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Abstrakt

Odpowiedzia na eskalacje ryzyka geopolitycznego oraz rosnace zagrozenie ze strony Fe-
deracji Rosyjskiej jest znaczace zwigkszenie wydatkéw na bezpieczenstwo i obronnosé.
Powstaje jednoczesnie pytanie o wptyw tych inwestycji na polska gospodarke oraz finanse
publiczne. Do rozwigzan zmniejszajacych obcigzenia budzetu wydatkami zbrojeniowymi
zaliczy¢ mozna zaangazowanie bankéw komercyjnych w proces finansowania. Dlatego
celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytanie, na ile sektor bankéw komercyj-
nych w Polsce moglby sta¢ sie czesciowym substytutem panstwa w zakresie finansowania
wydatkéw na bezpieczenstwo i obronno$¢. W artykule zaakcentowano potrzebe zbudo-
wania modelu finansowania sektora obronnego, ktéry charakteryzuje si¢ kreowaniem
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efektu mnoznikowego oraz stymulowaniem wzrostu gospodarczego przy jednoczesnym
zachowaniu kontroli nad deficytem i zadluzeniem sektora instytucji rzadowych i samo-
rzagdowych w kontekscie zblizania si¢ do wartosci okreslonych w kryteriach z Maastricht,
a takze stabilno$ci finansowej. Analizie poddano kluczowe uwarunkowania wtaczenia sie
sektora bankowego w finansowanie polityki obronne;.

Stowa kluczowe: polityka obronna, banki komercyjne, finansowanie, ESG, ryzyko
geopolityczne
Kody klasyfikacji JEL: F51, F52, G21, H56

Conditions for Commercial Banks to Participate
in Financing Defence Policy in Poland: Regulatory,
Sustainability and Financial Context

Abstract

The response to the escalation of geopolitical risk and the growing threat from the Rus-
sian Federation is a significant increase in spending on security and defence. At the same
time, questions arise about the impact of these investments on the Polish economy and
public finances. One of the solutions to reduce the burden of military spending on the
budget is to involve commercial banks in the financing process. Therefore, the aim of
this article is to answer the question of to what extent the commercial banking sector
in Poland could become a partial substitute for the state in financing security and de-
fence spending. The article emphasises the need to develop a model for financing the
defence sector that creates a multiplier effect and stimulates economic growth while
maintaining control over the deficit and debt of the general government sector in the
context of approaching the values enshrined in the Maastricht criteria, as well as finan-
cial stability. The analysis includes key conditions for the banking sector’s involvement
in defence policy financing.

Keywords: defence policy, commercial banks, financing, ESG, geopolitical risk
JEL Classification Codes: F51, F52, G21, H56

Wprowadzenie
Agresja Federacji Rosyjskiej w Ukrainie oraz jej neoimperialne plany, a takze jej

negatywna postawa wobec NATO, stanowig imperatyw dla panstw europejskich do
zwiekszenia potencjatu obronnego. W liberalnych demokracjach, dbajacych o zréow-
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nowazony rozwdj, stabilno$¢ finansowg oraz dyscypline finanséw, publiczne okresle-
nie kwoty, ktéra w danym roku ma by¢ wydatkowana na bezpieczenstwo i obronno$é
w odniesieniu do PKB, nie jest konicem dyskusji. Dylematy ogniskuja si¢ wokot co
najmniej dwdch kwestii:

« wydatkéw w kontekscie mozliwosci kreowania efektu mnoznikowego i zbudo-
wania w zalozonym okresie wymaganego potencjatu obronnego,

o zrodel finansowania wydatkéw na bezpieczenstwo i obronnos¢ w zwigzku z potrze-
ba utrzymania (lub jedynie okresowego naruszenia) kryteriéw z Maastricht.
Polityka obronna stanowi integralng cz¢s¢ polityki publicznej, ksztaltujgc zarow-

no w kroétkim, jak i dtugim okresie warunki Zycia spotecznego oraz gospodarczego.
Jej skutecznos¢ zalezy od efektywnosci i skali ponoszonych wydatkow, a wielkosé
wydatkow jest z kolei funkcjg dostepnosci zrodet ich finansowania. Zwazywszy
na powyzsze, celem niniejszego artykulu jest odpowiedz na pytanie, na ile sektor
bankéw komercyjnych w Polsce mdglby stac si¢ czesciowym substytutem panstwa
w zakresie finansowania wydatkow na bezpieczenstwo i obronnos¢.

W niniejszym artykule analizie poddano uwarunkowania wzrostu zaangazowa-
nia bankéw komercyjnych dziatajacych w Polsce w finansowanie sektora obronne-
go, biorgc pod uwage nastepujace perspektywy:

« zgodnosci tego rodzaju aktywno$ci z zasadami zréwnowazonego rozwoju i war-
tosciami ESG (environment-social-governance),

« wsparcia ze strony panstwa, instytucji nadzorczych i miedzynarodowych insty-
tucji finansowych — w szczegdlnosci Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).
Na podsumowanie rozwazan zawartych w artykule sktadaja sie rekomendacje,

ktorych realizacja powinna przyczyni¢ si¢ do wzrostu zaangazowania polskiego sek-
tora bankowego w finansowanie sektora obronnego.

Determinanty wzrostu naktadéw finansowych
na obronnos$¢

W ostatnich latach w panistwach NATO istotnie wzrosty wydatki na obronnos¢.
Dotyczy to szczegélnie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW).

Informacji przedstawionych na rysunku 1 nie mozna interpretowa¢ w oderwa-
niu od poziomu wydatkéw w roku bazowym (2014) oraz liczby mieszkancéw i PKB
(por. rysunek 2).
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Rysunek 1. Dynamika wydatkéw na obronnos¢ w wybranych panstwach NATO -
2024 versus 2014 r. (%)

NATO mmm 29
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Uwagi: wydatki w cenach i przeliczone w oparciu o kursy walutowe z 2015 r.
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie NATO (2024).

Rysunek 2. Wydatki na obronno$¢ w wybranych panstwach NATO w 2014 oraz 2024 r.
(% PKB)

4,5
4

3,5
2,71

2: 2,06 2,58
’2 1,82 2,12
15 1,19
1 0, 94 0, 88
«
0

m2014 w2024

Francja
Niemcy

totwa

Litwa
Polska
Wielka Brytania
Stany Zjednoczone

NATO i Kanada _

NATO

Panistwa europejskie _

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie NATO (2024).

