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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego (NBP) w 2015 r. prowadzona byla zgod-
nie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2015 rok. Podstawowym jej celem, podobnie jak
w latach poprzednich, byto dazenie do utrzymania inflacji w srednim okresie na poziomie
2,5% z symetrycznym przedzialem odchyleni o szerokosci +/- 1 punkt procentowy, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu.

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej w 2015 r. byly stopy procentowe. Rada
Polityki Pieni¢znej (RPP), okreslajac poziom stopy referencyjnej NBP, wyznacza rentow-
no$¢ instrumentéw polityki pienigznej. Zmiany poziomu tej stopy okreslaja kierunek pro-
wadzonej polityki pienieznej i przekladaja si¢ na ksztaltowanie stawek rynkowych. Stopa
depozytowa i stopa lombardowa wyznaczaja pasmo wahan (symetryczne wzgledem stopy
referencyjnej) stopy procentowej O/N (overnight) na rynku miedzybankowym.

W marcu 2015 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu podstawowej stopy
procentowej NBP - stopy referencyjnej z poziomu 2,0% do poziomu 1,5%, przy jednocze-
snym utrzymaniu szerokosci korytarza wahan krétkoterminowych stawek rynkowych
wyznaczonych przez stopy depozytowa i lombardowa na poziomie +/- 100 pkt bazowych
wzgledem stopy referencyjnej. Na koniec 2015 r. stopa referencyjna wyniosta 1,5%, stopa
depozytowa 0,5%, zas stopa lombardowa 2,5%. W stosunku do korica poprzedniego roku
wszystkie stopy zostaly obnizone o 0,5 pkt proc.

W ramach realizacji przyjetych zalozen polityki pieni¢znej, NBP przeprowadza operacje
otwartego rynku, za pomoca ktdérych oddzialuje na warunki plynnosciowe w sektorze
bankowym w sposéb umozliwiajacy utrzymywanie krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji zalozonego przez RPP celu inflacyj-
nego. W 2015 r. podstawowe operacje otwartego rynku polegaly na regularnej emisji
7-dniowych bonéw pieni¢znych NBP. Operacje dostrajajace polegajace na emisji bonéw
o terminach zapadalnosci krétszych niz operacje podstawowe prowadzone byly regularnie
(w ostatnim dniu roboczym okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej) oraz nieregu-
larnie (w trakcie okresu), w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych. Rentownos¢ tych papieréw wartosciowych okreslona byta na poziomie
stopy referencyjnej NBP.

Dostep do operacji otwartego rynku, podstawowych i dostrajajacych przeprowadzanych
regularnie mialy wszystkie banki spelniajace okreslone przez NBP warunki, a do opera-
cji podstawowych réwniez Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). Dostep do nieregular-
nych operacji dostrajajacych miaty banki — Dealerzy Rynku Pienieznego. W 2015 r. status
Dealera Rynku Pieni¢znego mialo 13 bankéw najbardziej aktywnych na rynku pieni¢z-
nym i walutowym.

Banki komercyjne mialy réwniez mozliwo$¢ korzystania z udostepnianych przez NBP ope-
racji depozytowo-kredytowych, co ulatwialo zarzadzanie biezaca ptynnoscia. Banki mogly
uzupehiaé niedobory pltynnosci za pomoca kredytu lombardowego, a nadwyzki lokowac
w NBP w formie depozytu na koniec dnia.

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie

Tabela I. Operacje otwartego rynku (bony pieni¢zne NBP i repo), swap walutowy oraz operacje
depozytowo-kredytowe w latach 2001-2015 (mlIn z})

. Operacje Operacje depozytowo-kredytowe
Bony Operacje
pieniezne repo swap dep_ozyt na kredyt saldo
walutowy koniec dnia lombardowy | (depozyt - kredyt)
500 500

2015 89092 0 0 0

2014 108 518 0 0 298 0 298
2013 126 078 0 0 463 0 463
2012 95913 0 0 393 0 393
2011 95 217 0 0 all 0 m
2010 74 968 5097 0 1036 0 1036
2009 31873 11456 1076 2461 14 2447
2008 11530 2135 162 1421 14 1407
2007 19302 - - 530 18 512
2006 19758 - - 150 50 100
2005 16 699 - - 162 29 133
2004 5275 - - 310 22 288
2003 6251 - - 167 34 133
2002 10 565 - - 80 170 -90
2001 14701 = ® 715 234 481

Uwaga: wartosci podano w ujgciu sredniorocznym w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Zrédto: NBP.

W 2015 1. NBP nie przeprowadzal operacji strukturalnych, ktérych celem jest dlugotermi-
nowa zmiana plynnosci w sektorze bankowym.

