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podjeta szybkie i zdecydowane dziatania w celu zwiekszenia zdolnosci
obronnych, co doprowadzito do znacznego wzrostu wydatkéw na sity zbrojne.
Wzmochnienie infrastruktury militarnej oraz modernizacja armii podnoszq poziom
bezpieczenstwa narodowego. Jednocze$nie skala tych dziatan moze miec
powazne skutki ekonomiczne, dlatego postanowiliSmy przeanalizowaé
potencjalny wptyw wysokiego wzrostu wydatkéw na obronno$¢ na polskq
gospodarke.’

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Wydatki na obrone narodowq
w Polsce
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e Szacujemy, ze na sam sprzet, Polska przeznaczy do 2035 ponad 640 mlid PLN,
a tgczny impuls popytowy (z uwzglednieniem kosztu serwisu i utrzymania) to s |
1229 mld PLN. Z naszej analizy wynika, ze nawet przy zatozeniu obecnej,
wysokiej importochtonnosci wydatkéw zbrojeniowych ich tqgczny wpltyw na
PKB Polski bedzie pozytywny i wyzszy niz poniesione naktady. 3 4

% PKB

o Polska planuje?, ze znaczgca cze$é sprzetu wojskowego, okoto 60%, bedzie - |
pochodzi¢ z importu. Niemniej, reszta wydatkéw zwigzanych z modernizacjq
wojska bedzie realizowana przez krajowe przedsiebiorstwa, co moze stymulowaé
rozwdj krajowych zasobow przemystowych, zwtaszcza w dziedzinie napraw, o\
konserwacji oraz produkcji sprzetu transportowego i wyroboéw metalowych. 2014 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035

. 7 . 7 . . . . . . . . 710 . i*
Istotnie wzro$nie rowniez popyt w budownictwie. Z naszej analizy wynika, ze 20dio: MON, BGK, NATO, PKO Bank Polski ™ Do 2024
q q - . g 5 . dane ze sprawozdania z realizacji budzetu oraz
w miare postepu procesu modernizacji, krajowa produkcja zacznie odgrywaé

! . A O szacunkéw NATO, do 2028 uwzgledniono prognozowane
coraz wiekszq role, co moze przynie$¢ dodatkowe korzysci gospodarcze. przez r2qd wydatki militarne podane przez KE w raporcie

Wydatki militarne

Wuydatki majgtkowe

z 2024 dot. uruchomienia Procedury Nadmiernego

e Pozytywne skutki gospodarcze wzrosng, jeSli zatozymy, ze bezposrednia Deficytu,

importochtonno$¢ wydatkéw na sprzet zbrojeniowy obnizy sie. Przeniesienie

istotnej czesci popytu do gospodarki wewnetrznej prowadzi do znaczqgcego

wzmocnienia impulsu fiskalnego oraz do zwiekszenia skali mnoznika Wydatki militarne w 2025* na tle
wydatkowego. Zgodnie z wynikami przeprowadzonej symulacji, zatozenie proxy ryzyka geopolitycznego
spadku importochtonnoSci o potowe przyczyni sie do wzrostu PKB

0 360 mld PLN w catym okresie analizy, co oznacza wygenerowany wzrost 59
1,5 razy wyzszy niz w scenariuszu bazowym. 45 e rL
« Zwiekszone wydatki na obronnosé doprowadzq do znacznego wzrostu diugu  £*° | S'1,
publicznego, co stanowi powaine wyzwanie dla finanséw publicznych. 2£°°7 e e
Potencjalne koszty wyiszych wydatkéw na zbrojenia sq jednak niczym %307 o oGR
w poréwnaniu z kosztem gospodarczym i fiskalnym potencjalnego konfliktu 525 o o NE
zbrojnego, ktorego unikniecie umozliwig. Badania pokazujq, ze sposrod panstw ¢ 20 RSU?Z?{EWFR o o
dotknietych wojnq potowa potrzebowata az 25 lat by powrécié do £is |
przedwojennego trendu wzrostu gospodarczego. E ‘ ‘ ‘ |
500 1500 2500 3500 4500

o Skuteczna realizacja strategii rozwoju krajowego przemystu obronnego odleghosé stolicy od Moskwy (k)
przyczynitaby sie do zwigkszenia samowystarczalnosci Polski w generowaniu ;40 nato, Esc. kO Bank Polski.* dia Niemiec za
zasobow sprzetu wojskowego. Wspieranie badan i rozwoju w tym sektorze 2024
mogtoby nie tylko wzmocni¢ krajowe zdolnosci obronne, ale rowniez przyniesc¢
korzySci gospodarcze, takie jak wzrost PKB i zacieSnienie wspotpracy z innymi
panstwami NATO. W kontekscie globalnych wyzwan bezpieczenstwa, inwestycje
te mogtyby réwniez pomoc Polsce w uzyskaniu wiekszej niezalezno$ci oraz
wzmocni¢ pozycje eksportera sprzetu wojskowego na rynku miedzynarodowym.

"Raport jest zaktualizowanq i rozbudowanq wersjq publikacji Makro Focus: Gospodarcze implikacje modernizacji sit zbrojnych z wrzesnia 2024.

2 Do 2035 roku tylko 41 proc. zakupow zbrojeniowych zostanie zrealizowanych fizycznie w Polsce
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Wstep

W momencie inwazji Rosji na Ukraine, wiekszo$¢ panstw europejskich dostrzegta
wyzwania w zakresie bezpieczenstwa. Dotychczasowy poglqd, ze rozwo6j Europy
osiqgnat poziom, na ktorym wojny nalezq do przesztosci, zostat podwazony.

Wzrost wysitku zbrojeniowego w ostatnich latach jest bezposredniq
konsekwencjq wzrostu ryzyka geopolitycznego i zagrozenia ze strony Ros;ji.
Zasadniczo wsérod panstw Unii Europejskiej widoczna jest wyrazna korelacja
pomiedzy odlegtosciq stolicy od Moskwy (proxy ryzyka geopolitycznego) oraz
intensywnosciq wydatkow zbrojeniowych (w relacji do PKB). Warto przy tym
zauwazyc, ze Polska wyroznia sie na tle innych panstw - wydatki zbrojeniowe
w relacji do PKB byty w 2024 zauwazalnie wyzsze niz w innych panstwach naszego
regionu (o podobnej odlegtosci od Ros;ji).

Polska, bedgc jednym z sqgsiadéw Ukrainy, szybko zareagowata na zmieniajgce sie
warunki geopolityczne poprzez znaczqcy wzrost wydatkow na wojsko. Od 2023
Ministerstwo Obrony Narodowej (MON) znacznie zwiekszyto budzet przeznaczony
na modernizacje i rozbudowe sit zbrojnych, ktadgc nacisk na poprawe zdolnosci
obronnych oraz wzmocnienie infrastruktury militarnej. Przed nami okres
historycznie wysokiego udziatu wydatkéw zbrojeniowych w sumie wydatkow
sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych (General Government - GG),
z ryzykiem utrzymywania sie wysokiego deficytu fiskalnego. Wedtug szacunkow
NATO, Polska w 2024 stata sie liderem pod wzgledem wysokosci wydatkow
militarnych w relacji do PKB, osiggajgc poziom 3,8% PKB. W biezgcym roku ta
relacja ma wzrosng¢ do 4,5% PKB, a Polska utrzyma pozycje lidera. W ujeciu
nominalnym najwiecej na zbrojenia wydajg Stany Zjednoczone - w 2025
planowane wydatki wynoszq az 980 mld USD - to dziesieciokrotnie wiecej niz
kolejne w rankingu Niemcy. Polska, z wydatkami na poziomie 44,3 mld USD zajmuje
w tym ujeciu sz6ste miejsce w Sojuszu. Dla pordéwnania szacunki wydatkéw dla
Chin mieszczq sie w przedziale 300-400 mld USD, a dla Rosji wynoszq okoto
150 mid USD.  Wysokie wydatki zwigzane z konieczno$ciq zapewnienia
bezpieczenstwa narodowego majq powazne implikacje ekonomiczne.

Gospodarcze skutki wydatkéw militarnych - mozliwe kanaty oddziatywania

Zwiqgzek pomiedzy wydatkami na obronno$¢ a wzrostem gospodarczym jest od
dawna przedmiotem debaty w ekonomii i naukach politycznych: czy wydatki te
dziakajq jako motor wzrostu (poprzez stymulacje popytu, transfer technologii
i tworzenie miejsc pracy), czy raczej joko jego hamulec (poprzez wypieranie
inwestycji w edukacje, infrastrukture i innowacje).

Wsrod mozliwych efektow pozytywnych rozwaza sie ponizsze obszary.
1. Stymulacja popytu (efekt fiskalny):

e zwiekszone wydatki na obronno$¢ dziatajg jak bodziec fiskalny,
generujgc popyt i tworzqc miejsca pracy w sektorze zbrojeniowym
oraz sektorach powigzanych (szczegolnie istotne w gospodarkach
z niewykorzystanymi zasobami).

2. Efekt przenikania technologii:

e badania i rozwoj (B+R) w sektorze obronnym mogq prowadzi¢ do
powstania technologii cywilnych (np. radar, drony, GPS);

e wspotpraca wojskowo-przemystowa moze wspiera¢ rozwdj klastrow
wysokich technologii.