Wprawdzie nominalnie wydatki Stanéw Zjednoczonych istotnie wzrosty, ale
w 2024 r. wskaznik tradycyjnie przekraczajacy uzgodnione minimum (2%) obnizyt
sie w stosunku do 2014 r. Mozna zatem skonkludowa¢, ze wzrost zaangazowania
panstw ESW przyczynil sie do tego, ze udzial wydatkéw na obronno$é w PKB wszyst-
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kich panstw NATO zwigkszyl si¢ w ostatniej dekadzie o 13 punktéw bazowych. Stany
Zjednoczone biorg na siebie gtéwny ciezar finansowy wspdlnej ochrony (por. rysu-
nek 3). Daje si¢ jednak zauwazy¢ stopniowy spadek udziatu tego panstwa, co wyni-
ka zasadniczo z trzech powodow:
o presji ze strony Stanéw Zjednoczonych, aby sojusznicy wypelniali swoje zobo-
wigzania,
 dynamicznego i istotnie ponad wymagane minimum wzrostu wydatkéw w pan-
stwach odczuwajacych zagrozenie rosyjskie,
 przystgpienia do sojuszu Finlandii, Szwecji oraz Czarnogéry po 2014 r.

Rysunek 3. Udzial Stanéw Zjednoczonych w lacznych wydatkach panstw NATO
na obronno$¢ w 2014 oraz 2024 r. (%)

2024 36
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie NATO (2024).

Pod wplywem presji ze strony amerykanskiej, podczas szczytu w Hadze w dniach
25-26 czerwca 2025 r. przywddcy sojuszu podjeli zobowigzanie do inwestowania
w perspektywie 2035 . 5% PKB w obronnos¢, w tym kierowania 3,5% PKB na wydatki
stricte wojskowe oraz 1,5% na inwestycje zwigzane z obronnoscia i bezpieczenstwem
(Szymanski, 2025). W 2025 r. wydatki na obronno$é¢ Polski to nieomal 187 mld PLN,
czyli ok. 4,7% PKB, z czego ok. 66% (3,1% PKB) sfinansowano z budzetu panstwa,
za$ 34% zapisano w planie finansowym Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (Nowa
Technika Wojskowa, 2025).

Prébujac stworzyc¢ liste determinant wzrostu wydatkéw na obronnos¢, bezpie-
czenstwo oraz zbrojenia, wskaza¢ nalezy nastepujace czynniki:

« eskalacja napie¢ migdzynarodowych,

 utrzymanie jednosci i solidarnosci panstw NATO dzieki proporcjonalnosci
(w stosunku do PKB) wydatkéw na bezpieczenstwo,

« zachowanie stabilnosci finanséw publicznych,

« realizacja postulatu w postaci okresowego poluzowania kryteriow stabilnosci

z Maastricht, poprzez np. wylaczenie wydatkéw na obronno$¢, bezpieczenstwo

oraz zbrojenia,
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« dostepnosc¢ srodkéw wyasygnowanych z budzetu UE oraz innych instytucji mie-
dzynarodowych,

o spektrum projektéw godnych wsparcia finansowego oraz harmonogram powsta-
wania takich przedsiewzig¢,

« potencjal finansowania pochodzacego z innych zrédet (krajowych oraz zagra-
nicznych) niz budzet panstwa oraz elastycznos¢ wydatkowania tych srodkow.
Ostatni aspekt wydaje sie by¢ funkcja:

 kondycji ekonomiczno-finansowej sektora bankowego,

» wdrozenia rozwigzan regulacyjno-nadzorczych zwigkszajacych potencjal kredy-
towo-inwestycyjny bankéw oraz standardéw ESG.

Granice zadtuzenia panstwa i potrzeba znalezienia
dodatkowych zrédet finansowania obronnosci

Odwotlujac si¢ do aktualnej sytuacji makroekonomicznej Polski, nalezy zazna-
czy¢, ze wzrost wydatkéw na obronnos¢ wywoluje naturalne pytanie o stan finan-
séw publicznych. Zgodnie z informacja Ministerstwa Finanséw (2025) wskaznik
Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych (EDP)/PKB wynidst 55,3%
w 2024 r., podczas gdy w 2023 r. osiagnal on poziom 49,5%. Po I kwartale 2025 r.
wskaznik zwiekszyt sie do 57,4%. Podawany przez wspomniane ministerstwo wskaz-
nik Panstwowy Dtug Publiczny (PDP)/PKB wyniést odpowiednio 38,9% (2023),
44,3% (2024) oraz 46,3% (I kw. 2025). Z kolei deficyt sektora instytucji rzagdowych
i samorzgdowych w stosunku do PKB w 2023 r. wynidst 5,3%, rok pozniej 6,6%, zas
w 2025 r. moze osiagnac nawet 7,3%. Oznacza to faktyczne (deficyt sektora instytu-
cji rzadowych i samorzadowych >3%) lub w niedalekiej przysziosci (diug publicz-
ny/PKB >60%) przekroczenie kryteriéw z Maastricht. Obraz ten jest jednoczesnie
niepelny ze wzgledu na przesuniecie finansowania czg¢$ci wydatkéw do réznego
rodzaju pozabudzetowych funduszy celowych (np. wspomniany wezesniej Fundusz
Wsparcia Sit Zbrojnych).

