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WPROWADZENIE

Nie jestem ekonomista. Jestem adwokatem — czlowiekiem, ktory zawodowo zajmuje sie
oddzielaniem dowodu od pozoru dowodu, argumentu od chwytu retorycznego, propozycji
realnej od propozycji dekoracyjnej. I wiasnie dlatego pisze ten tekst.

Polska debata publiczna toczy si¢ dzi$ z natezeniem, ktére utrudnia myslenie. Krzyk zaglusza
analize. Pojecia sa celowo mieszane — ,, pozyczka”, ktdra nie jest pozyczka; , koszt zerowy”,
ktory nie jest zerowy; ,alternatywa”, ktora nie jest dostepna. Kazde z tych przekltaman jest
pozornie nieduze. Razem tworza obraz rownoleglej rzeczywistosci, w ktorej obywatel, taki
jak ja ijak ty, czytelniku, gubi sie — i o to by¢ moze chodzi.

Ta analiza jest moja proba samoobrony intelektualnej. Nie pisze jej jako ekspert od finansow
publicznych ani od polityki monetarnej. Pisze jako sSwiadomy obywatel, ktdry chce wiedziec:
gdzie jest prawda, jakie sa realne intencje zgtaszajacych propozycje i czy za stowami stoja
fakty. Dlatego nie szczedzitem sit i czasu, aby zglebic literature przedmiotu, sciagnac
materiaty Zrodtowe. Pisze dla siebie, aby zrozumiec $wiat, w ktérym zyje, ale réwniez dla
takich jak Ty i ja, czytelniku — ktdrzy nie chca si¢ zgodzi¢ na dryfowanie i oddanie pola tym,
ktorzy licza na nasza biernosc¢ i nieuwage.

Przedmiotem analizy jest spor o finansowanie polskich zbrojen: czy skorzystac z unijnego
instrumentu SAFE, czy zastapi¢ go mechanizmem rewaloryzacji rezerw ztota NBP, ktory
prezes Glapinski i prezydent Nawrocki ogtosili wspdlnie jako ,Polski SAFE 0%”. Pytania,
ktore sobie postawilem, sq konkretne. Odpowiedzi, do ktérych doszedlem, niekomfortowe.

Zbigniew Jasinski, Podkowa Lesna, marzec 2026
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ANALIZA POROWNAWCZA
SAFE UE vs. "Polski SAFE 0%" NBP

Finansowanie zbrojen przez rewaloryzacje rezerw ztota NBP a unijny instrument pozyczkowy

Kancelaria Adwokacka Zbigniew Jasinski
Marzec 2026

STRESZCZENIE

Niniejsza analiza poréwnuje dwa alternatywne mechanizmy finansowania wydatkéw obronnych
Polski na poziomie ~185 mld zk: (1) instrument SAFE UE — unijny mechanizm dtuzniczy, w
ramach ktérego Komisja Europejska emituje obligacje na rynkach i pozycza zebrane srodki
panstwom cztonkowskim po preferencyjnym oprocentowaniu (~3%), z 45-letnim horyzontem i 10-
letnim okresem karencji, oraz (2) "Polski SAFE 0%" — mechanizm rewaloryzacji rezerw ztota NBP
(ok. 550 ton, wartos¢ >300 mld z1), przez jednorazowa operacje sprzedaz i odkup (sell & buy-back)
lub czysto ksiegowe przeszacowanie, generujaca zysk przekazywany rzadowi w 95%. Oba
instrumenty maja istotne zalety i ryzyka. SAFE UE dostarcza realnych euro tu i teraz, lecz oznacza
zadluzenie w obcej walucie. Mechanizm ztotowy jest tanszy nominalnie, ale napotyka bariery
konstytucyjne, inflacyjne oraz ryzyko podwazenia wiarygodnosci NBP.

Marzec 2026 Str.2z 20



ANALIZA: SAFE UE vs. "Polski SAFE 0%" NBP

1. Historyczne precedensy rewaloryzacji rezerw zlota

Zbigniew Jasinski — Adwokat

Mechanizm, ktory opisuje propozycja NBP, jest w literaturze finansowej znany pod kilkoma

nazwami: przeniesienie salda rachunku rewaluacyjnego ztota (ang. Gold Revaluation
Account Transfer, GRA Transfer), operacja sprzedazy i odkupu (sell-and-buy-back) lub
monetyzacja wzrostu wartosci ztota. Badacze Rezerwy Federalnej USA zidentyfikowali pigc
udokumentowanych przypadkow takiego dziatania na swiecie.

Zidentyfikowane przypadki historyczne

USA, 1934

USA, 1972

Niemcy, 1997

Wiochy / Banca d'Italia

Liban

Curacgao & St. Martin

Marzec 2026

Rewaloryzacja z 20,67
USD do 35 USD/oz

Rewaloryzacja z 35 do 38
USD/oz (~800 mln USD)

~20 mld DM (ok. 0,5%
PKB Niemiec)

13 mld EUR z GRA na
pokrycie strat

Wielokrotne transze z
rachunku rewaluacyjnego
do budzetu paristwa

Uruchomienie GRA w
2021 r.

Dokapitalizowanie Skarbu
Panstwa USA, wyjscie z
Wielkiego Kryzysu

Uzupetnienie Rachunku
Generalnego Skarbu USA

Zmniejszenie deficytu
ponizej progu z Maastricht

Absorpcja strat z
konwersji dtugu
publicznego

Finansowanie budzetu
panistwa w warunkach

kryzysu

Pokrycie strat
operacyjnych banku
centralnego

Zysk ~2,8 mld
uUSDh
przekazany do
Skarbu
Panstwa USA;
pozwolit na
reset
budzetowy

Emisja
certyfikatow
ztota —
precedens
prawny dla Fed

Zablokowane
przez
Bundesbank;
skandal
polityczny;
zrealizowane
czes$ciowo

Czesciowe
uruchomienie
GRA w ramach
obowiazujacego
prawa EU

Dtug publiczny
nadal rést — nie
rozwigzat
strukturalnych
probleméw

Skuteczne, ale
w matej skali
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Kluczowe ustalenie: We wszystkich przypadkach fizyczna ilos¢ ztota w rezerwach
pozostawata niezmieniona. Zmienia si¢ jedynie wycena ztota — z kosztu historycznego (ceny,
po ktdrej bank centralny kupowat ztoto) na aktualng wartos¢ rynkowa. Roznica miedzy tymi
dwiema wartosciami jest zapisywana jako zysk rachunkowy i przekazywana rzadowi lub
stuzy do pokrycia strat banku centralnego. Fizyczne ztoto nigdzie nie odptywa.!

