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Komentarz Ekonomiczny

Co wiemy o projekcie ,polski SAFE 0%"

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Projekt ,polski SAFE 0%" omawiany w $rode przez prezydenta Karola Nawrockiego i
prezesa NBP Adama Glapiriskiego nie zostat wyjasniony w szczegotach. Na podstawie
dostepnych informacji nie mamy pewnosci, jak miatby wyglada¢ mechanizm, ktéry ma
gwarantowaé 185 mld zt finansowania, nie wigze sie z odsetkami i kredytem oraz
funkcjonuje (przynajmniej w pierwszym etapie) w ramach obowiazujacych ram prawnych.
Warianty, ktére jesteSmy w stanie sobie wyobrazi¢, mozna by traktowac jako de facto
probe obejscia przepisow, zakazujacych bankowi centralnemu finansowania deficytéw
rzadowych, niosagca ze sobg ryzyko inflacyjne i dla wiarygodnosci banku centralnego.
Prezydent Nawrocki nie odpowiedziat wprost na pytanie, czy w zwigzku z wtasnym
projektem podpisze rzadowa ustawe o SAFE, ale jego stwierdzenie, ze projekt ,polski
SAFE 0%" jest zdecydowanie lepsza alternatywa sugeruje ryzyko weta. Z wczesniejszych
wypowiedzi przedstawicieli rzadu wynikato, ze nawet w przypadku weta prezydenta
Polska uruchomi $rodki z europejskiej pozyczki SAFE. Stanowisko rzadu w sprawie
nowego projektu nie jest na razie znane.

Prezydent Karol Nawrocki i prezes NBP Adam Glapinski omawiali w $rode rozwigzanie, ktore
nazwali ,polski SAFE 0%". Podczas konferencji prasowej po potudniu nie zostaty
przedstawione szczeg6ty tego mechanizmu. Wiemy niewiele, ale sprébujmy podsumowac
wszystkie fakty, ktorych dowiedzieliSmy sie z konferencji prezydenta i prezesa NBP:

o Wg stow prezydenta ma to by¢ projekt ,ktory zagwarantuje 185 mld zt, ktére nie beda
wigzac sie z zadnymi odsetkami”, i ,nie beda sie wigzac¢ z kredytem”, w czym ,pomogty
inwestycje oraz zakup i kumulowanie ztota przez NBP".

Do tego mechanizmu potrzebna jest zgoda Prezydenta RP, inicjatywa i zgoda prezesa NBP,
ale takze zaangazowanie polskiego rzadu.

Propozycja zaktada, aby ,zaczac¢ od tego co jest mozliwe w obecnym systemie prawnym”,
ale NBP ma gotowe pomysty, aby rozszerzy¢ mozliwosci finansowania, ktére jednak beda
wymagaty zmian ustawowych.

Jesli bedzie taka potrzeba, to Kancelaria Prezydenta wyjdzie z inicjatywq ustawodawczg.

Prezes NBP wykluczyt wykorzystanie rezerw walutowych do finansowania programu ,w
tym sensie, ze cze$¢ rezerw zostanie przekazana, bo to jest wbrew prawu".

Wykluczyt tez ,powtdrzenie tego mechanizmu, ktérym wspieralismy panstwo polskie w
czasie COVID-u i agres;ji rosyjskiej".

Powiedziat, ze na szczegoty rozwiazania przyjdzie czas, ale zwrdcit uwage na to, ze zysk
NBP w 95% jest przekazywany rzadowi ,i on jest wykorzystywany w okreslonym celu (...)
w tym wypadku w celu wzmacniania polskiej obronnosci".

Dodat, ze ,$rodki, ktore zostang wykreowane, zostang przekazane, tak jak kaze prawo,
rzadowi czy Funduszowi Wsparcia Sit Zbrojnych”.

e Projekt nie byt wczesniej konsultowany z rzadem, Prezydent miat dopiero wieczorem
wystac zaproszenie na spotkanie w tej sprawie do premiera i ministra obrony.

e Prezydent nie ma watpliwosci, ze projekt ,polski SAFE 0%" jest lepszy dla polskich Sit
Zbrojnych niz europejski SAFE - ,jest to zdecydowanie lepsza alternatywa”.

Na podstawie tych informacji nie umiemy powiedzie¢, jak miatby wyglada¢ mechanizm,
ktory ,gwarantuje” 185 mld zt, nie wigze sie z odsetkami i kredytem oraz funkcjonuje w
ramach obowigzujgcych ram prawnych.

