


Nota metodologiczna: SAFE vs finansowanie krajowe

1. Cel i zakres

Niniejsza nota dokumentuje metodologie poréwnania kosztu dwdch wariantéw sfinansowania tej samej
kwoty:

wariant SAFE: pozyczka w EUR z mechanizmu SAFE Komisji Europejskiej;
wariant krajowy: emisja obligacji skarbowych w PLN i EUR na rynku krajowym i miedzynarodowym.

Kryterium poréwnania stanowi roznica wartosci biezacej (NPV) kosztéw obstugi obu wariantow:

A = NPV(SAFE) — NPV(krajowe)
Wartos¢ dodatnia oznacza, ze wariant SAFE jest drozszy.

Horyzont analizy odpowiada warunkom kontraktowym programu SAFE: wyptaty roztozone na 5 lat (15 /
25/ 25/ 20 / 15%), 10 lat karengji, 35 lat amortyzacji, tgcznie do 45 lat od kazdej transzy. Ostatnia transza
(rok 4) dojrzewa w roku 49, co daje petny horyzont poréwnania ok. 50 lat.

2. Wyniki symulagji

Przeprowadzono 10 000 symulacji Monte Carlo. P5 i P95 oznaczaja 5. i 95. percentyl rozktadu réznicy NPV
(SAFE — obligacje krajowe) w mid PLN.

Wariant z zabezpieczeniem kursowym (hedge 80%)

STATYSTYKA WARTOSC
Prawdopodobienstwo, ze SAFE drozszy 79,95%
Srednia réznica kosztu +9,40 mid PLN
Mediana réznicy kosztu +7,94 mid PLN
Percentyl 5. (P5) -7,35 mld PLN
Percentyl 95. (P95) +30,84 mld PLN
Percentyl 99. (P99) +50,22 mld PLN
Expected Shortfall (ES przy 5%) -12,20 mid PLN
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Wariant bez zabezpieczenia kursowego (no-hedge)

STATYSTYKA WARTOSC
Prawdopodobienstwo, ze SAFE drozszy 60,25%
Srednia réznica kosztu +18,22 mld PLN
Mediana réznicy kosztu +7,86 mid PLN
Percentyl 5. (P5) -34,18 mld PLN
Percentyl 95. (P95) +101,79 mld PLN
Percentyl 99. (P99) +196,72 mid PLN
Expected Shortfall (ES przy 5%) -43,78 mld PLN
3. Zalozenia i parametry modelu
PARAMETR WARTOSC

Kwota finansowania

43,734 mld EUR

Data odniesienia kursu EUR/PLN 2026-02-20

Kurs EUR/PLN na date odniesienia 4,2238

Stopa referencyjna (PLN 10Y) 5,011%
Harmonogram wyptat SAFE 15/25/25/20/15%
Karengja 10 lat

Amortyzacja 35 lat

Maksymalny prawny czas umowy 45 lat

Udziat zabezpieczenia (wariant gtowny) 80%

Wariant poréwnawczy

0% zabezpieczenia

Wspotczynnik UIP (dtugi horyzont) B =065
Spread basis CCS (CCIRS) EUR/PLN 50 bp

Koszt CSA (depozyt zabezpieczajacy) 5 bp rocznie
Bid-ask roll (koszt rolowania) 3 bp rocznie
Liczba symulacji Monte Carlo 10 000

3.1 Definicja wariantu krajowego (benchmark)

Wariant krajowy zaktada pozyskanie tej samej kwoty nominalnej droga emisji:

obligacji w PLN: miks tenorowy: 2Y: 15%, 5Y: 30%, 7Y: 20%, 10Y: 25%, 20Y: 7%, 30Y: 3%;

obligacji w EUR: miks tenorowy: 7Y: 20%, 10Y: 35%, 15Y: 25%, 20Y: 15%, 30Y: 5%.
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Podziat walutowy wariantu krajowego wynosi 80% PLN / 20% EUR, co odpowiada deklarowanemu udziatowi

wydatkow krajowych finansowanych z SAFE (parametr modelu domestic_share = 0,80).

3.2 Dyskontowanie

Przeptywy obu wariantéw dyskontowane sg tg sama statg stopg 5,011% (rentownos¢ 10Y PLN na date snap-

shotu). Zapewnia to porownywalnos¢: oba warianty podlegaja identycznej stopie dyskontowej w kazdym

scenariuszu. Stata stopa dyskontowa oddziela efekt dyskontowania od stochastyki stop procentowych;

ryzyko stopy wptywa na cashflows, nie na czynnik dyskontujacy.

4. Dane wejsSciowe i

zrodia

4.1 Punkty odniesienia

WIELKOSC WARTOSC DATA ZRODLO
Kurs EUR/PLN 4,2238 2026-02-20 ECB EXR API
Rentownos¢ polskiej obligadji
10v 5,011% 2026-02-20 Stooq 10Y PL
Kwota SAFE dla Polski 43,734 mld EUR akt prawny EUR-Lex (SAFE)

4.2 Krzywa polskich obligacji skarbowych (PLN)

TENOR RENTOWNOSC DATA ZRODLO UWAGI
kwotowanie rynkowe; walida-
2Y 3,470% 2026-02-20 Santander (daily note) | ¢ja TBSP OK0128 (2026-01-30):
3,53%, diff +6 bp
kwotowanie rynkowe; walida-
5Y 4,300% 2026-02-20 Santander (daily note) | ¢ja TBSP PS0131 (2026-01-30):
4,38%, diff +8 bp
T 4,652% 2026-02-20 BondSpot TBSP zatozenie techniczne
10Y 5,011% 2026-02-20 Stooq 10Y PL bezposrednia obserwacja
BondSpot TBSP, Ca-
15Y 5,0153% 2026-02-20 talyst WS0437, Ca- | interpolacja
talyst WS0447
BondSpot TBSP, Ca-
20Y 5,0474% 2026-02-20 talyst WS0437, Ca- | interpolacja
talyst WS0447
BondSpot TBSP, Ca-
30Y 51116% 2026-02-20 talyst WS0437, Ca- | ekstrapolacja
talyst WS0447