Niemcy 1997 - przypadek szczegolnie pouczajacy dla Polski

Kohl i Waigel zaproponowali rewaloryzacje w 1997 r. celem spetnienia kryterium z
Maastricht.

¢ Bundesbank publicznie zaprotestowat, argumentujac naruszeniem niezaleznosci
banku centralnego.

¢ Plan wywolal skandal krajowy i europejski — w Niemczech odczytano go jako
manipulacje kursem budzetowym.

¢ Propozycja zostata czesciowo zablokowana; ostatecznie Niemcy weszty do strefy euro,
spetniajac kryteria w inny sposob.

* Analogia polska: podobny sprzeciw ideowy mozliwy ze strony rzadu Tuska oraz EBC,
ktéry musi by¢ konsultowany w sprawach prawnych ESBC.

/\ Wniosek z historii

Mechanizm GRA Transfer jest technicznie i historycznie udokumentowany. Jednak kazdy precedens
wywotal napiecia polityczne i/lub wymogi zmian prawnych. Zaden z przypadkéw nie dotyczyt
wprost finansowania wydatkéw militarnych przez panstwo spoza strefy euro z wlasng waluta. Inne
znane przypadki odnosily sie do krajow Ameryki Lacinskieji Azji z innym usytuowaniem ich
bankéw centralnych w systemie panstwowym.

1Federalny System Rezerwy USA, "Official Reserve Revaluations: The International Experience", sierpien 2025.
Zrédto: federalreserve.gov

2Goldbroker.com, "Gold Reserve Revaluations: The International Experience" (oparty na badaniu Fed).
Kohl/Waigel 1997: opér Bundesbanku. Zrédto: goldbroker.com
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2. Realnos$¢ przeprowadzenia w Polsce — co musi by¢
zrobione

NBP posiada ok. 550 ton ztota wartego ponad 300 mld zt.3

Z}oto kupowane byto po réznych cenach od 2018 r. — srednia cena zakupu ok. 1.850 USD/oz.
Aktualna cena rynkowa przekroczyta 5 000 USD/oz. Rdznica (zysk niezrealizowany) to
wielkie liczby — potencjalnie 180-200 mld zt w skali calego portfela.

Dwa warianty techniczne (wg analizy L. Skiby, doradcy prezydenta)

Wariant A — sprzedaz i odkup (sell & buy- Wariant B — Przeszacowanie ksiegowe

back)

NBP sprzedaje czes¢ ztota na rynku, uzyskujac Brak faktycznej transakcji sprzedazy
gotéwke po cenie rynkowej

Nastepnie odkupuje zloto (ze Srodkéw NBP dokonuje czysto rachunkowego
rezerwowych) po tej samej cenie przeszacowania ztota z kosztu historycznego na
warto$¢ rynkowa

Réznica miedzy cena rynkowa a kosztem Réznica wykazywana jest jako zysk
historycznym = zrealizowany zysk

95% zysku trafia do budzetu panstwa lub do Wymaga zmiany ustawy o NBP; obowiazujace
FWSZ (Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych — zasady rachunkowosci ESBC (Europejskiego
specjalnego funduszu poza gléwnym budzetem, Systemu Bankéw Centralnych, ktérego NBP jest
powolanego w 2022 r. do finansowania czescia) nie przewiduja mozliwosci przekazania
modernizacji armii) zysku z przeszacowania ztota rzagdowi bez

podstawy ustawowej

Rezerwa fizyczna zostaje zachowana Sama operacja w NBP nie tworzy nowego
pienigdza — to czysto bilansowe
przeszacowanie. Efekt inflacyjny powstaje
dopiero w momencie, gdy rzad wydaje
przekazane srodki (patrz pkt 7)

Bariery prawne i proceduralne

e Art. 220 ust. 2 Konstytucji RP zakazuje pokrywania deficytu budzetowego
zobowigzaniami centralnego banku panstwa.

* Przekazanie zysku NBP do budzetu lub FWSZ jest konstytucyjnie dopuszczalne — to
nie jest finansowanie deficytu. (FWSZ — Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych — to
specjalny fundusz powstaty w 2022 r. poza gtéwnym budzetem panistwa,
przeznaczony na zakupy sprzetu wojskowego i modernizacje armii.)

¢ Jednak wykreowanie zysku metoda niestandardowa wymaga zmiany ustawy o NBP
— ito z nastepujacego powodu: NBP wycenia zloto w swoich ksiegach wedtug kosztu

3Money.pl / PAP, 5 marca 2026 r. — konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego. Zrodto: money.pl
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Niezbe

historycznego, czyli po cenie zakupu. Obowigzujace przepisy nie przewiduja
mozliwosci jednorazowego przeszacowania ztota do wartosci rynkowej w celu
wygenerowania zysku.

Gdyby NBP to zrobit bez podstawy ustawowej, kazdy uprawniony podmiot —
Rzecznik Praw Obywatelskich, opozycja parlamentarna, podatnik z interesem
prawnym — moglby zaskarzy¢ te operacje do Trybunatu Konstytucyjnego lub sadu
administracyjnego i uzyskac jej zawieszenie. Operacja przeprowadzona bez zmiany
prawa bytaby prawnie pusta.

