


Unijny program pozyczkowy
SAFE kusi Polakéw obietnica
taniego pienigdza na zbro-
jenia. PrzeprowadziliSmy 10
tysiecy symulacji, z ktérych
wynika, ze zacigganie dtu-
gu w euro na pokrycie wy-
datkéw w ztotych nie optaca
sie. W najgorszych scenariu-
szach ten mechanizm moze
kosztowac¢ budzet panstwa
o wiele wiecej, niz gdybysmy
zadtuzyli sie samodzielnie,
emitujgc obligacje.

1. Czym jest SAFE i obietnica

~1aniego pienigdza”

SAFE to unijny mechanizm pozyczkowy.
W jego ramach Polska ma otrzymac 43,7 mi-
liarda euro, czyli okoto 185 miliardéw ztotych.

Zasada dziatania tego instrumentu jest pro-
sta. Panstwo zacigga na kilkadziesiat lat dtug
w walucie obcej. Pozyskane euro rzad zamie-
nia na ztote i finansuje w ten sposdéb biezace
wydatki krajowe.

W debacie publicznej dominuje przekaz
o finansowych korzysciach tego programu.
Obietnica taniego pienigdza opiera sie na
jednym podstawowym poréwnaniu. Komisja
Europejska pozycza srodki na rynku i ptaci
inwestorom nizsze odsetki niz polski rzad.
Roznica w oprocentowaniu miedzy pozyczka
SAFE a wiasnym finansowaniem panstwa
wydaje sie na pierwszy rzut oka bardzo ko-
rzystna.
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Wielu komentatoréw i decydentow traktuje
ten rachunek jako gotowy dowdd na potezne
oszczednosci dla budzetu. Te optymistyczne
szacunki taczy jednak jeden wspodlny mia-
nownik: milczaco zaktadaja, ze kurs ztotego
do euro pozostanie niezmienny przez dekady.

2. Gzego brakuje w publicznej

debacie?

W dyskusji o mechanizmie SAFE widac trzy
zasadnicze luki.

Po pierwsze, komentatorzy nie rozdzielaja
wariantu bez zabezpieczenia walutowego
(wariant ,,no-hedge”) od wariantu z zabezpie-
czeniem (wariant ,hedge”). Rzad zaciggajacy
dtug w euro ma wybdr. Moze na dziesieciole-
Cia pozostawic¢ panstwo otwarte na wahania
kursu. Moze tez zneutralizowac to ryzyko za
pomoca rynkowych instrumentéw finanso-
wych. Ten dylemat potwierdza art. 5 ust. 8
ustawy o SAFE, wedtug ktérego BGK moze
zawierac transakcje zabezpieczajace ryzyko
walutowe oraz ryzyko stopy procentowej do-
tyczace zobowigzan wynikajacych z pozyczki
SAFE. Zastosowanie stowa ,moze” oznacza,
ze zardwno samo uzycie zabezpieczenia, jak
i jego skala, nie sg z gory przesadzone.

Po drugie, dyskutanci myla biezace oprocen-
towanie z catkowitym kosztem zadtuzenia.
Niskie odsetki europejskiego kredytu to tylko
poczatkowy parametr umowy. Rzeczywisty
ciezar dla panstwa obejmuje przyszte roznice
kursowe przy sptacie zaréwno odsetek, jak
i samego kapitatu. W przypadku aktywnej
obrony przed ryzykiem dochodza do tego



PrzeprowadziliSmy 10 tysiecy symulacji. SAFE jest droiszy od wiasnych obligacji

regularne koszty utrzymania transakcji za-
bezpieczajacych.

Po trzecie, w analizach brakuje wyceny skraj-
nych scenariuszy. Powszechna narracja za-
ktada stabilne otoczenie gospodarcze i prze-
widywalny kurs walutowy. Sptata pozyczki
potrwa kilkadziesiat lat. W tak dtugim hory-
zoncie panstwo musi liczy¢ sie z gwattow-
nym ostabieniem ziotego w wyniku szokéw
rynkowych.

3. Lekcja z kredytow we frankach

Zacigganie dtugu w walucie obcej bez instru-
mentow zabezpieczajacych przypomina me-
chanizm znany z kredytéw hipotecznych we
frankach szwajcarskich. Jesli polski ztoty traci
na wartosci w stosunku do waluty zadtuzenia,
automatycznie rosnie koszt obstugi dtugu
oraz catkowita kwota do sptaty przeliczona
na walute krajowa.