https://data-api.ecb.europa.eu/service/data/EXR/D.PLN.EUR.SP00.A?format=csvdata
https://stooq.pl/q/l/?s=10yply.b&f=sd2t2ohlcvn&e=csv
https://data.europa.eu/eli/reg/2025/1106/oj
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20260217085415/download?id=169060&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20260217085415/download?id=169060&lang=pl_PL
https://www.bondspot.pl/tbsp_reference_prices?date=20260217
https://stooq.pl/q/l/?s=10yply.b&f=sd2t2ohlcvn&e=csv
https://www.bondspot.pl/tbsp_reference_prices?date=20260217
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0437
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0437
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0447
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0447
https://www.bondspot.pl/tbsp_reference_prices?date=20260217
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0437
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0437
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0447
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0447
https://www.bondspot.pl/tbsp_reference_prices?date=20260217
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0437
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0437
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0447
https://gpwcatalyst.pl/o-instrumentach-instrument?nazwa=WS0447

4.3 Krzywa swap PLN (IRS)
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TENOR STOPA DATA ZRODLO
2y 3,52% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
3Y 3,57% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
5Y 3,73% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
7Y 3,90% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
10Y 414% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
15Y 4,48% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
20Y 4,66% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
30Y 4,78% 2026-02-19 BlueGamma PLN IRS
4.4 Krzywa swap EUR (IRS)
TENOR STOPA DATA ZRODLO
2Y 2,183% 2026-02-20 Investing EUR IRS
3Y 2,258% 2026-02-20 Investing EUR IRS
5X. 2,414% 2026-02-20 Investing EUR IRS
7Y 2,572% 2026-02-20 Investing EUR IRS
10Y 2,750% 2026-02-20 Investing EUR IRS
15Y 2,970% 2026-02-20 Investing EUR IRS
20Y 2,945% 2026-02-20 Investing EUR IRS
30Y 2,871% 2026-02-20 Investing EUR IRS

4.5 Spread emisyjny Komisji Europejskiej ponad swap EUR

TENOR SPREAD DATA ZRODtO SPOSOB WYZNACZENIA
2y +3bp 006-02-20 1P/26/87 pochodna z najkrétszego do-
stepnego punktu

3Y +3 bp 2026-01-13 IP/26/87 bezposredni

B +12 bp 2025-11-18 IP/25/2735 bezposredni

7Y +17 bp 2026-02-10 IP/26/375 bezposredni

10Y +29,23 bp 2026-02-20 IP/26/375 interpolacja 7Y-20Y

15Y +75 bp 2025-10-07 IP/25/2310 bezposredni

20Y +70 bp 2026-02-10 IP/26/375 bezposredni

30Y +90 bp 2026-01-13 IP/26/87 bezposredni



https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.bluegamma.io/swap-rates/pln-swap-rates
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_87
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_87
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_2735
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_375
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_375
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_2310
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_375
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_87
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4.6 Krzywa kosztu finansowania Polski w EUR
TENOR RENTOWNOSC DATA ZRODtO SPOSOB WYZNACZENIA
MF emisje EUR, Inve- | zakotwiczenie do emisji MF
5Y 2,844% 2026-02-20 . ) I
sting EUR IRS (styczen 2026) i swap EUR
dopasowanie ksztattu krzywej
Y, 3,102% 2026-02-20 MF emisje EUR na podstawie emisji MF 10Y i
15Y
MF emisje EUR, Inve- | zakotwiczenie do emisji MF
10Y 3,580% 2026-02-20 ) ; :
sting EUR IRS (styczen 2026) i swap EUR
dopasowanie ksztattu krzywej
15Y 4,050% 2026-02-20 MF emisje EUR na podstawie emisji MF 10Y i
15Y
i dopasowanie ksztattu krzywej
20Y 4,225% 2026-02-20 MF emisje EUR I b
(ekstrapolacja z 10Y i 15Y)
I ekstrapolacja dtugiego konca
30Y 4,551% 2026-02-20 MF emisje EUR i
z 10Y i 15Y
4.7 Podstawa prawna hedgingu w SAFE
TWIERDZENIE ZRODLO
BGK moze zawierad transakcje zabezpieczajace ryzyko wa-
lutowe i ryzyko stopy procentowej dotyczace zobowigzan z | Druk sejmowy nr 2227
pozyczki SAFE (art. 5 ust. 8)
4.8 Deklaracje o udziale wydatkow krajowych (80-89%)
TWIERDZENIE ZRODLO

W debacie publicznej pojawia sie deklaracja, ze co najmniej
80% srodkow SAFE ma by¢ realizowane w Polsce

Stenogram Senatu RP

W wypowiedziach publicznych pojawia sie réwniez zakres
80-90% oraz liczba 89%

Polskie Radio — relacja z debaty

4.9 Doswiadczenie szwedzkie (Riksgalden)

TWIERDZENIE

ZRODLO

Otwarte ryzyko walutowe zwieksza zmiennos¢ kosztow
dtugu i nie daje trwatej przewagi kosztowej

Riksgalden — Guidelines for Central Government Debt Mana-
gement 2023-2026 (2022), Summary, s. 3(22); analiza s. 12(22)
(cytaty w artykule: tum. wiasne z ang.)



https://www.gov.pl/web/finance/pricing-of-eur-bond17
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.gov.pl/web/finance/pricing-of-eur-bond17
https://www.gov.pl/web/finance/pricing-of-eur-bond17
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.investing.com/rates-bonds/eur-10-years-irs-interest-rate-swap-historical-data
https://www.gov.pl/web/finance/pricing-of-eur-bond17
https://www.gov.pl/web/finance/pricing-of-eur-bond17
https://www.gov.pl/web/finance/pricing-of-eur-bond17
https://orka.sejm.gov.pl/Druki10ka.nsf/0/12C4FCD80AC181BCC1258D9B004EC2AA/%24File/2227.pdf
https://www.senat.gov.pl/prace/posiedzenia/przebieg,651,1.html
https://www.polskieradio.pl/399/7975/Artykul/3647764,eksperci-o-safe-trzeba-maksymalnie-wykorzystac-do-rozwoju-polskiej-zbrojeniowki
https://www.riksgalden.se/contentassets/5905973ba997431c85313c064c7b4565/report-central-government-debt-management-proposed-guidelines-2023-2026-t.pdf
https://www.riksgalden.se/contentassets/5905973ba997431c85313c064c7b4565/report-central-government-debt-management-proposed-guidelines-2023-2026-t.pdf

