mini-
malnych zabezpieczen okreslonych w artykule 18(1)
Rozporzgdzenia UE w sprawie taksonomii.

Artykut 18(2) Rozporzadzenia UE w sprawie taksono-
mii zawiera bezposrednie odniesienie do gtéwnych
negatywnych wskaznikow wptywu SFDR zwigzanych
z czynnikami zréownowazonego rozwoju. W zwigzku
z tym przedsiebiorstwa powinny zapewnic, aby ich
procedury nalezytej starannosci i srodki zaradcze
umozliwiaty identyfikacje, zapobieganie, tagodzenie
lub naprawe wszelkich rzeczywistych lub potencjal-
nych narazeni na produkcje lub sprzedaz kontrower-
syjnej broni, zgodnie z definicja zawartg w rozpo-
rzgdzeniu delegowanym w sprawie SFDR. Podmioty
z sektora zbrojen podlegajg przepisom Taksonomii
UE na takich samych zasadach, jak inne. Wytyczne
Komisji Europejskiej podkreslajg, ze brak wymienie-
nia w Taksonomii UE konkretnych dziatan przemystu
obronnego, nie przesagdza o efektywnosci Srodowi-
skowej przemystu obronnego. Pomimo tego, ze akty
delegowane w sprawie taksonomii UE w sprawie kli-
matu i sSrodowiska okreslajg szczegdtowe techniczne
kryteria kwalifikacji, ktére przedsiebiorstwa musza
spetnic¢, aby ujawnic, ze ich dziatalnos¢ gospodarcza
jest zgodna z taksonomig, inne elementy unijnych
ram zréwnowazonego finansowania oferujg rézne
sposoby oceny aspektéw zrownowazonego rozwoju
dziatalnosci gospodarczej i podmiotow gospodar-
czych. Pakiet uproszczen ,Omnibus” z lutego 2025 .
ma na celu znaczne zmniejszenie tych obcigzen.

MIFID II

Ze wzgledu na bezposrednie odniesienie do ,zrow-
nowazonych inwestycji” zgodnie z definicjg zawarta
w SFDR i do ,inwestycji zrownowazonych srodowi-
skowo” zgodnie z definicjg zawartg w taksonomii,
oznacza to, ze instytucje finansowe powinny bra¢ pod
uwage zasade minimalnych zabezpieczen zgodnie
z rozporzadzeniem UE w sprawie taksonomii oraz
zasade ,niewyrzadzania znaczacej szkody” zgodnie
z SFDR przy ocenie, czy dystrybuowany przez nich
produkt spetnia kryteria preferencji zrownowazonego
rozwoju w kontekscie wykluczenia kontrowersyjnej
broni. Zgodnie z tymi przepisami nie istniejg wytycz-
ne, ktére méwig, ze inwestycje w sektorze obronnosci
majg negatywny wptyw wytgcznie z powodu inwesto-
wania w ten sektor i dlatego nie powinny by¢ oferowa-
ne zadnemu klientowi.
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CsDDD

Przedsiebiorstwa z sektora obronnego objete zakre-
sem CSDDD podlegajg przepisom CSDDD, tak jak
kazda inna firma. Muszg one przeprowadza¢ due
diligence w zakresie zrownowazonego rozwoju w od-
niesieniu do wtasnej dziatalnosci, dziatalnosci swoich
spotek zaleznych oraz dziatalnosci swoich partnerow
biznesowych, zwigzanych z produkcjg produktow
lub $wiadczeniem ustug przez firme (upstream) lub
z dystrybucja, transportem i magazynowaniem pro-
duktéw firmy (downstream). Zgodnie z art. 3 CSDDD,
obowigzki w zakresie nalezytej starannosci nie obej-
mujg dziatan dalszych partneréw biznesowych przed-
siebiorstw, ktére sg zwigzane z produktami wojsko-
wymi i produktami podwdéjnego zastosowania, jezeli
ich eksport zostat zatwierdzony przez organy panstw
cztonkowskich.

CSRD

CSRD wprowadza obowigzkowe unijne standardy
raportowania zrownowazonego rozwoju, znane jako
ESRS. Standardy te wymagajg ujawniania informaciji
zwigzanych ze zrobwnowazonym rozwojem i nie ogra-
niczaja inwestycji w zadnym sektorze. Dwa kluczowe
postanowienia z pierwszego zestawu norm przekro-
jowych, ktore obecnie obowigzujg, sg szczegdlnie
istotne dla przemystu obronnego:

* Wymagania ogdlne (ESRS 1, par. 105): Norma ta ze-
zwala firmom na wstrzymanie ujawnienia informacji
niejawnych lub wrazliwych, nawet jesli sg one uzna-
ne za istotne. Komisja wyjasnia, ze przemyst obron-
ny czesciej niz inne sektory korzysta z przepisu ze-
zwalajgcego na pominiecie informacji wrazliwych
lub niejawnych. Na przyktad, moze by¢ zmuszony
do zastosowania tego przepisu w przypadku wolu-
mendéw dostaw surowcow lub niektérych informaciji
finansowych zwigzanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem. Ten fakt powinien z kolei wptyngé na sposodb,
w jaki dostawcy ustug zapewniania jakosci wspot-
pracuja z firmami z przemystu obronnego w zakresie
stosowania tego przepisu.

Konsumenci i uzytkownicy koncowi (ESRS S4):
Norma ta wyjasnia, ze jakiekolwiek bezprawne
uzycie lub niewtasciwe wykorzystanie produktow
lub ustug przedsiebiorstwa przez konsumentéw
lub uzytkownikdow koncowych jest poza zakresem
niniejszej normy.

Projekt OMNIUBS nie wptywa na przepisy w tym za-
kresie. Op6znia on jednak obowigzki informacyjne
w stosunku do niektdrych podmiotéw, co moze mie¢
wpltyw na dostepnos¢ danych w tym zakresie dla
sektora bankowego.

BMR

Celem BMR jest zapewnienie przejrzystosci, wiary-
godnosci i uzasadnienia wskaznikow referencyjnych
stosowanych na rynkach finansowych UE. Wskaznik
referencyjny to punkt odniesienia stuzgcy do pomiaru
wynikow lub wartosci inwestycji. Oznacza to, ze insty-
tucje finansowe powinny bra¢ pod uwage zasade mi-
nimalnych zabezpieczen zgodnie z rozporzgdzeniem
UE w sprawie taksonomii oraz zasade ,niewyrzadza-
nia znaczacej szkody” zgodnie z SFDR przy ocenie,
czy dystrybuowany przez nie produkt spetnia kryte-
ria preferencji zréwnowazonego rozwoju. To ostat-
nie obejmuje narazenie na wskaznik PAI dotyczacy
kontrowersyjnej broni. Zaden przepis nie nakazuje
instytucjom finansowym, aby uznawaly, ze inwesty-
cje w sektorze obronnosci majg negatywny wptyw
wytgcznie z powodu inwestowania w ten sektor i dla-
tego nie powinny byé oferowane zadnemu klientowi
z preferencjami zréwnowazonego rozwoju. Rozpo-
rzgdzenie BMR ustanowito ,wskazniki odniesienia
transformac;ji klimatycznej” (CTB) i ,wskazniki odnie-
sienia zgodne z porozumieniem paryskim” (PAB) oraz
wprowadzito ujawnienia dotyczgce zrownowazonego
rozwoju dla wskaznikéw odniesienia.