3. Rozwdj infrastruktury i kapitatu ludzkiego:

e inwestycje wojskowe mogg obejmowa¢ infrastrukture (drogi, porty,
linie kolejowe), ktora pozniej wspiera gospodarke cywilng;

e szkolenia i kompetencje zdobywane w sitach
przenoszone do sektorow cywilnych.

zbrojnych sq
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Wydatki militarne wybranych panstw
NATO*
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Zrodto: NATO, PKO Bank Polski * szary obszar to
réznica miedzy minimalng a maksymalng relacjq
wydatkéw militarnych do PKB wsrod wszystkich panstw
NATO. Dane za 2025 sq szacunkami krajowych
ministerstw obrony, opublikowane przez NATO.
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Zrodto: MON, BGK, NATO, PKO Bank Polski *Do 2025
dane ze sprawozdania z realizacji budzetu oraz
szacunkéw NATO, do 2028 uwzgledniono szacunki
wydatkéw militarnych podanych przez KE.

Nominalne wydatki militarne panstw
NATO w 2025* (mld USD)

Panstwo Wydatki w 2025 (mld USD)
USA 980,0
Niemcy 93,7
\éVrI:tljr?io 90,5
Francja 66,5
Wtochy 48,8
Polska 443
Kanada 439
Hiszpania 357
Turcja 32,6
Holandia 28,1

Zrédto: NATO, PKO Bank Polski; * dla Niemiec dane za
2024.


https://www.nato.int/cps/en/natohq/news_237171.htm
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Pojawiajqce sie w literaturze efekty negatywne obejmujq nastepujgce zagadnienia.
1. Efekt wypychania (crowding out):

e wysokie wydatki wojskowe ograniczajq $rodki dostepne na inne cele
m.in. charakteryzujgce sie wysokq stopq zwrotu edukacje, zdrowie
i infrastrukture cywilng, w rezultacie mogq obniza¢ dtugoterminowy
wzrost gospodarczy.

2. Nieoptymalna alokacja zasobow:

e projekty militarne czesto kierujg sie celami strategicznymi, a nie
efektywnos$cig ekonomiczng, co ogranicza ich zwrot w poréwnaniu
z inwestycjami cywilnymi.

3. Obcigzenie dtugiem publicznym:

¢ ryzyko destabilizacji fiskalnej i wysokich kosztow obstugi zadtuzenia.

Czy inwestycje militarne mogq by¢ Zzrédtem ozywienia gospodarczego?

Dotychczasowe wyniki badan empirycznych nad relacjq miedzy naktadami na
obronno$¢ a wzrostem gospodarczym wskazujg na istnienie generalnie
pozytywnego oddziatywania. W literaturze przedmiotu dominuje zgoda co do
obecnosci tego powigzania, przy czym przedmiotem dalszej debaty pozostaje jego
precyzyjna skala, kierunek przyczynowosci oraz specyfika mechanizmow
oddziatywania.

Najnowsza literatura dotyczqca wptywu wydatkow zbrojeniowych na gospodarke
wskazuje, ze efekty takich dziatan sq ztozone i zalezne od szeregu czynnikow
strukturalnych oraz makroekonomicznych. Najczesciej efektywnos$¢ wydatkow
wyrazana jest w postaci tzw. mnoznika fiskalnego, ktory okresla jaki bedzie wzrost
PKB wygenerowany przez dodatkowqg jednostke publicznych wydatkow
zbrojeniowych.

Badania Garcia et al. (2025)% podkreslajg nieliniowy charakter mnoznikow zalezny
od trzech czynnikow: 1) umiejscowienia gospodarki w cyklu koniunkturalnym;
2) przestrzeni fiskalnej; 3) importochtonno$ci wydatkdw zbrojeniowych. Przewazajq
jednak wnioski wskazujgce na korzystne oddziatywanie takich wydatkow. Wysokie
wydatki rzgdowe, w tym na obronno$¢, mogq dziata¢ jako stymulant gospodarczy
w okresach recesji. Wijeweera i Webb (2011)* zauwazajq, ze wzrost wydatkow
militarnych moze prowadzi¢ do krotkoterminowego wzrostu PKB poprzez efekt
mnoznika fiskalnego. W warunkach duzej przestrzeni fiskalnej i niskiego
uzaleznienia od importu wydatki zbrojeniowe mogq przynosi¢ efekty
mnoznikowe przekraczajgce 1,5 w pierwszych latach. Natomiast w sytuacji
narastajqcej pres;ji fiskalnej i silnego uzaleznienia od importu sprzetu wartosci te
spadajg ponizej jednos$ci. Goldman Sachs® wskazuje, 7e kazde 100 EUR
przeznaczone na obronno$¢ w Unii Europejskiej generuje okoto 50 EUR wzrostu
PKB, przy czym korzystny efekt wymaga stopniowego zastepowania importu
produkcjq krajowq. Szacunki Stamegna et al. (2024)¢ dla kilku najwiekszych
gospodarek Europy wskazujqg na wiekszy efekt w tych gospodarkach, niz $rednio
w catej UE. W Niemczech wzrost wydatkéw militarnych o 1 mld EUR generuje
przyrost krajowej produkcji o 1,23 mld EUR, z czego ok. 2/3 przypadajqg na przemyst
zbrojeniowy. We Wtoszech krajowa produkcja zwieksza sie 0 0,741 mld EUR, z czego
60% przypada na przemyst zbrojeniowy, w Hiszpanii o 1,28 mld EUR, z czego ok.
2/3 przypadajg na przemyst zbrojeniowy. Jednoczesnie wptyw na zatrudnienie
w skali catej gospodarki jest raczej marginalny.

3 Garcia, Agustin, David Sarasa-Flores, and Camilo Ulloa. "Buy Guns or Buy Roses?: EU Defence Spending Fiscal Multipliers." (2025)

4 Wijeweera A., Webb M., Military spending and economic growth in South Asia: A panel data analysis, Defence and Peace Economics 22.5, 2011, s. 545-554

https://www.goldmansachs.com/insights/articles/how-much-will-rising-defense-spending-boost-europes-economy

6 Stamegna, Marco, et al. "The economic impact of arms spending in Germany, Italy, and Spain." Peace Economics, Peace Science and Public Policy 30.4 (2024): 393-422
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Analizy Komisji Europejskiej (2025)7 pokazujg, ze w krotkim okresie dodatkowe
naktady rzedu 1,5% PKB (ktore sq zwolnione z procedury nadmiernego deficytu),
finansowane poczgtkowo dtugiem, prowadzq do umiarkowanego przyspieszenia
aktywnosci gospodarczej - poziom PKB w latach 2025-2028 moze byc¢ wyzszy
0 0,3-0,6% w stosunku do scenariusza bazowego (bez zwigkszania wydatkow
zbrojeniowych). Analiza wskazuje, ze jednocze$nie narasta jednak obcigzenie
finanséw publicznych, a dtug do 2028 rosnie o 2 pkt proc., kontynuujgc wzrost az
do 2032, zanim zacznie stopniowo sie obniza¢ w wyniku podwyzek podatkow.
W dtugim horyzoncie zyski dla gospodarki sq nieco mniejsze, a poziom PKB
utrzymuje sie jedynie o okoto 0,3% powyzej scenariusza bazowego.

Roznice w skutecznosSci wydatkow obronnych zalezq réwniez od struktury
gospodarki oraz charakteru alokowanych $rodkéw. Badania Antonovej et al.
(2025)® wskazujq, ze w gospodarkach przemystowych mnoznik zbrojeniowy osiqga
warto$§¢ 0,94, co oznacza relatywnie silny efekt produkcyjny, natomiast
w gospodarkach zdominowanych przez sektor ustug spada on do 0,76. Wynika to
przede wszystkim z faktu, ze cze$¢ dodatkowych naktadéw ,pochtaniajg” rosnqce
ceny uzbrojenia. W pracy Landau (1994)° w badaniach nad gospodarkami
0 nizszym poziomie rozwoju stwierdzono, ze wydatki militarne mogq poczqtkowo
stymulowa¢ wzrost gospodarczy poprzez poprawe bezpieczenstwa oraz
wymuszanie bardziej efektywnej polityki rzgdowej w odpowiedzi na zagrozenia
zewnetrzne. Jednak w diuzszej perspektywie przewazajg negatywne skutki,
wynikajqce z przesuniecia zasobow od inwestycji produkcyjnych. Niejednorodnos$¢
pozytywnych efektow potwierdzajq rowniez analizy Garcia et al. (2025), wedtug
ktorych korzystne efekty koncentrujg sie gtéwnie wokét kapitatochtonnych
inwestycji w sprzet wojskowy i infrastrukture, podczas gdy wydatki ptacowe
przynoszq mniejsze korzysci mnoznikowe.

Oprocz stymulowania popytu, wydatki wojskowe prowadzq réwniez do jego
koncentracji, w szczegdlnosci w przemysle ciezkim, co utatwia osigganie efektow
skali i transfer technologii. Niektore badania sugerujq, ze wydatki militarne mogq
prowadzi¢ do rozwoju technologii, ktére nastepnie przenikajq do sektora cywilnego,
przyczyniajqc sie do ogolnego wzrostu gospodarczego. Alptekin i Levine (2012)°
w meta-analizie wykazali, ze w pewnych warunkach wydatki na wojsko
mogq sprzyja¢ innowacyjnosci i wzrostowi gospodarczemu. Wedtug llzetzki
(2025)™ korzy$ci w postaci wzrostu wydajnosci zwigzane z wydatkami militarnymi
mogq byc¢ znaczqgce. Wzrost wydatkdw o 1% PKB moze podwyzszy¢ produktywnosé¢
00,25% poprzez kanat R&D, ale takze poprzez tzw. "learning-by-doing", czyli
nabywanie wiedzy i praktyki przez pracownikow stosujgcych dang technologie.