4.10 Ramy warunkowosci SAFE
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TWIERDZENIE

ZRODLO

Program SAFE opiera wyptaty na warunkach realizacji i kwali-
fikowalnosci wydatkoéw, w tym zasadach zakupowych

EUR-Lex (SAFE)

Polska miata doswiadczenia z warunkowoscig wyptat fun-
duszy UE (opdznienia KPO 2022-2024 z uwagi na warunki

Rada UE - zatwierdzenie KPO Polski, 17.06.2022; KE, Annual
Report on the implementation of the Recovery and Resilience

praworzadnosci) Facility 2024

4.11 Podstawa traktatowa programu SAFE

TWIERDZENIE ZRODLO

Rozporzadzenie SAFE (2025/1106) przyjeto na podstawie
art. 122 TFUE, ktory pozwala Radzie UE na dziatanie w trybie
nadzwyczajnym bez petnej procedury wspdtdecydowania z
Parlamentem Europejskim. Niektdrzy komentatorzy prawni | EUR-Lex (SAFE); art. 122 TFUE
wskazuja, ze zastosowanie tego artykutu do wieloletniego

programu pozyczkowego moze budzi¢ watpliwosci co do

adekwatnosci podstawy prawnej

5. Model stop procentowych i kursu walutowego

5.1 Stopy procentowe (PLN i EUR)

Po stronie EUR wykorzystano oficjalnie publikowane przez ECB parametry krzywej Nelson-Siegel-Svensson
(NSS). Po stronie PLN zastosowano analogiczny proces NSS kalibrowany na publicznych danych krzywej
obligacyjnej i swapowej. Po obu stronach koszty obliczane sg na petnych krzywych tenorowych, a dynamika
czterech wspotczynnikdw NSS jest symulowana stochastycznie.

5.2 Proces kursu EUR/PLN

Model kursu EUR/PLN (gdzie S oznacza cene EUR w PLN; wyzsze S = stabszy ztoty) opiera sie na procesie
oznaczonym jako cip_regime. Zmiana logarytmu kursu w kroku rocznym (dt = 1 rok):

AInS, =B (_PLN,1 — r EUR,4 + 6_b) - dt — p_rp, - dt + 0_FX;j - Vdt - ZAFX_, + JAFX_ - ANAFX_, — A_FX -
pf dt — AS€ - pLcEX - dt


https://data.europa.eu/eli/reg/2025/1106/oj
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/06/17/recovery-fund-council-gives-final-approval-to-poland-s-national-plan/
https://data.europa.eu/eli/reg/2025/1106/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:12016E122
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gdzie:
B = 0,65: wspdtczynnik UIP (staty; uzasadnienie w sekgji 5.3);
r_PLN, r_EUR: rentownosci 10Y z krzywej NSS w kroku t;

0_b = 50 bp: dtugookresowa srednia spreadu basis CCS EUR/PLN (tryb theta_anchor; por. Espinosa-Vega
i in., IMF WP 2025/057);

p_rp,j: premia za ryzyko kursowe w rezimie j (Markov 3-rezimowy);

o_FXj: zmienno$¢ FX w rezimie j (kalibracja na miesiecznych log-zwrotach ECB EUR/PLN, 2015-2026);
JAFX ~ N(p_J, 6_J2), dN ~ Poisson(A_FX - dt): sktadnik skokéw FX;

A_FX- p_J - dt: kompensator skokéw FX (neutralizuje bezwarunkowy wptyw skokéw na drift);

A_C - p_c,FX - dt: kompensator wspolnego skoku systemowego;

Z"FX: losowos¢ powigzana z krzywymi stop przez dekompozycje Cholesky'ego (korelacje empiryczne; ma-
cierz poddawana korekgji do najblizszej PSD przed dekompozycja);

grube ogony: innowagje Student-t (df = 14,65, znormalizowane do jednostkowej wariangji), skoki Poissona i

rezimowe przefgczanie zmiennosci.

Dodatni drift oznacza oczekiwang deprecjacje PLN. Wyzsze stopy PLN wzgledem EUR zwigkszajg oczeki-
wana deprecjacje (mechanizm UIP: waluta o wyzszej stopie traci na wartosci). Sktadnik basis 6_b = 50 bp
koryguje drift o trwate odchylenie od CIP obserwowane na rynkach wschodzacych.

5.3 Kalibracja wspotczynnika UIP

Wspotczynnik B mierzy, w jakim stopniu réznica stép procentowych przektada sie na zmiane kursu walu-
towego. Wartosc teoretyczna UIP wynosi B = 1.

Szacunki dla gospodarek zaawansowanych (AE) na horyzontach > 5Y:

ZRODLO HORYZONT B SE /95% ClI
Chinn & Meredith (2004), IMF Staff Papers 51(3),
5-10Y 0,616 SE 0,148
Panel 2a
Chinn & Meredith (2004), IMF Staff Papers 51(3),
10Y 0,682 SE 0,143
Panel 2b
Chi 2012), NBER Working P: No.
inn & Quayyum (2012), orking Paper No 10y 0,598 SE 0,071
18482
Cappiello & Mehl (2009), Review of International
- N ) 10Y 0,750 SE 0,040
Economics 17(4), major currencies



https://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2004/03/pdf/chinn.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2004/03/pdf/chinn.pdf
https://www.nber.org/papers/w18482
https://www.nber.org/papers/w18482
https://doi.org/10.1111/j.1467-9396.2008.00793.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9396.2008.00793.x
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Chinn & Meredith (2005), NBER Working Paper No.