Komisja Europejska oglosita w dniu 19 marca 2025 r. ,,Bialg ksigge w sprawie
europejskiej gotowosci obronnej 2030%, zachecajaca do zwiekszania przez panstwa
czlonkowskie wydatkéw na obronnos¢. Jednoczesnie zdecydowano, aby przez 4 lata
wydatki na obronnos¢ do putapu 1,5% PKB nie byly uwzgledniane w kontekscie
wszczgcia Procedury Nadmiernego Deficytu (EC, 2025). Wspomniane wylacze-
nie stanowi istotng zachete dla inwestycji w przemyst obronny. Inicjatywa KE nie
powinna jednak by¢ pozbawiona refleksji w co najmniej dwéch obszarach. Pierwszy
z nich to konsekwencje wysokiej dynamiki wzrostu zadtuzenia i bardzo szybkie-
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go zblizania si¢ do ustalonych maksymalnych pulapéw. Laczac wzrost zadluzenia
z eskalacjg ryzyka geopolitycznego, spodziewac si¢ mozna podwyzszonego kosztu
diugu, a w skrajnym przypadku ograniczenia dostepnosci finansowania. Prowadzi¢
to bedzie w najlepszym przypadku do koniecznosci samoograniczenia wydatkow
publicznych (w tym na obronno$¢), w najgorszym zas$ radykalnych cie¢, grozacych
wybuchem niepokojow spolecznych. Druga kwestia dotyczy efektywnosci wydatkow
oraz tego, na ile przeloza sie one na aktywizacje krajowej gospodarki. Do wyboru
pozostaje bowiem jedna z dwoch $ciezek budowania potencjatu obronnego, przy
czym kazda z nich oznacza konieczno$¢ pokrywania dodatkowych nakladéw na jego
utrzymanie. Wspomniana alternatywa sprowadza si¢ do pospiesznych zakupow
sprzetu i uzbrojenia za granicg lub zbudowania tudziez modernizacji wlasnego
przemystu obronnego, inwestycji w badania i rozwoj oraz edukacje technologicz-
ng z perspektywa stworzenia z tego sektora waznej galezi eksportu (Dudek, 2025).
Inwestowanie w krajowy przemyst obronny (drugi wariant) ma ogromng zalete
w postaci rownoleglego wzrostu wydatkow publicznych na obronno$¢ i zwigzane-
go z nimi wzrostu PKB oraz korzystnej zmiany struktury PKB, co powinno prowa-
dzi¢ do wyhamowania dynamiki deficytu budzetowego i zadluzenia. Jest tylko jeden
argument za pierwszym wariantem. Stanowi¢ go moze koniecznos$¢ zbudowania
potencjalu militarnego w czasie krétszym niz potrzebny do realizacji wariantu dru-
giego. Dyskusja nad tym, jaka powinna by¢ strategia wydatkéw na obronnos¢, jak
juz wspomniano, nie moze abstrahowa¢ od zrédta finansowania wydatkow. Wyda-
je sie, ze wzrost zadluzenia sektora rzagdowego i samorzadowego nie jest jedynym,
a co wiecej optymalnym, rozwigzaniem. Alternatywami pozostajg ograniczenie
wydatkow, zwiekszenie dochodéw budzetowych, ale takze wlaczenie w ten proces
sektora prywatnego, w tym bankdow.

Potencjalne skutki eskalacji ryzyka geopolitycznego
wobec alokowania niewystarczajgcych srodkow
na obronnos$¢

Ryzyko geopolityczne nalezy wigza¢ z negatywnym wplywem napie¢ miedzy-
narodowych, konfliktow gospodarczych i politycznych, a takze wojen, na stabilno$¢
finansowg oraz szeroko rozumiang stabilno$¢ makroekonomiczng (Phan et al., 2022;
Caldara i Iacoviello, 2022). Skrajnym przyktadem materializacji ryzyka geopolitycz-
nego sg dzialania wojenne, ale konflikt moze rozgrywac si¢ w cyberprzestrzeni, towa-
rzyszy¢ mu mogg sankcje, a takze proby oddzialywania na scene polityczng innego
panstwa, czy tez polaryzacja polityki i rosngce znaczenie skrajnych ugrupowan
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politycznych. W wymiarze ekonomicznym wzrost ryzyka geopolitycznego ujawnia
sie w postaci zerwania fancuchéw dostaw, wzrostu cen surowcdw i no$nikéw ener-
gii, co z kolei oddzialuje na inflacje, wzrost stop procentowych i spadek aktywnosci
gospodarczej, determinowany niepewnoscia (Behn et al., 2025). W przeciwienstwie
do innych rodzajéw ryzyka bankowego, ryzyko geopolityczne odznacza si¢ niska
przewidywalnos$cia (Bernardelli et al., 2023). Do jego kwantyfikacji wykorzystuje
sie indeksy ilustrujace czestotliwo$¢ wystepowania w artykutach prasowych oraz
raportach analitycznych stéw nalezacych do zdefiniowanego stownika. Wsréd tych
indekséw na plan pierwszy wysuwa si¢ Geopolitical Risk Index (GRI, GPR), zapro-
ponowany przez Caldara i Iacoviello (2022). Rysunek 4 prezentuje warto$¢ tego
indeksu w skali globalnej, natomiast rysunek 5 wartos$¢ dla Polski.

Rysunek 4. Indeks ryzyka geopolitycznego w skali globalnej - Geopolitical Risk Index
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Zrodlo: Caldara i Tacoviello (2022).

Eskalacja ryzyka geopolitycznego, odzwierciedlona zachowaniem si¢ indeksu
GPR, skutkuje wzrostem ryzyka upadlosci bankow mierzonego za pomocg wskaz-
nika Z-score, co potwierdzaja wyniki badan przeprowadzonych z wykorzystaniem
metodyki zaproponowanej przez Baker et al. (2016). Roéwniez Niepmann i Sheng
Shen (2024) dochodza do wniosku, ze wzrost ryzyka geopolitycznego spowodowat
zwiekszenie ryzyka kredytowego instytucji posiadajacych ekspozycje w krajach lub
regionach, ktorych ryzyko uleglo eskalacji.
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Rysunek 5. Indeks ryzyka geopolitycznego dla Polski - Geopolitical Risk Index
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Zrédlo: Caldara i Tacoviello (2022).

Ryzyko geopolityczne powoduje wzrost poziomu rezerw i kosztu ryzyka. Zalez-
nos¢ ta jest stosunkowo silniejsza w przypadku mniejszych bankéw o nizszym pozio-
mie dywersyfikacji migdzynarodowej (Dieckelmann et al., 2024). Z tych powodow
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) zalecil krajowym bankom centralnym
i instytucjom nadzorczym przygotowanie stosownych stress testow (IMFE, 2024; Ame-
rica economia, 2025). Réwniez Europejski Bank Centralny (EBC) podkresla potrze-
be weryfikacji wplywu ryzyka geopolitycznego na kapitaly bankéw, rekomendujac
wykorzystanie w tym celu indeksu GPRC, bedacego modyfikacja wskaznika GPR
uwzgledniajacg charakterystyke geopolityczng panstw i sektoréw bankowych, zgod-
nie z metodyka Jorda et al. (2016). Wprawdzie wyniki powyzszych analiz potwierdza-
ja odpornos$¢ europejskich sektorow bankowych, ale tagodzenie polityki pieni¢znej
i negatywne oddzialywanie ryzyka geopolitycznego na sektor przedsiebiorstw moga
sta¢ sie czynnikami ostabiajacymi t¢ odpornos¢ w przysztosci. Ponadto czym innym
jest odpornos¢ calych sektoréw bankowych, a czym innym odporno$¢ pojedynczych
bankéw. To drugie zagadnienie znajduje si¢ w centrum zainteresowania Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), ktdra to instytucja w dniu 20 stycznia
2025 r. oglosifa przeprowadzenie stress testu, obejmujacego 64 europejskie banki,
z czego 51 to banki ze strefy euro. Testy te maja uwzglednia¢ strukture branzowa
portfeli kredytowych i inwestycyjnych bankéw, zbudowang w oparciu o taksonomie
NACE2 (EBA, 2025). Wzrost ryzyka geopolitycznego wiaze si¢ z intensyfikacja cyber-
atakow, co stalo sie przestankg weryfikacji odpornosci bankéw na takie incydenty
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przez EBC w 2024 r. Wyniki tych stress testow zasilaja oceng SREP za 2024 r. i jed-
nym z ich celow jest okreslenie mozliwosci odbudowania zdolnosci operacyjnej ban-
kéw po cyberataku (ECB, 2024).