W omawianym roku nastapilo zmniejszenie krétkoterminowej plynnosci sektora
bankowego mierzonej jako srednioroczne saldo operacji prowadzonych przez bank
centralny. Operacje te obejmowaly emisje bonéw pienieznych NBP oraz operacje
depozytowo-kredytowe.

Sredni poziom krétkoterminowej plynnosci sektora bankowego w 2015 r. wynidst
89 592 miIn zl. W poréwnaniu ze $rednim poziomem z poprzedniego roku nastapit spa-
dek plynnosci o 19 224 mIn zl. W ciagu 2015 r. poziom plynnosci sektora bankowego
zmniejszyt si¢ z 102 024 min zt w styczniu do 87 664 mln zl w grudniu, co oznacza spadek
0 14 360 mIn zL Czynnikami, ktére mialy najwickszy wplyw na obnizenie plynnosci byly
wzrost pieniadza gotéwkowego w obiegu oraz poziomu rezerwy obowiazkowe;j.

W 2015 r. sredni poziom bonéw pienig¢znych emitowanych przez NBP wynidst 89 092 min zi,
z czego 98,8% (87 984 min zl) stanowily bony emitowane w ramach operacji podstawo-
wych, a 1,2% (1 108 min z}) w ramach operacji dostrajajacych.

Sredni poziom operacji depozytowo-kredytowych wyniést 500 min zi.

W roku 2015 odnotowano nieco wigksza niz w 2014 r. zmienno$¢ stawki POLONIA. Srednie
absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej w 2015 r. wyniosto 12 punk-
téw bazowych (w 2014 r. 11 punktéw bazowych). Utrzymanie stawki POLONIA w poblizu
stopy referencyjnej realizowane bylo poprzez stosowanie podstawowych operacji otwar-
tego rynku, a takze regularnych i nieregularnych operacji dostrajajacych.

Raport Roczny 2015. Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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Tabela II. Ksztaltowanie si¢ stawek rynkowych w latach 2001-2015

. , Odchylenie stop od stopy referencyjnej
Srednia stopa (w punktach bazowych, $rednioroczne)**

ferencyjna (w %)*
reterenayina W ToNTTT"sw | aw | M| _POLONA
10 12 12

2015 1,58 9 10

2014 2,39 9 6 6 7 "
2013 2,94 8 5 5 7 18
2012 4,61 10 3 5 1" 21
2011 4,22 21 3 3 9 43
2010 3,50 49 17 10 7 69
2009 3,77 69 23 14 1" 89
2008 572 30 16 19 30 32
2007 4,40 19 9 " 16 23
2006 4,06 10 6 6 7 16
2005 5,34 21 6 6 9 29
2004 579 40 " 10 15

2003 5,67 28 8 7 9

2002 8,82 90 60 - 32

2001 16,13 142 = & 42

* Srednia stopa referencyjna wazona byla dlugoscia okresu jej obowiazywania.
*%* Odchylenia stop od stopy referencyjnej — zastosowano jednolita baze 365 dni w roku.
Zrédto: NBP.

Stosowanym przez NBP rozwigzaniem, sprzyjajacym ograniczaniu wahan krétkotermi-
nowych stép procentowych i stabilizowaniu plynnosci sektora bankowego, jest rezerwa
obowiazkowa. W 2015 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki zobowiazane byly
do utrzymywania na rachunkach w NBP w okresach obowigzywania rezerwy, srodkéw
na poziomie $srednim nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. W 2015 r. podstawowa
stopa rezerwy obowiazkowej nie ulegla zmianie i wyniosta 3,5%. Oprocentowanie srodkéw
rezerwy obowigzkowej wynosilo 0,9% stopy referencyjne;j.

Narodowy Bank Polski
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Plynnos¢ sektora bankowego

1.1. Sytuacja ptynnosciowa w 2015 r.

W 2015 r. polityka pieni¢zna byla prowadzona — podobnie jak w latach poprzednich -
w warunkach nadptynnosci sektora bankowego. Krétkoterminowa plynnos¢ sektora banko-
wego (mierzona saldem emisji bonéw pieni¢znych NBP i operacji depozytowo-kredytowych)
w styczniu 2015 r. wyniosta 102 024 mln z}, natomiast w grudniu 2015 r. uksztaltowala si¢
na poziomie 87 664 min zi.