>bY 0,617 Cl[0,533; 0,701]
11077, AE only

Srednia AE: 0,653.

Szacunki te dotycza walut AE. Polska w klasyfikacji IMF WEO pozostaje w grupie Emerging and Developing
Europe (od 2018 r. na liscie FTSE Russell Advanced Emerging z perspektywa upgrade do Developed). Konieczna
jest konfrontacja z szacunkami dla rynkow wschodzacych.

Standardowa regresja Famy (1984)90046-1) nie kontroluje premii za ryzyko suwerenne; wchtania jg we
wspotczynnik B. Dla walut AE, gdzie ta premia jest pomijalna (Sredni CDS 5Y G10 = 13 bp; Toraman i in., 2025,
Tab. 1), surowe szacunki Famy dobrze przyblizajg czysty efekt UIP. Dla walut EM (sredni CDS 5Y = 124 bp;
Tab. 2) konieczna jest korekta. Toraman, Rebucci & Valente (2025), HKIMR WP 16/2025 szacuja B dla panelu
EM10 (10 walut EM o ptynnym kursie, w tym PLN) z kontrolg ryzyka kredytowego (Tab. 9, horyzont 5Y):

SPECYFIKACJA B SE Ho:B=1
+ CDS 5Y +0,73 0,31 nie odrzucone
+ CDS + premia ryzyka + |
) +0,84 0,28 nie odrzucone
odchylenie CIP
+ interakcja z ratingiem S&P +1,13 0,64 nie odrzucone

Po uwzglednieniu ryzyka suwerennego [3 dla EM10 jest statystycznie nieodroznialne od 1,0 i zbiezne z
szacunkami AE, co wskazuje, ze mechanizm UIP dziata analogicznie niezaleznie od klasyfikacji kraju, o ile
kontroluje sie premie kredytowa.

Model stosowany w niniejszej analizie rozdziela te same kanaty strukturalnie: drift UIP (B x roznica stop)
jest oddzielony od premii za ryzyko (p_rp, rezimowa), skokéw kursowych i zmiennosci rezimowej (por. sek-
¢ja 10A). Parametr 3 = 0,65 lezy ponizej skorygowanego zakresu EM (0,73-1,13); nizsze [ implikuje stabsza
oczekiwang deprecjagje PLN i tym samym niedoszacowuje kosztu SAFE wyrazonego w ztotych. Kalibracja
jest zatem konserwatywna wobec gtownego wyniku.

Na krotszych horyzontach (do 12M) B rosnie z zapadalnosci. Sarmidi & Salleh (2011), Asian Acad. Manag. J.
16(2) w panelu 15 EM (w tym Polska) uzyskuja B panelowe (DOLS, baza USD) réwne 0,05 (1M), 0,20 (3M) i 0,64
(12M); dla samej Polski odpowiednio 0,09, 0,24 i 1,58. Das (2022), Applied Economics Letters 30 potwierdza
ten wzorzec w panelu 10 EM za lata 2000-2020. Gtebokos¢ i liberalizacja rynku walutowego dodatkowo
sprzyjaja zgodnosci z UIP (Alper, Ardig & Fendoglu, 2009).

Przyjeta wartos¢ B = 0,65 odpowiada $redniej AE na horyzoncie 10Y i lokuje sie ponizej dolnej granicy
zakresu skorygowanych szacunkow EM (0,73-1,13). Przy efektywnym horyzoncie SAFE (~50 lat), istotnie
dtuzszym niz najdtuzsze horyzonty w cytowanych badaniach, literatura wskazuje na dalsza konwergencje
B w kierunku 1,0 (Chinn & Meredith, 2004; Sarmidi & Salleh, 2011). Wrazliwos¢ wyniku na ten parametr
analizuje sekcja 5.4.


https://www.nber.org/papers/w11077
https://www.nber.org/papers/w11077
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025
https://doi.org/10.1016/0304-3932(84
https://www.aof.org.hk/docs/default-source/hkimr/working-papers/2025/full-text_wp-no-16_2025.pdf
https://ejournal.usm.my/aamj/article/view/aamj_vol16-no-2-2011_5/pdf
https://ejournal.usm.my/aamj/article/view/aamj_vol16-no-2-2011_5/pdf
https://doi.org/10.1080/13504851.2022.2072464
https://doi.org/10.1111/j.1467-6419.2008.00558.x
https://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2004/03/pdf/chinn.pdf
https://ejournal.usm.my/aamj/article/view/aamj_vol16-no-2-2011_5/pdf
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5.4 Wrazliwos¢ wynikow na B UIP

Przeprowadzono petng symulacje Monte Carlo (10 000 sciezek) dla gestej siatki B € {0; 0,1; 0,2; 0,3; 0,35; 0,4;

0,5; 0,65; 1,0} w obu wariantach zabezpieczenia.

Wariant bez zabezpieczenia (no-hedge):

B P(SAFE DROZSZY) SREDNIA (MLD PLN) MEDIANA (MLD PLN)

0,00 14,3% -26,5 -314

0,20 23,3% -16,0 -21,6

0,30 30,3% -8,6 -15,0

0,40 377% -2,5 93

0,50 46,0% +4,6 -3,0

0,65 60,2% +18,2 +7,9

1,00 88,7% +55,1 +42,0

Break-even B dla $redniej (mean diff = 0): ~ 0,44. Srednia przesuwa sie szybciej niz mediana, poniewaz
ciggnie jg prawoskosny ogon rozktadu. Mediana jest odporna na ogony: nawet przy [ = 0,50 mediana z
tego samego przebiegu MC wynosi ok. -3 mld PLN (SAFE tanszy), a dopiero skrajne scenariusze ciggna

srednig w gore.