Panstwo i gospodarstwo domowe to zupet-
nie rézne podmioty. Rzad ma do dyspozycji
narzedzia, ktérymi nie dysponuje pojedynczy
obywatel, a w ostatecznosci zainterweniuje
bank centralny. R6znica w mozliwosciach
zarzadzania finansami jest zatem zasadnicza.

Mimo tych réznic decyzja o rezygnacji z in-
strumentéw chronigcych przed wahaniami
na rynkach ma konkretne konsekwencje.
Brak zabezpieczenia to Swiadome przyjecie
ryzyka kursowego na lata.

4. 6zy moina przewidzieé przyszte
kursy walut,

czyli 0 niezabezpieczonym
parytecie stop procentowych

Rynki finansowe nie rozdajg darmowych pie-
niedzy. Réznica w oprocentowaniu miedzy
dwiema walutami uruchamia silny mecha-
nizm wyrownawczy. Nosi on nazwe nieza-
bezpieczonego parytetu stép procentowych
(@ng. UIP — uncovered interest rate parity).
Zgodnie z tg zasada waluta o wyzszym opro-
centowaniu traci na wartosci wzgledem wa-
luty o nizszym oprocentowaniu. Skala tego
ostabienia w teorii odpowiada réznicy w no-
minalnych stawkach procentowych. Poczat-
kowa korzysc¢ z tanszego kredytu w obcej
walucie znika w momencie zwrotu kapitatu.
WYyzszy kurs wymiany pozera zaoszczedzone
odsetki.

Zasada ta rzadko dziata bezbtednie z mie-
sigca na miesigc. W krétkim czasie kursami
walut szarpig emocje inwestorow, decyzje
polityczne i nagte kryzysy gospodarcze. Spe-
kulanci sg wiec w stanie zyskiwac na tzw.
carry trades (spekulacja na réznicy stép pro-
centowych), pozyczajac w walucie o nizszej
stopie, zeby zainwestowacé w aktywa deno-
minowane w walucie o wyzszej stopie. Ale
w perspektywie kilkudziesieciu lat ta ,rynko-
wa grawitacja” daje o sobie znac.

Dlaczego? Bo stopy procentowe nie biorg
sie znikad. Kraj ptaci wyzsze odsetki, ponie-
waz rynki wyceniaja w nich wyzsze ryzyko
inflacji, mniejsza stabilnos¢ polityki fiskalnej
lub stabsze instytucje. Te same fundamenty,



ktére podnoszg oprocentowanie, z czasem
ostabiajg walute. Wyzsze oprocentowanie
jest najczesciej reakcja na inflacje, a inflacja
przektada sie wprost na nominalng depre-
cjacje. Wysokie stopy dtugoterminowo ha-
mMuja wzrost gospodarczy, a recesja sktania
kapitat do ucieczki od waluty stabszego kraju.
Wreszcie, wyzsze stopy to wyzsze ryzyko
bankructw zadtuzonych firm, co podnosi
premie za ryzyko wyceniang przez rynki. Im
dtuzszy horyzont, tym mniej znacza kroétko-
terminowe szoki spekulacyjne, a tym wiecej
wazy ta gteboka relacja miedzy kosztem pie-
nigdza a sitg waluty.

Badania pokazuja, ze ten mechanizm wy-
réwnawczy nie dziata w 100%. Dlatego w na-
szym modelu nie ma skrajnych zatozen. Na
podstawie przegladu literatury przyjelismy
do obliczen wspdtczynnik na poziomie 0,65.
Oznacza to, ze w dtugim horyzoncie efektyw-
na réznica stop procentowych (uwzgledniaja-
ca tzw. cross-currency basis (baze walutowa))
przektada sie na ostabienie waluty w szesc¢-
dziesieciu pieciu procentach.