Rozporzadzenie  delegowane Komisji (UE)
2020/181855 uzupetnia rozporzadzenie BMR, usta-
nawiajgc szczego6towe wymogi dotyczgce oznako-
wanych wskaznikdw odniesienia zwigzanych z kli-
matem. Rozporzgdzenie ma na celu promowanie
rozwoju wysokiej jakosci wskaznikéw referencyjnych
zwigzanych z klimatem i okresla zasady dotyczace
wytgczen, w przypadku sektora zbrojen broni kontro-
wersyjnej.

Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Europejskiej, sek-
tor zbrojen nie nalezy do sektoréw, ktére zostaty
wykluczone z finansowania zgodnie z przepisami
dotyczacymi ryzyka ESG. Tak, jak w przypadku kaz-
dych innych sektoréw wymaga analizy pod wzgledem
wskazanego ryzyka. Jednakze po zidentyfikowaniu
negatywnego wptywu, firmy beda musiaty zapobiec
jego wystagpieniu lub go wyeliminowac¢, w razie po-
trzeby stosujgc plan dziatan zapobiegawczych lub
naprawczych. Jedyne wytgczenia odnoszg sie do bro-
ni kontrowersyjnej. Nie ma tez wigczen ze wzgledu
na wielkos¢ obrotéw opartych na procencie obrotow
danej firmy z dziatalno$ci wojskowej/obronnej ani
na procencie portfela funduszu z inwestycji w dzia-
talnos¢ obronna/wojskowa. Bytoby to niezgodne
ze strategicznymi potrzebami i priorytetami UE, po-
niewaz stosowanie progéw dochodowych w celu wy-
kluczenia sektora obronnosci szczeg6lnie uderzatoby
w MSP, ktére ze wzgledu na wymagania specjalizacji
i ograniczenia wielkosci czesto nie mogag zdywersy-
fikowa¢ swojej dziatalnosci na rynkach cywilnych.
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Uczestnicy rynku finansowego moga, na podstawie
starannej, indywidualnej oceny kazdego przypadkuy,
stwierdzi¢, ze dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona
przez unijny przemyst obronny w celu ochrony pokoju
i bezpieczenstwa, pod warunkiem, ze nie szkodzi ona
znaczgco zadnym innym celom zrownowazonego
rozwoju, a przedsiebiorstwo prowadzace te dziatal-
nosc¢ przestrzega dobrych praktyk zarzadzania, przy-
czynia sie do realizacji celow spotecznych. Podobnie
jak w przypadku kazdego innego rodzaju dziatalno-
$ci, nie mozna jednak z gory zatozy¢, ze dziatalnos¢
obronna przyczyni sie do realizacji celu spotecznego.
W zwigzku z tym Komisja zacheca instytcuje finanso-
we, aby nie traktowaty obronnosci jako de facto sek-
tora niewnoszgcego wktadu w ocene sektorow, ktére
wnoszg pozytywny wktad w zrownowazony rozwoj
spoteczny. Ta sama zasada powinna mie¢ zastoso-
wanie do operatoréw rynku finansowego oceniaja-
cych preferencje w zakresie zréwnowazonego rozwo-
ju i definiujgcych rynki docelowe zgodnie z dyrektywa
MIFID.

Wsrdd wytycznych prezentowanych przez unijne or-
gany nadzorcze mozna znalez¢ odniesienie do sekto-
ra zbrojen w dwéch dokumentach: Wytycznych ESMA
w sprawie stosowania terminéw zwigzanych z ESG
lub zréwnowazonym rozwojem w nazewnictwie fun-
duszy oraz w Wytycznych EBA w sprawie zarzgdzania
ryzykami srodowiskowymi, spotecznymi i z zakresu
tadu korporacyjnego (ESG).

EBA (2025)

Wytyczne EBA w sprawie zarzgdzania ryzykami srodo-
wiskowymi, spotecznymi i z zakresu tadu korporacyj-
nego (ESG) nie odnoszg sie bezposrednio do sektora
zbrojen. Wskazujg jedynie na potrzebe analizy ryzyka,
tak jak w przypadku kazdego innego sektora zgodnie
Z innymi, wczesniej wymienionymi regulacjami.

ESMA (2024)

ESMA w swoich Wytycznych w sprawie stosowania
terminow zwigzanych z ESG lub zréwnowazonym
rozwojem w nazewnictwie funduszy, prezentuje m.in.
podejscie negatywnej selekcji przy konstrukcji portfela
inwestycyjnego dla funduszy stosujgcych w nazewnic-
twie pojecia zwigzane z: ,dziatalnoscig na rzecz przej-
$cia”, aspektem srodowiskowym lub oddziatywaniem,
zrébwnowazonym rozwojem, odnoszace sie do wyklu-
czenia inwestycje w przedsiebiorstwa, o ktérych mowa
w art. 12 ust. 1 lit. a)-g) Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2020/1818. Wsrdd listy tych wykluczen
pkt a stanowi: ,przedsiebiorstwa zaangazowane w ja-
kakolwiek dziatalnos¢ zwigzang z bronig kontrower-
syjng”. W zadnym z przepiséw nie ma informacji na
temat wykluczenia sektora zbrojen. W ramach selekcji
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pozytywnej moze nastgpi¢ odniesienie do wysokich ra-
tingow i scoringdw ESG, czy tez odniesienie do indek-
sOw ESG przy konstrukcji portfela.

10.3. Reinterpretacja zrownowazonego rozwoju

W zawiadomieniu Komisji Europejskiej argumentu-
je sig, ze uczestnicy rynku finansowego inwestujacy
w przemyst obronny powinni skupi¢ sie na trzech
»gtéwnych wskaznikach negatywnego wptywu”, aby
ustali¢, czy inwestycja jest szkodliwa. S3 to:

* zaangazowanie przedsiebiorstw
w kontrowersyjng bron;

zbrojeniowych

* ryzyko uzycia broni w celu naruszenia zasad Global
Compact ONZ lub wytycznych Organizacji Wspot-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) dotyczacych
praw cztowieka;

* oraz procesy i mechanizmy przedsiebiorstw stuza-
ce monitorowaniu przestrzegania tych zasad i wy-
tycznych.