Wariant z zabezpieczeniem (hedge 80%):

B P(SAFE DROZSZY) SREDNIA (MLD PLN) MEDIANA (MLD PLN)
0,00 70,8% +5,7 +4,5
0,30 76,1% +73 +59
0,65 80,0% +9,4 +7,9
1,00 82,1% +11,5 +9,8

Wariant z zabezpieczeniem jest odporny na wyboér 3: nawet przy B = 0 (UIP zupetnie nie dziata) SAFE po-
zostaje drozszy w ~71% scenariuszy ze srednig +5,7 mld PLN. Wynik ten nie jest napedzany parametrem [,

lecz kosztem zabezpieczenia kursowego (sekgcja 6).
5.5 Wrazliwosc na spread basis CCS

Spread basis CCS EUR/PLN (6_b) wptywa przede wszystkim na wariant z zabezpieczeniem, gdzie stanowi
bezposredni koszt hedgingu. Ponizsze tabele przedstawiaja petng symulacje MC (10 000 Sciezek) dla 6_b
€ {0, 5, 10, ..., 50} bp.



Wariant z zabezpieczeniem (hedge 80%):
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©.B (BP) P(SAFE DROZ) | SREDNIA (MLD) MEDIANA P5 P95
(MLD)
0 50,0% +1,1 -0,0 149 +21,0
5 53,5% +2,0 +0,8 14,2 +22,5
10 56,4% +27 +16 13,2 +23,0
15 59,7% +3,6 +2,2 12,5 +24,4
20 62,8% +4,4 +31 -119 +25,1
25 65,7% +5,2 +3,8 111 +26,3
30 69,0% +6,0 +47 109 +27,0
35 72,4% +6,9 +5,6 -99 +27,8
40 74,6% +77 +6,3 -9,4 +28,9
45 77,0% +8,5 +70 -8,3 +30,2
50 80,0% +9,4 +79 ) +30,8

Break-even (mediana = 0): ~ 0 bp. Srednia pozostaje dodatnia w catym zakresie 0-50 bp: nawet przy 6_b
= 0 wynosi +1,1 mld PLN. Wynik jest odporny na kalibracje basisu, poniewaz koszt hedgingu ma istotna
sktadowa niezalezng od 6_b (zmiennosc¢ procesu OU, skoki, wartos¢ poczatkowa by), a jednoczesnie nizszy
basis zmniejsza deprecjacje PLN, co czesciowo kompensuje nizszy koszt CCS.

Wariant bez zabezpieczenia (no-hedge):

© B (BP) P(SAFE DROZ.) SREDNIA (MLD) | MEDIANA (MLD) P5 P95
0 51,0% +9,3 +0,7 Bx5 +82,8
5 51,7% +10,5 +1,3 -38,3 +88,1
10 53,4% +11,0 +2,3 -374 +86,3
15 53,9% +11,6 +2,8 -38,2 +86,6
20 55,4% +12,7 +4,1 -36,6 +88,0
25 55,2% +12,7 +4,2 -37,2 +874
30 57,2% +13,7 +5,8 -36,1 +92,0
35 58,3% +14,6 +6,4 =355 +93,7
40 58,8% +15,7 +7,0 -358 +96,1
45 59,7% +16,8 +7,3 -35,0 +100,7
50 60,2% +18,2 +79 -34,2 +101,8

Wariant bez zabezpieczenia jest stabo zalezny od 6_b: srednia waha sie w zakresie +9,3...+18,2 mld PLN, po-
niewaz no-hedge nie ponosi kosztu basisu bezposrednio; wptyw 6_b przenika jedynie przez kanat kursowy.

Wartos¢ 6_b = 50 bp opiera sie na danych Espinosa-Vega i in. (2025), IMF WP 2025/057, gdzie mediana od-
chylenia od CIP dla walut EM wynosi 40-60 bp. Kalibracja odzwierciedla specyfike rynku swapowego EUR/
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PLN (nizsza ptynnos¢, wyzsza premia za ryzyko kontrahenta), niezaleznie od klasyfikacji makroekonomicznej
Polski. Analiza wrazliwosci (sekcje 5.4, 5.5 i 5.6) potwierdza odpornos¢ wyniku na kalibracje tych parametréw.

5.6 Wrazliwos¢ na zmiennosc¢ kursu FX (o _FX)

Zmiennos¢ annualizowana o_FX = 5,28% jest kalibrowana z miesiecznych log-zwrotéw ECB EUR/PLN
(2015-2026, n = 133 poziomdw miesiecznych, 132 log-zwroty). Btad standardowy estymatora wynosi SE
~ 0,32 pp. Ponizsze tabele przedstawiaja petng symulacje MC (10 000 Sciezek) dla o_FX € {4,96% (-1 SE);
5,28% (kalibracja); 5,60% (+1 SE)}.

Wariant z zabezpieczeniem (hedge 80%):

I FX P(SAFEDROZ) | SREDNIA (MLD) = MEDIANA (MLD) P5 P95
4,96% (—1 SE) 80,0% +93 +79 7)) +30,5
5,28% (kalibracja) | 79,8% +94 +7.9 79 +30,5
5,60% (+1 SE) 79,2% +9,3 +79 -79 +31,0

Wariant bez zabezpieczenia (no-hedge):

I FX P(SAFE DROZ) | SREDNIA (MLD) = MEDIANA (MLD) P5 P95
4,96% (—1 SE) 61,7% +16,8 +8,4 38,7 +92,9
5,28% (kalibracja) 60,8% +18,0 +8,1 -34,2 +100,4
5,60% (+1 SE) 59,8% +175 +76 -35,3 +98,0

Wynik jest wysoce odporny na niepewnosé estymatora o_FX. W wariancie z zabezpieczeniem roznice sg
pomijalne (delta < 0,6 pp). W wariancie bez zabezpieczenia wrazliwos$¢ ogranicza sie do ogondéw rozktadu
(P5/P95), co jest ekonomicznie intuicyjne: wyzsza zmiennos$¢ FX rozszerza rozktad niezabezpieczonych
przeptywow walutowych.