EBC musi zosta¢ skonsultowany — i tu warto wyjasni¢, dlaczego, bo to nie jest
formalnos¢. Art. 127 ust. 4 Traktatu o Funkcjonowaniu UE (TFUE) oraz decyzja Rady
UE 98/415/WE nakladaja na panstwa cztonkowskie obowiazek konsultowania z EBC
projektow przepiséw krajowych dotyczacych m.in. zasad rachunkowosci banku
centralnego i zarzadzania rezerwami. Zmiana ustawy o NBP w zakresie wyceny ztota
wprost miesci si¢ w tym obowigzku. Konsultacja nie jest formalnie wymagana jedynie
wowczas, gdyby cala operacja mogta si¢ odby¢ bez Zadnej zmiany prawa — co, jak
pokazano wyzej, jest watpliwe.

dne kroki: (1) porozumienie polityczne rzad—prezydent; (2) inicjatywa ustawodawcza

zmieniajaca ustawe o NBP lub przepisy rachunkowe; (3) konsultacja z EBC i prawne opinie

ESBG; (

4) uchwalenie ustawy przez Sejm (potrzeba koalicji, trudna przy obecnym uktadzie

politycznym); (5) faktyczna operacja — realizacja zysku i przekazanie srodkow.*

m K

Kamy

ontekst polityczny

Spotkanie prezydenta Nawrockiego z premierem Tuskiem i szefem MON Kosiniak-Kamyszem
zaplanowane na 10 marca 2026 r. (Patac Prezydencki). Rzad koalicyjny jest sceptyczny — Kosiniak-

sz deklaruje pierwszenstwo SAFE UE: "SAFE to silna Polska. Zagrozenie jest tu i teraz."

4Money.pl, 6 marca 2026 r. — Leszek Skiba, doradca prezydenta. Oba warianty operacji rewaluacyjnej. Zrédto:

money.pl
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2a. Obowiazek konsultacji z EBC i prawdopodobny jej wynik

Dwa banki centralne, dwie rézne sytuacje prawne

Zeby zrozumieé pozycje NBP wobec EBC, trzeba wiedzieé, ze w Europie istnieja dwie
kategorie bankéw centralnych. Pierwsza to banki nalezace do Eurosystemu — to znaczy
banki krajow, ktdre przyjely euro (np. Bundesbank, Banque de France). Druga to banki
czlonkéw UE spoza strefy euro, takich jak Polska, Czechy czy Wegry — naleza do ESBC
(Europejskiego Systemu Bankow Centralnych), ale nie sa czescia Eurosystemu. NBP nalezy
do tej drugiej grupy.

Dlaczego operacja GRA bylaby niedopuszczalna w banku strefy euro

Banki Eurosystemu zwigzane sg art. 123 Traktatu o Funkcjonowaniu UE (TFUE) —
bezwzglednym zakazem monetarnego finansowania sektora publicznego. Zakaz ten zabrania
nie tylko bezposrednich pozyczek dla rzadéw, ale kazdego mechanizmu, ktdry posrednio
poprawia pozydje fiskalng panistwa kosztem bilansu banku centralnego. Operacja GRA
Transfer — przekazanie zysku z przeszacowania zlota do rzadu — spelnia ten opis w sposob
niebudzacy watpliwosci.

Banki Eurosystemu zwigzane sa takze Guideline ECB/2024/31 — aktem regulujacym
szczegdtowe zasady rachunkowosci. Przepisuje on, ze rezerwa rewaluacyjna ztota (GRA) jest
pozycja pasywna bilansu — buforem na wypadek przyszlych strat z wyceny — i nie moze
by¢ dystrybuowana jako zysk. Dla banku strefy euro operacja GRA Transfer bytaby zatem nie
tylko krytykowana, ale wprost sprzeczna z obowiazujacymi przepisami. Nie wymagataby
nawet negatywnej opinii EBC — bytaby po prostu niedopuszczalna.

Pozycja NBP — pozorna swoboda

NBP nie jest zwiazany Guideline ECB/2024/31 — ten akt obowigzuje banki Eurosystemu, nie
ESBC. NBP stosuje wiasne zasady rachunkowosci, okreslone w rozporzadzeniu swojego
Zarzadu. Ma zatem wiecej formalnej swobody niz np. Bundesbank. Art. 123 TFUE (zakaz
monetarnego finansowania) formalnie obowigzuje takze NBP — ale jego egzekwowanie
wobec bankow spoza strefy euro jest znaczaco stabsze, bo EBC nie ma wobec nich
bezposrednich uprawnien nadzorczych.

Jednak ta pozorna swoboda konczy si¢ w momencie, gdy operacja wymaga zmiany prawa.
Obowiazek konsultacji z EBC wynika z art. 127 ust. 4 TFUE oraz decyzji Rady UE 98/415/WE
— i dotyczy projektéow przepisow krajowych dotyczacych zasad rachunkowosci banku
centralnego i zarzadzania rezerwami walutowymi. Zmiana ustawy o NBP w zakresie wyceny
zlota jednoznacznie miesci si¢ w tym obowigzku. Zaniechanie konsultacji przy zmianie
ustawy byloby naruszeniem prawa UE — takim samym jak kazde inne naruszenie
traktatowe. Precedens jest znany: w 2010 r. Komisja Europejska wszczeta postepowanie
przeciwko Szwegji za brak konsultacji z EBC przy zmianie przepiséw bankowych.

Prawdopodobny wynik konsultacji z EBC

EBC nie ma mocy zakazania NBP przeprowadzenia operacji — moze jedynie wydac opinie.
Jednak z wysoka doza pewnosci mozna przewidzie¢, ze opinia ta bedzie negatywna. Operacja
GRA Transfer spelnia wszystkie przestanki, ktére EBC konsekwentnie oceniat krytycznie w
swoich opiniach do innych panstw: materializuje niezrealizowane zyski z rachunku
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rewaluacyjnego, poprawia pozycje fiskalng panstwa i wymaga zmiany prawa krajowego.
EBC moze rowniez — nawet bez formalnego wniosku — wydac¢ opini¢ z wiasnej inicjatywy,
jesli uzna, Ze operacja zagraza stabilnosci systemu.