Ryzyko negatywnego wptywu jest tagodzone przez
fakt, ze unijny przemyst obronny jest $cisle regulowa-
ny i podlega przepisom dotyczgcym produkciji, uzytko-
wania i transferu rozwijanych przez niego produktéw
i technologii, w tym broni, w UE i poza nig. Kontrower-
syjna bron w rozumieniu SFDR nie obejmuje broni
jadrowej. Jest to istotne, poniewaz brak jasnosci co
do tego, czy bron jadrowa powinna by¢ uznawana za
skontrowersyjng”, skutkowat wczesniej niskg toleran-
cja na narazenie na jej producentéw w sektorze ban-
kowym i funduszach inwestycyjnych w UE.

Finansowanie unijnych przedsiebiorstw z sektora
obronnego moze kwalifikowa¢ sie jako zréwnowazo-
na inwestycja, pod warunkiem, ze:

* przedsiebiorstwa te nie produkujg min przeciwpie-
chotnych, amunicji kasetowej, broni chemicznej ani
biologiczne;j;

* przestrzegajg unijnych i krajowych przepisow do-
tyczacych kontroli eksportu oraz posiadajg polityki
i procedury nalezytej starannosci w celu spetnie-
nia postanowien ONZ i OECD dotyczacych praw
cztowieka, a jednoczesnie stosujg dobre praktyki
zarzadzania.

Wiodacy inwestorzy instytucjonalni, w tym UBS Asset
Management, Allianz Global Investors i DWS Group,
zniesli zakazy inwestowania w obronnos¢, a udziat
europejskich funduszy zréwnowazonego rozwoju in-
westujgcych w sektor obronny wzrést z 25% w 2021 .
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do 35% obecnie, w poréwnaniu z 51% funduszy kon-
wencjonalnych.

Przejscie na inwestowanie w ,zrownowazong obron-
nos¢” bedzie stanowi¢ wyzwanie dla tradycyjnych
podejs¢ do zréwnowazonego inwestowania, ktdre
wykluczajg przedsiebiorstwa na podstawie udziatu
przychoddéw uzyskiwanych z obronnosci. Niezbedna
jest kazdorazowa indywidualna ocena kazdego przy-
padku. Aby jednak wdrozy¢ to w sposéb wiarygodny,
bez obnizania standardéw zréwnowazonego rozwoju,
konieczne bedg zmiany zaréwno w sektorze obron-
nym, jak i inwestycyjnym.

Dane dotyczace segmentacji geograficznej i produk-
towej przychodow przedsiebiorstw obronnych beda
musiaty stac¢ sie bardziej szczegdtowe, a przejrzy-
stos¢ polityk i proceséw due diligence bedzie musiata
zosta¢ zwiekszona. Wytyczne Komisji odnoszg sie
wyraznie do unijnych przepiséw eksportowych, ale
przyznawanie licencji eksportowych jest prerogatywa
panstw UE.

Realny nacisk na rozwdj zdolnosci obronnych UE
powinien obejmowac centralizacje tych przepisow.
Uczestnicy rynku finansowego, ktérzy zdecyduja sie
podazac za tym trendem, bedg musieli zaakceptowac
wiekszg odpowiedzialnos¢ wynikajacg z wiekszej
elastycznosci i, co najwazniejsze, przetozy¢ jg na bar-
dziej aktywne zaangazowanie w finansowane przez
siebie firmy.

Globalny trend w tym obszarze zmierza w kierunku
pakowania obronnosci w produkty finansowe przez
podmioty finansowe. Wprowadzane sg nowe fundu-
sze ETF o tematyce obronnej, ktdre obiecujg inwe-
storom udziat w tym boomie zbrojeniowym. Analiza
rynku wskazuje na wykorzystanie aktywnego inwe-
stowania oraz strategii selekcji pozytywnej i negatyw-
nej w obszarze inwestycyjnym w sektor zbrojen.

Wykluczenie niektorych inwestycji obronnych przez
sektor bankowy — do niedawna — byto gtéwnie dobro-
wolng decyzjg podyktowang ryzykiem kontrowers;ji,
np. w przypadku, gdyby bron ostatecznie trafita na
tereny dziatan wojennych. Aktualnie wymaga to bie-
zacych indywidualnych analiz. W efekcie wiekszo$é
duzych miedzynarodowych bankéw stworzyto wta-
sne polityki inwestycyjne, kredytowe odnoszgce sie
do sektora zbrojen. Ma to na celu ograniczenie ry-
zyka reputacyjnego, jednoczesnie zwiekszenie moz-
liwosci zarobkowych w szczegdlnosci w przypadku
wykorzystania technologii cywilnych w dziataniach
wojskowych. Wskazane niektére dziatania, takie jak
technologie cywilne wykorzystywane do celéw woj-
skowych (np. cyberbezpieczenstwo), infrastruktura
telekomunikacyjna i ochrona ludnosci cywilnej, maja

wiekszy potencjat uznania za zrbwnowazone, ale nie
wszystkie dziatania zwigzane z obronnoscig powinny
by¢ domysinie uznawane za zrownowazone. Wytycz-
ne Komisji Europejskiej zmniejszajg jednoczesnie
wskazane ryzyko.

Analiza scoringéw ESG prezentowanych przez LSEG
wskazuje, ze spotki notowane na gietdach papieréw
wartosciowych w Europie majg srednio wyzszy sco-
ring ESG niz spotki amerykanskie. Wynika to z regu-
lacji europejskich i koniecznosci wypetniania prze-
pisbw w obszarze raportowania niefinansowego.
W efekcie spotki europejskie majg wyzszy wskaznik
ujawnien. Ma to zwigzek z btedem lokalizacji geogra-
ficznej*”. Nalezy jednoczesnie zwréci¢ uwage na niz-
szg wartosc¢ odchylenia standardowego europejskich
ratingdbw ESG niz amerykanskich, co wskazuje na
mniejszg zmiennos¢ ryzyka. Ryzyko inwestycji w ob-
szarze ESG powinno uwzgledniac¢ kilka innych btedéw,
m.in. btad sektorowy, btad czasowy, btad inwesto-
ra*’®. W tym obszarze wszystkie wskazane btedy po-
winny by¢ uwzglednione w politykach ESG w zakresie
finansowania sektora zbrojen.