Ogolny obraz, joki wytania sie z literatury, sugeruje, ze wzrost wydatkow
zbrojeniowych moze w krotkim okresie pozytywnie oddziatywac¢ na gospodarke,
szczegolnie jesli kierowany jest na wydatki kapitatowe (sprzet, infrastruktura)
i realizowany w warunkach sprzyjajgcych fiskalnie.

Znaczqce wydatki na wojsko mogq jednak przyczynia¢ sie do wzrostu deficytu
budzetowego, co w dtugim okresie moze prowadzi¢ do probleméw z poziomem
zadtuzenia publicznego i ograniczeniem mozliwosci finansowania innych sektorow
gospodarki. Dunne i Pieroni (2019)'? zauwazajq, ze obcigzenie militarne moze mie¢
dtugoterminowe negatywne skutki dla gospodarki.

W literaturze czesto pomijana jest kluczowa naszym zdaniem kwestia wptywu
wydatkéw militarnych na zmniejszenie prawdopodobiefstwa wybuchu konfliktu
zbrojnego lub dtugos$¢ jego trwania. Zakup sprzetu militarnego, ktory skutecznie
odstrasza potencjalnego przeciwnika, niezaleznie od skali tych wydatkow, prowadzi
do korzystniejszej sytuacji gospodarczej w porownaniu do scenariusza, w ktorym

7 The economic impact of higher defence spending, Spring 2025 Economic Forecast, https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-

Rzeczywiste PKB Polski oraz
w scenariuszu bez wojny*
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Zrédto: Raport o stratach poniesionych przez Polske w
wyniku agresji i okupacji niemieckiej w czasie Il wojny
Swiatowej 1939-1945™ * wartos¢ waluty z 1938.

forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en#potential-fiscal-and-macroeconomic-impact-of-higher-defence-spending

8 Antonova, Anastasiia, Ralph Luetticke, and Gernot ). Muller. The Military Multiplier. No. 11882

9 Landau D., The impact of military expenditures on economic growth in the less developed countries, Defence and peace economics 5.3, 1994, s. 205-220
10 Alptekin A, Levine P., Military expenditure and economic growth: A meta-analysis, European Journal of Political Economy 28.4,2012, s. 636-650

1 llzetzki, Ethan. Guns and growth: The economic consequences of defense buildups. No. 2. Kiel Report, 2025

12 Dunne J., Pieroni L., Military expenditure, endogeneity and economic growth, Defence and Peace Economics 30.5, 2019, s. 509-524

4]


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en#potential-fiscal-and-macroeconomic-impact-of-higher-defence-spending
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en#potential-fiscal-and-macroeconomic-impact-of-higher-defence-spending

Makro Focus ﬁ
3 wrze$nia 2025 Bank Polski

dochodzi do konfliktu zbrojnego. Dobrq ilustracjq tej tezy sq szacunki kosztow, jakie Udziat gospodarek, ktorych dochody
Polska poniosta w wyniku Il wojny $wiatowej, przedstawione w ,Raporcie per capita osiggnety poziom zgodny
o stratach poniesionych przez Polske w wyniku agresji i okupacji niemieckiej z trendem ws$réd poréwnywalnych
w czasie 1l wojny $wiatowej 1939-1945""3, Wedtug tego raportu, straty panstw nieobjetych wojng
oszacowano na ponad 6 bln PLN (w aktualnej wartosci waluty). Z raportu Chupilkin 4 |
i Koczan (2022)™ dowiadujemy sie, ze przecietnie, sposrod panstw dotknietych
wojng potowa potrzebowata az 25 lat by powréci¢ do przedwojennego trendu  *° | aiiczba lat od kofica wojny
wzrostu gospodarczego. W obliczu realnego zagrozenia konfliktem militarnym,
wydatki na obronno$¢ sq uzasadnione i korzystne, nawet jesli obok pozytywnych
skutkow krotkookresowych, miatyby sie zrealizowa¢ negatywne konsekwencje 30 4
dhugookresowe (zmniejszenie efektywnosci gospodarki poprzez ograniczenie
inwestycji cywilnych i zwiekszenie deficytu budzetowego).

%
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Tabela 1. Podsumowanie najwazniejszych wnioskéw z opisanych powyzej badan 0

nOUkOWgCh 13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
Zrédto: “Transition Report 2022-23"¢, PKO Bank Polski.
Autor / Rok Kluczowe wnioski
Instytucja
Mnozniki fiskalne sq nieliniowe, zalezq od cyklu
Garcia et al. 2025 konluqktpralnego, pr%e.strzgnl fISk0|ﬂ.ej i |r_np0rt0ch’ronnosu.
Najwieksze korzysci dajg wydatki kapitatowe (sprzet,
infrastruktura).
" . Wydatki militarne stymulujq krétkoterminowy wzrost PKB.
Wijeweera i L e . S
2011 Mnozniki >1,5 przy duzej przestrzeni fiskalnej i niskim
Webb . : - Jo e :
imporcie, <1 przy presji fiskalnej i duzym imporcie.
100 EUR na obronno$¢ — ok. 50 EUR wzrostu PKB.
Goldman Sachs 2025 Korzystny efekt wymaga zastepowania importu produkcjq

krajowq.

Niemcy: +1,23 mld EUR PKB na kazde 1 mld EUR wydatkow
(2/3 przemyst zbrojeniowy). Wrochy: +0,741 mld EUR (60%
przemyst zbrojeniowy). Hiszpania: +1,28 mld EUR (2/3
przemyst zbrojeniowy). Efekt na zatrudnienie marginalny.

Stamegna etal. 2024

Dodatkowe 1,5% PKB na obronno$é¢ (2025-2028) — PKB

Komisja 2025 wyzszy o 0,3-0,6%. Dtug publiczny ros$nie o 2 pkt proc. do
Europejska 2028 r. W dtugim okresie korzysci umiarkowane (+0,3%
PKB).
Mnoznik zbrojeniowy: 0,94 w gospodarkach przemystowych,
Antonova etal. 2025 0,76 w ustugowych (czes¢ efektu neutralizowana przez

wzrost cen uzbrojenia).
Poczgtkowo pozytywny wptyw (bezpieczenstwo,
Landau 1994 efektywniejsza polityka), dlugoterminowo negatywny
(wypieranie inwestycji produkcyjnych).
Alptekin i Wydatki militarne mogq wspiera¢ innowacyjno$c¢ i wzrost
. 2012 o .
Levine gospodarczy poprzez transfer technologii i efekty skali.
Wzrost wydatkéw o 1% PKB — +0,25% produktywnosci
dzieki R&D i, learning-by-doing’.
Wysokie wydatki militarne obcigzajq gospodarke w dtugim
okresie (deficyt, zadtuzenie).

llzetzki 2025

Dunne i Pieroni 2019

Raport o . . & .
stratach Polski 2022 Straty Polski w wyniku Il WS: ponad 6 bin PLN. Pokazuje
(1 W$) skale kosztow braku odstraszania.

13 Wnek K., Raport o stratach poniesionych przez Polske w wuyniku agresji i okupacji niemieckiej w czasie |l wojny $wiatowej 1939-1945, Ministerstwo Spraw Zagranicznych Rzeczypospolitej Polskiej, Warszawa
2023.

14 EBROD, Transition Report 2022-23, 2022
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Europa zaczyna sie zbroic¢

Potencjalne  rozszerzenie  konfliktu poza  Ukraine stanowi jedno
z najpowazniejszych zagrozen gospodarczych dla UE. Symulacja zaktadajgca
spadek rocznego PKB Polski o jedng trzecig, wynikajgcy z teoretycznego
scenariusza eskalacji konfliktu zbrojnego i inwazji Rosji na Polske, pokazuje
powazne konsekwencje gospodarcze dla catej Europy. Najbardziej dotkniete bytyby
kraje sgsiednie, silnie powigzane z Polskq gospodarczo, ale negatywne skutki
siegnetyby réwniez panstw oddalonych, takich jak Hiszpania czy Portugalia.
Analiza ta ma charakter modelowy, nie uwzglednia wzrostu niepewnos$ci ani
panicznej reakcji na szok, ktére w rzeczywistosSci spotegowatyby spadek
aktywnosci gospodarczej. Po ich uwzglednieniu efekt spowolnienia mogtby byc
znacznie gtebszy.

Swiadoma zagrozenia geopolitycznego i jego potencjalnych bardzo dotkliwych
skutkow gospodarczych UE podejmuje dziatania zmierzajgce do modernizacji armii
i zwiekszenia wydatkow obronnych, wprowadzajqc nowe instrumenty finansowe.
Jednym z kluczowych rozwigzan jest plan SAFE, zaktadajgcy emisje obligaciji
unijnych o warto$ci okoto 150 miliardow euro, przeznaczonych na zakupy
uzbrojenia przez panstwa cztonkowskie. Obligacje te majqg byc¢ sptacane przez
poszczegblne kraje, a ich emisja zostata zintegrowana z reqularnymi planami
emisyjnymi UE. Jednocze$nie KE zaproponowata poluzowanie regut fiskalnych,
pozwalajgc na czasowe wytqgczenie dodatkowych wydatkéw obronnych do 1,5%
PKB w skali kraju przez cztery lata, co moze odblokowa¢ nawet 650 miliardéw euro
potencjalnych naktadéw. Uzupetnieniem tego podejscia jest mobilizacja kapitatu
prywatnego, w tym za posrednictwem Europejskiego Banku Inwestycyjnego.
tqcznie potencjat finansowy europejskiego programu obronnego moze siegnq¢
800 mld EUR, co odpowiada okoto 1% unijnego PKB w perspektywie 4-letnie;j.