Wykres 1.1. Krétkoterminowa ptynnos$¢ sektora bankowego w 2015 .

min zt min zt
120000 — = — ———— = —— = — = — — — — — — — — — 105000 — — — — — — — — — — — — —
-

100 000 100000 - ——————— —— — —— — — — — — — —
80 000 95000
60 000 90 000
40 000 85000
20 000 80 000
0 75000

o m vV Ve VI VI X X XE X WV v Ve VIE VI X X XX

I Krotkoterminowa plynnos¢ [l Bony pienigzne NBP Bony pienigzne NBP I Saldo operacji
sektora bankowego (operacje podstawowe) (operacje dostrajajace) depozytowo-kredytowych

Zrédlo: NBP.

Sredni poziom krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowego w grudniu 2015 r. wyniést
87 664 mlIn z} i byl nizszy o 11 554 mln zi, tj. 0 11,6%, w poréwnaniu z grudniem 2014 r.

WSsrdd czynnikéw autonomicznych wplywajacych na spadek ptynnosci sektora bankowego
najwicksze znaczenie mial wzrost poziomu pieniadza gotowkowego w obiegu, ktdry w ujeciu
grudzien 2015 r. do grudnia 2014 r. wyniost 21 985 min zl. Roczne tempo wzrostu pieniadza
gotowkowego w 2015 r.! wyniosto 15,6% w poréwnaniu do 11,2% w 2014 1.

Ograniczenie plynnosci sektora bankowego wynikalo réwniez ze wzrostu poziomu rezerwy
obowiazkowej, ktéry w 2015 r. wyniost 2 853 min zt. Poziom rezerwy obowiazkowej zwigk-
szal si¢ w ciggu roku wraz ze stopniowym wzrostem depozytéw utrzymywanych w sektorze
bankowym.

Czynnikiem wplywajacym, w najwigkszym stopniu, na wzrost ptynnosci sektora bankowego
w 2015 1. byt skup walut obcych przez NBP. Na przestrzeni calego 2015 r. bank centralny sku-
powal gléwnie srodki walutowe od MF. Jednocze$nie nastepowala sprzedaz walut obcych,

! Liczony jako poréwnanie $redniego poziomu w grudniu omawianego roku w poréwnaniu z poziomem
w grudniu roku poprzedniego.

Narodowy Bank Polski



Plynnos¢ sektora bankowego

gléwnie z tytulu przewalutowania sktadki cztonkowskiej Polski, wplacanej do UE, a takze
mialy miejsce dwustronne operacje walutowe zwigzane z obstuga jednostek budzetowych.
W skali roku odnotowano saldo po stronie skupu walut obcych czego rezultatem byt wzrost
plynnosci (w ujeciu Srednim grudzieni 2015 r. do grudnia 2014 r.) 0 13 941 min zi.

Poziom plynnosci sektora bankowego w 2015 r. zwigkszyt si¢ rowniez w zwiazku z wypla-
tami dokonywanymi przez NBP z tytulu dyskonta bonéw pieni¢znych oraz oprocentowa-
nia rezerwy obowigzkowej. Czynnik ten spowodowal wzrost pltynnosci tacznie o kwote
1985 mln zi.

W stosunkowo malym stopniu na wzrost plynnosci sektora bankowego wplynely depozyty
sektora publicznego, ktére zmniejszyly si¢ w porownaniu z 2014 r. 0 262 min zL

W celu absorpcji nadwyzki ptynnosci bank centralny emitowal bony pieni¢zne z 7-dniowym
terminem zapadalnosci w ramach podstawowych operacji otwartego rynku (Srednia war-
tos¢ w 2015 r. wyniosta 87 984 mln z1) oraz bony pieniezne o krétszych terminach zapadal-
nosci w ramach operacji dostrajajacych (Srednia wartos¢ w 2015 r. wyniosta 1 108 mlIn zi).
W 2015 r. przeprowadzono tacznie 52 podstawowe operacje otwartego rynku oraz 14 operacji
dostrajajacych.

Banki dysponujace nadwyzkami srodkéw, ktérych nie ulokowaty w operacjach otwartego
rynku, skladaly w NBP depozyt na koniec dnia. Sredni jego poziom w 2015 r. wynidst
500 min zk

Tabela 1.1. Absorpcja krétkoterminowej ptynnosci w ramach operacji prowadzonych przez NBP
w 2015 r. (mIn zbH)

Sredni poziom

S'r'edni' poziom ’S'ret.ini'p?ziom Sredni poziom Sredni poziom krétkoterminowe]
bonéw plerlneznych bonéw plenlez.nych NBP dep(?zytu : kredytu plynnoéci sektora
NBP 7-dniowych 1-, 2-, 3-dniowych na koniec dnia lombardowego bankowego

0 @ | e | @ | 0000
| 97 437 3723 864 0 102 024
I 98 066 1070 260 0 99 396
I 94 162 514 187 0 94 863
% 91265 517 163 0 91945
\ 87 346 1319 323 0 88988
Vi 86 457 886 980 0 88323
VI 83538 643 253 0 84 434
VIl 79736 1016 192 0 80944
IX 81203 200 92 0 81495
X 83893 1454 596 0 85943
Xl 87 854 1179 533 0 89 566
Xl 85681 480 1503 0 87 664
Srednio 87 984 1108 500 0 89 592

Uwaga: Uwagi: Wartosci podane srednio w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Wartosci dodatnie oznaczaja absorpcje srodkéw z sektora bankowego.
Zrédto: NBP.