10.4. Wnioski

W zwigzku z dwojakim rozumieniem potrzeby inwe-
stowania z sektor zbrojen, czyli z jednej strony przy-
czynianiem sie do wzrostu zanieczyszczenia srodo-
wiska, wysokg $miertelnoscig podczas konfliktow
zbrojnych, a z drugiej strony potrzebg obrony i stoso-
waniem strategii odstraszania, aby ograniczy¢ wspo-
mniang smiertelnos¢, nalezy przeanalizowac koszty
i korzysci krancowe. W sytuacji rosngcego ryzyka
geopolitycznego inwestycje w sektor zbrojen prowa-
dzg do koniecznosci wzrostu finasowania sektora
zbrojen, co okresla sie jako rozszerzenie miary Si po-
wstania koncepcji ESSG. Jest to zgodne z narracja
prezentowang przez poszczegolne kraje w Rozdzia-
le 3. W tym samym kierunku podazajg przygotowa-
ne przez Komisje Europejska Wytyczne dla sektora
zbrojen z dnia 15 wrzesnia 2025, tj. Zawiadomienie
Komisji w sprawie stosowania ram zréwnowazonego
finansowania i dyrektywy w sprawie nalezytej staran-
nosci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego
rozwoju do sektora obronnego, okreslity sektor zbro-
jen jako sektor w ktory inwestycje sg zgodnie z unij-
nymi ramami pierwotnymi dotyczacymi zréwnowa-
zonego finansowania. Podkreslone zostato réwniez,

417 Chodnicka-Jaworska, P. (2025). Environmental, Social, and
Governance Ratings. Risks, Regulations, and Market Dynamics,
Routledge, New York.

418 Chodnicka-Jaworska, P. (2026). ESG Risk in Investment Funds
and Insurance, Routledge, New York. Chodnicka-Jaworska, P;
Ferrari, A. (2026). ESG Risk Management in Banking: Strategy,
Regulation, and Market Reaction, Routledge, New York.



Aspekty spoteczne i etyczne w finansowaniu obronnosci

ze ujawnianie informacji na temat zréwnowazonego
rozwoju ma zastosowanie horyzontalne we wszyst-
kich branzach. Zgodnie z Wytycznymi nie zostaty na-
tozone zadne ograniczenia na finansowanie zadnego
sektora, w tym sektora obronnosci z wyjatkiem broni
kontrowersyjnej. Komisja wskazuje na potrzebe indy-
widualnej oceny inwestycji w sektorze obronnosci,
podobnie jak w kazdym innym sektorze.

W obszarze sektora bankowego nieodzownym
w zwigzku z tym stato sie tworzenie polityk inwe-
stycyjnych, w tym polityk kredytowych dotyczacych
finansowania sektora zbrojeA. Przeprowadzone
analizy wskazaty, ze europejski sektor zbrojen
charakteryzuje sie nizszym ryzykiem w obszarze
ESG, niz sektor amerykanski, do ktérego szta jak
dotychczas wiekszos¢é zaméwien w obszarze no-
woczesnych technologii. W praktyce banki zobli-
gowane sg w przypadku spoétek z sektora zbrojen
do monitorowania ryzyka ESG, w tym w przypadku
spotek i papierow notowanych na gietdach warto-
Sciowych, ratingéw i scoringéw ESG. Odnosi sie
to rowniez do Wytycznych EBA. Banki zatem kaz-
dorazowo zobligowane sg do indywidualnej oceny
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przypadku pod katem stabilnosci finansowej oraz
ryzyka ESG. Finansowanie przede wszystkim tech-
nologii podwojnego zastosowania ogranicza ryzy-
ko niestabilnosci zamowien publicznych, ale moze
w niektérych przypadkach zmniejszac¢ ryzyko ESG.
W przypadku sektora zbrojen nalezy zwracac¢ uwa-
ge na btedy (ang. bias) szczegdlnie istotne w ob-
szarze szacowania ryzyka ESG. Dane dotyczace
segmentacji geograficznej i produktowej przycho-
doéw przedsiebiorstw obronnych musza by¢ bardzo
szczego6towe, a instytucje finansowe muszg ktasé
szczeg6lng wage na pozyskanie informacji natemat
realizowanych projektow, w tym ich stabilnosci
zamowien publicznych, mozliwosci przestawienia
dziatalnosci, ale rowniez w obszarze zmieniajgcego
sie ryzyka ESG. Istotnym jest wzrost przejrzystosci
polityk i procesow due diligence.

Reasumujac, sektor zbrojen pod wzgledem ryzyka
ESG traktowany jest tak jak kazdy inny sektor i po-
siada tozsame wymogi w tym obszarze. Analizujgc
korzysci i koszty inwestycji w sektor zbrojen, w tym
momencie korzysci przekraczajg koszty krancowe
w obszarze ryzyka ESG.
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ROZDZIAL 11: PODSUMOWANIE

Niniejsze opracowanie stanowi synteze strategicz-
nych kierunkéw finansowania i rozwoju sektora obron-
nego w dobie radykalnych przemian geopolitycznych.
Obecna sytuacja bezpieczenstwa miedzynarodo-
wego w Europie, determinowana przede wszystkim
przez konflikt zbrojny na Ukrainie, doprowadzita do
fundamentalnej zmiany podej$cia do finansowania
obronnosci. Obserwuje sie my odejscie od modelu
tak zwanej dywidendy pokoju na rzecz rozwoju hy-
brydowych, szerokich systeméw finansowania, ktére
majg sprosta¢ rosngcemu ryzyku geopolitycznemu.
Wzrost ryzyka geopolitycznego spowodowat istotne
negatywne skutki na rynkach finansowych, takie jak
podwyzszona zmiennos¢ kurséw walutowych, zmien-
nosé kursoéw akciji, wzrost kosztéw finansowania dtu-
gu, czy odptyw kapitatu z regionéw przyfrontowych.
W obliczu zagrozenia rozlania sie konfliktu na pani-
stwa unijne, kraje europejskie, a zwtaszcza te z re-
giondw o najwyzszym ryzyku, radykalnie zwiekszaja
naktady na obronnos¢, odpornosc¢ oraz wykorzystanie
nowoczesnych technologii, w tym rozwigzania o po-
dwojnym zastosowaniu.

Analiza instytucjonalno-prawnych ram finansowa-
nia wskazuje na istotne réznice miedzy NATO a Unig
Europejska. NATO nie posiada jednego centralnego
programu finansowania zbrojen, lecz opiera sie na
obligowaniu panstw cztonkowskich do zwiekszania
wydatkéw krajowych, oferujgc przy tym specyficzne
programy dla kluczowych projektdow czy nowych tech-
nologii. Z kolei Unia Europejska coraz silniej stawia
na wspolne inicjatywy, ktére majg na celu unowo-
czesnienie systemdéw obronnych i stworzenie mozli-
wosci pozyskiwania srodkéw nie tylko dla gigantéw
przemystowych, ale i dla mniejszych podmiotéw. Jed-
nym z gtdwnych ryzyk obronnych Europy pozostaje
brak integracji oraz fragmentacja krajowej polityki za-
kupow. Oznacza to, ze poszczegdlne panstwa czion-
kowskie dokonujg odrebnych decyzji inwestycyjnych,
co prowadzi do duplikowania projektéw, zmniejszenia
ekonomii skali i podnoszenia srednich kosztéw syste-
mow zbrojeniowych.