Skutki negatywnej opinii EBC nie sq akademickie. Inwestorzy kupujacy polskie obligacje
obserwuja relacje miedzy NBP a EBC. Negatywna opinia EBC bytaby natychmiast odczytana
przez rynki jako sygnat ostrzegawczy: rentownosci polskich obligacji wzrostyby, ztoty
ostablby, a agencje ratingowe S&P, Moody’s i Fitch otworzytyby przeglad polskiego ratingu.
Paradoks polega na tym, ze NBP, chcac pozyskac 185 mld zt, moglby wygenerowac
dodatkowy koszt obstugi calego dtugu publicznego przekraczajacy te kwote w perspektywie
kilku lat. Jest jeszcze jeden dtugofalowy koszt: Polska dazy do przyjecia euro. Procedura
konwergencji wymaga oceny zgodnos$ci prawa krajowego z prawem UE, w tym oceny
niezaleznosci banku centralnego. Negatywna opinia EBC w sprawie operacji GRA mogtaby
trwale obcigzy(¢ te Sciezke na lata.

3. Czy to pozyczka? Koszt nominalny i realne koszty

Czy to pozyczka?

Nie — mechanizm rewaloryzacji zlota nie jest pozyczka w technicznym, prawnym ani
finansowym sensie. Jest to jednorazowa realizacja niezrealizowanego zysku z rewaluacji
aktywow. Nie tworzy zobowigzania do sptaty zadnemu wierzycielowi zewnetrznemu.

"Jest pozyczka 0%"? Prawdziwe koszty ukryte

Brak odsetek — zysk przekazany do budzetunie = Koszt alternatywny: uszczuplenie rezerwy

podlega sptacie rewaluacyjnej (bufora na wypadek spadku cen
zlota)

Brak wierzycieli zewnetrznych Koszt inflacyjny: wprowadzenie do obiegu
dodatkowych PLN bez pokrycia w
produktywnosci

Zloto fizycznie pozostaje w rezerwach Koszt wiarygodnosci: sygnat dla rynkéw i EBC o
upolitycznieniu NBP

Ofigcjalnie: koszt finansowania = 0% Koszt jednorazowosci: mechanizm nie

odnawialny w krétkim czasie

Koszt prawny: ryzyko zaskarzenia,
postepowanie TK lub ETS

Paradoks nazwy: Okreslenie "pozyczka 0%" jest politycznie chwytliwe, ale ekonomicznie
mylace. To nie jest pozyczka — rzad nie sptaci niczego NBP. To raczej jednorazowa , quasi-
dywidenda z aktywow banku centralnego”. Analogia: tak jak akcjonariusz spoétki moze
otrzymac dywidende z zysku — jednorazowo i bez obowiazku zwrotu — tak rzad
otrzymatby srodki z NBP. Tyle ze ,zysk” jest tu zyskiem ksiegowym, nie gotowka
wypracowang przez dziatalnos¢. Réznica miedzy pozyczka a dywidendg ma znaczenie:
pozyczka tworzy zobowiazanie do sptaty; dywidenda — nie. Ale zmienia strukture bilansu
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banku centralnego: zuboza jego baze kapitatlowa i pozbawia go bufora bezpieczenstwa na
wypadek przysztych strat.

5 Kluczowe pytanie analityczne

Jesli zysk jest jednorazowy (bo ztoto mozna przeszacowac tylko raz z kosztu historycznego do
wartosci rynkowej), a Glapinski mowi o "kilkudziesieciu miliardach rocznie" — to albo zakltada
wieloletnig sekwencje mniejszych operacji, albo dalszy wzrost ceny ztota, ktéry generuje nowe GRA.

W kazdym razie nie jest to mechanizm zdolny w sposéb trwaly i przewidywalny finansowac¢ wydatki
obronne.
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4. Czy SAFE UE jest najtansza? Koszt polskich pozyczek

Koszt SAFE UE dla Polski

Oprocentowanie pozyczek SAFE UE wynosi ok. 3% (oprocentowanie obligacji emitowanych
przez KE na rynku).?

Polska samodzielnie pozycza na rynkach po ok. 5,4-6% — taka jest rentownosc¢ 10-letnich
polskich obligacji skarbowych w I kwartale 2026 r. Rentownos¢ obligacji to de facto cena,

ktora Polska placi inwestorom za pozyczone pienigdze: im wyzsza, tym drozej Polska sie
zadtuza.®

SAFE UE (pozyczka KE) ~3,0% rocznie 45 lat (z 10-letnig karencja na
splate kapitatu)

Obligacje PLN 10-letnie (rynek) ~5,4-5,7% rocznie PLN 10 lat

Obligacje PLN 3-letnie ~4,65% rocznie PLN 3 lata

Obligacje PLN 1-roczne ~4,25% (zmienna) PLN 1 rok

"Polski SAFE 0%" (GRA) 0% (nominalnie) PLN Bezterminowy

Obligacje USD/EUR (rynek) ~4-5% (w walucie) = USD/EUR rézne

SAFE UE nie jest najtansza nominalnie (najtaiiszy jest "SAFE 0%"), ale jest najtanisza sposrod
dostepnych instrumentéw rynkowych dla Polski. Dla poréwnania: przy 10 mld EUR na 45 lat
roznica miedzy oprocentowaniem polskim (6%) a europejskim (3%) to oszczednos¢ ok. 300
mln EUR odsetek rocznie.”

Historyczne koszty polskiego dlugu

W latach 2008-2012 Polska pozyczata po 5-6,5% w PLN. W szczycie kryzysu COVID-2020
rentownosci krétkoterminowo spadty do 1-1,5% (polityka NBP zero-stopy). W 2022-2023
wzrosty do ponad 7%. Obecny poziom ~5,5% to srodek historycznego zakresu — ani rekord,
ani historyczne minimum.