5. Ruletka bez zabezpieczenia:

wyniki wariantu no-hedge

Aby zmierzyc¢ rzeczywisty koszt tego mecha-
nizmu, przeprowadziliSmy 10 tysiecy symula-
cji Monte Carlo, modelujacych jednoczesnie
stopy procentowe, kurs walutowy i koszt za-
bezpieczenia na horyzoncie blisko 50 lat (wy-
ptaty roztozone na 5 lat, kazda transza do 45
lat). Sprawdzamy, co sie stanie, gdy panstwo
zaciagnie dtug w euro bez zabezpieczenia
kursowego. Wszystkie kwoty przeliczamy na
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dzisiejsze pienigdze stopa dyskontowa 5% (tj.
sprowadzamy przyszte przeptywy do warto-
sci biezacej), identyczna dla obu wariantéw.
W 60,25% scenariuszy unijny mechanizm
SAFE ostatecznie okazuje sie drozszym roz-
wigzaniem niz standardowa emisja polskich
obligacji skarbowych.

Brak zabezpieczenia oznacza, ze budzet pan-
stwa gra w ruletke kursowa przez kilka dekad.
Mediana réznicy kosztéw wynosi +7,86 mid z,
a Srednia siega +18,22 mld zt. Przepas¢ miedzy
mediang a srednig to nie btad zaokraglenia.
To dowdd na istnienie ciezkiego prawego
ogona rozktadu: w wiekszosci scenariuszy
dodatkowy koszt jest umiarkowany, ale wy-
starczy jeden epizod gtebokiego ostabienia
ztotego, zeby rachunek eksplodowat.

Rozstrzat wynikéw oddaje skale hazardu. Przy
wyjatkowo pomysinych wiatrach dla ztotego
(P5, czyli piaty percentyl, wynik lepszy niz
w 95% symulacji) budzet moze zaoszczedzic¢
34,18 mld zt. Jesli jednak historia sie powto-
rzy i ztoty przezyje epizod gtebokiej stabosci
(P95, dziewiecdziesiaty piaty percentyl, wy-
nik gorszy niz w 95% symulacji), dodatkowy
rachunek urosnie do +101,79 mld zt. To kwota
rzedu ponad potowy rocznych wydatkéw na
obronnos¢ (wydatki na obronnos¢ w 2025:
186,6 mld zt), z ktérg musiatby zmierzyc sie
budzet. Zioty tracit na wartosci najgwattow-
niej w czasie kryzysu 2008 roku, szoku pan-
demicznego i po rosyjskiej agresji na Ukraine.
W kazdym z tych epizoddw rachunek za dtug
walutowy réstby najszybcie;.

Skad bierze sie ta nadwyzka kosztéw? Nizsze
oprocentowanie w euro daje oszczednos¢ na
odsetkach, ale ostabienie ztotego podnosi
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koszt kazdej ptatnosci przeliczonej na walute
krajowa. Ten efekt kursowy jest ponad dwu-
krotnie wiekszy.

Rozbicie na czynniki pierwsze pokazuje to
bardzo wyraznie. Na tym wykresie dodatni
stupek podnosi koszt SAFE, a ujemny go ob-
niza. W wariancie bez zabezpieczenia pierw-
sze dwa zielone stupki dajg tacznie okoto 14,4
mld zt korzysci (nizsze stopy i nizsze marze).
Trzeci stupek wynosi 0,0 mid z, bo instru-
ment zabezpieczajacy nie jest zawierany. Catg
przewage zjada jednak ostatnia pozycja: +32,7
mld zt w kanale kapitatu i przewalutowania
przy sptacie. To wtasnie koszt otwartej eks-
pozycji walutowej i gtéwny powdd, dla kté-
rego koncowy wynik wraca na plus, czyli na
niekorzys¢ SAFE.

6. Dlaczego panstwa nie HI[H:

dtugu w ohcej walucie
(doSwiadczenia Szwecji)
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Przyktad Szwecji pokazuje, ze w zarzadza-
niu finansami publicznymi priorytetem jest
przewidywalnos¢ obcigzen budzetowych,
a instrumenty dtugu panstwowego nie po-
winny opierac sie na ekspozycji wobec wahan
kursowych. Wnioski ptynace z przyktadu
szwedzkiego wskazuja na ograniczanie ry-
zyka walutowego. Mozna to osiggnac albo
poprzez zadtuzanie sie bezposrednio we wita-
snej walucie, co eliminuje ryzyko u zrodta,
albo poprzez rzetelne zabezpieczenie dtugu
zaciggnietego w walucie obcej. Dlatego w ko-
lejnej czesci sprawdzamy wariant z zabezpie-
czeniem walutowym. Skoro okoto 80% srod-
kow SAFE ma trafi¢ na wydatki w ztotych, to
wiashie te czes¢ ekspozycji nalezy zabezpie-
czyC. Pozostate 20%, przeznaczone na zakupy
W euro, zabezpieczenia nie wymaga.