Szczegdtowa analiza modeli finansowania w wioda-
cych gospodarkach europejskich ujawnia zréznico-
wane podejscia do adaptacji fiskalnej. Niemcy zde-
cydowaty sie na model hybrydowy i nadzwyczajny,
wykorzystujgc fundusz pozabudzetowy oraz korygu-
jac interpretacje reguty dtugu, co pozwolito na szyb-
ka mobilizacje kapitatu poza tradycyjnym budzetem
federalnym. Francja preferuje bardziej stabilny trady-
cyjny model, oparty na wieloletnim programowaniu
budzetowym, emisji obligacji skarbowych oraz wspar-
ciu instytucji publicznych. Wielka Brytania utrzymuje
model zdywersyfikowany z bardzo wysokim udziatem
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kapitatu prywatnego w innowacjach, natomiast Wto-
chy, mimo presji geopolitycznej, borykajg sie z ograni-
czeniami fiskalnymi wynikajgcymi z wysokiego dtugu
publicznego. Wszystkie te kraje taczy jednak trend
odchodzenia od partnerstwa publiczno-prywatnego
w jego pierwotnej formie na rzecz stabilnego finan-
sowania publicznego zapewniajgcego kontrole stra-
tegiczna.

W tym kontekscie rola instytucji miedzynarodowych,
takich jak Europejski Bank Inwestycyjny, staje sie
kluczowa dla wzmocnienia finansowania przemystu
obronnego. EBI zdotat zmobilizowa¢ okoto 186 mi-
liardow EUR inwestycji przy uzyciu zaledwie 24 miliar-
doéw EUR w gwarancjach, co potwierdza skutecznos¢
akceleracji kapitatu prywatnego przez ten publiczny,
i powinno by¢ implikowane prze krajowe banki roz-
woju na rzecz zwiekszenia mozliwosci finansowania
obronnosci. Programy wspierane przez EBI oraz krajo-
we mechanizmy finansowane ze zrédet europejskich
tworzg spojny ekosystem mobilizujgcy wielomiliardo-
we srodki na rozwdj potencjatu obronnego. Publicz-
ne fundusze i gwarancje petnig funkcje katalizatora,
przyciggajgc inwestycje prywatne i wspierajgc inno-
wacje, a mechanizmy gwarancyjne mogg skutecz-
nie obniza¢ ryzyko kredytowe i umozliwia¢ bankom
zwiekszenie ekspozycji na sektor bez nadmiernego
obcigzania bilansu.

Budowa suwerennych zdolnosci badawczo-rozwojo-
wych w przemysle obronnym wymaga kompleksowe-
go podejscia, ktore wpisuje sie w obecny wzrost wy-
datkéw. Obecnie Stany Zjednoczone przeznaczajg na
ten cel wielokrotnie wiecej srodkow niz kraje Unii Eu-
ropejskiej. Dlatego tez rynek europejski powinien da-
zy¢ do wzrostu inwestycji oraz konsolidacji przemy-
stowej, wzorowanej na procesach z lat 90-tych w USA,
co pozwolitoby na powstanie duzych czempionow
zdolnych do konkurencji globalnej. Kluczowe kierunki
obejmujg systematyczne zwiekszenie nakiadéw na
B+R do 2-3% budzetdw obronnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem technologii krytycznych, takich jak
produkcja amunicji, systemy przeciwlotnicze, cyber-
bezpieczenstwo oraz sztuczna inteligencja. Inwesty-
cje w technologie dual-use sg szczegdlnie cenione
przez instytucje finansowe, gdyz ograniczajg one
ryzyko niestabilnosci zaméwien publicznych. Istot-
nym wydaje sie takze wsparcie sektora prywatnego
- granty dla MSP/startupéw, umozliwienie inwestycji
przez fundusze Venture Capital w obszarze innowacji
przy wsparciu finansowym ze strony Skarbu Panfstwa.
Nie bez znaczenia jest uproszczenie procedur doste-
pu do finansowania.

Istotng zmiang jest ewolucja postrzegania ryzyka
ESG w sektorze obronnym. Sektor zbrojen przestaje
by¢ postrzegany przez pryzmat ryzyka reputacyjnego,
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a uznawany jest za niezbedny element stabilnosci
panstw i warunek dtugofalowego rozwoju, co okre-
$la sie mianem security w rozwinieciu miar ESG do
ESSG. Sektor zbrojeniowy pod wzgledem ryzyka ESG
traktowany jest obecnie tak jak kazdy inny sektor i po-
siada tozsame wymogi w tym obszarze. Inwestycje
w spofki z tego obszaru sg realizowane rowniez przez
fundusze ESG, co sugeruje, ze podmioty te nie traktuja
branzy obronnej jako obarczonej podwyzszonym
ryzykiem w tym zakresie, lecz analizujg poszczegdl-
ne inicjatywy biznesowe w sposoéb indywidualny. Ko-
misja Europejska uznata inwestycje w obronnosc¢ za
zgodne z unijnymi ramami zréwnowazonego finan-
sowania, przy jednoczesnym wymogu indywidualnej
oceny kazdego przypadku.

Polski sektor obronny wpisuje sie w te trendy mie-
dzynarodowe, a modernizacja techniczna stata sie
priorytetem strategicznym panstwa. Polski model
ewoluuje w strone systemu hybrydowego, w ktérym
Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych zarzadzany przez
BGK odgrywa kluczowg role w uelastycznianiu ptat-
nosci i umozliwianiu wielkich zakupdéw. Obserwuje
sie jednak wyzwanie polegajgce na strukturalnym
przesunieciu ciezaru modernizacji w strone zakupow
zagranicznych, co przy ograniczonym transferze tech-
nologii moze prowadzi¢ do dtugofalowej zaleznosci
od partneréw zewnetrznych. Diugofalowa efektyw-
nos¢ wydatkow zaleze¢ bedzie od zdolnosci panstwa
do réwnolegtego rozwijania krajowych mocy produk-
cyjnych i kompetencji technologicznych oraz korzy-
stania z mozliwosci europejskich.

Analiza potencjatu finansowego wskazuje na istnienie
strukturalnej luki finansowania obronnosci w Polsce,
szacowanej na okoto 750 mld ztotych w horyzoncie
dekady, ktora powstaje miedzy mozliwosciami bu-
dzetowymi a potrzebami modernizacyjnymi. Krajowy
sektor bankowy posiada zdolnos¢ do czesciowego
wypetnienia tej luki. Przy umiarkowanym scenariu-
szu zaangazowanie bankéw mogtoby wynosi¢ okoto
17-20 mld zt rocznie, natomiast w wariancie bardziej
ambitnym mogtoby siegng¢ nawet 40 mld zt rocz-
nie. Ta wartos¢ inwestycji jest mozliwa do realizacji
przez sektor bankowy, pod warunkiem stopniowego
przyrastania portfela i odpowiedniej dywersyfikaciji ry-
zyka. Banki komercyjne coraz aktywniej angazuja sie
w ten proces, a potencjat nowego kredytowania moze
wspomoc budowe nowych portfeli kredytowych w do-
bie obserwowanego ograniczonego popytu na finan-
sowani ze strony klientéw korporacyjnych.