Skoro na konferencji padty odniesienia do zakupow ztota przez NBP, a takze do mozliwosci
przekazania zysku NBP do budzetu, to jedng z pierwszych hipotez, ktére przychodza do
gtowy jest operacja, ktéra pozwolitaby na realizacje/zaksiegowanie zysku ze
zgromadzonych rezerw ztota. W ramach obowigzujacego obecnie prawa mogtoby to
nastapic, gdyby NBP zdecydowat sie na sprzedaz ztota na rynku.
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Z ta hipoteza wiaze sie jednak kilka watpliwosci: Na konferencji w styczniu br. prezes NBP
stwierdzit: ,Gdybysmy chcieli sprzedawa¢ to ztoto zakupione za moich dwéch kadencji - co
absolutnie nie wchodzi w gre, bo to jest strategiczny zasob - to bysmy zarobili na tym 115 mld
zt". Czyli, po pierwsze, jeszcze niedawno Adam Glapinski zupetnie wykluczat uszczuplanie
rezerw ztota i rezerw dewizowych w ogole (stwierdzajac m.in., ze rezerwy sg bardzo duze, ale
,nie zaszkodzi, jesli beda jeszcze wieksze"). To oczywiscie nie jest argument decydujacy —
zdanie mozna zmieni¢, a poza tym by¢ moze bank centralny mogtby sprzedac ztoto tylko na
chwile, aby zaraz potem je odkupic¢, przez co nie uszczuplitby docelowego poziomu rezerw, ale
wykazat zysk ksiegowy. Po drugie, i chyba wazniejsze - wartos¢ niezrealizowanych zyskoéw
NBP na ztocie wydaje sie za niska aby ,gwarantowac” finansowanie w kwocie 185 mld zt.
Nawet gdyby sprzedano cate ztoto z rezerw, kwota bytaby zbyt skromna. Jaki$ czas temu
przepisy stanowity, ze jesli bank centralny w poprzednich latach notowat straty finansowe (a te
- jak informowat sam NBP - mogty zblizy¢ sie do 100 mld zt na koniec 2025 r.), to po
wystapieniu zysku w pierwszej kolejnosci powinien uzupetnic¢ tzw. fundusz rezerwowy. Jednak
uchwata RPP z 2019 r. zmienita zasady rachunkowosci, znoszac to wymaganie. Osobnga kwestia
jest to, ze sprzedaz (i odkup?) 550 ton ztota bez wywotania istotnej reakcji cenowej na rynku
wymagataby zapewne znacznego roztozenia w czasie. Poza tym najblizszym mozliwym
momentem przekazania zysku z NBP do budzetu jest potowa 2027 roku. Tymczasem z
wypowiedzi prezesa NBP na konferencji wynikato, ze efekty planowanych dziatan beda
,natychmiast” widoczne.

Z informacji portalu WP.pl wynika, ze oprocz sprzedazy ztota moze by¢ rozwazane

wygenerowanie zysku ksiegowego poprzez przeliczenie wartosci zgromadzonego w NBP ztota.
Ale to wymagatoby zmian w przepisach, wiec — jak rozumiemy - nie wchodzi w zakres dziatan,
ktore poczatkowo maja bazowac na obecnym stanie prawnym. Plus to rozwigzanie rowniez
rozbija sie o koniecznos$¢ pokrycia strat NBP z lat ubiegtych.

Wg WP.pl inng rozwazang opcja jest emisja obligacji na rzecz FIZB (nowego funduszu
obstugujacego wydatki zbrojeniowe), ktore potem z rynku wtérnego skupowatby NBP. Bytoby
to jednak rozwigzanie blizniaczo podobne do stosowanego wczesniej w latach 2020-21, co
wydaje sie sprzeczne z wypowiedzig prezesa Glapiniskiego na srodowej konferencji. Nie jest to
tez spojne z deklaracjg, ze nowy mechanizm nie bedzie sie wiazat z odsetkami.

Swoja droga, nawet rozwigzanie bazujgce na przekazaniu wykreowanego z rezerw zysku NBP
do budzetu trudno bytoby okreslic mianem ,0%", poniewaz dodatkowa podaz pienigdza
wygenerowana w ten sposéb powinna by¢ sterylizowana przez bank centralny, generujac
koszty operacji otwartego rynku, proporcjonalne do poziomu stop procentowych.

WSsrdd innych hipotetycznych opcji, ktére pojawiaty sie wczoraj w dyskusji publicznej, mozna
wymienic jaki$ rodzaj pozyczki zabezpieczonej np. ztotem z rezerw, czy tez gwarantowanych
przez NBP. Jednak takie rozwigzania ani nie wydaja sie spdjne z obowigzujacym prawem,
zabraniajgcym bankowi centralnemu finansowania deficytu rzadowego, ani z deklaracja
prezydenta Nawrockiego, ze nie beda sie wigza¢ z odsetkami, czy kredytem.

Podsumowujac, trudno jednoznacznie wskaza¢ na rozwigzanie, ktoére miatoby zastapi¢
europejska pozyczke SAFE i spetnia¢ kryteria postawione wczoraj na konferencji prezydenta
Nawrockiego i prezesa Glapinskiego, wiec trzeba zaczeka¢ na publikacje bardziej
szczegbtowych informacji. Opcje, ktdre jestesmy sobie w stanie wyobrazi¢, niosa ze soba ryzyko
inflacyjne i dla wiarygodnosci banku centralnego (jako de Ffacto obejscie przepisdw,
zakazujacych bankowi centralnemu finansowanie deficytow rzadowych). Prezydent Nawrocki
nie odpowiedziat wprost na pytanie, czy w zwigzku z wtasnym projektem podpisze rzadowa
ustawe o SAFE, ale jego stwierdzenie, ze projekt ,polski SAFE 0%" jest zdecydowanie lepsza
alternatywa sugeruje ryzyko weta. Z wczesdniejszych wypowiedzi przedstawicieli rzadu
wynikato, ze nawet w przypadku weta prezydenta Polska uruchomi $rodki z europejskiej
pozyczki SAFE. Stanowisko rzadu w sprawie nowego projektu nie jest na razie znane.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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