7. Jabtka do jabtek: koszt SAFE
Z 1abezpieczeniem 80%

Szwedzki urzad do spraw dtugu publicznego
(Riksgalden) przez lata stosowat strategie
utrzymywania otwartej ekspozycji na ryzy-
ko walutowe i w 2022 r. ogtosit jej stopnio-
we wygaszanie. Wtasna analiza tej instytu-
cji wskazata jasno: ,,Ekspozycja diugu rzadu
centralnego na waluty obce powinna zostaé
stopniowo wyeliminowana, poniewaz gene-
ruje wyzsze ryzyko, nie zapewniajac syste-
matycznych korzysci kosztowych”. Gtéwnym
rezultatem takiego podejscia byta wyzsza
zmiennos¢ ponoszonych kosztéw, a nie sys-
tematyczne oszczednosci.

Gdy zdecydujemy sie zabezpieczy¢ 80% po-
zyczki przed wahaniami kursu, obraz zmienia
sie radykalnie, cho¢ niekoniecznie na korzys¢
SAFE. Polisa dziata: skrajne scenariusze znika-
Ja, a rozrzut wynikow kurczy sie kilkukrotnie.
Najgorszy scenariusz (P95) spada ze 101,79
do 30,84 mld zt, a najlepszy (P5) kurczy sie
Z-34,18 do -7,35 mid zt. Mediana (+7,94 mid z})
i Srednia (+9,40 mld z) niemal sie pokrywaja,
a to znaczy, ze skrajne scenariusze przestaty
ciagnac srednia w gore.

Tyle ze ta ochrona kosztuje. Wynik paradok-
salny na pierwszy rzut oka: SAFE z zabezpie-
czeniem przegrywa z witasnymi obligacjami
czesciej niz bez niego, bo w 79,95% symula-
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Monte Carlo: wariant hedge 80%
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cji wychodzi drozej. Mechanizm jest prosty:
koszt zabezpieczenia walutowego, wynika-
jacy z réznicy stép procentowych i spreadu
basis na rynku swapoéw walutowych (CCIRS,
ang. Cross-Currency Interest Rate Swap), jest
ponoszony regularnie i pewnie. Bez zabez-
pieczenia budzet ptaci mniej w wiekszosci
scenariuszy, ale naraza sie na katastrofalne
straty w ogonie. Z zabezpieczeniem ptaci
wiecej prawie zawsze, ale unika ruletki.

Ubezpieczenie sie od ryzyka kursowego ob-
cina skrajne scenariusze, ale samo kosztuje,
a ten koszt pozera catg oszczednosé na od-
setkach. Na wykresie kumulacyjnym widac¢
charakterystyczny wzorzec: w srodkowej fazie
horyzontu skumulowane oszczednosci ku-
ponowe i spreadowe chwilowo przewazaja
nad kosztem zabezpieczenia. W ostatnich
kilkunastu latach kumulacja spreadu basis
i sptata kapitatu przesadzajg o koncowym
wyniku na niekorzys¢ SAFE.

W wariancie z zabezpieczeniem 80% ryzyko
kursowe nie znika, tylko zmienia miejsce. Na
wykresie widac to od razu: koszt zabezpiecze-
nia walutowego rosnie do +46,3 mld zt i staje
sie najwiekszym obcigzeniem SAFE. Jedno-
czesnie pozycja ,kapitat i przewalutowanie
przy sptacie” przechodzi na strone ujemna
(-16,0 mid zt), bo czes¢ ryzyka zostata zdjeta
z konca horyzontu i przeniesiona do biezace-
go kosztu zabezpieczenia. Korzys¢ odsetkowa
i spreadowa jest wieksza niz w wariancie bez
zabezpieczenia (facznie -20,9 vs -14,4 mid z4),
poniewaz swap walutowy zamienia przepty-
wy kuponowe z EUR na PLN po ustalonym
kursie, chronigc oszczednosc z nizszego opro-
centowania przed erozjg kursowa. Mimo to
bilans pozostaje na niekorzys¢ SAFE (+9,40
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mld zf): koszt zabezpieczenia (+46,3 mid z{)
przewyzsza tgczne oszczednosci odsetkowe
i spreadowe.