Niedostateczny i nierdwnomierny poziom wydatkéw na obronnos¢, bezpieczen-
stwo i zbrojenia w panstwach NATO skutkuje wzrostem ryzyka geopolitycznego.
Z kolei wzrost wydatkow prowadzi do obnizenia si¢ ryzyka geopolitycznego, a spa-
dek ryzyka geopolitycznego przyczynia si¢ do wzrostu stabilno$ci finansowej i stabil-
nosci pojedynczych bankéw. Zatem w interesie rzagdu, banku centralnego, instytucji
nadzorczych oraz samych bankdéw jest zwiekszenie zaangazowania bankéw w finan-
sowanie sektora obronnego.

Wybrane inicjatywy Unii Europejskiej
oraz NATO w zakresie finansowania
sektora obronnego

W marcu 2025 r. UE przedstawita plan ReArm Europe. Jego celem jest wygo-
spodarowanie w perspektywie 2030 r. 800 mld EUR na wzmocnienie europejskiego
potencjatu obronnego (Defense News, 2025). W ramach tego budzetu 150 mld EUR
ma by¢ wydatkowane na wspolne zakupy systemoéw obrony powietrznej, amunicji
i dronéw. Kwota 650 mld EUR ma pochodzi¢ z budzetéw krajowych i zostala osza-
cowana jako 1,5% PKB tych panstw. Kwestig do rozstrzygniecia pozostaje ustalenie
zasad wydatkowania tych srodkéw, w szczegélnosci, czy moga one by¢ przeznaczo-
ne na zakupy w panstwach spoza UE.

Obecna polityka EBI i oferowane produkty zakladaja wsparcie projektow z obszaru
bezpieczenstwa i obronnosci, ale z wylgczeniem finansowania amunicji i broni. Bank
deklaruje jednocze$nie zaangazowanie w projekty podwdjnego (cywilno-militarne-
go) zastosowania. W odpowiedzi na rosngce ryzyko geopolityczne EBI zdefiniowal
oferte produktowa wspierajaca bezpieczenistwo i obronno$¢. Obejmuje ona zaréw-
no finansowanie, jak i udziat w ryzyku. Sa to przede wszystkim linie kredytowe dla
instytucji kredytowych, z ktorych $rodki s nastepnie odpozyczane klientom bankéw
w oparciu o uzgodnione z EBI kryteria. Stosowane sa w tym przypadku dwa rozwia-
zania: Multi-Beneficiaries Intermediated Loans (MBILs) oraz ramowe linie kredyto-
we (Framework Loans, FL). Beneficjentami MBIL sg male i srednie przedsiebiorstwa
prywatne oraz przedsiebiorstwa $redniej wielkosci nalezace do sektora publicznego,
za$ z FL skorzysta¢ moga spotki celowe, duze przedsiebiorstwa oraz spéiki sektora
publicznego. Udostepnia si¢ finansowanie diugoterminowe oraz srednioterminowe
obrotowe. EBI uzaleznia wielkos¢ linii od oceny instytucji posredniczacej, szacujgc
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jednoczes$nie minimalng warto$¢ umowy na 100 mln EUR. Specyfikacja EBI zawiera
réwniez ograniczenia w zakresie struktury wykorzystania linii pomig¢dzy poszczegél-
ne rodzaje beneficjentéw, maksymalng wielko$¢ wspieranego projektu (50 mln EUR
dla MBIL oraz 80 mln EUR dla FL) oraz maksymalny okres ekonomicznego zwro-
tu przedsigwziecia wraz z okresem jego finansowania. Amortyzacje finansowania
(20 lat dla MBIL oraz 25 lat dla FL) dostosowano do okresu ekonomicznego zwro-
tu, przy czym finansowanie ma krétszga perspektywa — odpowiednio 10 lat dla MBIL
oraz 14 lat dla FL. Jedynie w przypadku matych projektéw udzial EBI w finansowaniu
dluznym moze wynosi¢ 100%, w pozostatych przypadkach jest to 50%.

Aby poprawi¢ dostepnos¢ finansowania dla przedsigbiorstw, a kredytodawcom
zmniejszy¢ obciazenie kapitalu (i tym samym zwigkszy¢ ich potencjal kredytowy),
EBI oferuje instytucjom kredytowym udzial w ryzyku (gwarancje). Produkty tego
rodzaju mozna podzieli¢ na trzy kategorie:

« gwarancja portfelowa dla instytucji kredytowej z przeznaczeniem na gwaranto-
wanie finansowania udzielonego $rednim przedsigbiorstwom z sektora obron-
nego (udzial EBI w ryzyku do 50%, ale udzial w ryzyku instytucji kredytowej
niemniejszy niz 50%; okres gwarancji — do 12 lat; maksymalna wielkos$¢ wspie-
ranego projektu - 50 mln EUR),

 regwarancje dla gwarancji zwrotu zaliczki oraz gwarancji dobrego wykonania
(udzial EBI w ryzyku do 50%, ale niewiekszy niz udzial w ryzyku instytucji kre-
dytowej; maksymalny okres gwarancji — 10 lat; maksymalna kwota gwarancji -
500 mln EUR),

« gwarancje dla linii faktoringu odwrotnego, ktére to finansowanie dostarczane jest
nabywcom z sektora bezpieczenstwa i obronnosci (duze i srednie przedsiebior-
stwa oraz firmy sektora publicznego), za$ sprzedawcami mogg by¢ mate i $red-
nie przedsigbiorstwa oraz duze firmy (z limitem w portfelu wynoszacym 30%).
Limity gwarantowanych linii faktoringu odwrotnego (confirmingu) wynosza
200 mln EUR dla duzych przedsigbiorstw oraz 50 mln EUR dla $rednich firm.
Gwarancje pokrywaja do 50% ekspozycji instytucji kredytowych.