Kierunek zmian plynnosci sektora bankowego w ciagu roku nie byl jednakowy. W okre-
sie od stycznia do sierpnia 2015 r. nastepowatl systematyczny spadek pltynnosci sektora

Raport Roczny 2015. Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP



12

Rozdziat 1

bankowego, natomiast w kolejnych miesigcach 2015 r. mozna bylo obserwowa¢ tendencje
wzrostowa. Od poczatku roku znacznemu przyrostowi pieniagdza gotéwkowego w obiegu
towarzyszyla nadwyzka sprzedazy walut obcych nad ich skupem, co dzialalo w kierunku
ograniczenia ptynnosci. W kolejnych miesiacach pomimo nadal rosnacej gotéwki zaobser-
wowano przyrost ptynnosci spowodowany gléwnie znaczaca przewaga skupu walut obcych
nad ich sprzedaza.

1.2. Wpltyw czynnikow autonomicznych na zmiany ptynnosci sektora
bankowego

1.2.1. Skup i sprzedaz walut przez NBP

W 2015 r. transakcje skupu walut obcych przez NBP przewazaly nad ich sprzedaza. W wyniku
realizacji operacji walutowych przez bank centralny nastapit wzrost ptynnosci sektora
bankowego.

Skup walut obcych przez NBP obejmowatl:

- skup walut obcych od MF w wysokosci 34 427 min z} (w 2014 r. skupiono z tego tytulu
waluty o wartosci 12 510 mln z}); najwigksza pozycje wsrdd tych transakcji stanowit
skup walut obcych z rachunku walutowego MF w NBP (33 936 min zl),

— obstuge jednostek budzetowych, ktérych rachunki prowadzone sa w NBP, w wysokosci
805 min z} (w 2014 r. skupiono z tego tytulu waluty o wartosci 528 min zt),

— zamianeg srodkéw unijnych na zlote bezposrednio z rachunkéw funduszowych w kwo-
cie 83 min zk

Eacznie w ciagu 2015 r. NBP skupil waluty obce w kwocie 35 314 miln zt (w 2014 r. kwota
ta wyniosta 13 061 miIn z}). Skup walut obcych przez NBP dokonywany byl gtéwnie w drugiej
czesci roku. W okresie od stycznia do sierpnia 2015 r. wynidst on 13 048 miln z1, a od wrze$nia
do korica grudnia byt réwny 22 266 mlin z}.

Sprzedaz walut obcych przez NBP byla zwiazana z:
- przewalutowaniem skladki cztonkowskiej wptacanej na rachunek Komisji Europejskiej
(KE), w wysokosci 16 242 mIn zt (dla poréwnania w 2014 r. kwota ta wyniosta
17 431 mlin zi),
— obstuga jednostek budzetowych, ktérych rachunki prowadzone sa w NBP, w wysokosci
8 611 min zl (w 2014 r. warto$¢ ta wyniosta 4 102 min z}).

W 2015 1. sprzedaz walut obcych przez NBP charakteryzowala sie duza zmiennoscia w cza-
sie. Najwiecej walut obcych sprzedano w lutym, czerwcu oraz w grudniu. Na poczatku roku
oraz w ostatnim jego miesigcu bylo to wynikiem zamiany na euro znacznej czesci sktadki
czlonkowskiej wplacanej przez Polske do budzetu Unii Europejskie;j.

W ramach kontynuacji polityki zarzadzania srodkami walutowymi MF nadal dokonywato

sprzedazy walut obcych na rynku. Transakcje takie nie powodowaly zmiany ptynnosci sek-
tora bankowego.

Narodowy Bank Polski



Plynnos¢ sektora bankowego

Wykres 1.2. Skup i sprzedaz walut przez NBP w 2015 1.

min euro

1 e
2000 -
1500
1000 -
500
0
| I Il W v \U Vil Vil IX X Xl XIl
I Sprzedaz walut przez NBP I  Skup walut przez NBP
Zrédto: NBP.

Operacje walutowe przeprowadzane przez bank centralny w ramach skupu i sprzedazy
walut obcych w 2015 r.