Schemat 1: Struktura ReArm Europe 2030

-150 mld EUR; zintegrowane z istniejgcym
dtugiem UE.

-Sptacane przez panstwa cztonkowskie UE
zaciggajgce pozuczki (podobnie jak w przypadku
NGEU).

SAFE -
Instrument
dtuzny
wyemitowany
przez UE

-Rzeczywiste potrzeby finansowe zostang
uwzglednione w ogdolnym planie finansowania.
-Program nie wptynie na plany emisji obligacji UE
w pierwszej potowie 2025 r. (90 mld EUR).

- Planowany horyzont: do konca 2030.

-Mozliwosé odblokowania do 650 mld EUR
(suwerenna decyzja kazdego panstwa).
-Tymczasowe wytqczenie dodatkowych wydatkow
obronnych do 1,5% PKB na okres czterech lat.
-Jednak 650 mld EUR odpowiada ok. 0,9% PKB UE
w ciggu czterech lat - KE zaktada mniejszy wzrost

wydatkéw. 1,5% PKB przez cztery lata oznacza 1,1
bln EUR.

/tagodzenie
unijnych zasad
fiskalnych

Mobilizacja
kapitatu

-Nieznana wielkosé

-Wktad Europejskiego Banku Inwestycujnego i
kapitatu prywatnego

prywatnego

- Potencjalnie 800 mld EUR (okoto 1%
PKB UE przez 4 lata)

Réwnolegle do dziatan politycznych i finansowych nastepuje bezprecedensowy
rozw0j europejskiego przemystu zbrojeniowego. Od poczgtku rosyjskiej inwazji na
Ukraine fabryki w catej Europie zwiekszajq produkcje i rozbudowujq infrastrukture,
a skala nowych inwestycji jest trzykrotnie wieksza niz w czasie pokoju. Z danych
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Skutki spadku PKB Polski o 1/3 dla
poszczeg6lnych panstw

Stowacja
Litwa
Czechy
Norwegia
Estonia
Wegry
Butgaria
totwa
Niemcy
Stowenia
Austria
Finlandia
Dania
Szwecja
Belgia
Holandia
Irlandia
Rumunia
Wiochy
Hiszpania
Francja
Portugalia
Grecja

0 1 2 3 4

% PKB

Zrédto: PKO Bank Polski.

Emisja obligacji i bonow skarbowych

UE w ujeciu kwartalnym
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Zrodto: Komisja Europejska, PKO Bank Polski.

Catkowita powierzchnia zaktadow
produkujgcych bron, gdzie radar
wykazuje zmiany w poréwnaniu
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Zrodto: FT, PKO Bank Polski.
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satelitarnych wynika, ze w ciggu ostatnich lat powstato ponad siedem milionow
metrow kwadratowych nowych obiektow przemystowych, a program ASAP
przeznaczyt 0,5 mld EUR na likwidacje waskich gardet w produkcji amunicji i rakiet.
Najwieksze inwestycje realizujg koncerny Rheinmetall (Niemcy, Wegry), MBDA
(Niemcy), Kongsberg (Norwegia) i BAE Systems (Wielka Brytania), ktore znaczqco
zwiekszajq zdolno$ci produkcyjne. W efekcie roczna produkcja amunicji w Europie
wzrosta z 300 tys. sztuk przed wojng do okoto 2 min do konca 2025. Jest to trwata
zmiana strukturalna, ktéra ma zmniejszy¢ koszty jednostkowe i zwiekszyc skale
produkcji wojskowej, co pozwoli Europie przygotowac sie do dtugoterminowego
wysitku obronnego.

Rosngce ryzyko geopolityczne i transformacja gospodarcza w Europie wymuszajq
modernizacje sektora zbrojeniowego rowniez w Polsce. Cho¢ nasz kraj odgrywa
dzi$ niewielkg role w przemys$le obronnym w poréwnaniu z najwiekszymi graczami
na kontynencie, to jego strategiczne pofozenie sprawia, ze modernizacja armii
i rozwoj krajowej produkcji obronnej stajq sie konieczno$cig. Polska powinna
wigczy¢ sie w proces budowania wspolnego europejskiego rynku obronnego,
wykorzysta¢ fundusze unijne i mechanizmy finansowania. W ostatnich 5 latach
Polska odnotowata znaczqcy i nieobserwowany w innych panstwach wzrost
liczebnosci personelu wojskowego. W naszej ocenie kolejnym krokiem powinno by¢
wzmocnienie witasnych kompetencji przemystowych i rozbudowa sektora
zbrojeniowego. Tylko w ten sposob mozliwe bedzie zapewnienie bezpieczenstwa
narodowego, a takze dtugoterminowej stabilnosci gospodarczej i politycznej
w obliczu rosngcych zagrozen.

Polska branza zbrojeniowa

Wybuch wojny w Ukrainie skutkowat dynamicznym wzrostem inwestycji
w polskim sektorze obronnym. Przetozyto sie to na rosngcq aktywnos$¢ firm
zwiqzanych z szeroko pojetym sektorem zbrojeniowym. Na potrzeby oszacowania
wielkosci branzy zbrojeniowej w Polsce wyodrebnilismy blisko 450 firm, ktore
bezposrednio albo w pewnym stopniu zajmujq sie produkcjg wyrobdw, czy
Swiadczeniem ustug na rzecz sektora obronnego. Wieksza czes$¢ tych firm operuje
w sektorze cywilnym, produkujqgc i $wiadczqc ustugi na rzecz obronnosci. Znacznie
mniejsza cze$¢, ok. 15%, to firmy stricte zbrojeniowe, ktérych 100% lub wiekszo$é
przychodéw pochodzi od odbiorcow wojskowych. Operujq one przede wszystkim
w sektorach produkcyjnych (sekcja C) oraz badawczo-rozwojowych (sekcja M;
firmy te nie tylko projektujg, ale i wytwarzajq innowacyjne rozwigzania podnoszqce
zdolno$ci operacyjnych Sit Zbrojnych). Dodatkowo istotng grupe stanowiq firmy
handlowe (sekcja G), ktore posredniczg w zakupach sprzetu wojskowego. Szacunek
wielko$ci sektora zbrojeniowego powstat poprzez zsumowanie przychodéw blisko
70 firm zbrojeniowych za 2024 (dane EMIS).

Przychody krajowych firm zbrojeniowych w 2024, w wgskim rozumieniu firm
stricte zwigzanych z przemystem obronnym, szacujemy na 31,2 mld PLN. Nieco
ponad 80% przychoddw sektora generujq firmy przemystowe, w tym spotki Polskiej
Grupy Zbrojeniowej. Dynamika wzrostu przychodoéw firm zbrojeniowych na
przestrzeni ostatnich lat mocno przyspieszyta - od 2020 przychody firm
zbrojeniowych podwoity sie. Zysk netto osiqgniety przez sektor zbrojeniowy
w 2024 szacujemy na ok. 4,2 mld PLN. Byt on ponad 3-krotnie wyzszy niz przed
2022, co $wiadczy o efektywnym wykorzystaniu zasobdéw w tych spaétkach.

Dominujqce obszary dziatalno$ci firm sektora zbrojeniowego to: produkcja broni
i amunicji (PKD 25.4) oraz produkcja statkdw powietrznych, statkow
kosmicznych i podobnych maszyn (PKD 30.3). Udziat przychodoéw firm z tych
dwodch obszarow dziatalnosci w rynku zbrojeniowym siega 50%, a dynamika
wzrostu przychodow, szczeg6lnie branzy produkcji broni i amunicji, byta w latach
2020-2024 wyraznie wyzsza niz $rednio w sektorze zbrojeniowym. Dziatalno$¢ firm
zbrojeniowych obejmuje jednak rowniez inne obszary, m.in.: produkcje komputerow
(PKD 26.2) isprzetu elektrycznego (PKD 27.9), produkcje instrumentow
i przyrzqdow pomiarowych, kontrolnych i nawigacyjnych (PKD 26.5), ale tez
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Personel wojskowy w europejskich
panstwach NATO
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Zrédto: NATO, PKO Bank Polski.
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Firmy zwigzane z sektorem
zbrojeniowym wedtug sekcji PKD
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Zrédto: PKO Bank Polski (opracowanie wiasne).

Przychody ogétem firm zbrojeniowych
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Zrédto: PKO Bank Polski w oparciu o dane EMIS, dostep
18 sierpnia 2025.
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18 sierpnia 2025.
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naprawe i konserwacje metalowych wyrobow gotowych, maszyn i urzqdzen (PKD  Struktura sektora zbrojeniowego

33.1) czy produkcje wyrobow tekstylnych (PKD 13.9). Sektor zbrojeniowy tworzg wedtug klas PKD

rowniez instytuty wojskowe i uczelnie wyzsze.

Uwaga metodologiczna

Dlaczego przy obliczaniu wielko$ci branzy zbrojeniowej nie skorzystaliSmy
z danych pochodzqcych ze statystyki publicznej? Poniewaz Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci  (PKD) dysponuje tylko kilkkoma pozycjami jednoznacznie
okreslajgcymi produkcje o charakterze zbrojeniowym: PKD 25.4 - produkcja
broni i amunicji, 30.4 - produkcja wojskowych pojazdéw bojowych czy PKD
20.51 - produkcja materiatow wybuchowych. Przychody firm zatrudniajgcych
pow. 9 pracownikéw z tych 3 branzach wyniosty 9,0 mld PLN w 2024, co
stanowito ok. 1/3 przychodéw sektora zbrojeniowego.