Na poczatku marca 2025 r. Rob Murray, byly szef NATO ds. innowacji, zaini-
cjowal projekt Defence, Security and Resilience (DSR) Bank, nazywany ,,Bankiem
NATO?”. Jest to instytucja miedzynarodowa typu multilateral lending institution
(MLI), a zaangazowani sg w nig europejscy cztonkowie sojuszu. Jej celem ma by¢
wspieranie fanicuchéw dostaw w europejskim sektorze obronnym, a takze dziata-
nie na rzecz intensyfikacji wspolpracy pomiedzy panstwami UE w zakresie obron-
nosci. DSR ma oferowa¢ niskooprocentowane kredyty dla sektora obronnego,
a takze angazowac sie kapitalowo, bez ograniczen w zakresie finansowania amu-
nicji i broni. Bank NATO planuje rowniez uruchomienie linii gwarancyjnych dla
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bankéw komercyjnych zapewniajacych finansowanie trzem rodzajom podmiotéw

sektora obronnego:

o Tier 1 (tzw. primes) — duze przedsiebiorstwa,

o Tier 2-3 - wytwoércy komponentéow (podwykonawcy) oraz $rednie przedsie-
biorstwa,

o Tier 4 - startupy.

Rozwigzanie to ma udrozni¢ tancuchy dostaw w sektorze obronnym. Jednocze-
$nie DSR ma sta¢ sie wehikulem, dzieki ktéremu panstwa, szczegélnie te o napigtych
budzetach, moglyby pozyskiwa¢ dlugoterminowe, wzglednie tanie i stabilne finanso-
wanie (stabilniejsze niz emisja obligacji skarbowych) z przeznaczeniem na wydatki
zwigzane z obronnoscia.

DSR ma rozpoczaé dziatalnoé¢ z bilansem ok. 175 mld EUR, z czego 20% ma
by¢ pokryte przez panstwa czlonkowskie. Rozwazane jest tez zaangazowanie zamro-
zonych aktywéw Banku Rosji do podniesienia kapitalu DSR, za$ pozostale srodki
pochodzi¢ maja z emisji obligacji o ratingu AAA kolektywnie gwarantowanych przez
panstwa zalozycielskie. Obligacje te mialyby diugie terminy wykupu i ze wzgledu
na pierwszorzedny rating wiazatyby sie z niskim kosztem odsetkowym. W przypad-
ku Polski koszt ten méglby obnizy¢ si¢ nawet o potowe. Bank, ktorego dziatalno$¢
operacyjna ma rozpoczac sie w 2027 r., zaprezentowal plan wydatkow, ktére mogty-
by by¢ sfinansowane dzigki wsparciu tej instytucji i mieszcza si¢ one w przedzia-
le 535-845 mld USD. Rozwazana jest jednoczes$nie koncepcja wlaczenia w projekt
pozaeuropejskich panstw NATO. Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze inicjatywa DSR
jest jednoznacznie korzystna dla panstw NATO o koszcie dtugu przekraczajacym
spodziewang rentowno$¢ obligacji emitowanych przez ten bank (3,00% p.a.), w tym
szczegolnie Turcji, ktérej obligacje przynosza stope zwrotu przekraczajaca 25% p.a.
(Murray, 2024; Paquette, 2025).

Uwarunkowania regulacyjne zaangazowania sektora
bankéw komercyjnych w finansowanie sektora obronnego

Rozporzadzenie 2020/1818 Komisji Europejskiej dotyczace zréwnowazone-
go finansowania nie naklada zakazu finansowania sektora obronnego, ale istnieja
ograniczenia dotyczace finansowania przedsigbiorstw zaangazowanych w produkcje
tzw. kontrowersyjnej broni. Zdefiniowano ja jako ,ta, o ktérej mowa w traktatach
i konwencjach miedzynarodowych, zasadach ONZ oraz, w stosownych przypad-
kach, w ustawodawstwie krajowym”. Do katalogu kontrowersyjnej broni instytucje
kredytowe zaliczaja zazwyczaj: miny przeciwpiechotne, amunicje kasetowa, bron
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chemiczna i biologiczna, niewykrywalne odfamki, bialy fosfor, oslepiajaca bron lase-
rowa i bron z zubozonym uranem. Nie ma na tej liScie broni jadrowej, mimo ze jest
to bron masowego razenia. Ekspozycje wobec przedsiebiorstw, ktérych przychody
pochodzg ze sprzedazy kontrowersyjnej broni, nie moga by¢ uwzgledniane w ben-
chmarkach zwigzanych z realizacja Porozumienia Paryskiego oraz benchmarkach
transformacji energetycznej. Z tych powodéw fundusze inwestycyjne okreslajace sie-
bie jako ,,zréwnowazone” nie mogg w nie inwestowa¢. Podobne ograniczenia dotycza
polityki kredytowej i inwestycyjnej bankéw. Jednoczesnie dostawcy danych dotycza-
cych obszaru ESG uznajg dzialalnoé¢ firm produkujacych kontrowersyjng bron za
niezgodng z zasadami taksonomii. Zatem wzrost ekspozycji bankéw w ten sektor
spowodowalby gwaltowne obnizenie si¢ wartosci tzw. green ratio (udzial ekspozy-
cji zgodnych z taksonomia w tacznej wartosci aktywoéw), do ktérego raportowania
banki s3 zobligowane od 2024 r. Nieche¢¢ instytucji kredytowych do nawigzywania
wspOlpracy z przedsigbiorstwami sektora obronnego nie wynika zatem z restrykcyj-
nych regulacji europejskich, ale z polityk kredytowych i inwestycyjnych prywatnych
kredytodawcow i kapitalodawcow. Te za$ zaprojektowane sa w taki sposéb, aby ogra-
niczy¢ ryzyko reputacyjne (Merler, 2025).

Na postawe bankéw europejskich wpltyw ma takze polityka EBI. Az do maja
2024 r. instytucja ta deklarowala brak mozliwosci finansowania sektora obronne-
go. Nowa polityka zaktada finansowanie projektéw podwojnego zastosowania, przy
czym przychody ze sprzedazy zwigzane z obszarem cywilnym powinny stanowi¢ co
najmniej 50% wplywow.