8. Kwestie pozafinansowe

Ocena optacalnosci unijnego mechanizmu
nie konczy sie na kalkulacji odsetek. Nie mniej
wazna jest autonomia operacyjna panstwa.
Pozyskanie srodkéw z zewnatrz zawsze wigze
sie z natozeniem na krajowy proces decyzyjny
dodatkowych ram i ograniczen, ktére w prak-
tyce przektadaja sie na konkretne koszty in-
stytucjonalne.

Srodki z programu nie wptywaja na rachun-
ki rzadowe w sposdéb bezwarunkowy. Ich
uruchomienie zalezy od spetnienia warun-
kow realizacji i kwalifikowalnosci wydatkow
okreslonych przez Komisje Europejska. Taka
konstrukcja rodzi state ryzyka. W przypadku
duzych projektow modernizacyjnych nagty
brak ptynnosci oznacza przestoje i koniecz-
nosc¢ szukania rozwigzan pomostowych.

Inwestycje musza spetnia¢ odrebne kryte-
ria zakupowe, ograniczajgce mozliwosci za-
kupoéw spoza UE, nawet w sytuacjach, gdy
alternatywne rozwigzania z zewnatrz sa tan-
sze lub prezentuja wyzsza jakosc¢. Tego typu
sztywne ramy zakupowe oraz mechanizm
warunkowosci tworzg takze przestrzen do
ewentualnych naciskdéw natury polityczne,.
Z takim zjawiskiem polski rzad miat juz do
czynienia w przesztosci w kontekscie wyptat
innych funduszy.

Ograniczenie elastycznosci to osobny pro-
blem. Finansowanie oparte na wtasnych emi-
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sjach pozwala rzadowi swobodnie i szybko
reagowac na nieprzewidziane wydarzenia.
Jesli zmieniaja sie warunki gospodarcze, sSrod-
ki krajowe mozna z dnia na dzien przesunac¢
na inny cel. Korzystanie z SAFE moze zatem
zawezac pole manewru, ktérym panstwo
powinno dysponowac w obszarze tak newral-
gicznym jak obronnosc.

9. Kiedy SAFE mogtby sig bronic

finansowo?

Z czysto finansowego punktu widzenia: okoto
11-20% Ssrodkéw SAFE ma trafi¢ na zakupy
denominowane w euro. Panstwo i tak musi
pozyskac walute na te ptatnosci. W obu po-
rownywanych wariantach pojawia sie wiec
zobowigzanie w euro (w SAFE jest to pozycz-
ka z KE, w benchmarku samodzielna emisja
euroobligacji). Dla tej czesci wydatkow nie
powstaje dodatkowe niedopasowanie walu-
towe, a poréwnanie sprowadza sie do réznicy
w koszcie pozyskania finansowania.

Pozostate 80-89% srodkow trafia na wydatki
w ztotych. Dla tej przyttaczajgcej wiekszosci
pozyczka w euro generuje petne niedopaso-
wanie walutowe ze wszystkimi konsekwen-
cjami opisanymi w sekcjach 5i 7.

Nawet te 11-20% wydatkéw w euro nie jest
wolne od ryzyk opisanych w sekcji 8. Ewen-
tualne opdznienia wyptat moga oznaczac
brak srodkéw na zakupy o sztywnych har-
monogramach dostaw, co zmuszatoby rzad
do szukania finansowania pomostowego
lub renegocjacji kontraktéw. Sama elimina-
cja ryzyka kursowego nie przesadza jeszcze

o optacalnosci catego mechanizmui.

10. A moze ujgcie skonsolidowane?

Niektérzy mogliby postawi¢ argument, ze Na-
rodowy Bank Polski moze naturalnie zabez-
pieczyc te ekspozycje. Ujecie skonsolidowane
to sposdéb patrzenia na finanse panstwa jako
catosé: zobowigzania Ministerstwa Finan-
sow i aktywa NBP traktuje sie tacznie, a nie
osobno. Srodki w euro z instrumentu SAFE
trafiajg do NBP, ktory przekazuje budzetowi
rownowartosc¢ w ztotych, a za walute kupu-
je aktywa dewizowe, np. obligacje Komis;ji
Europejskiej. Kiedy MF sptaca zobowigzanie,
NBP jednoczesnie otrzymuje przychdéd z tych
aktywow. W ujeciu skonsolidowanym sektora
publicznego ekspozycja walutowa wydaje sie
wyeliminowana.