Firmy o profilu stricte wojskowym prowadzq dziatalno$¢ rowniez w wielu innych
obszarach klasyfikacji dziatalnosci (np. PKD 30.3 - produkcja statkow
powietrznych), przy czym uwzglednienie catosci przychodow firm z tej branzy
(tj. z uwzglednieniem firm cywilnych) zawyzytoby wielko$¢ rynku zbrojeniowego.
W grupie firm stricte wojskowych uwzgledniliSmy cze$¢ przychodow
najwiekszych firm z tzw. sektora dual-use, tj. posiadajgcych zaréwno odbiorcow
wojskowych, jak i cywilnych. Sq to gtownie spotki z branzy produkceji samolotow,
BSP i ich czesci.

Polskie firmy zbrojeniowe w coraz wiekszym stopniu uczestniczq w globalnych
tancuchach wartosci sektora obronnego. Rosngcy popyt na uzbrojenie powoduje,
ze najwieksze firmy zbrojeniowe niemal z catego $wiata nawiqzujq kontakty
z polskim resortem obronnym i na state goszczq juz na krajowych targach
branzowych. Wspétpraca z zagranicznymi firmami jest stale umacniana, m.in.
w obszarze produkcji amunicji, czotgdw czy BSP. Rosng zamoéwienia przemystu
obronnego na elektroniczne komponenty czy urzqdzenia zwiqzane z tgcznosSciq

U

= 25.4 Produkcja broni i

amunicji
30.3 Produkcja statkow
powietrznych

= 26.2 Produkcja

komputerow

= 30.4 Produkcja wojsk.

pojazdoéw bojowych

= 29.1 Produkcja

samochodéw

= 26.5 Prod. instrumentow i

prz. pomiarowych

= 72.1 Badania naukowe i

prace rozw.
pozostate

Zrédto: PKO Bank Polski w oparciu o dane EMIS, dostep
18 sierpnia 2025.

Oynamika przychodéw wybranych
branz sektora zbrojeniowego
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20.51 Produkcja materiatow wybuchowych

25.4 Produkcja broni i amunicji
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30.3 Produkcja statkow powietrznych
30.4 Produkcja wojskowych pojazdéow bojowych

(m.in. radiostacje wojskowe: mikrotelefony, systemy poktadowe czotgdéw; MSWIA  Zrodto: PONT Info, PKO Bank Polski.

planuje budowe ogodlnopolskiego systemu szyfrowanej tqcznosci). Wzrostowi
przychodéw branz zwigzanych z przemystem obronnym sprzyjajq kontrakty
rzqdowe, w tym zamoéwienia od wojska. W Polsce i regionie trwa najwiekszy od
dekad program modernizacji armii, co bedzie przektadac¢ sie na kolejne kontrakty,
m.in. na $migtowce szkolne, poktadowe (do okretow budowanych w ramach
programu Miecznik), czy ciezkie helikoptery transportowe, ktore oprocz dziatan
obronnych znajdujq zastosowanie w ratownictwie, czy transporcie podczas sytuacji
kryzysowych (np. w czasie powodzi), kiedy stuzq nie tylko do ewakuacji ludzi, ale
wspierajq tez stanowiska dowodzenia. Na sytuacje branzy wptywa silna jej
zalezno$¢ od decyzji politycznych i jednego gtownego klienta - resortu obrony.
Oprocz najwiekszych producentow, istotng role odgrywajq takze gtowni
zamawiajgcy - Agencja Uzbrojenia, Inspektorat Wsparcia Sit Zbrojnych, Wojskowe
Oddziaty Gospodarcze oraz jednostki wojskowe.

Polska na globalnej mapie handlu uzbrojeniem

Wedtug danych SIPRI (Sztokholmskiego Miedzynarodowego Instytutu Badan nad
Pokojem), ktory od lat monitoruje globalny handel uzbrojeniem, Polska nalezata
w latach 2023-2024 do najwiekszych $wiatowych importeréow uzbrojenia. USA
i Korea Potudniowa odpowiadaly tqcznie za 90% polskiego importu (po 45%).
Znacznie mniejszy udziat w dostawach do Polski miaty panstwa europejskie: Wielka
Brytania (2,9%), Wiochy (1,9%) i Szwecja (1,7%).

Ukraina stata sie po 2022 najwiekszym importerem uzbrojenia, z 16-proc. udziatem
w $wiatowym imporcie w latach 2023-2024. Bron, na zasadach komercyjnych,
trafita do Ukrainy gtownie z USA (50% ukrainskiego importu), Niemiec (13%)
i Polski (7%). W czotowce $wiatowych importerow uzbrojenia znalazly sie rowniez:
Pakistan (5,8% $wiatowego importu), Katar (5,4%) oraz Indie (4,5%).
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Zrodto: SIPRI, PKO Bank Polski *rozumianego jako ,bron
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Szerzej metodyka opisana tutaj.
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Najwiekszym eksporterem uzbrojenia sq natomiast od lat Stany Zjednoczone.
W latach 2023-2024 odpowiadaty za 42% Swiatowego eksportu. Bron
eksportowana z USA trafita w tym okresie gtownie do Ukrainy (19%), Japonii (7,4%),
Arabii Saudyjskiej (7,1%), Kataru (6,1%) i Polski (5,1%). W czotowce $wiatowych
eksporteréw uzbrojenia znajdujg sie rowniez Niemcy (z udziatem 7,7%), Francja
(7,5%), Chiny (7,0%) i Wiochy (4,7%). Warto odnotowa¢, ze Polska nalezy do
waznych odbiorcow eksportu Korei Potudniowej (odpowiadajqc az za 78% eksportu
zbrojen z tego kierunku w latach 2023-2024) oraz Turcji (4,2% eksportu).

Na liscie najwiekszych eksporteréw uzbrojenia w latach 2023-2024 Polska znalazta
sie na 14. pozycji, z udziatem w $wiatowym eksporcie na poziomie 1,2%. Zbrojenia
z Polski trafiajg gtownie na Ukraine (92% eksportu), ale takze do panstw battyckich
(kotwa, Estonia) i skandynawskich (Szwecja, Norwegia). Wartos¢ eksportu na
Ukraine obejmuje nie tylko krajowq produkcje, moze tez obejmowac¢ reeksport.

Szczegotowych informacji o wielko$ci i strukturze eksportu uzbrojenia i sprzetu
wojskowego z Polski dostarczajq dane pochodzqce z kontroli eksportu, ktorej
podlega obrot uzbrojeniem i sprzetem wojskowym oraz towarami podwojnego
zastosowania. Jest to zatem szersza kategoria produktow niz w ujeciu danych SIPRI,
obejmujgca zarowno bron konwencjonalng i masowego razenia i uzbrojenie, jak
i bardzo szerokq grupe towardw, ktére majq gtownie zastosowania cywilne, ale
mogq by¢ wykorzystane do produkgji broni (np. urzgdzenia produkcyjne, kontrolno-
pomiarowe, oprogramowanie, jak i technologie wytwarzania oraz serwisowania).
Wedtug danych opublikowanych przez MSZ warto$¢ polskiego eksportu
uzbrojenia, sprzetu wojskowego i produktow podlegajgcych kontroli eksportu
w 2024 wyniosta 3,1 mld EUR. Byt to poziom ponad 6-krotnie wyzszy niz jeszcze
w 2021, przed agresjq Rosji na Ukraine. Do Ukrainy trafito 79% eksportu i byty to
przede wszystkim: amunicja, pociski i tadunki wybuchowe oraz pojazdy Igdowe i ich
elementy sktadowe. Drugim odbiorcq polskiego eksportu byty w 2024 Stany
Zjednoczone (6% eksportu). Za ocean wyeksportowaliSmy gtownie statki
powietrzne, w tym UAV i ich czeSci, potprodukty wojskowe, elektronika a takze
technologie. Przed 2022 do USA trafiato ok. 35% polskiego eksportu uzbrojenia
i produktow podlegajgcych kontroli eksportu.

Bezprecedensowy wzrost wydatkéw militarnych Polski

Wedtug szacunkéw NATO za 2025, wydatki militarne Polski wyniosq 4,5% PKB, a az
54% ma byc przeznaczone na inwestycje w modernizacje wyposazenia. Dla
poroéwnania, w 2014 jedynie 18,8% wydatkoéw militarnych byto przeznaczonych na
ten cel. Aby oszacowac przyszte wydatki Polski na wojsko, wykorzystalismy plany
i prognozy z roznych zrodet, ktore zostaty ze sobq zestawione. Punktem wyjscia
byty dane NATO dotyczqce gtownych sktadowych wydatkdéw militarnych: sprzety,
personelu, infrastruktury oraz innych kosztéw. Na podstawie Planu Modernizacji
Technicznej Sit Zbrojnych RP na lata 2021-2035, planéw zakupowych Ministerstwa
Obrony Narodowej (MON) oraz doniesien medialnych i szacunkéw innych
instytucji, oszacowaliSmy planowane zakupy sprzetowe do 2035. Wydatki na
infrastrukture oszacowali$my jako 10% wydatkdw na sprzet. W kategorii
,pozostate” uwzgledniono gtéwnie koszty amunicji oraz utrzymania zakupionego
sprzetu, ktory stanowi okoto 33% wartosci catkowitych kosztow zycia sprzetu™. Co
do wydatkéw na personel przyjelisSmy, ze bedq one rosty o 3% rocznie w ujeciu
nominalnym. Wszystkie szacunki zostaty skalibrowane, na podstawie planéw MON
dotyczqcymi wydatkdow na obronno$é (wg COFOG, czyli bez uwzglednienia m.in.
emerytur wojskowych). W tabeli 2 przedstawiono popyt, jaki wygenerujq
dodatkowe'® wydatki militarne w latach 2024-2035, oraz do jakich branz zostanie
on skierowany.