Operacje zagraniczne Skarbu Paristwa

Transakcje walutowe zwiazane z obsluga zadluzenia zagranicznego dokonywane byly
przez bank centralny na zlecenie Ministerstwa Finanséw. W 2015 r., podobnie jak w latach
poprzednich, NBP nie sprzedawal walut obcych na rzecz MF. Zobowiazania zagraniczne
Skarbu Paristwa byly regulowane ze srodkéw znajdujacych si¢ na rachunku walutowym
Ministerstwa Finanséw w banku centralnym. Rachunek ten byl zasilany gléwnie walu-
tami pochodzacymi z Unii Europejskiej w postaci srodkéw przekazywanych przez Komisje
Europejska za posrednictwem rachunkéw funduszowych (13 084 mln euro), emisji obligacji
na rynki zagraniczne (4 272 mln euro), a takze kredytéw zaciggni¢tych w miedzynarodo-
wych instytucjach finansowych (2 173 min euro).

Platnosci dokonywane ze srodkéw znajdujacych sie na rachunku walutowym dotyczyly mie-
dzy innymi zobowiazani wobec posiadaczy obligacji zagranicznych Skarbu Panistwa oraz
z tytuhu zaciagganych kredytéw zagranicznych, platnosci udzialéw i innych transakgji.

Transakcje zwiazane z cztonkostwem w Unii Europejskiej

W 2015 1. podstawowymi transakcjami zwigzanymi z obecnos$cia Polski w Unii Europejskiej
byly operacje polegajace na sprzedazy walut obcych przez NBP dla Komisji Europejskiej
w celu przewalutowania na euro sktadki czlonkowskiej Polski wplacanej do budzetu unijnego
w zlotych. Wartos¢ tych transakcji wyniosta 3 887 mln euro (réwnowartos¢ 16 242 min zt).
W przeciwieristwie do lat poprzednich w 2015 r. przewalutowanie sktadki cztonkowskiej
nastepowalo bardzo nieréwnomiernie w ciagu roku. Transakcje te mialy miejsce glow-
nie w pierwszej polowie roku (réwnowartos¢ 2 697 mln euro). W drugiej polowie zamiana
zlotych na euro miala miejsce tylko w paZdzierniku (réwnowartos¢ 150 mln euro) oraz
w grudniu (réwnowartos$¢ 1 040 mln euro). Czes¢ srodkéw ztotowych wplacanych do Unii

Raport Roczny 2015. Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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Europejskiej przez Polske nie zostala przewalutowana do korica 2015 r. Wartos¢ ich stanowila
kwote 2 240 miIn zi.

W 2015 r. $rodki otrzymywane przez Polske z Unii Europejskiej byty w niewielkiej kwocie
wymieniane na zlote w NBP bezposrednio z rachunkéw funduszowych. Wartos¢ tych trans-
akcji wyniosta 83 min zi.

W 2015 r. srodki unijne byly w wigkszosci transferowane z rachunkéw funduszowych
na rachunek walutowy MF w NBP. Stanowily one znaczna cze$¢ walut obcych zasilaja-
cych ten rachunek. Ministerstwo Finanséw w 2015 r. utrzymywalo wysoki poziom srodkéw
w walucie obcej na rachunku w NBP. Sredni jego poziom w roku wynidst 5 685 mln euro.
Szczegoblnie wysoki stan utrzymywal si¢ w drugim i trzecim kwartale i wynosit srednio odpo-
wiednio 7 744 miln euro i 7 234 min euro.

Srodki MF w walucie obcej znajdujace sie na rachunku w NBP byly czesciowo przekazy-
wane do BGK, gdzie w zaleznosci od sytuacji na rynku walutowym, decydowano o sposobie
wykorzystywania tych zasobéw, miedzy innymi wymieniano je na rynku miedzybankowym
na zlote. Cze$¢ z nich byla zamieniana na walute krajowa w banku centralnym.

Obstuga jednostek budzetowych

Poza operacjami walutowymi dotyczacymi obstugi zobowiazan i naleznosci zagranicznych
Skarbu Paristwa oraz transakcjami zwigzanymi z uczestnictwem w UE, bank centralny prze-
prowadzal operacje walutowe z innymi podmiotami, ktére mogly zamienia¢ waluty obce
w banku centralnym na podstawie umowy rachunku bankowego. W 2015 r. transakcje pole-
gajace na skupie walut obcych przez NBP, stanowily rownowartos¢ 805 min zt. Transakcje
sprzedazy walut obcych przez bank centralny wyniosty réwnowartos¢ 8 611 min zL. Kwota
ta byla znacznie wyzsza niz w latach poprzednich.