Na poziomie regulacyjnym warto rozwazy¢ przynajmniej tymczasowo zmiang
w postaci zlagodzenia stanowiska w sprawie ,,kontrowersyjnej broni’, doprecyzowujac
i ograniczajac liste rodzajow broni uznanych za kontrowersyjne lub nawet rezygnu-
jac z zapisu wylaczajacego ekspozycje wobec przedsiebiorstw produkujacych kon-
trowersyjna bron z taksonomii. Takie ekspozycje mogtyby by¢ wowczas wliczane do
zielonych aktywow. Alternatywnie rozwazy¢ mozna calkowite pominiecie ekspozycji
zwigzanych z obronnoscig. Druga inicjatywa mogloby by¢ wyrazne potwierdzenie
przez KE, ze bron jadrowa nie jest bronig kontrowersyjna. W $lad za tym powin-
no poj$¢ wezwanie europejskich bankéw do rewizji swoich polityk kredytowych
i inwestycyjnych w kierunku usunigcia ograniczen w zakresie finansowania sektora
obronnego. Rozwazy¢ wreszcie mozna zachety regulacyjne dla europejskich funduszy
inwestycyjnych (Merler, 2025). Poluzowanie stanowiska bankéw wobec finansowa-
nia sektora obronnego nie powinno doprowadzi¢ do eskalacji ryzyka reputacyjnego,
o czym $wiadczg wyniki badan wérdd inwestoréw kapitatowych, ktérzy uwazaja, ze
inwestowanie w spotki sektora obronnego powinno sta¢ si¢ rowniez domeng fun-
duszy definiujacych si¢ jako dzialajace zgodnie z regutami ESG (Jones i Templeman,
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2022). Obok rosnacego ryzyka geopolitycznego, stymulatorem zmiany stosunku inwe-
storow do spolek reprezentujacych sektor obronny, jest dynamiczne zwigkszanie si¢
kapitalizacji tych podmiotéw, znacznie przekraczajace dynamike wzrostu wartosci
gléwnych indekséw gietdowych.

ESG a finansowanie europejskiego
przemystu obronnego

ESG to obszar systematycznie zyskujacy na znaczeniu w ocenie podmiotéw gospo-
darczych, w tym bankéw. Mozna stwierdzi¢, ze zajmuje on druga pozycje, coraz bar-
dziej zblizong do oceny dokonan finansowych, oddzialujac na decyzje inwestordw,
klientéw i kontrahentéw bankéw, a takze instytucji nadzorczych. Co wiecej, oka-
zuje si¢, ze ocena dokonan w zakresie ESG jest dos¢ $cisle powigzana z wynikami
finansowymi. Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze niskie ryzyko ESG przekta-
da si¢ na niskie ryzyko finansowe, w tym lepszy standing bankéw. W szczegdlno-
$ci dowodzg tego wyniki badan empirycznych (Tarmuji et al., 2016; Caiazza et al,,
2023; Gholami et al., 2022; Palmieri et al., 2023; Priem i Gabellone, 2024). Z uwagi
na powyzsze, stwierdzone empirycznie zaleznosci, ocena ESG nie moze by¢ obojetna
dla zarzadzajacych i wlascicieli bankéw komercyjnych.

Przez wiele lat europejskie banki nie finansowaty przemystu zbrojeniowego, uzasad-
niajgc to intencja stosowania si¢ do zasad ESG, a takze regulacji z obszaru compliance,
takich jak AML (Anti-Money Laundering) oraz KYC (Know Your Client). Dotyczylo
to i nadal dotyczy przede wszystkim malych i srednich przedsiebiorstw, ktore wia-
$ciwie zostaly odciete od finansowania dtuznego. Rosnace zagrozenia geopolityczne,
a takze stanowisko UE odno$nie do asygnowania znaczacych kwot na bezpieczen-
stwo i obronno$¢, powoduja jednak koniecznos¢ przemyslenia na nowo paradygma-
tu ESG i dostosowania do niego polityki kredytowej i inwestycyjne;j.

W 2024 r. wigkszo$¢ polskich bankéw (58%) planowata zaangazowanie w finanso-
wanie projektéw zbrojeniowych, o ile bedzie to zbiezne z wytycznymi UE w zakresie
bezpieczenstwa i polityki obronnej. Badanie przeprowadzone przez ZBP wskazuje, ze
w IT kwartale 2025 r. wigkszo$¢ polskich bankéw komercyjnych (ponad 60%) jest juz
zaangazowana w finansowanie przemystu obronnego. Staje si¢ to mozliwe réwniez
dzigki zmianie polityki ESG. Dotychczas stosowano podejscie polegajace na wyklu-
czaniu calych sektoréw gospodarki jako prowadzacych dzialalnos¢ niezgodnag z zasa-
dami ESG. Obecnie takie wartosci jak bezpieczenistwo energetyczne czy odpornos¢
na zagrozenia zewnetrzne (ingerencja w uklad polityczny, zagrozenie konfliktem
zbrojnym, cyberataki, akty terroryzmu, itp.) zajmujg pozycje rownowazne z celami
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klimatycznymi. Wynika to z przeswiadczenia, ze cele klimatyczne mozna realizowa¢
wylacznie w stabilnym $rodowisku wewnetrznym i otoczeniu zewnetrznym. Rede-
finiowaniu ulegajg zatem kryteria spoleczne, w ktore wpisuje sie bezpieczenstwo
narodowe. Dodatkowo filar S (social) zyskuje coraz silniejsza pozycje w systemach
scoringowych ESG i w modelach tych wigksze znaczenie przypisuje si¢ kwestii zto-
zonego oddzialywania okreslonych przedsiewzie¢ na wypelnianie kryteriéw ESG.
W tym duchu powolywane sg do zycia fundusze lub kreowane instrumenty finansu-
jace sektor obronny, o ile projekty te jednoczesnie przyczyniaja si¢ do redukcji sladu
weglowego (np. obligacje finansujace infrastrukture wojskowa i naklady na obnizenie
jej energochfonnosci). W odniesieniu do finansowania obronnosci wprowadza sig tez
odrebne procedury oceny ryzyka srodowiskowego. Dos¢ powszechnym rozwigzaniem
staje sie przyzwolenie na finansowanie firm z sektora obronnego w zakresie, w jakim
dotyczy to produkcji tzw. podwdjnego zastosowania (Chimczak-Bratkowski, 2025).