Najwieksi eksporterzy uzbrojenia*
w latach 2023-2024

UsA |
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Francja
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Wielka Brytania
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Niderlandy

udziatw
$wiatowym
eksporcie (%)

zmiana 2023-
2024 vs 2021-
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Zrodto: SIPRI, PKO Bank Polski *rozumianego jako ,bron
gtowna” (ang. major weapons), a nie uzbrojenie ogotem.
Szerzej metodyka opisana tutaj.

Struktura eksportu uzbrojenia
i sprzetu wojskowego z Polski
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Zrodto: MSZ, PKO Bank Polski, UAV - bezzatogowy statek
powietrzny.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

15 Kancelaria Senatu, Uwarunkowania modernizacji technicznej Sit Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskiej Wybrane zagadnienia, Biuro Analiz, Dokumentacji i Korespondencji, Warszawa 2023

16 Dodatkowy popyt okresla, o ile wyzsze bedq nasze wydatki w poréwnaniu do $rednich wydatkéw z lat 2021-2023.
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Tabela 2. Szacowany popyt wygenerowany przez modernizacje wojska w 2024-
2035

Wydatki zwigzane
Wuydatki zwigzane  z utrzymaniem
mld PLN z zakupem sprzetu  sprzetu

komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 37,0 0 37,0
pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 8,1 0 8,1
pozostate wyroby 0,9 0 0,9
pozostaty sprzet transportowy 329,9 59 388,6
ust. naprawy, konserw. i instal. maszyn i urz. 2,8 469,6 472,4
ust. zw. z oprogr. i dor. w zakr. informatyki 0,6 0,0 0,6
ustugi w zakresie badan nauk. 0,2 0 0,2
ustugi w zakresie edukaciji 1,2 0 1,2
wyroby metalowe gotowe 208,8 59 267,5
obiekty budowlane i roboty budowlane 46,8 0,0 46,8
magazynowanie; ustugi pocztowe i kurierskie 52 0 52
Suma 641,5 587,0 12285

Szacujemy, ze zwiekszone wydatki stworzq dodatkowy popyt przede wszystkim
w produkgji broni i amunicji (PKD 25.40) oraz wojskowych pojazdow bojowych
(PKD 30.30). Zaktadamy, ze wiekszos¢ $rodkow zwigzanych z utrzymaniem sprzetu
trafi do podmiotéow w kraju, gtbwnie do sektora naprawy, konserwaciji i instalacji
maszyn i urzqdzen (PKD 33). Plany wydatkowe cechuje wysoka niepewno$é,
historia pokazuje, ze szacunki MON bywajg wyzsze niz rzeczywista realizacja,
jednak od poczgtku wojny w Ukrainie rzeczywiste wydatki przerosty plany.
Dodatkowo poziom wydatkoéw i ich rozktad w czasie bedzie zalezat od rozwoju
konfliktu na Ukrainie. W przypadku jego pozytywnego zakonczenia w niedalekiej
przysztosci, petna realizacja planowanych wydatkow MON moze sie sta¢ mato
prawdopodobna. Natomiast w razie negatywnego rozwoju sytuacji lub nasilania
rosyjskiej agresji, zakupy planowane na pdzniejsze lata mogq zosta¢ przyspieszone,
o ile pozwolq na to ograniczenia podazowe.

Jak zmaksymalizowa¢ pozytywny wptyw zbrojen na polskq gospodarke?

W niniejszym raporcie analizujemy wptyw zwiekszonych wydatkéw militarnych na
produkcje krajowq oraz import Polski, zarébwno w ujeciu cato$ciowym, jak
i w odniesieniu do poszczeg6lnych sektorow. Zwracamy uwage zaréwno na
korzysci, jak i na potencjalne zagrozenia zwiqzane z takq politykq finansowgq.

Plany wydatkowe wskazujq, ze 60% sprzetu w ramach modernizacji polskiej armii
zostanie zaimportowane, a pozostata cze$¢ bedzie pochodzi¢ z produkgji krajowe;j.
W Polsce istniejg producenci zdolni zaspokoi¢ popyt na dobra militarne, gtownie
nalezqcy do Polskiej Grupy Zbrojeniowej (PGZ). Jako impuls dla krajowego popytu
nalezy doliczy¢ rowniez wydatki na utrzymanie sprzetu oraz budowe infrastruktury,
ktore bedq realizowane w kraju. Aby zbada¢, jak wzrost popytu w poszczegoélnych
branzach wptynie na produkcje krajowq iimport, wykorzystaliSmy analityczne
metody oparte na macierzach przeptywdw miedzygateziowych. Na ich podstawie
oszacowano model Leontiefa typu I, ktory pozwala okresli¢ warto$¢ produkcji
globalnej  poszczegdlnych gatezi niezbedng do  zaspokojenia  popytu
wygenerowanego przez modernizacje wojska. Analiza uwzgledniata udziat importu
w zakupach sprzetu oraz importochtonno$¢ produkcji w poszczeg6lnych branzach,
co pozwolito oszacowa¢ wielko$¢ importu.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Branze zaspokajajgce popyt
wygenerowany przez modernizacje
wojska (min PLN)
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Zrédto: PKO Bank Polski. OTH - pozostate branze.
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Tabela 3. Wptyw modernizacji wojska na podaz w gospodarce (min PLN)

Produkcja

mld PLN Popuyt krajowa Import Podaz
A - ROLNICTWO 0 2,0 0,3 2,3
B - GORNICTWO | WYDOBYWANIE 0 6,0 0,9 6,9
C - PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE 1175 966 798 17642
D - WYTW. | ZAOPATR. W ENERG., GAS, WODE 0 15,5 2,9 18,4
E - GOSPODARKA WOD-KAN, ODPADY 0 8,9 1,8 10,7
F - BUDOWNICTWO 46,8 106,8 25,2 131,7
G - HANDEL 0 52,5 78 60,3
H - TRANSPORT 52 54,6 11,1 65,6
| - ZAKWATEROWANIE | GASTRONOMIA 0 29 0,4 33
) - INFORMACJA | KOMUNIKACJA 0,6 15,3 2,3 17,6
K - DZIALALNOSC FINANSOWA 0 12,6 11 13,7
L - NIERUCHOMOSCI 0 11,2 0,9 12,1
M - DZIALALN. PROF., NAUKOWA | TECHN. 0,2 439 51 49,0
P - EDUKACJA 1,2 2,6 0,1 2,7
POZOSTALE 0 35,0 3,6 38,7

1229 1301 858 2158

Szacujemy, ze dodatkowy popyt w latach 2024-2035 wygeneruje 1301 mld PLN
dodatkowego PKB, co stanowi okoto 38% PKB z 2023 i jest wyzszq kwotq, niz
pierwotna warto$¢ wydatkow. Wyniki analiz wskazujq, ze modernizacja wojska
przyniesie najwieksze korzySci sektorowi przetworstwa przemystowego, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem branz zwigzanych z ustugami naprawy, konserwacji
i instalacji maszyn oraz urzqdzen, a takze produkcji sprzetu transportowego
i wyrobow metalowych gotowych. Wzrost popytu odczujq takze budownictwo oraz
handel i transport. Potowa catkowitej podazy bedzie pochodzi¢ zimportu, co wynika
z zakupow sprzetu za granicq oraz wysokiej importochtonno$ci produkc;ji
przemystowej. Warto zauwazy¢, ze model uwzglednia sprzezenia zwrotne,
przyktadowo produkcja w sektorze budownictwa wygeneruje rowniez dodatkowy
popyt na dobra przemystowe, co z kolei zwiekszy produkcje w sektorze
budowlanym (budowa magazynéw, fabryk).

Powyzsze wyliczenia uzupetnilismy o analize z wykorzystaniem naszego modelu
makroekonomicznego, ktory dat podobne wyniki. R6znica w PKB, w poréwnaniu
zanalizg na podstawie modelu Leontiefa, wynosi jedynie 90 min PLN (7%),
a w imporcie 160 min PLN (15%). Dodatkowo, analiza modelowa wskazuje, ze do
2028 Polska bedzie gtownie importowaé niezbedne wyposazenia, a nastepnie
wieksze znaczenie nabierze utrzymanie sprzetu, a nie sam jego zakup, tym samym
wzro$nie znaczenie produkcji krajowej. Model wskazuje, ze wptyw wydatkow
militarnych na inflacje bedzie nieznaczny, oddziatywanie nastgpi gtéwnie przez
kanat wzrostu wynagrodzen i zatrudnienia w wojsku.