Skuteczne wtgczenie sektora bankowego do finanso-
wania obronnosci wymaga jednak stworzenia prze-
widywalnego ekosystemu prawnego i finansowego,
w ktérym ryzyko jest akceptowalnie dzielone miedzy
panstwo a rynek prywatny. Pafistwo powinno petnic¢

role inicjatora proceséw finansowania poprzez zawie-
ranie dtugoterminowych uméw ramowych, ktore dla
bankéw stanowig jeden z kluczowych mitygatorow
ryzyka kredytowego. Sektor bankowy posiada kapitat
i narzedzia niezbedne do wspétfinansowania moder-
nizacji, a dla instytucji finansowych projekty dual-use
oraz infrastruktura logistyczna stanowig bezpieczne
aktywa o niskim profilu ryzyka. Tylko spéjny system
integrujgcy srodki krajowe, unijne oraz bankowe po-
zwoli na skuteczne zbudowanie odpornosci i suwe-
rennosci technologicznej w nowej rzeczywistosci ge-
opolityczne;.

ROZDZIAL 12: REKOMENDACJE

12.1. Mozliwos$ci zaangazowania finansowania
krajowego i miedzynarodowego

Dtugofalowa efektywnos¢ ponoszonych wydatkéw
na modernizacje armii bedzie zaleze¢ od zdolnosci
panstwa do réwnolegtego rozwijania krajowych mocy
produkcyjnych oraz kompetencji technologicznych,
co pozwala na unikniecie kosztownej i strukturalnej
zaleznosci od waskiej grupy zagranicznych dostaw-
coéw. Wzmocnienie lokalnego ekosystemu przemy-
stowego nie jest jedynie kwestig wsparcia rodzimego
biznesu, lecz przede wszystkim fundamentem suwe-
rennosci operacyjnej, ktéra zapewnia ciggtos¢ do-
staw i mozliwos$¢ serwisowania sprzetu w warunkach
kryzysowych, budujgc jednoczesnie trwatg wartosc
dodang w gospodarce narodowej poprzez zatrzyma-
nie kapitatu intelektualnego i produkcyjnego w kraju.

Tradycyjne finansowanie budzetowe okazuje sie nie-
wystarczajgce w obliczu skali potrzeb modernizacyj-
nych, dlatego panstwa coraz czesciej siegajg po in-
strumenty pozabudzetowe, takie jak fundusze celowe,
dtug publiczny oraz systemy gwarancji skarbowych,
aby omija¢ sztywne ograniczenia fiskalne i przy-
spieszy¢ procesy zakupowe. Przyszie finansowanie
polskiego sektora obronnego musi mie¢ charakter
wielozrodtowy i hybrydowy, gdzie budzet panstwa
pozostaje fundamentem, jednak bez systemowego
wiaczenia sektora bankowego oraz skutecznego wy-
korzystania miedzynarodowych instrumentéw finan-
sowych utrzymanie obecnego tempa rozwoju bedzie
znaczaco utrudnione, a kluczowym wyzwaniem nie
jest brak kapitatu, lecz zdolnos¢ do jego skoordyno-
wanego i bezpiecznego wykorzystania.

Sektor bankowy powinien zosta¢ uznany za kluczowy
filar architektury bezpieczenstwa panstwa, gdyz bez
aktywnego zaangazowania instytucji komercyjnych
w finansowanie kontraktéw oraz dostarczanie gwa-
rancji ptatniczych dla podwykonawcow, krajowy prze-
myst obronny nie bedzie w stanie skalowac¢ produkcji
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do wymaganych pozioméw. Istnieje pilna potrzeba
przetamania barier regulacyjnych i mentalnych, kt6re
czesto wykluczajg branze obronng z portfeli banko-
wych, oraz wypracowania mechanizméw, w ktérych
banki stajg sie partnerem strategicznym rzadu w pro-
cesie zabezpieczania ciggtosci finansowej projektéw
0 najwyzszym priorytecie narodowym.

Wdrozenie modelu Blended Finance, polegajgce-
go na taczeniu srodkéw budzetowych z kapitatem
prywatnym pochodzacym z funduszy Venture
Capital oraz Private Equity, a takze grantami unij-
nymi, stanowi szanse na znaczaca dywersyfikacje
ryzyka inwestycyjnego i zwiekszenie skali wdrozen
nowoczesnych technologii. Taki model pozwala pan-
stwu na lewarowanie srodkéw publicznych kapitatem
rynkowym, co jest szczegdlnie istotne w przypadku
projektéow obarczonych wysokim ryzykiem technolo-
gicznym, gdzie zaangazowanie profesjonalnych inwe-
storow prywatnych wymusza jednoczesnie wyzsza
efektywnos¢ zarzadzania i komercjalizacji wynikéw
badan.

W ramach optymalizacji kosztowej nalezy dazyé¢ do
jak najszerszego korzystania z zagranicznych instru-
mentow finansowych, w tym w szczegdlnosci z fun-
duszy Unii Europejskiej oraz linii kredytowych Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego, o ile oferowane przez
nie warunki sg bardziej atrakcyjne od mechanizmow
krajowych. Aktywne ubieganie sie o srodki z progra-
mow takich jak European Defence Fund pozwala nie
tylko na obnizenie bezposredniego ciezaru dla budze-
tu panstwa, ale takze na wymuszong integracje pol-
skich podmiotow z europejskimi tanncuchami dostaw,
co przektada sie na transfer know-how i budowe mie-
dzynarodowej pozyciji polskiego przemystu.

Niezbedne jest systematyczne zwiekszanie nakta-
déw na badania i rozwéj do poziomu co najmniej
2-3% catkowitego budzetu obronnego, co w pol-
skich warunkach oznacza dedykowanie kilku miliar-
doéw ztotych rocznie na innowacje, przy jednocze-
snym wdrozeniu rygorystycznych mechanizmow
selekcji priorytetéw oraz etapowego finansowania
zaleznego od osigganych wynikéw. Audyt projektow
badawczych musi sta¢ sie standardem, ktéry pozwo-
li na eliminacje przedsiewzie¢ nierokujgcych sukce-
su i koncentracje srodkow na tych technologiach,
ktore realnie zwiekszajg przewage na polu walki lub
posiadajg wysoki potencjat komercyjny w sektorze
cywilnym.