SCentre for European Reform, "One step forward for Europe's defence", marzec 2025. Zrédto: cer.eu

6Obligacjeskarbowe.pl, lista emisyjna marzec 2026; Mizzox.com, "Oprocentowanie obligacji skarbowych
2025/2026". Zrodto: obligacjeskarbowe.pl
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5. Ryzyka realne pozyczki SAFE UE

Ryzyka SAFE UE Waga / komentarz

Ryzyko walutowe (EUR/PLN) WYSOKIE — PLN moze si¢ umocni¢, podnoszac
realny koszt sptaty

Oprocentowanie zmienne (powigzanym z SREDNIE — wzrost rentownosci obligacji UE od

kosztem finansowania UE) 2022 r. o ok. 50 punktéw bazowych wzgledem

niemieckich obligacji skarbowych (bundéw); 100
punktéw bazowych =1 punkt procentowy

Warunkowos¢ polityczna (wymogi NISKIE-SREDNIE — PL spetnia kryteria, ale

praworzadnosci — ang. rule of law) ryzyko w dlugiej perspektywie

Wymog wspdlnych zamodwien (co do zasady: SREDNIE — ogranicza elastyczno$¢ zakupéw; do

kontrakt musi obja¢ co najmniej 2 parfistwa 30 maja 2026 r. przewidziano wyjatek

cztonkowskie UE) pozwalajacy jednemu panstwu dziata¢
samodzielnie

Ograniczenie do producentow SREDNIE — Polska moze kupowa¢ koreariski/US

EU/EOG/EFTA/Ukraina sprzet tylko z 15-35% spoza UE

Ryzyko substytucji budzetowej WYSOKIE — ryzyko, ze SAFE zastapi, a nie
zwiekszy wydatki obronne

Limit koncentracji: aczny udziat trzech NISKIE — Polska i tak miesci si¢ w przyznanej

najwiekszych panstw-beneficjentéw nie moze puli; limit ten dotyczy gtéwnie Niemiec i Francji

przekroczy¢ 60% puli SAFE

Brak zgody Parlamentu Europejskiego FORMALNE — procedura narusza standardy
(procedura obejscia) demokratyczne

Najpowazniejsze ryzyko praktyczne: ,Substytucja budzetowa” — mechanizm, ktory nalezy
rozumie¢ dostownie: rzad pobiera pieniadze z SAFE UE, ale r6wnoczeénie obcina wlasne
krajowe wydatki obronne o podobna kwote. Efekt netto dla armii: zero. Dtug rosnie, a realny
poziom zbrojen pozostaje ten sam. Jest to jedno z gléwnych ryzyk identyfikowanych przez
analitykow UE. Polska jest wyrdzniana jako kraj narazony na to ryzyko, bo prowadzi
procedure nadmiernego deficytu — jest pod presja ograniczania wydatkow.®

8IEP@Bocco’ni University, "Safeguarding the Effectiveness of SAFE through Soft Law", 2025. Ryzyko substytuciji
budzetowej. Zrédto: iep.unibocconi.eu
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6. Ryzyko walutowe — pozyczka SAFE UE w EUR a PLN

Tak — fakt, ze Polska nie nalezy do strefy euro, jest jednym z kluczowych czynnikéw ryzyka
przy zaciaganiu dlugu w EUR.

Mechanizm ryzyka walutowego
* Pozyczka SAFE denominowana jest w EUR. Polska sptaca ja w EUR.
¢ Dochody budzetu Polski denominowane sa w PLN.
¢ Jedli PLN umacnia si¢ vs. EUR — koszt sptaty w PLN spada (korzystne).
¢ Jesli PLN oslabia si¢ vs. EUR — koszt sptaty w PLN rosnie (niekorzystne).
¢ Przy horyzoncie 45 lat wahania kursu EUR/PLN moga by¢ bardzo duze.

Kontekst historyczny

W ciagu ostatnich 20 lat kurs EUR/PLN wahat sie od 3,20 PLN/EUR (2008, przed kryzysem)
do ponad 4,80 PLN/EUR (2022, po inwazji). Przedziat jest szeroki — ryzyko walutowe na 45-
letnim dlugu nie jest marginalne.

4 Poréwnanie

Przy 185 mld zt pozyczki (ok. 43 mld EUR po kursie 4,30), ostabienie PLN o 10% zwigksza realny
koszt splaty o ~18,5 mld zt. Natomiast przy mechanizmie ztotowym cata operacja odbywa sie w PLN

— brak ryzyka walutowego.

Z drugiej strony: Polska dazy do wejscia do strefy euro (cho¢ bez konkretnego terminu).
Gdyby przyjeto euro przed zakonczeniem sptat SAFE, ryzyko walutowe znikneloby samo.

Warto doda¢ dwa czynniki, ktore w debacie publicznej sa pomijane.

Po pierwsze: Polska jest jednym z wigekszych eksporteréw do UE — nadwyzka handlowa z
panistwami strefy euro oznacza, ze euro naturalnie i systematycznie wptywa do polskiej
gospodarki. Sptata dtugu denominowanego w euro nie jest zatem operacja wymagajaca
pozyskiwania obcej waluty na rynku — ta waluta w znacznej mierze juz jest w systemie.

Po drugie: sila ztotego w dltugim terminie zalezy w duzej mierze od jakosci polityki
gospodarczej. Panstwo, ktdre zadtuza si¢ na wydatki konsumpcyjne i zaniedbuje inwestycje
prorozwojowe, ostabia swoja walute — i tym samym powieksza realny ciezar sptaty kazdego
dtugu w euro. Paiistwo prowadzace zréwnowazona polityke fiskalng i inwestujace
produktywnie — ryzyko to redukuje. Ryzyko walutowe nie jest zatem czyms$ danym nam z
zewnatrz przez los. Zalezy w duzej mierze od nas — od jakosci polskiej polityki gospodarczej
i fiskalne;j.
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7. SAFE UE to realne euro; "Polski SAFE 0%" to emisja PLN —