6. Dekompozycja roznicy kosztow

Wariant z zabezpieczeniem (hedge 80%)

SKtADOWA WARTOSC (MLD PLN)
Efekt stop bazowych -10,31
Efekt spreadow -10,58
Koszt zabezpieczenia kursowego +46,30
Efekt kapitatu i rozliczen walutowych -15,96
Razem +9,40
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Wariant bez zabezpieczenia (no-hedge)

SKEADOWA WARTOSC (MLD PLN)
Efekt stop bazowych -5,01
Efekt spreadéw -9,39
Koszt zabezpieczenia kursowego 0,00
Efekt kapitatu i rozliczen walutowych +32,69
Razem +18,22

Rozktad ma szeroki prawy ogon; ryzyko jest asymetryczne na niekorzys¢ SAFE.

7. Ograniczenia i zastrzezenia interpretacyjne

Krzywa rentownosci PLN oparta jest na cenach referencyjnych TBSP/BondSpot oraz kwotowaniach rynku
swapowego (por. tabela 4.2).

Grubos¢ ogondw kursu FX wynika z trzech niezaleznych mechanizmoéw: rozktadu Student-t (df = 14,65,
metoda momentdw na log-zwrotach ECB 2015-2026), skokow Poissona i przefgczania rezimow zmiennosci.
Korelagje (sekgja 10B) estymowane na 132 obserwacjach miesiecznych z okna 2015-2026; przy przesunieciu
okna o %3 lata zmieniaja sie o mnigj niz 0,05.

Model pomija efekty podazowe po obu stronach poréwnania: nie uwzglednia premii podazowej za do-
datkowa emisje obligacji SPW (wariant krajowy) ani wptywu zwiekszonego popytu na CCS/IRS na spread
basis (SAFE z hedgem). Uproszczenie jest traktowane jako w przyblizeniu symetryczne.

Wariant z zabezpieczeniem 80% zaktada mozliwos¢ zawarcia pozycji CCIRS o nominale ~35 mld EUR roz-
tozonym na 5 lat. Roczna ptynnos¢ rynku EUR/PLN CCS wynosi szacunkowo 15-30 mlid EUR, a dla tenorow
powyzej 15Y jest znaczaco nizsza. Modelowy hedge jest zatem scenariuszem gornej granicy; realna osiggalna
stopa zabezpieczenia moze byc¢ nizsza.

Koszt zabezpieczenia w modelu nie obejmuje kosztu initial margin (IM) wymaganego przez regulacje EMIR/
ISDA SIMM. Przy szacunkowej ekspozycji IM rzedu 0,7-1,75 mld EUR, koszt alternatywny tego zabezpieczenia
(finansowanie depozytu zabezpieczajacego) mogtby zwiekszy¢ obcigzenie wariantu SAFE o ok. 1,5-2,5 mid
PLN NPV. Pominiecie IM jest zatem konserwatywne: zaniza koszt SAFE w wariancie z hedgem.

Wspotczynnik UIP B = 0,65 odpowiada sredniej AE na horyzoncie 10Y i lokuje sie ponizej skorygowanych
o ryzyko kredytowe szacunkéw EM (0,73-1,13; por. sekcja 5.3). Wynik wariantu bez zabezpieczenia jest
wrazliwy na ten parametr (break-even B = 0,44). Wariant z zabezpieczeniem jest odporny: SAFE pozostaje
drozszy nawet przy 3 = 0.
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Skoki kursowe i skoki stop procentowych sa generowane z osobnych proceséw Poissona o powigzanej in-
tensywnosci, uzupetnionych wspdlnym skokiem systemowym (A_base = 0,35/rok, modulowane rezimowo:
x0,5 w stanach spokojnych, x4,0 w kryzysie), ktory jednoczesnie oddziatuje na stopy PLN, EUR i kurs FX. Tall
dependence miedzy kursem a stopami wynika gtéwnie z tego wspolnego skoku; poza nim realizacje sko-
kow poszczegolnych procesow nie sg synchronizowane. Efekt: umiarkowana zalezno$¢ ogonowa, silniejsza

niz w modelu bez wspdlnego skoku, ale tagodniejsza niz przy petnej synchronizacji wszystkich procesow.

zrodet

8. Mapa twierdzen i
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Parametry krzywej ECB (NSS) ECB Data Portal — yield curve parameters
Rentownos¢ 10Y Polski Stooq 10Y PL
Ceny odniesienia obligacji skarbowych (PLN) BondSpot TBSP
Krzywa IRS PLN BlueGamma PLN IRS
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Toraman, Rebucci & Valente (2025), HKIMR WP 16/2025; Sarmidi & Salleh
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& Fendoglu (2009), J. Econ. Surveys 23(1); Das (2022), Appl. Econ. Lett. 30
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Riksgalden (2022), Guidelines for Central Government Debt Management
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Deklaracje o krajowym udziale wydatkow SAFE | Stenogram Senatu RP, Polskie Radio

Strategia zarzadzania dtugiem SP Ministerstwo Finanséw — Strategie

10. Aneks reprodukcyjny

A. Rownania modelu i konwencje znakow

Oznaczenia. S_t: kurs EUR/PLN (wyzsze S — stabszy PLN); AIn S_t = In(S_t / S_t-1), warto$¢ dodatnia — de-
precjacja PLN. Symbole r PLNt i r EUR,t 0znaczajg rentownos¢ 10Y z krzywej NSS w kroku t. Wspotczynnik
B = 0,65 (staty; sekcja 5.3); dt=1 rok (krok roczny). Parametry (o, K, A) s3 annualizowane.
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Réwnanie kursu EUR/PLN (cip_regime, theta_anchor):

AINS,=PB-(_PLN,1 - r EUR,1 + 6_b)-dt — p_rp, - dt + 0_FX;j - vt - ZAFX_, + JAFX, -
dNAFX_ = A_FX-p_J-dt = A_c- p_cFX-dt

B =065 6_b=50bp; p_rp, o_FXj— rezimj (Markov 3-rezimowy); JAFX ~ N(u_J, o_J%); dN
~ Poisson(A - dt); A_FX-p_J-dt, A_c- p_c,FX- dt — kompensatory skokow

Rownanie czynnikow krzywej PLN (NSS, k € {0, 1, 2, 3}):

d6~PLN_k = k"PLN_k - (8"PLN_k — 8~PLN_K) - dt + o"PLN_k - Vdt - Z*PLNk_,

Krzywa PLN: y(t) = NSS(t; 6.0 ...6_3; t_1 =1,0; T_2 = 10,0). Kalibragja: miesieczne przekroje BondSpot TBSP,
2010-2026.