Wykres 1.3. Struktura skupu walut przez NBP Wykres 1.4. Struktura sprzedazy walut przez
w 2015 r. (mIn euro) NBP w 2015 r. (mln euro)

I Obstuga zadiuzenia zagranicznego Il Przewalutowanie skiadki czlonkowskiej
Il Obstuga jednostek budzetowych Il Obstuga jednostek budzetowych
Wykorzystanie funduszy unijnych

Zr6dlo: NBP. Zrédlo: NBP.
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1.2.2. Pieniadz gotéwkowy

Pieniadz gotéwkowy w obiegu jest agregatem monetarnym charakteryzujacym si¢ od wielu
lat systematycznym przyrostem. W 2015 r. sredni poziom pieniadza gotéwkowego w obiegu
wynidst 150 957 mln z1, co oznacza jego przyrost o 18 710 mln z} (tj. o 14,1%) w stosunku
do roku poprzedniego. Czynnikiem sprzyjajacym wyzszym przyrostom gotowki w 2015 r.
bylo obnizenie stop procentowych NBP, a w $lad za tym oprocentowania depozytéw w ban-
kach komercyjnych.

Na ksztaltowanie si¢ poziomu pieniadza gotéwkowego w obiegu istotny wplyw mialy jed-
noczes$nie czynniki o charakterze sezonowym, ktére wyjasniaja obserwowane tendencje
co do kierunku zmian poziomu tego agregatu monetarnego w wybranych okresach na prze-
strzeni calego 2015 r. (od sezonowosci tygodniowej po roczng z uwzglednieniem znacznych
przyrostéw odnotowywanych w okresach swiatecznych).

Wykres 1.5. Pieniadz gotéwkowy w obiegu w latach 2010-2015
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Zrédlo: NBP.

W 2015 1. $ciezka zmian pienigdza gotéwkowego nie odbiegala od obserwowanych w latach
ubieglych. Wigksze niz w latach wczes$niejszych bylo natomiast tempo wzrostu. W styczniu
2015 r. roczne tempo wzrostu pieniadza gotéwkowego uksztaltowalo sie na poziomie 13,7%.

Wykres 1.6. Tempo wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu w latach 2010-2015 (1/r)

20

Zrédlo: NBP.
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W kolejnych miesigcach wskaznik ten utrzymywat si¢ na stosunkowo wysokim poziomie,
w okresie kwiecien — listopad 2015 r. ksztattowat si¢ w przedziale pomigedzy 12,8% a 15,4%.
Natomiast, najbardziej intensywny przyrost pieniadza gotéwkowego, podobnie jak w roku
poprzednim, mial miejsce w ostatnim miesiagcu 2015 r. Roczne tempo wzrostu pieniadza
gotéwkowego uksztaltowalo sie woéwczas na poziomie 15,6%. Sredni poziom pieniadza
gotéwkowego w obiegu w grudniu 2015 r. wyniost 162 699 min zl, co oznacza przyrost
021 985 min zt w stosunku do grudnia 2014 r. (w 2014 r. przyrost ten byl réwny 14 191 min z}).
Zwigkszony popyt na pieniadz gotéwkowy w grudniu byl zjawiskiem typowym dla okresu
$wiateczno — noworocznego.

1.2.3. Depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym

Depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym obejmuja przede wszyst-
kim $rodki biezace i lokaty budzetu paristwa w ztotych (sktadane na okres od 1 do 7 dni).

Poziom depozytéw sektora publicznego w NBP ksztatltowany byt pod wplywem:

— zmian w wielko$ciach dochodéw i wydatkéw budzetowych,

- rozliczen z tytulu emisji i wykupu skarbowych papieréw wartosciowych,

- zamienionych na zlote srodkéw pochodzacych z rachunku walutowego MF w NBP,

- wielkosci limitow okreslonych dla zlotowych lokat terminowych MF w banku
centralnym,

- przeplywu srodkéw pomiedzy Polska a Unia Europejska (m.in. wplata sktadki czlon-
kowskiej Polski do budzetu Unii Europejskiej),

— platnosci wynikajacych z obstugi innych transakeji zwigzanych z potrzebami pozycz-
kowymi budzetu paristwa.

W 2015 1. depozyty sektora publicznego wykazywaly tendencje wzrostowa. Ich sredni poziom
w 2015 r. wyniést 4 302 min zt i byt 0 1 096 mIn zl wyzszy w poréwnaniu z wystepujacym
w roku poprzednim (3 206 min z}). Sredni poziom depozytéw sektora publicznego utrzymy-

Wykres 1.7. llosciowa struktura lokat Ministerstwa Finanséw w NBP w 2015 r.