roznica inflacyjna

SAFE UE — realne euro "Polski SAFE 0%" — kreacja PLN

Polska otrzymuje realne EUR z rynkéw
zewnetrznych

Pieniadze te istnialy wczesniej poza polskim
systemem finansowym

Wejscie EUR do Polski — wymiana na PLN —
popyt wewnetrzny

Efekt inflacyjny: posredni, zalezy od kursu NBP

KE i rynki finansowe weryfikuja wiarygodnos¢
wydatkow

Polska pozycza dtug w walucie obcej —
widoczne w statystykach dtugu publicznego

NBP kreuje zysk rachunkowy i przekazuje go do
budzetu

Rzad wydaje srodki w PLN — nowy pieniadz w
systemie

Wzrost podazy pieniadza (agregatéw M1/M2)
bez wzrostu produktywnosci

Efekt inflacyjny: BEZPOSREDNI — wzrost
podazy pienigdza bez towaru lub ustugi

Brak zewnetrznej weryfikacji wydatkow

Formalnie nie zwigksza dtugu publicznego w
ujeciu krajowym

Kluczowa rd6znica monetarna: SAFE UE to "import kapitalu" — przeniesienie istniejacej sity
nabywczej z rynkéw zewnetrznych do Polski. "Polski SAFE 0%" to kreacja nowej sity
nabywczej wewnatrz polskiego systemu — tym samym to czynnik inflacyjny, podobny —
cho¢ inaczej ustrukturyzowany — do luzowania ilosciowego (QE, ang. quantitative easing):
polega ono na tym, ze bank centralny wprowadza do systemu finansowego pieniagdze
niepoparte nowa produkcja towaréw lub ustug.

Przy zalozeniu, ze ~185 mld zt trafi do systemu w ciggu 1-2 lat, a polska podaz pienigdza M2
wynosi ok. 2,3-2,5 bln zt, wzrost ten siegnalby ok. 7-8% M2 — to istotny impuls inflacyjny w
normalnych warunkach. Jedynym tagodzacym czynnikiem jest to, ze czes¢ srodkow zostanie
szybko ,pochlonigta” przez zakupy sprzetu wojskowego za granica — ztotowki zamienione
na euro lub dolary opuszcza polski system finansowy i nie beda napedzac inflacji w kraju.
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8. Analiza makrofiskalna — jaki % PKB stanowi ta kwota

Parametry wyjsciowe

PKB Polski w 2025 r.: ok. 3,5-3,6 bln PLN (wzrost 3,6% 1/r wg GUS). Prognoza wzrostu na
2026 r.:3,7%.°

Kwota do sfinansowania: ~185 mld PLN (43,7 mld EUR przy kursie 4,23 PLN/EUR, pelna pula
SAFE dla Polski).

PKB bazowy % PKB % PKB % PKB optym. Uwagi
@3,5% (bln pesym. (2,5%) | bazowy (3,5%) (5,5%)
PLN)
2026 (dzis) ~3,63 ~5,1% ~5,1% ~5,1% Punkt wyjscia
2036 (10 lat) B ~4,4% ~3,6% ~3,0% Koniec karencji — start
sptat
2051 (25 lat) ~8,6 ~3,5% ~2,2% ~1,3% Srodek okresu sptat
2071 (45 lat) ~17,1 ~2,6% ~1,1% ~0,5% Zakonczenie sptat SAFE

* Trzy scenariusze wzrostu nominalnego PKB: pesymistyczny (2,5% 1/r), bazowy (3,5% 1/r) i
optymistyczny (5,5% r/r). Dla poréwnania: historyczna $rednia nominalnego wzrostu PKB
Polski w latach 2000-2024 wynosita 6,7% r/r. Zatozenie 3,5% jest zatem konserwatywne.
Scenariusz 1,5% odpowiadatby trwatej stagnacji lub recesji — jest mozliwy, ale skrajnie
pesymistyczny i nieuzasadniony jako zalozenie bazowe.

Whiosek: Dzis 185 mld zt to ok. 5% PKB — znaczace, lecz nie ekstremalnie. Po 45 latach to
zaledwie 1,5% PKB. SAFE UE jest zatem instrumentem korzystnym z perspektywy
dtugofalowej — sptata kapitatu przypadnie na okres, gdy polska gospodarka bedzie znaczaco
wieksza.

SGus, wstepny szacunek PKB za 2025 r., 30 stycznia 2026; ING Serwis Ekonomiczny, prognoza 2026. Zrédio:
gus.gov.pl, ekonomiczny.ing.pl
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9. Zagadnienie dodatkowe: niezalezno$¢ NBP i ryzyko
polityczne

Art. 227 ust. 1 Konstytucji RP stanowi, ze NBP przystuguje wylaczne prawo emisji pienigdza
oraz ze odpowiada on za wartos¢ polskiego pienigdza. Art. 2 ustawy o NBP zakazuje
prezesowi NBP przynaleznosci do partii politycznych i prowadzenia dziatalnosci publicznej
niedajacej si¢ pogodzi¢ z godnoscia urzedu.

Wspdlna konferencja prezydenta Nawrockiego i prezesa Glapinskiego (4 marca 2026 r.) oraz
ogloszenie "Polskiego SAFE 0%" jako alternatywy politycznej dla SAFE UE naruszaja ten
paradygmat niezaleznosci. Analitycy i komentatorzy Rzeczpospolitej wprost stawiaja pytanie:
"Kim pan jest, prof. Glapiniski — prezesem NBP czy politykiem PiS?"

Ponizsze skutki sa naszymi przewidywaniami co do konsekwencji postrzegania NBP jako
instytucji upolitycznionej — nie sa to fakty, ale wysoce prawdopodobne scenariusze oparte na
zachowaniu rynkoéw i instytucji w analogicznych sytuacjach w innych krajach.
e Rynek obligagji: jesli inwestorzy uznaja, ze NBP jest narzedziem politycznym,
zazadaja wyzszych odsetek za pozyczanie Polsce pieniedzy — tzw. premii za ryzyko.
Premia za ryzyko to dodatkowy koszt, ktéry inwestorzy dotaczaja do kazdej
pozyczki, gdy oceniaja, ze instytucje danego kraju sa mniej wiarygodne lub mniej
stabilne. Im wyzsza premia, tym wiecej Polska ptaci za obstuge catego swojego diugu
publicznego — nie tylko tego zwigzanego z SAFE.

e EBC: moze wszcza¢ procedure naruszenia prawa UE lub wydac¢ negatywna opinie
utrudniajaca zmiane ustawy o NBP.

e Agencje ratingowe: S&P, Moody's i Fitch monitoruja niezaleznos¢ instytucji —
jakiekolwiek formalne upolitycznienie NBP grozi obnizka ratingu.