Wzorem bankéw centralnych (Zaleska, 2022) banki komercyjne rozpatruja ryzy-
ko ESG w kontekscie wpltywu jego materializacji na jako$¢ portfeli kredytowych
i inwestycyjnych. Dotychczas dominujace podejscie, polegajace na badaniu skutkow
wzrostu ryzyka klimatycznego na wyniki bankéw, zostaje aktualnie uzupelnione
o oddzialywanie wzrostu ryzyka geopolitycznego (migdzy innymi poprzez zrywanie
tancuchow dostaw oraz sankcje). Wzmocnienie odpornosci gospodarki na te eskala-
cje dokonuje si¢ miedzy innymi poprzez zwiekszenie potencjatu obronnego i cyber-
bezpieczenstwa. W tym kontekscie finansowanie sektora obronnego przyczynia si¢
do redukgiji sity oddzialywania ryzyka ESG na standing banku.

Stosunkowo czesto pojawia si¢ obecnie teza, ze rosngce znaczenie ESG dla réz-
nych grup interesariuszy europejskich przedsiebiorstw istotnie przyczynito si¢ do
ostabienia przemystu obronnego poprzez ograniczenie jego dostepu do finansowa-
nia. Odmawiano finansowania nawet koncernom, ktérych jedynie cze$¢ przychodow
zwigzana byla z sektorem obronnym. Watpliwosci zwigzane z ESG spowodowaly,
ze banki europejskie wycofaly si¢ z finansowania sektora wojskowego, podczas gdy
w Stanach Zjednoczonych takiego zjawiska nie obserwowano. Banki amerykanskie
finansowaly i finansujg produkcje¢ broni i amunicji. Nie chcac jednak rezygnowaé
z wartosci, ktdre niesie ze sobg ESG, zastanowi¢ si¢ nalezy nad takg przebudowg
architektury ESG, aby méc wlaczy¢ w nig bezpieczenstwo i obronnoé¢ i jednocze-
$nie uwzglednia¢ dotychczasowe priorytety. Mozna zatem rozwazy¢ powigzanie
finansowania infrastruktury wojskowej z realizacja celéw klimatycznych. Owa zmia-
na paradygmatu ESG wymaga jednak uzyskania aprobaty spotecznej, aby zmiany
regulacyjne, ukierunkowane na wlaczenie bezpieczenstwa i obronnosci do modelu
ESG, nie spowodowaly utraty wiarygodnosci idei ESG i jej marginalizacji w proce-
sach decyzyjnych (Chimczak-Bratkowski, 2025).
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Roéwniez Europejska Agencja Obrony (EDA) dostrzega potrzebe zmian regula-
cyjnych w obszarze ESG, aby zacheci¢ prywatne instytucje do inwestowania w sektor
obronny. W polowie listopada 2023 r. ministrowie obrony panstw UE wsparli sta-
nowisko EDA nawolujagce do zwigkszenia dostepu przedsiebiorstw zaliczanych do
Europejskiej Bazy Technologicznej i Obronnej (European Defence and Technological
Industrial Basis, EDTIB) do finansowania prywatnego i publicznego. EDA wskazu-
je, ze konieczna jest zmiana paradygmatu ESG w odniesieniu do aktualnej sytuacji
geopolitycznej i dzialalnosci przedsigbiorstw reprezentujacych sektor obronny. EDA
rekomenduje spojrzenie na przemyst zbrojeniowy przez pryzmat filaru S i wptywu
wspomnianego sektora gospodarki na rynek pracy, wzrost gospodarczy, bezpieczen-
stwo, stymulowanie innowacyjnosci oraz konkurencyjnosci (Chimczak-Bratkowski,
2025; EDA, 2023).

W aktualnej sytuacji geopolitycznej nalezy jednak zadac sobie najprawdopodob-
niej wazniejsze pytanie niz to, czy i w jakim zakresie finansowanie sektora obronne-
go koliduje z celami ESG. To pytanie brzmi: czy realizacja celow zréwnowazonego
rozwoju mozliwa jest w srodowisku rosnacych zagrozen wewnetrznych i zewnetrz-
nych, bo - jak zauwazyl Rob Bauer, byly Przewodniczacy Komitetu Wojskowego
NATO (CMC) w latach 2021-2025 - nie ma nic bardziej niestabilnego niz wojna
i zaskakujace jest, ze wcigz istniejg instytucje i organizacje reprezentujace poglad,
ze finansowanie sektora obronnego stoi w sprzecznosci z celami zréwnowazonego
rozwoju (Bauer, 2025).

Whioski kohcowe

Zwiekszenie zaangazowania bankéw komercyjnych w finansowanie sektora
obronnego przede wszystkim wymaga koordynacji dziatan takich interesariuszy
jak: panstwo, sektor bankowy (reprezentowany w Polsce przez ZBP) oraz sieci bez-
pieczenstwa finansowego odpowiedzialnej za stabilnos¢ finansowg. Kluczowe jest
bowiem to, aby osiagna¢ jednoczesnie cztery cele:

» zbudowanie pozadanego potencjalu obronnego w zakltadanym okresie,

 utrzymanie stabilno$ci finanséw publicznych,

 uzyskanie efektu mnoznikowego poprzez pobudzenie krajowej gospodarki do
rozwoju dzieki wydatkom na bezpieczenstwo i obronnos¢,

o pozytywny wplyw nowego portfela kredytowego i inwestycyjnego (ekspozycja
sektora bankowego wobec sektora obronnego) na rentowno$¢, plynnos¢, ade-
kwatno$¢ kapitatows i jakoé¢ portfeli bankéw komercyjnych w Polsce, a tym
samym na stabilnos$¢ finansowa.
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Pierwszym zadaniem panstwa jest zbudowanie wieloletniego programu rozbu-
dowy polskiego sektora obronnego z duzym potencjalem eksportowym. Program
ten powinien zawiera¢ skonkretyzowane budzety roczne, harmonogramy realiza-
cji poszczegdlnych projektow i odpowiadaé potrzebom wojska. Projekty te wyma-
gac zapewne beda zbudowania fanicucha dostaw, stad wazne jest oparcie kooperacji
pomiedzy panstwowymi koncernami zbrojeniowymi z ich prywatnymi podwyko-
nawcami o dlugoterminowe stabilne kontrakty. Konkurencyjny przemyst obron-
ny moze sta¢ si¢ nowym kotem zamachowym gospodarki, a poprawa parametrow
makroekonomicznych gospodarki zaréwno wplywa pozytywnie na apetyt bankow
naryzyko, jak i zwigksza potencjat panstwa w zakresie wydatkéw na bezpieczenstwo
i obronnos¢. Drugie zadanie panstwa to optymalizacja struktury zrédet finansowa-
nia wydatkéw, w tym zdefiniowanie wydatkow, ktore bez szkody dla bezpieczenstwa
panstwa moga by¢ sfinansowane przez sektor prywatny. Trzeci obszar to stymulacja
fiskalna. Wskaza¢ tu mozna zachety dla:

 deponentéw (depozyty diugoterminowe) oraz inwestoréw nabywajacych dtugo-
terminowe obligacje bankowe — w postaci zwolnienia ich z podatku od docho-
dow kapitatowych,