4
(1,4%)

45 3
(15,8%)] \_(1,1%)
I 1-dniowe I 2-dniowe 3-dniowe
I 4-dniowe N 7-dniowe

Zr6dlo: NBP.
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Wykres 1.8. Wykup obligacji na tle poziomu lokat MF w NBP w 2015 1.
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wanych na rachunkach biezacych w NBP wynidst 3 539 min zl (wobec 2 226 mIn zt w 2014 1.),
natomiast $redni poziom lokat terminowych Ministerstwa Finanséw w NBP, stanowiacych
istotna pozycje w strukturze zlotowych depozytow sektora publicznego (17,7%), wynidst
763 min zt wobec 978 mlIn z (30,5%) w 2014 1.

Ministerstwo Finanséw lokowalo przejsciowo wolne srodki budzetu paristwa w Narodowym
Banku Polskim na okresy od 1 do 7 dni. £acznie w 2015 1. zostaly ztozone 284 lokaty. W ostat-
nich latach MF lokowalo wolne $rodki gléwnie na 7 dni. W roku 2015 nastgpita zmiana
ilosciowej struktury lokat i ponad 60% lokat ztozonych zostalo na terminy krotsze (glownie
na 1 dzien - 129 lokat, tj. 45,4% wszystkich lokat, oraz na 3 dni - 45 lokat, tj. 15,8%)>. W 2015 1.
MF zlozylo 103 lokaty z 7-dniowym terminem zapadalnosci, co stanowilo 36,3% catosci lokat.
W omawianym okresie $redni poziom lokat sktadanych na koniec dnia wynidst 48 min zl.

Poziom zlotowych lokat terminowych MF w NBP w 2015 1., podobnie jak w latach poprzed-
nich, byt bardzo zmienny, a jego Srednie poziomy w poszczegdllnych miesiagcach wahaly
si¢ pomiedzy 385 mln zt a 1 055 min z}. Najwyzszy poziom lokat wystepowal w I kwartale
i wynosit: w styczniu 1 003 min zi, w lutym 1 029 mln zt i w marcu 1 055 mln zl. Wielkos¢
lokat utworzonych w 2015 r. stanowilta 28,9% ustanowionego dziennego limitu (dla poréw-
nania w 2014 r. wielko$¢ ta stanowita okoto 36,3%).

W 2015 1. czterokrotnie mial miejsce wykup przez MF obligacji skarbowych: 26 stycznia
2015 r. — obligacje serii WZ 0115, 27 kwietnia 2015 1. — obligacje serii PS 0415, 27 lipca 2015 r.
— obligacje serii OK 0715, 26 paZdziernika 2015 r. — obligacje serii DS 1015, co wiazalo si¢
z czasowym zwigkszeniem limitéw lokat MF w NBP.

2 Lokaty 3-dniowe byly sktadane gléwnie w piatki, czyli sa traktowane réwniez jako $rodki o najkrétszych
terminach zapadalnosci.

Raport Roczny 2015. Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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Wykres 1.9. Sredni poziom zlotowych lokat terminowych Ministerstwa Finanséw w 2015 r.
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B Sredni poziom lokat MF w BGK I Sredni poziom lokat MF w NBP e Sredni limit lokat MF w NBP

Zrédlo: NBP.

141

W 2015 1., podobnie jak w roku poprzednim, cze¢s$¢ sSrodkéw budzetu paristwa lokowana byla
na rynku miedzybankowym za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego (Srednio
w roku na kwote 8 490 min z}). Sredni poziom lokat MF w bankach komercyjnych byt nizszy
01571 min z (tj. okoto 15,6%) w stosunku do roku poprzedniego.

Ministerstwo Finanséw lokowato te srodki jedynie na miedzybankowym rynku niezabez-
pieczonych lokat terminowych. Czgs$¢ srodkéw bylto lokowanych za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego jako depozyt na koniec dnia w NBP (Srednio w roku wyniosty one
133 min zi).

Ministerstwo Finanséw najwigcej sSrodkéw przekazywalo do sektora bankowego w lutym,
marcu i w kwietniu - §rednio w miesigcu 11 912 mIn zt oraz w paZdzierniku 15 691 mlid zi.
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Instrumenty polityki pieni¢znej

2.1. Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej jest krétkoterminowa stopa procentowa —
stopa referencyjna NBP, kt6ra okresla rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.
Zmiany wysokosci stopy referencyjnej NBP odzwierciedlaja kierunek prowadzonej przez
bank centralny polityki pienieznej. Stopa depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaja pasmo
waharn stopy procentowej overnight na rynku mi¢dzybankowym.