A\ Ryzyko systemowe

Potencjalny wzrost rentownosci polskich obligacji o 50-100 punktow bazowych (kazde 100 punktéw
bazowych =1 punkt procentowy, czyli np. wzrost z 5,5% do 6,5%) spowodowany utratg
wiarygodnosci NBP wygenerowatby dodatkowy koszt obstugi catego dlugu publicznego rzedu 10-20
mld zt rocznie — wiecej niz ewentualna oszczednosc z tafiszego finansowania SAFE 0% vs. SAFE UE.

Marzec 2026 Str. 15z 20



ANALIZA: SAFE UE vs. "Polski SAFE 0%" NBP Zbigniew Jasinski — Adwokat

10. Zagadnienie dodatkowe: SAFE UE — ograniczenia
zakupowe a polska strategia obronna

Mechanizm SAFE UE wymaga, by zakupiony sprzet byt produkowany gltéwnie przez firmy z
UE, EOG, EFTA lub Ukrainy. Polska dotychczas zaciagneta wielkie kontrakty zbrojeniowe z
Korea Potudniowa i USA (czotgi K2, smigtowce AH-64, systemy Abrams, F-35). Tych
kontraktéw zasadniczo nie mozna finansowac z SAFE.

Wyjatek: jesli kontrakt zawarto przed 29 maja 2025 r. lub jesli udowodniono brak mozliwosci
realizacji bez partnera spoza UE (15-35% wartosci), zakup moze kwalifikowac sie¢ — ale
wymaga to indywidualnej oceny.

¢ DPolski rzad wynegocjowal elastyczna klauzule (wbrew Francji, Belgii,
Luksemburgowi), pozwalajaca na podwykonawcow spoza UE do 35% wartosci
kontraktu.

* Mimo to SAFE faworyzuje europejski przemyst obronny (Rheinmetall, KNDS,
Leonardo) kosztem US/azjatyckich dostawcow.

e Strategia Polski: rzad deklaruje, ze SAFE postuzy do finansowania zamowien
zgodnych z wymaganiami — czyli de facto do kontraktow europejskich lub tych z
duzym wkladem lokalnym.

Praktyczne znaczenie klauzuli 35%: wynegocjowanie tej klauzuli przez polski rzad to realny
sukces negocjacyjny — wbrew sprzeciwowi Frangji, Belgii i Luksemburga, ktdre chciaty
zamknac rynek zamowien obronnych wylacznie dla przemystu europejskiego. W praktyce
oznacza to, ze Polska moze finansowac z SAFE UE réwniez czes¢ kontraktow z Koreg
Potudniowq lub USA — pod warunkiem, ze warto$¢ komponentéw wyprodukowanych poza
Europa nie przekroczy 35% wartosci kontraktu. Dla kontraktéw z duzym udziatem offsetu
lub produkdji licencyjnej w Polsce (np. czgsci do K2 produkowane w HSW) warunek ten
moze by¢ spetniony. Klauzula nie usuwa ograniczen catkowicie, ale znaczaco poszerza
przestrzeri manewru.

Pozorne ograniczenia, ktdre ograniczeniami nie sa

Czes$¢ warunkoéw SAFE UE, ktére w debacie publicznej przedstawiane sa jako ucigzliwe
ograniczenia, w rzeczywistosci nimi nie jest — a nawet stanowig wartos¢ dodana. Kontrola
wydatkowania srodkéw przez organy UE oraz wymogi dotyczace listy zakupowej to
elementy standardowe dla kazdego instrumentu finansowania miedzynarodowego.

Co wazniejsze, sa one czyms$ pozadanym: stanowia zewnetrzny mechanizm nadzoru, ktdry
ogranicza ryzyko korupcji i marnotrawstwa. Polska historia zamdéwien obronnych dostarcza
argumentow za tym, ze taki nadzor nie jest luksusem, lecz potrzeba. Zewnetrzna weryfikacja
celow wydatkowania przez instytucje UE moze by¢ réwniez odpowiedzig na zarzut
,substytucji budzetowej” (str.10) — trudniej jest przeznaczac¢ srodki na inne cele, gdy
podlegaja one miedzynarodowej weryfikacji.
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11. Synteza: SAFE UE vs. "Polski SAFE 0%" — tabela

decyzyjna

Dostepnos¢ srodkow

Koszt nominalny

Koszt realny

Ryzyko walutowe
Wplyw na dtug publiczny
Wptyw inflacyjny

Bariery prawne

Jednorazowosc

Warunkowos¢ polityczna UE

Ograniczenia zakupowe
Ryzyko niezaleznosci NBP

Wiarygodnos¢ zewnetrzna

Ocena koncowa

Natychmiastowa (transze po
akceptacji planu)

~3% rocznie przez 45 lat

Niski; oszczednos¢ vs. rynek
~2-3 punkty procentowe

TAK — dlug w EUR
Wzrost o ~5% PKB
Posredni (import kapitatu)

Brak (instrument
ratyfikowany)

NIE — wieloletni instrument

TAK (rule of law, wspdlne
zamoéwienia)

Gtéwnie UE/EOG/EFTA/UA
NIE

Wysoka (instrument UE)

Wymaga ustawy + operacji —
min. 6-12 miesiecy

0% (nominalnie)

Inflacja + ryzyko wiarygodnosci
NBP

NIE — operacja w PLN
Formalnie mniejszy / brak
Bezposredni (kreacja PLN)

Zmiana ustawy + opinia EBC +
ryzyko TK

TAK — zysk do zrealizowania
tylko raz

NIE

Brak ograniczen
TAK — duze

Ryzyko obnizki ratingu

Zaden z instrumentéw nie jest idealny. SAFE UE jest lepszym rozwiazaniem z perspektywy

instytucjonalnej, prawnej i dlugofalowej stabilnosci monetarne;j.