» bankéw - w postaci zmiany zasad naliczania podatku bankowego, np. poprzez
zwolnienie z niego aktywéw zwigzanych z sektorem obronnym (lub obnizenie
stawki podatkowej lub zwolnienie/obnizenie stawki powyzej okreslonej wartosci
portfela). Obecne zasady zachecajg banki do inwestowania bezposrednio w obliga-
cje skarbowe, ktore staly si¢ konkurencja dla kredytu bankowego (Zaleska, 2025),
jednocze$nie stwarzajac rzadowi stabilny popyt na emitowane papiery dluzne.
Realizacja opisanych powyzej zadan to warunki sine qua non wlaczenia sie ban-

kéw w finansowanie obronnosci.

Kolejne postulaty kierowa¢ nalezy do regulatoréw. Jak juz wspomniano, sektor
obronny wymaga stabilnego i dlugoterminowego finansowania. Instrumenty dlugoter-
minowe charakteryzuja sie wyzszym kosztem, co moze prowadzi¢ do pogorszenia si¢
wskaznika marzy odsetkowej netto (net interest margin). Jest to o tyle prawdopodobne,
ze niska dynamika akcji kredytowej w Polsce ma swoje zrédto w duzej mierze w prze-
stankach popytowych. Rozwigzaniem tego problemu mogtaby by¢ stymulacja fiskalna
lub tez okresowa liberalizacja zasad kalkulacji nadzorczych wskaznikéw ptynnosci.

Kolejna kwestig jest ryzyko naruszenia zasad ESG w zwigzku z finansowaniem
sektora obronnego. Upowszechnienia wymaga zmiana stosunku szeroko rozumia-
nego sektora finansowego do implementacji systemoéw zarzadzania ryzykiem ESG,
poprzez odejscie od modelu wykluczajacego cale branze i zastosowanie podejscia
selektywnego. Indywidualizacja oceny, dlugoterminowe i stabilne kontrakty oraz
zaangazowanie EBI sg szansg na poprawe plynnosci tego ogniwa w taicuchu dostaw.
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Nowe, zindywidualizowane i bardziej przychylne spojrzenie na spoiki z sektora
obronnego z perspektywy ESG mogtoby koncentrowac si¢ na nastepujacych aspek-
tach (Gegikli i Zalinyan, 2025; Prayitno, 2025):

o pozytywna rola spoteczna w panstwach demokratycznych, objawiajgca sie we
wzroscie bezpieczenstwa spolteczenstwa i odpornosci panstwa na zagrozenia
wewnetrzne i zewnetrzne,

 uznanie firm zbrojeniowych jako uzasadnionego i niezbednego elementu bez-
pieczenstwa publicznego,

« promowanie i rozwdj technologii przyjaznych $rodowisku naturalnemu,

o zgodnos¢ prowadzonej dziatalnosci z prawem i zasadami etycznymi.

Nie bez znaczenia dla bankdow jest ryzyko reputacyjne. Jego materializacj¢ nalezy
wigzac z jednej strony z udzieleniem finansowania podmiotowi, ktérego dziatalnos¢
obejmuje produkeje sprzetu lub amunicji wskazanych w regulacjach migedzynarodo-
wych lub wytycznych instytucji miedzynarodowych za te, ktore nie powinny uzyski-
wac wsparcia, z drugiej za$ strony przedsiebiorstwu zaangazowanemu w dziatalnos¢
uznawang w procedurach KYC jako nieakceptowalna. W drugim przypadku cho-
dzi bardziej o to, ze standardowe procedury KYC mogg okaza¢ si¢ niewystarczaja-
ce i nieefektywne w identyfikacji klientéw uczestniczacych w tancuchach dostaw
broni do reziméw autorytarnych. Adresujac wspomniane problemy, mozna rozwa-
zy¢ nastepujace rozwigzania:

o zastgpienie w dokumentach regulacyjnych pojecia ,,bron kontrowersyjna” poje-
ciem ,,bron zakazana” i zdefiniowanie explicite broni zakazanej, ktérej produkeji
i sprzedazy banki nie mogltyby finansowac,

o we wspolpracy pomiedzy bankami, instytucjami nadzorczymi i rzgdem powotanie
do zycia instytucji certyfikujacej przedsigbiorstwa sektora obronnego w oparciu
o kryteria zwigzane z uczestnictwem w fancuchach dostaw z udzialem rezimow
autorytarnych lub podmiotéw z nimi powigzanych.

Nalezy jednoczesnie stwierdzi¢, iz mozliwa jest realizacja trzech celéw: intensyfi-
kacjiipoprawy struktury wzrostu gospodarczego, utrzymania lub poprawy kondycji
sektora bankowego oraz stabilnosci finansowej. Warunkiem jest jednak zbudowa-
nie portfela warto$ciowych projektow inwestycyjnych w sektorze obronnym oraz
wdrozenie zachet fiskalnych i regulacyjnych dla bankéw komercyjnych i klientow
deponujacych w nich swoje oszczednosci. Wigczenie bankéw w finansowanie bez-
pieczenstwa i obronnosci jest bowiem wazne z punktu widzenia stabilnosci finan-
séw publicznych, a samo zwigkszenie potencjalu obronnego powinno prowadzi¢
do deeskalacji ryzyka geopolitycznego, zmniejszajac rynkowa premie za to ryzyko.
Premia ta jest istotna z punktu widzenia zaréwno kosztu obstugi dlugu publicznego,
jak i perspektyw wzrostu gospodarczego.
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Oswiadczenie o wktadzie poszczegdlnych autoréw

Wszyscy wymienieni autorzy wniesli znaczacy, bezposredni i intelektualny wkiad
w artykul i zatwierdzili go do publikacji.

Oswiadczenie o konflikcie intereséw

Autorzy deklaruja, ze badanie zostalo przeprowadzone przy braku jakichkol-
wiek powigzan komercyjnych lub finansowych, ktére mozna by zinterpretowac jako
potencjalny konflikt interesow.

Oswiadczenie o etyce badawczej

Autorzy poswiadczaja, Ze opublikowane w tekscie badania zostaly przeprowa-
dzone zgodnie z etyka badawczg afiliowanej uczelni.
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