Réwnanie czynnikow krzywej EUR (ECB NSS, k € {0, 1, 2, 3}):

d6"EUR_k = k*EUR _k - (B*EUR_k — 6AEUR K) - dt + 6"EUR _k - Vdt - Z'\EUR k_,

Krzywa EUR: y(t) = NSS(t; 6.0 ...6_3; t_1=1,97; T2 =11,02). Kalibragja: miesieczne parametry NSS publikowane
przez ECB, petna dostepna historia.

Rownanie spreadu basis CCS EUR/PLN (Ornstein-Uhlenbeck ze skokami):
db,=k_b:-©_b-b)-dt+aob:vdt-Z b_, + JAb_- dN*b_,

Korelacje (dekompozycja Cholesky'ego, miesieczne zmiany):

p(r_PLN, r_EUR) = 0,604; p(r_PLN, FX) = -0,028; p(r_EUR, FX) = 0,217

Szacunek na 132 miesiecznych obserwacjach ECB EUR/PLN i BondSpot TBSP, 2015-2026. Wartosci sa re-
estymowane z wybranego okna kalibracyjnego; podane liczby odpowiadaja oknu bazowemu (2015-01
—2026-01).

B. Tabela parametrow procesow

PROCES SYMBOL WARTOSC ZRODLO / METODA KALIBRACJI
Kurs EUR/PLN
UIP coefficient B 0,65 Zr;:?o"'; ;\jif:e(fc';o;g:75)i ponizej EM skorygowanych o
Wartos¢ startowa So 4,2238 ECB EXR 2026-02-20
Zmiennos¢ ann. o_FX 5,28% odch. std. mies. log-zwrotéw ECB EUR/PLN, 2015-2026
Intensywnos¢ skokow A_FX 0,36/rok dopasowanie do czestosci duzych skokow, ECB 2015-2026
Srednia skoku ) 0,021 jw.
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Odch. std. skoku o) 0,042 Jw.
Gt (Student-t df of s metoda momentéw (4 + 6/nadwyzka kurtozy) na log-zwro-
ruby ogon (Student- y
A tach ECB 2015-2026

Stopy PLN (NSS, 4 czynniki)
Parametr ksztattu T, T 1,0; 10,0 kalibracja na mies. przekrojach BondSpot TBSP, 2010-2026
Faktor O (poziom): k, 6, 0 — 2,14; 2,23%; 513% | jw.
Faktor 1 (nachylenie): k, 8,0 | — 3,54;0,29%; 4,58% | jw.
Faktor 2 (krzywizna kr): k, €, .

— 5,00; 0,64%; 741% | jw.
(o]
Faktor 3 (krzywizna dt): k, 6, 4,71; 6,64%; | .

— W.
o 15,45% J
Stopy EUR (ECB NSS, 4
czynniki)
Parametr ksztattu T T 1,97; 11,02 parametry NSS publikowane przez ECB, petna historia
Faktor O (poziom): k, 6, © — 1,03; 1,84%; 2,10% | jw.

. 1,21; -0,98%; | .
Faktor 1 (nachylenie): k, 8,0 | — jw.
2,37%

Faktor 2 (krzywizna kr): k, 6, 1,839 10,07%:3 || .

— W.
o 15,97% y
Faktor 3 (krzywizna dt): k, 6, 1,10; -8,87%; | .

— W.
o 16,16% !
Spread basis CCS EUR/PLN
M . b 027> kalibracja spdjna z Espinosa-Vega i in. (2025), IMF WP 2025/057

ean-reversion K ) .
i (half-life = 2,5 roku)

Long-run mean 0b 50 bp Jjw.
Zmiennos¢ ab 20 bp kalibracja na podstawie IMF WP 2025/057, tab. 2-3
Intensywnos$¢ skokdw ADb 0,15/rok jw.
Odch. std. skoku alb 60 bp Jw.
Korelacje
P(r_PLN, r_EUR) P1 0,604 mies. zmiany stép PLN (BondSpot) i EUR (ECB), 132 obs.
p(r_PLN, FX) P2 -0,028 mies. zmiany stop PLN i log-zwroty EUR/PLN (ECB), 132 obs.
p(r_EUR, FX) P3 0,217 mies. zmiany stép EUR i log-zwroty EUR/PLN (ECB), 132 obs.
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C. Mechanika hedgingu (CCIRS)

Instrument: Cross-Currency Interest Rate Swap (CCIRS).

Udziat zabezpieczenia: 80% ekspozycji EUR nominatem. Poziom 80% odzwierciedla deklarowana strukture
wydatkow: okoto 80-89% srodkow SAFE ma trafi¢ na wydatki krajowe (w PLN), ktore generuja niedopa-
sowanie walutowe i wymagaja zabezpieczenia. Pozostate 11-20%, przeznaczone na zakupy w euro, nie

wymaga zabezpieczenia, poniewaz waluta zobowigzania pokrywa sie z walutg wydatku.

Tenor: EC-weighted — dopasowany do struktury tenorowej emisji KE (3Y: 15%, 7Y: 25%, 10Y: 30%, 20Y:
20%, 30Y: 10%; wazony sredni tenor (WAM, Weighted Average Maturity) = 12,2Y).

Rolling: po wygasnieciu tenoru; mark-to-market rozlicza réznice spot vs. strike.

Koszt: spread emisyjny KE + réznica IRS (r_PLN,swap - r_EUR,swap) + basis (50 bp) + CSA (Credit Support
Annex, koszt depozytu zabezpieczajacego, 5 bp) + bid-ask roll (koszt spreadu przy rolowaniu pozycji, 3
bp). taczny narzut transakcyjny CSA + roll: 8 bp rocznie.