,Polski SAFE 0%” jest w chwili obecnej rozwigzaniem wylacznie teoretycznym — wymaga
zmian ustawowych i konsultacji z EBC, ktérych wynik, biorac pod uwage dotychczasowe
stanowiska EBC w analogicznych sprawach, moze nie by¢ korzystny dla pomystodawcéw.

SAFE UE jest natomiast instrumentem dostepnym teraz, bez zadnych dodatkowych
warunkow po stronie polskiej. Jesli Safe 0% miatby kiedys$ powsta¢, moze by¢ rozwazany
wylacznie jako ewentualne uzupetnienie — nigdy jako zastepstwo.
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Zrédla

Wizystkie Zrédta podane w przypisach dolnych. Ponizej skréty kluczowych.

e Federal Reserve Board (2025): "Official Reserve Revaluations: The International
Experience" — federalreserve.gov

¢ Gainesville Coins (2025): "How Central Banks Can Use Gold Revaluation Accounts" —
gainesvillecoins.com

¢ Goldbroker.com / FastBull: "Gold Reserve Revaluations: The International Experience"
— oparty na analizie ekonomisty Fed

¢ Consilium.europa.eu: Rozporzadzenie SAFE (Regulation 2025/1106), maj 2025
¢ Centre for European Reform (CER): "One step forward for Europe's defence" — cer.eu

* OSW Centre for Eastern Studies: "Imperfect balance: the EU's defence loan mechanism
(SAFE)" — osw.waw.pl

¢ IEP@Bocconi University: "Safeguarding the Effectiveness of SAFE through Soft Law"
— iep.unibocconi.eu

e Bankier.pl / PAP (5.03.2026): komentarze P. Kuczynskiego (DI Xelion) — bankier.pl
* Money.pl (6.03.2026): wywiad z L. Skiba, doradca prezydenta — money.pl

* Rzeczpospolita (5.03.2026): "Kim pan jest, prof. Glapinski..." — rp.pl

¢ GUS: wstepny szacunek PKB za 2025 r. (30.01.2026) — gus.gov.pl

¢ ING Serwis Ekonomiczny: prognoza PKB 2026 — ekonomiczny.ing.pl

¢ Obligacjeskarbowe.pl: aktualne oprocentowanie obligacji skarbowych (marzec 2026)

12. Konkluzja

Po przeprowadzeniu tej analizy mam pewnos¢, ktdrej wczesniej nie miatem.

Propozycja , Polskiego SAFE 0%” nie jest alternatywa dla pozyczki unijnej. Jest instrumentem
politycznym skonstruowanym tak, zeby wygladac jak alternatywa.

Moéwie to chtodno, nie emocjonalnie. Prezes NBP przez siedem lat budowat rezerwy ztota
jako — jego wlasne stowa — ,fundament bezpieczenistwa monetarnego Polski”. Planowat
dojs¢ do 700 ton. Publicznie i wielokrotnie mowil, Ze ztoto ,nie stuzy generowaniu zysku”.
Dzi$ proponuje jednorazowe skonsumowanie catego bufora bezpieczenstwa bilansu NBP —
pozbawienie swojej instytucji narzedzia pokrywania przysztych strat, wystawienie jej na
ryzyko ujemnego kapitatu przy ewentualnym spadku cen ztota. Zaden prezes banku
centralnego, ktory mysli kategoriami interesu swojej instytucji, nie zaproponowatby tego
dobrowolnie. Glapinski zaproponowat co$, na co sam nigdy by sie nie zgodzil, gdyby kto$
inny mu to zasugerowat.

Marzec 2026 Str. 18 z 20



ANALIZA: SAFE UE vs. "Polski SAFE 0%" NBP Zbigniew Jasinski — Adwokat

Dlaczego zatem zaproponowal? Bo propozycja wymaga zmiany ustawy o NBP — a te musi
uchwali¢ Sejm, gdzie rzadzi koalicja, ktéra moze jej nie przeprowadzi¢. Mozna wiec spokojnie
sktadacd te deklaracje, wiedzac, Ze jej cena nigdy nie zostanie zaptacona, a wine za
»,zmarnowang szans¢” zrzuci si¢ na rzad. To jest mechanizm polityczny, nie finansowy.

Efekt jest konkretny: finansowanie polskich zbrojen zostaje zablokowane lub opdznione.
Dzieje si¢ to w momencie, gdy Rosja prowadzi wojne na wschodniej granicy Polski, gdy jej
przywddca wielokrotnie wypowiada sie o Polsce w sposdb zdecydowanie wrogi, gdy
otoczenie strategiczne jest najpowazniejsze od dziesiecioleci. Blokowanie dostepu do
instrumentu, ktdry jest dostepny teraz, przez wysuwanie propozydji z zatozenia
nierealizowalnej — jest dziataniem cynicznym. Nie jest to spdér o ekonomieg. Jest to rozgrywka
polityczna prowadzona kosztem bezpieczenstwa panstwa.

Jako prawnik kwalifikuje to precyzyjnie: naruszenie elementarnego obowiazku wobec
wspotobywateli. Jako obywatel — dodaje, ze mam tego dos¢.

Moze jestesmy w mniejszosci — ci, ktorzy nie chcg sie zgodzi¢ na dryfowanie, ktorzy upieraja
sie przy oddzielaniu argumentu od chwytu, faktu od dekoracji. Ale mniejszo$¢ myslaca i
nazywajaca rzeczy po imieniu nie jest bezsilna. Jest doktadnie tym, czego populizm
najbardziej sie boi: silg, ktéra moze stawic czoto demagogii i populizmowi.

Podkowa Le$na, marzec 2026

Zbigniew Jasinski

Adwokat
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