Kluczowym elementem wsparcia innowacyjnosci
jest stworzenie dedykowanego funduszu pomosto-
wego, ktéry pozwoli startupom z sektora defence
i dual-use pokona¢ tak zwang doline $mierci, czyli
faze miedzy posiadaniem dziatajgcego prototypu
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a uruchomieniem seryjnej produkcji. Finansowanie
to powinno pokrywac¢ koszty kosztownej i dtugo-
trwatej certyfikacji wojskowej oraz budowy pierw-
szych linii technologicznych, co umozliwi mtodym
firmom technologicznym wejscie do oficjalnego sys-
temu zamoéwien publicznych i stanie sie realnymi do-
stawcami dla Sit Zbrojnych lub partnerami dla wiek-
szych grup zbrojeniowych. Projekty we wczesnej
fazie rozwoju sg obarczone wysokim ryzykiem i nie
sg naturalnym celem dla stabilnego sektora banko-
wego. Po przejsciu tej fazy banki mogtyby przejmo-
wac finansowanie tych rozwijajgcych sie podmiotéw
w momencie, gdy ryzyko bedzie na bardziej akcepto-
wanym poziomie.

Panstwo powinno prowadzi¢ agresywng dyplomacje
gospodarcza wspierajaca polskie firmy w ekspansji
na rynki panstw sojuszniczych, co jest warunkiem
koniecznym dla zwiekszenia skali produkc;ji i sukce-
sywnego obnizania kosztéw jednostkowych ofero-
wanego uzbrojenia. Réwnolegle nalezy intensywnie
angazowac sie w miedzynarodowe projekty rozwo-
jowe w ramach Unii Europejskiej i NATO, traktujgc
wspotprace miedzynarodowa nie jako zagrozenie
dla krajowych zaktadow, lecz jako droge do pozyska-
nia technologii, ktérych samodzielne opracowanie
bytoby zbyt kosztowne lub czasochtonne dla jed-
nego panstwa. W tego rodzaju ekspansji swoja role
bez watpienia takze bedzie miat sektor bankowy,
chociazby poprzez oferowanie akredytyw czy gwa-
rancji.

Sektor bankowy moze patrze¢ na sektor obronny
jako szanse na uzupetnienie a wrecz zwiekszenie
akcji kredytowej, ktéra obecnie rozwija sie w umiar-
kowanym tempie. Najciekawsze pod tym wzgledem
wydaja sie projekty z zakresu szeroko rozumianej in-
frastruktury obronnej czy logistycznej oraz wytwarza-
jace produkty o potencjalnym podwojnym zastoso-
waniu. Warto rozwazy¢, czy ze wzgledu na istotnos¢
dla polskiej polityki gospodarczej inwestycje tego
rodzaju nie powinny by¢ traktowane priorytetowo.
Jedng z mozliwosci bytoby preferencyjne traktowa-
nie ich pod wzgledem obnizenia podatku bankowe-
go dla tego rodzaju aktywow. Obecnie Banki stojg
przed dylematem czy finansowaé projekty rynkowe
obcigzone daning, czy wolne od niej obligacje skar-
bowe. Czes$¢ transferu srodkéw sektora do Skarbu
Panstwa jest przeznaczana na finansowanie obron-
nosci ze srodkéw budzetowych, podczas gdy mozna
by byto unikng¢ tego ztozonego mechanizmu gdyby
banki bezposrednio udzielatyby dtugoterminowych
kredytow inwestycyjnych przedsiebiorstwom zbroje-
niowym. Skarb Panstwa uniknat by kosztéw emisji
obligaciji, a banki miaty by szanse na rozwoj portfela
kredytowego i ograniczenie stale rosngcego udziatu
obligacji w swoich aktywach. Przyczynitoby sie to
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takze zwiekszeniu stabilnosci sektora bankowego
i ograniczeniu jego ekspozycji na ryzyko rynkowe
zmian rentownosci skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Warto przeprowadzi¢ analizy skutkéw wprowa-
dzenia takiego rozwigzania zaréwno na koszty i przy-
chody Ministerstwa Finansow jak i korzysci sektora
bankowego. By¢ moze czes¢ srodkéw ktore obecnie
sg przeznaczane na zakup obligacji skarbowych byto-
by skierowane do finansowania przedsiebiorstw prze-
mystu obronnego gdyby miaty podobne traktowanie
podatku bankowego a efekt dla przychodéw Skarbu
Panstwa byty neutralny.

Sektor powinien takze rozwazy¢ prace nad szer-
szym stosowaniem zaawansowanych mechani-
zmow deriskingu, takich jak SRT - Significant Risk
Transfer, pozwalajgcy na obnizenie RWA. To za-
awansowany instrument zarzgdzania kapitatem re-
alnie funkcjonujagcy w europie zachodniej, na rynku
wtoskim z powodzeniem stosujg go Intesa Sanpaolo
czy Unicredit. Operacja SRT nie obejmuje sprzeda-
zy aktywow (kredytoéw), lecz przesuniecie ryzyka ich
niewyptacalnosci na drugg strone transakcji. Bank
wydziela okreslone ryzyko (np. straty ponoszone
przez inwestoréw ktérzy kupili instrumenty o niz-
szym priorytecie sptaty niz senioralne) i przekazuje
je innemu podmiotowi zwykle za posrednictwem
instrumentow syntetycznych takich jak CDS-y, czy
swapy kredytowe, bez sprzedazy samych kredytow.
Celem tego rodzaju operacji jest poprawienie sy-
tuacji kapitatowej poprzez zmniejszenie aktywow
wazonych ryzykiem, co umozliwia dalsze udzielanie
kredytow. Dzieki przeprowadzeniu SRT banki moga
w wiekszym stopniu spetnia¢ wymogi regulacyjne.
Bank transferuje ryzyko kredytowe z nimi zwigzane
do inwestoroéw zewnetrznych, jak np. fundusze priva-
te equity czy firmy ubezpieczeniowe. Udzielajacy fi-
nansowania moégtby pogrupowac kredyty zbrojenio-
we w portfel i kupuje ochrone kredytowa np. poprzez
kredytowe instrumenty pochodne CDS lub transze
sekurytyzacyjne. Inwestorzy instytucjonalni biorg na
siebie pierwsze straty z tego portfela w zamian za
otrzymang premie. W rezultacie tego rodzaju inzy-
nierii regulator moze uznad, ze nastapit istotny trans-
fer ryzyka (Significant Risk Transfer), dzieki czemu
bank uwalnia kapitat i drastycznie obniza RWA dla
zabezpieczonego portfela.