Aby oceni¢ wptyw potencjalnego przeniesienia produkcji sprzetu militarnego do
kraju na wzrost gospodarczy, przeprowadzilismy symulacje, w ktorej
przeanalizowali$my, jak rzqdowe plany zwiekszenia krajowej produkcji mogq
oddziatywa¢ na PKB. PrzyjeliSmy zatozenie, ze potowa bezposrednich zakupéw
sprzetu, ktore w scenariuszu bazowym sq realizowane za granicq (230 mld PLN)
zostanie zrealizowana w kraju. W rezultacie bezposrednia importochtonnos$¢
wydatkow na sprzet zbrojeniowy obnizy sie z 60% do 30%. Przeniesienie istotnej
czesci popytu do gospodarki wewnetrznej prowadzi do znaczgcego wzmocnienia
impulsu fiskalnego oraz do zwiekszenia skali mnoznika wydatkowego. Zgodnie
z wynikami przeprowadzonej symulacji, realizacja tego scenariusza przyczyni sie do
wzrostu PKB o 360 mld PLN w catym okresie analizy, co oznacza wynik o 150%
wyzszy niz w scenariuszu bazowym.

Nalezy podkresli¢, ze cho¢ poziom importu ulegnie obnizeniu, efekt ten bedzie
czeSciowo ograniczony. Wynika to z faktu, iz dodatkowy popyt wewnetrzny
generowany przez krajowq produkcje bedzie wiqzat sie z rosngcym
zapotrzebowaniem na komponenty i surowce pochodzqce z rynkdw zagranicznych.
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Przesuniecie znacznej czesSci zamowien z importu na produkcje krajowg wywotuje
silny efekt stymulacyjny dla gospodarki narodowej, zwiekszajqc zaréwno poziom
produkgji, jak i aktywnos$¢ w sektorze przemystowym.

Poza oddziatywaniem popytowym i mnoznikowym wydatki na zbrojenia mogq
pozytywnie wptywac na potencjat gospodarki dzieki transferowi technologii. Wiele
kluczowych dla rozwoju gospodarek wynalazkow (m.in. Internet, GPS) ma swoje
zrodto w sektorze wojskowym.

Tabela 4. Wybrane przyktady transferu technologii z sektora wojskowego do
cywilnego
Technologia /

Zrodto wojskowe
wynalazek

Zastosowanie cywilne
Siec¢ tqcznosci dla DARPA
(UsA)

System nawigacji
wojskowej (USA)

Fundament gospodarki cyfrowe;j:
e-commerce, komunikacja, media
Transport, logistyka, smartfony,
rolnictwo precyzyjne
Wszechobecne w elektronice
uzytkowej, fundament rozwoju
komputeréw

Internet (ARPANET)

GPS

Uktady scalone i
mikroprzewodniki

Poprawa celnosci rakiet i
bomb

Il wojna $wiatowa -
wykrywanie samolotow i
okretow

Lotnictwo wojskowe (11
wojna $wiatowa)
Rozpoznanie i dziatania
bojowe

Projekt Manhattan, bron
atomowa

Ochrona balistyczna
zotnierzy

Lotnictwo cywilne, meteorologiq,
Radar / sonar medycyna (USG)

Samoloty odrzutowe Transport pasazerski i towarowy

Rolnictwo, logistyka, monitoring,
ratownictwo medyczne
Elektrownie jgdrowe, medycyna
nuklearna

Odziez ochronnaq, sport,
budownictwo

Orony
Energetyka jodrowa

Kevlar i kompozyty

Wydatki na B+R sq obszarem, w ktorym w Polsce jest spora przestrzen do poprawy.
W 2023 Polska przeznaczata na ten cel zaledwie 0,3% wydatkéw zbrojeniowych
ogbtem - byt to jeden z nizszych wynikéw w UE. Udziat wydatkéw na badania
w budzetach wojskowych Francji i Niemiec byt okoto dziesieciokrotnie wyzszy niz
w Polsce. Historyczne doswiadczenia innych panstw wskazujq, ze wzmozona
aktywnosci innowacyjna w sferze wojskowej moze przyczyni¢ sie do zbudowania
przewagi technologicznej w cywilnej sferze gospodarki. Warto zwré6ci¢ uwage na
dos$wiadczenia USA i Izraela, gdzie naktady na innowacje w sektorze wojskowym
przyczynity sie do rozwoju m.in. branzy IT i lotnicze;j.

Czy nas na to stac?

Planowany w Polsce wzrost wydatkow militarnych, wg naszych szacunkow,
doprowadzi do wzrostu deficytu sektora GG w relacji do PKB maksymalnie o ok.
3pp. Uwzgledniamy przy tym, ze dodatkowy wzrost gospodarczy zwiekszy dochody
sektora finansow publicznych. Wraz z trwaniem tego swoistego szoku, koszty
obstugi dtugu bedq rosty, osiggajgc w 2035 najwiekszqg cze$S¢ wszystkich
dodatkowych wydatkéw. W konsekwencji wyzszego deficytu, dtug sektora GG moze
wzrosng¢ w relacji do PKB o 16pp. Wzrost zadtuzenia panstwa moze prowadzi¢ do
problemow zwigzanych z obstugq dtugu. Wyzsze koszty obstugi dtugu moggq z kolei
ograniczyc¢ zdolnos$¢ panstwa do realizacji innych kluczowych zadan budzetowych,
co w diuzszej perspektywie moze skutkowa¢ koniecznosciq podnoszenia podatkow
lub ograniczania innych wydatkéw publicznych. W ujeciu dtugoterminowym
dostrzegamy konieczno$¢ zapewnienia trwatych Zrodet finansowania dodatkowego
deficytu, np. za pomocg wzrostu podatkéw. Analiza uwypukla bardzo duzq skale
potrzeb finansowych dla realizacji tak ambitnych i skoncentrowanych w czasie
planéw modernizacji wojska. W konsekwencji moze to oznacza¢, ze ostateczna
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skala wydatkow militarnych moze by¢ mniejsza i/lub bardziej roztozona w czasie Wplyw wojny na dtug publiczny

ze wzgledu na konieczno$¢ troski o stabilnos¢ fiskalng. Nalezy przy tym zwrécié
uwage, ze wzrost dtugu publicznego spowodowany potencjalnym konfliktem
zbrojeniowym bytby nieporéwnywalnie wiekszy w poréwnaniu z obcigzeniem, jakie
niosq obecne plany modernizacji wojska. Dodatkowo warto zauwazyc, ze pomimo
prawdopodobnego silnego wzrostu dtugu publicznego, jego poziom wyjSciowy
w Polsce jest relatywnie niski, w porownaniu z innymi panstwami UE. W naszej
ocenie, w Polsce jest jeszcze pewna przestrzen fiskalna do finansowania wydatkéw
zbrojeniowych przy pomocy emisji dtugu publicznego.

W ramach obowiqzujgcych obecnie regut fiskalnych UE, wydatki obronne panstw
cztonkowskich mogq by¢ czasowo wytqczane z oceny deficytu i dlugu publicznego
dzieki uruchomionej w 2025 krajowej klauzuli wyjscia (National Escape Clause,
NEC). Zgodnie z jej zasadami, panstwa cztonkowskie - w tym Polska - mogq przez
lata 2025-2028 wuytqcza¢ z oceny fiskalnej dodatkowe wydatki obronne
w wysokosci do 1,5% PKB rocznie. Oznacza to, ze Polska, bedqc objeta procedurq
nadmiernego deficytu (EDP - Excessive deficit procedure), nie musi obecnie
dokonywac¢ w tym segmencie skokowych cie¢ wydatkéw w odpowiedzi na rosngce
potrzeby obronne. W przeciwienstwie do wczes$niejszego podejscia, w ktorym KE
jedynie uznaniowo traktowata wydatki obronne jako ,czynnik tagodzqcy”, obecny
mechanizm NEC stanowi formalny wyjgtek w regutach fiskalnych. Dzieki temu
Polska oraz inne kraje UE zyskujq wiekszq przewidywalno$¢ i stabilno$¢
w planowaniu wydatkéw na bezpieczenstwo, bez ryzyka, ze wzrost naktadow
obronnych automatycznie przetozy sie na zaostrzenie wymagan korekty fiskalnej.
Nalezy jednak podkresli¢, ze rozwigzanie to ma charakter tymczasowy i obowiqzuje
tylko do 2028. Po tym okresie ocena fiskalna znéw bedzie obejmowaé wszystkie
wydatki, chyba ze panstwa cztonkowskie zdecydujq o dalszym przedtuzeniu lub
zmianie zasad. Dodatkowo, mechanizm NEC nie znosi og6lnych limitéw fiskalnych
(3% deficytu i 60% dtugu publicznego w relacji do PKB), lecz daje panstwom
wiekszq elastyczno$¢ w ich dochodzeniu, pozwalajgc dostosowaé Sciezke
konsolidacji do obecnych zagrozen geopolitycznych.

Czy to jest w ogole mozliwe? - Jak inne panstwa rozwijaty swoje przemysty
obronne

FRANCJA

Francuski przemyst obronny odnosi sukcesy na rynkach eksportowych.
Prezydent aktywnie wiqcza sie w promocje sprzetu militarnego. Francja biorgc
udziat w zagranicznych misjach udowadnia skuteczno$¢ produkowanego sprzetu
w warunkach bojowych. Sukcesy eksportowe flagowych platform (Rafale,
Scorpene, CAESAR, Mistral) powodujq, ze wieksza skala produkgji i uczenie sie
obniza koszty jednostkowe, co pozwala finansowac¢ kolejne badania i ulepszenia.

Francja jest krajem zatozycielskim NATO, jednak zachowuje pewien stopien
niezalezno$ci przestrzegajgc trzech zasad: petnej autonomii w zakresie broni
atomowej, swobodnej oceny sytuacji oraz decyzji o wprowadzeniu sit
francuskich do dziatan. Roéwniez w ramach UE Francja zachowuje pewne
odstepstwa np. od regut dotyczqcych wspélnych zakupow uzbrojenia, powotujgc
sie na argumenty suwerenno$ci i bezpieczenstwa informacji. Dzieki temu
kluczowe programy osadzone sq w krajowym przemysle.