Aby rzetelnie oceni¢ ten argument, trzeba
porownac oba scenariusze symetrycznie,
tj. zatozyc¢, ze w obydwu wariantach NBP
posiada aktywa o takim samym profilu ry-
zyka i dochodowosci jak zobowigzanie MF.
Wymiana srodkéw SAFE w NBP wprawdzie
tworzy nowe ztotéwki i powieksza bilans
banku centralnego, ale nie jest to unikalna
cecha tego instrumentu: NBP mdgtby ana-
logicznie skupi¢ obligacje ztotowe z rynku
i stworzyc takg sama pule rezerw, tyle ze tego
nie robi z wtasnej decyzji z zakresu polity-
ki pienieznej. Po symetrycznej konsolidacji
ewentualny zysk z kuponu jest absorbowany
przez koszty w obu sciezkach, a wynik netto
oscyluje blisko zera. Wysokos¢ kuponu, na
ktora wptywa m.in. rating emitenta, staje sie
czynnikiem bez znaczenia: jakikolwiek wiek-
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szy koszt ponosi MF, analogicznie wiekszy
dochdd otrzymuje NBP, ktérego zysk moze
trafi¢ do budzetu. Scenariusz skonsolidowany
nie daje zatem SAFE fundamentalnej przewa-
gi kosztowej.

Na poziomie makroekonomicznym bufor
walutowy NBP faktycznie istnieje i czesciowo
tagodzi ryzyko. W praktyce jednak zagre-
gowany bilans panstwa to nie to samo co
przeptywy pieniezne budzetu obstugiwane-
go przez MF. Wyzsze koszty obstugi dtugu
obcigzajg ministerstwo tu i teraz, a uwarun-
kowania instytucjonalne nie pozwalaja na
proste siegniecie do dewiz banku central-
nego. Traktowanie tego mechanizmu jako
petnego zabezpieczenia opiera sie na zatoze-
niu, ze NBP przez blisko 50 lat bedzie chciat
i mégt wiernie replikowac portfel walutowy
dopasowany do zobowigzan KE. Do tego
bank centralny nie moze by¢ w zaden sposdb
Zmuszony.

11. Podsumowanie: dlaczego tani

pienigaz z Europy kosztuje wigcej

Dziesiec tysiecy symulacji prowadzi do wnio-
sku: w wiekszosci scenariuszy zacigganie
dtugu w euro na pokrycie wydatkéw w zto-
tych okazuje sie drozsze od emisji wiasnych
obligacji.

Bez zabezpieczenia walutowego SAFE prze-
grywa w ok. 60% scenariuszy, a w skrajnym
przypadku dodatkowy koszt siega ponad 100
mld zt. Zabezpieczenie 80% ekspozycji obcina
skrajne scenariusze, ale podnosi cene pewno-
Sci: SAFE przegrywa jeszcze czesciej (ok. 80%

scenariuszy), bo budzet ptaci regularny koszt
polisy zamiast gra¢ w ruletke.

Model zaktada istnienie ztotego przez caty
horyzont symulacji. Przyjecie euro wyelimi-
nowatoby ryzyko kursowe i poprawito bilans
SAFE, ale samo w sobie oznaczatoby rezy-
gnacje z suwerennosci monetarnej i wiasnej
waluty, co jest kosztem nieujetym w zadnym
modelu finansowym.

SAFE mogtby sie broni¢ finansowo jedynie
tam, gdzie panstwo optaca rachunki w euro.
Przy deklarowanym udziale wydatkéw kra-
jowych na poziomie 80-89% ta przestrzen
stanowi margines catej operacji. Dla przy-
ttaczajacej wiekszosci srodkéw rachunek
jest prosty: tanszy, bezpieczniejsza i prostsza
alternatywa jest emisja wtasnych obligacji
skarbowych w ztotych.

Szczegdtowy opis zatozen, parametréow i kon-
strukcji modelu zawiera towarzyszaca nota
metodologiczna.