Dyskontowanie: stata stopa 5,011% (por. sekgja 3.2).
D. Data snapshotu vs. okno kalibracji

Data snapshotu (2026-02-20) inicjalizuje wartosci startowe Sy i rp. Parametry procesow (k, 6, o) wyestymo-
wano na oknie historycznym (do 2026-01-31), niezaleznie od wartosci startowych. Maksymalny lag pomie-
dzy data snapshotu a ostatnig obserwacja kalibracyjna: 21 dni (PLN NSS: snapshot 2026-02-20, ostatnia
obserwacja 2026-01-30).

Dane kalibracyjne obejmuja m.in. serie miesieczne z FRED: IRLTLTOTPLM156N (PL 10Y) i IRLTLTO1EZM156N (EA
10Y), wykorzystywane do estymacji parametrow procesow stop procentowych. Stopa dyskontowa (5,011%)
odpowiada rentownosci 10Y PLN na date snapshotu (Stooq); punkt startowy procesu stop ro (5,073%) po-
chodzi z kalibracji krzywej NSS i moze nieznacznie odbiegac od pojedynczego kwotowania rynkowego.

E. Przetaczanie rezimow zmiennosci (Markov 3-stanowy)

Zmiennosc¢ kursu FX, premia za ryzyko i intensywnos¢ skokdw zalezg od rezimu j\in\1, 2, 3\ (spokojny, przej-
sciowy, kryzysowy). Przejscia miedzy stanami modelowane procesem Markowa z roczng macierza przejsc.

Konwencja znaku premii za ryzyko. Zmienna p_rp oznacza nadwyzkowy zwrot z trzymania PLN (ex-post
excess return), estymowany jako p = (r_PLN — basis)/12 — Alog(EUR/PLN). W réwnaniu driftu FX premia
jest odejmowana: drift = B-rd_cip — p_rp — (..). Ujemna wartos¢ p_rp w stanie kryzysowym oznacza za-
tem silniejsza deprecjacje PLN — w kryzysie strata kursowa przewyzsza zysk z wyzszych stop, wiec drift
FX rosnie. Wartosci zakotwiczone sg do sredniej wazonej zero (p = X 1 p; = 0), poniewaz bezwarunkowy
poziom driftu wynika z UIP f3.
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PARAMETR STAN 1 (SPOKOJNY) STAN 2 (PRZEJSCIOWY) STAN 3 (KRYZYSOWY)
Premia za ryzyko p_rp +0,45% —0,59% —-3,82%
Mnoznik zmiennosci o FX x0,60 x1,47 U5,
Mnoznik intensywnosci skokow FX x1,0 x1,0 x6,0
Przesuniecie srednigj skoku FX 0,00 0,00 —0,04
Mnoznik odch. std. skoku FX x1,0 x1,0 x1,02
Prawdopodobienstwo poczatkowe 75,2% 18,8% 6,0%
Roczna macierz przejsc:
Z\DO STAN 1 STAN 2 STAN 3
Stan 1 0,920 0,061 0,019
Stan 2 0,241 0,739 0,020
Stan 3 0,240 0,061 0,698

Kalibragja: dopasowanie do rozktadu zmiennosci zrealizowanej na miesiecznych log-zwrotach ECB EUR/

PLN, 2015-2026.

F. Wspolny skok systemowy

Oprécz idiosynkratycznych skokéw FX model zawiera wspdlny skok systemowy oddziatujacy jednoczesnie

na kurs EUR/PLN, stopy PLN i stopy EUR:

PARAMETR WARTOSC
Intensywnos¢ bazowa A_c = 0,35/rok
Mnoznik stanowy (spokojny / przejsciowy / kryzysowy) x0,5/ x0,5/ x4,0
Srednia skoku FX U_c,FX = 0,038
Odch. std. skoku FX o_¢,FX = 0,008

Srednia skoku stép PLN u_c,PLN = —0,00013
Odch. std. skoku stop PLN o_c,PLN = 0,0016
Srednia skoku stép EUR 1_c,EUR = 0,0006

Odch. std. skoku stép EUR

o_¢,EUR = 0,0013

Wspolny skok odpowiada za zaleznos¢ ogonowa miedzy kursem a stopami procentowymi. Poza nim re-

alizacje skokow poszczegdlnych proceséw nie sg synchronizowane.
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G. Klastrowanie ogonéw

Innowacje stop procentowych maja rozktad Student-t (df = 8,0). Po zdarzeniu ogonowym (przekroczenie
progu) zmiennos¢ i intensywnosc¢ skokéw sg podwyzszone w kolejnym kroku (efekt klastrowania):

PARAMETR STOPY PROCENTOWE KURS FX
Prég zdarzenia ogonowego 4,20% 757%
Decay klastrowania 0,66 0,55
Mnoznik o po zdarzeniu x1,41 x1,19
Mnoznik A skokéw po zdarzeniu x2,11 x1,51

Dodatkowe parametry stdp: mnoznik intensywnosci skokdéw = x2,0; mnoznik odch. std. skokow = x1,22.
H. Konwencja znaku basis i ograniczenia procesow

Konwencja znaku basis. Zmienna basis (b_t) w modelu oznacza koszt, jaki ptaci pozyczajacy w PLN ponad
parytet CIP. Wartos$¢ dodatnia (b > 0) oznacza, ze rynek wycenia premie za zamiane EUR na PLN. W rownaniu
driftu FX sktadnik +6_b zwieksza oczekiwang deprecjacje PLN. W kanale kosztu hedgingu basis wchodzi

jako dodatkowy narzut ponad réznice IRS. Konwersja: 50 bp = 0,005 w skali roczne;j.

Ograniczenia procesow:

Proces basis: Sciezka ograniczona do przedziatu [-1%; +4%)] (clipping); maksymalnie 3 skoki basis w jednym

kroku rocznym.