Wymagane sg zréznicowane formy finansowania,
w tym wykorzystanie finansowania dtuznego, ktére
powinno sprzyjaé dywersyfikacji ryzyka po stronie
finansujgcych oraz mobilizacji kapitatu prywatnego.
Banki powinny uczestniczy¢ nie tylko w bezposred-
nim kredytowaniu klienta korporacyjnego z przemy-
stu obronnego, ale takze uczestniczy¢ w procesie
emisji obligacji oraz aktywnie budowaé swaéj portfel
inwestycyjny w oparciu o instrumenty finansowe

emitowane przez firmy z sektora zbrojen. W zakresie
nabywanych obligacji wazne jest obnizenie podatku
bankowego. Aby unikng¢ kontrowersji przy nabywa-
niu tego rodzaju aktywow przez banki warto rozwazyc¢
emisje zielonych obligaciji.

W celu wypracowania spojnych standardéw finan-
sowania sektora obronnego rekomenduje sie powo-
tanie przy Zwiagzku Bankow Polskich statej grupy
roboczej z udziatem przedstawicieli Komisji Nad-
zoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw, MON
oraz organizacji branzowych takich jak Polska Izba
Producentéw na Rzecz Obronnosci Kraju, Krajowa
Izba Przedsiebiorstw Przemystu Obronnego czy
Polska Izba Dual Use. Ciato to powinno skoncen-
trowac sie na rozwigzaniu praktycznych problemow
zwigzanych z klasyfikacjg ryzyka kredytowego dla
firm zbrojeniowych, interpretacjg wytycznych ESG
w kontekscie obronnosci oraz stworzeniem ram dla
nowych instrumentéw finansowych, ktére pozwolg
bankom na bezpieczne i efektywne wspieranie mo-
dernizacji technicznej panstwa.

12.2. Rekomendacje zmian polityki ESG

Wsrdd dziatan wynikajgcych z koniecznoscig uwzgled-
nienia ryzyka ESG w obszarze ryzyka kredytowego, in-
westycyjnego, rynkowego i innych ryzyk przez sektor
bankowy w zwigzku z regulacjami CRDVI oraz CRRII,
zaleca sie:

1. Ocene ryzyka ESG w sektorze zbrojen zgodnie
z Wytycznymi EBA tak jak innych sektoréw. Sektor
bankowy zgodnie z biezgcymi Wytycznymi zobli-
gowany jest do indywidulanej oceny firm z sektora
zbrojen w zakresie ryzyka ESG. W zwigzku z tym
praktyka rynkowa oraz obserwacja dziatan bankow
zagranicznych sugeruje koniecznosc¢ tworzenia po-
lityk kredytowych dla sektora zbrojen z uwzglednie-
niem ryzyka ESG. Kazdy podmiot z sektora obron-
nosci musi zosta¢ przeanalizowany pod wzgledem
ryzyka ESG, i nie moze by¢ automatycznie klasyfi-
kowany jako ten o nieakceptowalnym ryzyku ESG,
bez wczesniejszej weryfikacji. Zatem rekomenduje
sie odejscie od automatycznego wykluczania sek-
tora zbrojeniowego z polityk ESG na rzecz podej-
Scia selektywnego, opartego na analizie ryzyka.
Banki powinny rozrézniac:

a. Obszary dopuszczalne pod wzgledem ryzy-
ka ESG, takie jak: systemy obrony konwen-
cjonalnej, cyberbezpieczenstwo, technologie
dual-use, ochrona infrastruktury krytycznej,
logistyka wojskowa, systemy antydrono-
we, satelity i rozpoznanie, bezpieczenstwo
granic.
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b. Obszary wykluczone pod wzgledem ryzyka 5. Finansowanie przede wszystkim technologii po-

ESG, takie jak: bron zakazana konwencjami
miedzynarodowymi, miny przeciwpiechotne,
bron chemiczna i biologiczna, amunicja kase-
towa, podmioty objete sankcjami, ekspozycje
wysokiego ryzyka korupcyjnego. Podstawowe
wytgczenie w procesie finansowania zaréwno
dtuznego jak i udziatowego odnosi sie do broni
kontrowersyjnej .

2. Ocene ryzyka ESG przez zewnetrzny, wyspecja-

lizowany podmiot. W przypadku watpliwosci jak
mozna zakwalifikowaé potencjalny sktadnik akty-
wow pod wzgledem jego wptywu na ryzyko ESG,
banki powinny rozwazy¢ wsparcie decyzji analizg
zewnetrznego podmiotu, okreslajgca jego zgod-
nos¢ z celami zrobwnowazonego rozwoju, analo-
gicznie jak ma to miejsce w przypadku zasiegania
second party opinion przy emisji zielonych papie-
réw wartosciowych.

. Tworzenie polityk inwestycyjnych dotyczacych
finansowania sektora zbrojen. Zgodnie z wytycz-
nymi EBA jednym z aspektow analizy ryzyka ESG
jest analiza sektorowa. Tworzenie odrebnych poli-
tyk tego typu utatwiac bedzie uzasadnienie podej-
mowanych inwestycji, w szczegodlnosci dtuznych
papierow wartosciowych.

. Inwestowanie na rynku europejskim, gdzie
wskazniki miar ryzyka ESG sa nizsze niz dla
innych rynkéw finansowych. Spoétki europej-
skie ze wzgledu na wzmozony rezim regulacyj-
ny charakteryzujg sie obnizonym ryzykiem ESG
w stosunku do spétek amerykanskich. Zapew-
nia to nizsze ryzyko, a tym samym przektada
sie na nizsze wymogi kapitatowe z uwzglednie-
niem ryzyka ESG, a w szczegolnosci ryzyka kre-
dytowego.

dwojnego zastosowania co zmniejsza ryzyko ESG
oraz ryzyko finansowe inwestycji.

. Gromadzenie szczegotowych danych dotycza-

cych segmentacji geograficznej i produktowej
przychodéw przedsiebiorstw obronnych. Jest
to wymagane do oceny ryzyka ESG i ma na celu
ograniczenie ryzyka greenwashingu.

. Zwrdcenie szczegoblnej uwagi na przejrzystosé po-

lityk i procesow due diligence.

Dodatkowo rekomenduje sie wdrozenie nastepu-
jacych zasad:

» dedykowana klasyfikacja sektora obronnego
w ramach appetite framework,

* oddzielne limity koncentracji sektorowej,

* obowigzkowe ESG due diligence dla wszystkich
ekspozycji defense,

* screening sankcyjny i geopolityczny kontrahentéw,

* stress testy dla scenariuszy reputacyjnych i regu-
lacyjnych,

* wylgczenie prohibited weapons z polityk inwesty-
cyjnych,

* regularny przeglad zgodnosci z SFDR, CRR3/
CRD6 i wytycznymi EBA.

EBA wskazuje, ze wzrost ekspozycji na stra-
tegiczne sektory nie moze prowadzi¢ do nad-
miernej koncentracji ani ostabienia standardéw
udzielania finansowania.
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