Istotna jest rola Dyrekcji Generalnej ds. Uzbrojenia (DGA) podlegtej Ministerstwu
Obrony, jako centralnej jednostki nie tylko zamawiajqcej sprzet wojskowy, ale
rowniez koordynujgcej prace badawczo-rozwojowe, testy, wspierajqcej eksport
francuskiego sprzetu i planujgcej potrzeby wojska w dtugim terminie. DGA jest
niejoko gtownym architektem catego systemu. Wykorzystujgc swoje
kompetencje inzynieryjne (tzw. ,0ddziat inzynierow oficeréw”) organizuje proces
produkcyjny tqczqc poddostawcow i poszczegdlne systemy. Takie podejscie
zapewnia pewnoSc¢ i trwato$¢ rozwoju programow oraz ich spojnos¢ w dtugim
terminie.
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Ciggto$¢ i mozliwo$¢ dtugoterminowego planowania zapewniajg roéwniez
wieloletni budzet obronny, zatwierdzony ustawq, niezalezny od zawirowan
politycznych. Ustawa przyjeta w 2023 przewiduje 413 mld EUR na wydatki
obronne w latach 2024-2030. Ozieki takiemu rozwiqzaniu firmy z branzy
zbrojeniowej mogq utrzymywac zatrudnienie i przesuwac sie na krzywej uczenia.

Francuski skarb panstwa utrzymuje udziaty w najwiekszych spotkach
obronnych, cho¢ niekoniecznie sq to udziaty dominujqce (Thales, Safran, Airbus).

Francja dysponuje szerokim spektrum zdolnos$ci produkcyjnych przemystu -
zaczynajgc od atomowych todzi podwodnych czy lotniskowca z napedem
atomowym, poprzez ciezkie pojazdy, nowoczesne mysliwce, rakiety po
rozbudowany ekosystem kosmiczny. Tak szeroka baza produkcyjna utrzymuje
aktywnos¢ wszystkich ogniw tancuchow produkcyjnych i gotowos$¢ do obstugi
duzych kontraktow eksportowych.

Wedtug SIPRI Francja stata sie 2. najwiekszym eksporterem broni,
wyprzedzajgcym Chiny i Rosje. Sukces w duzej mierze zalezat od sprzedazy
mysliwcow Rafale (Dassault), Scorpene (Naval Group), armatohaubic CAESAR
(KNDS/ Nexter), obrony przeciwlotniczej krotkiego zasiegu Mistral (MBDA).

TURCJA

Turcja jest przyktadem panstwa, ktore na przestrzeni dekady mocno rozwineto
wilasny przemyst zbrojeniowy, przechodzqc z pozycji importera netto
uzbrojenia do roli eksportera netto i globalnego lidera w eksporcie wielu
rodzajow broni. Eksport uzbrojenia osiggngt w 2024 rekordowe 7,15 mld USD,
z prognozqg 10 mld USD do 2028. tqcznie turecki sektor zbrojeniowy tworzy
ponad 3 tys. firm zatrudniajgcych 100 tys. osob i generujgcych ok. 16 mld USD
przychodéw rocznie. Turcja odpowiada za 65% S$wiatowego rynku BSP
(bezzatogowe statki powietrzne). SIPRI umiescito Turcje na 11. miejscu
w rankingu najwiekszych $wiatowych eksporterow uzbrojenia w latach 2023-
2024, z blisko 2-proc. udziatem w $wiatowym eksporcie.

Poczqgtki przyspieszenia rozwoju tureckiego przemyst przypadajq na lata 70-te
i wigzq sie z interwencjg Turcji na Cyprze w 1974. USA natozyty wtedy embargo
na bron, co sktonito Turcje do rozwoju rodzimego przemystu. W tym czasie
powstaty firmy Turkish Aerospace (1973), ASELSAN (1975) i HAVELSAN (1982).
W 1985 powotano Dyrekcje Badan i Rozwoju Obrony (SAGEB), ktéra miata
wspiera¢ rozbudowe przemystu oraz Komitet (SSIK) i Fundusz Wsparcia
Przemystu Obronnego (SSOF). Przyspieszenie rozwoju sektora nastgpito po
2002, gdy rzqd Partii Sprawiedliwosci i Rozwoju (AKP), na czele ktorej stat
obecny prezydent R.Erdogan, wprowadzit strategie samowystarczalnosci
w zakresie obronnoSci. Podjeto decyzje w zakresie modernizacji tureckiego
przemystu obronnego, poprzez rozw6j zamoéwien opartych na maksymalnym
wykorzystaniu produkcji i zasobow krajowych. Powstaty wtedy programy:
MILGEM (budowy okretow wojennych), ATAK (narodowy projekt $migtowca
szturmowego) oraz ALTAY (narodowy projekt czotgu bojowego). Doskonalono
rowniez technologie dotyczqce BSP (za K Jagielski, 2025'). Istotne byto rowniez
stworzenie w 1985 Agencji ds. Wspdtpracy Przemystowo-Obronnej (SSB, ang.
Defence Industry Agency), ktora do dzis koordynuje projekty i wspiera innowacje
w dziedzinie obronnosci. Agencja utrzymuje bliskie relacje z Biurem Prezydenta
Turcji, Ministerstwem Obrony Narodowej oraz Tureckimi Sitami Zbrojnymi,
a takze z krajowymi i zagranicznymi firmami przemystu zbrojeniowego.

Sukces tureckiego przemystu zbrojeniowego opiera sie rowniez na wspotpracy
zagranicznej z wieloma panstwami. Wspoétpraca ta dotyczy zaréwno etapow
zakupu technologii, jak i projektowania i produkcji sprzetu. Rzqd AKP wspiera
sektor zbrojeniowy poprzez ulgi podatkowe, subsydia na prace B+R i aktywng
promocje eksportu, np. poprzez Teknofest Aerospace and Technology Festival
czy wizyty miedzynarodowe prezydenta R.Erdogana.
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Jagielski K., Rozwoj przemystu zbrojeniowego Turcji w okresie prezydentury Recepa Tayyipa Erdogana, Rocznik Bezpieczenstwa Migdzynarodowego 2025, vol. 19, nr 1,s. 195-218
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Whioski i rekomendacje

Warunki geopolityczne wymuszajg na Polsce rekordowy wzrost wydatkéw
zwigzanych z obronnoscig w najblizszych latach. Szacujemy, ze na sam sprzet, Polska
przeznaczy do 2035 ponad 640 mld PLN, a tgczny impuls popytowy
(z uwzglednieniem kosztu serwisu i utrzymania) to 1229 mld PLN. Poczqgtkowo,
zwtaszcza w pierwszej fazie modernizacji, gdy wiekszo$¢ sprzetu bedzie nabywana za
granicg, okoto potowa tego popytu zostanie zaspokojona przez import. Od 2028
produkcja krajowa zacznie odgrywac wiekszq role, zwtaszcza w kontekscie
utrzymania sprzetu. W ujeciu branzowym na dodatkowy popyt moze liczy¢ produkcja
broni i amunicji (PKD 25.40) oraz wojskowych pojazdéw bojowych (PKD 30.30),
takze sektor naprawy, konserwacji i instalacji maszyn i urzqdzen (PKD 33).

Z naszej analizy wynika, ze nawet przy zatozeniu obecnej, wysokiej
importochtonnos$ci wydatkéw zbrojeniowych ich tqczny wptyw na PKB Polski bedzie
pozytywny i wyzszy niz poniesione naktady. Pozytywne skutki gospodarcze mogtyby
by¢ jeszcze wieksze, jesli wysitek modernizacyjny tqczytby sie z rozbudowq
krajowego przemystu zbrojeniowego. Pomimo relatywnie niewielkich rozmiarow tej
branzy, widzimy szanse na jej znaczqcy rozwoj, przy odpowiedniej wspotpracy
administracji publicznej, sektora finansowego i przemystu. Poza impulsem
popytowym rozwoj sektora obronnego moze podnosi¢ potencjat gospodarki, jesli
towarzyszy mu rozw6j nowych technologii i ich transfer do sektora cywilnego.

Rosngce wydatki zbrojeniowe generujq tez koszty gospodarcze, do ktérych nalezy
wzrost diugu publicznego, ktory moze ograniczy¢ inne kategorie wydatkéw lub
prowadzi¢ do podwyzek podatkéw. Alternatywny scenariusz, w ktérym te same
Srodki zostatyby przeznaczone na bardziej produktywne inwestycje, mogtby
przynies¢ wyzszy wzrost gospodarczy. Potencjalne koszty wyzszych wydatkow na
zbrojenia, sq jednak niczym w poréwnaniu z kosztem gospodarczym i fiskalnym
potencjalnego konfliktu zbrojnego, ktorego unikniecie umozliwig.

15 |



(w0

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl +48 693 333 127
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl +48 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl +48 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl +48 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl +48 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl +48 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl +48 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl +48 698 635 126
Biuro Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl
Michat Kolesnikow (Dyrektor) michal.kolesnikow@pkobp.pl +48 723 672 759
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl +48 785 065 517
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl +48 785 065 543
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl +48 723 672 235
Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl +48 785 065 524
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl +48 887 091 976
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl +48 883 370 847

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
X @PKO_Research W | Centum
Bank Polski

Materiat zatwierdzit: Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju
przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia
pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow
finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktorych wynik
jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w
Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 PLN.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:maciej.rozkrut@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:karolina.sedzimir@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