W 2015 r. Rada Polityki Pieni¢znej jeden raz podjeta decyzje o zmianie poziomu podsta-
wowej, krétkoterminowej stopy procentowej, tj. stopy referencyjnej NBP. Od dnia 5 marca
2015 r. nastapito obnizenie stopy referencyjnej NBP z poziomu 2,0% do poziomu 1,5%.
Jednoczesnie, zaréwno stopa depozytowa, jak i stopa lombardowa ulegly obnizce o 50 punk-
tow bazowych do wysokosci odpowiednio 0,5% oraz 2,5%. Tym samym zachowany zostal
korytarz wahan krétkoterminowych stawek rynkowych wyznaczonych przez stopy depozy-
towa i lombardowa, ktéry wynosit +/~ 100 punktéw bazowych wzgledem stopy referencyjnej.

Tabela 2.1. Podstawowe stopy NBP w 2015 r. (%)

Okres obowiazywania: Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa

01.01-04.03.2015 2,00 3,00 1,00
05.03-31.12.2015 1,50 2,50 0,50
Zrédlo: NBP.

2.2. Operacje otwartego rynku

Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2015 r., realizujac cel operacyjny polityki pie-
nieznej NBP dazyt do ksztaltowania stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.
Gléwnym instrumentem wykorzystywanym w celu ksztaltowania rynkowych stép procen-
towych byly operacje otwartego rynku:
- operacje podstawowe — w postaci regularnej emisji bonéw pienieznych NBP z 7-dnio-
wym (z reguly) terminem zapadalnosci?,
- operacje dostrajajace — w postaci emisji bonéw pienieznych o terminach zapadalnosci
krétszych niz operacje podstawowe (1-, 2-, 3-dniowe).

Za pomoca operacji otwartego rynku NBP wplywal na poziom plynnosci sektora banko-
wego, dazac do zapewnienia warunkéw pozwalajacych bankom zbilansowac wlasne pozycje
plynnosciowe w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.

3 W 2015 r. wyjatek stanowily: operacja regularna z 6-dniowym terminem zapadalnos$ci przeprowadzona
w dniach 24 kwietnia i 18 grudnia oraz operacja regularna z 8-dniowym terminem zapadalnosci przepro-
wadzona w dniach 30 kwietnia i 31 grudnia.

Narodowy Bank Polski
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Operacje otwartego rynku w 2015 r. przeprowadzane byly w warunkach utrzymujacej si¢
(mimo zmian w ciaggu roku) wysokiej ptynnosci sektora bankowego. Od poczatku roku
do sierpnia 2015 r. ptynno$¢ sektora bankowego, mierzona emisja bonéw pienieznych,
charakteryzowala sie¢ tendencja malejaca i spadla z poziomu 101 160 mln zt w styczniu
do 80 752 mln zl w sierpniu srednio w okresie rezerwowym. W ciggu nastepnych trzech mie-
siecy plynnos¢ wzrosta do poziomu 89 033 min zt w listopadzie, po czym w grudniu, srednio
w okresie rezerwowym, nastapil jej spadek do poziomu 86 161 min zk

Celem przyjetego przez NBP sposobu zarzadzania plynnoscia sektora bankowego byto
ksztaltowanie optymalnych, z punktu widzenia wplywania na poziom najkrétszych stawek
rynkowych (w szczegdlnosci indeksu POLONIA), warunkéw pltynnosciowych w sektorze
bankowym. Okreslajac poziomy poszczegllnych operacji otwartego rynku, bank centralny
dazyt do utrzymywania zbilansowanych warunkéw pltynnosciowych w sektorze bankowym
na przestrzeni okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Podaz okreslana byla na pozio-
mie, ktéry (na podstawie sporzadzanych prognoz plynnosci sektora bankowego w horyzon-
cie zapadalnosci danej operacji) mial umozliwia¢ uczestnikom rynku minimalizowanie $red-
niego odchylenia zagregowanego poziomu rachunkéw biezacych utrzymywanych przez nie
w NBP od wartosci rezerwy wymaganej (w danym okresie jej utrzymywania).

Wykres 2.1. Krétkoterminowa stawka rynkowa POLONIA na tle stop NBP w 2015 1. (W %)

| Il 1l vV \% VI Vil Vil IX X Xl Xl
mm POLONIA === Stopa referencyjna NBP Stopa lombardowa NBP = Stopa depozytowa NBP

Zrédlo: NBP.

2.2.1. Operacje podstawowe

W 2015 r. NBP prowadzil podstawowe operacje otwartego rynku, polegajace na emisji
bonéw pieni¢znych NBP z tygodniowym terminem zapadalnosci. Emisja bonéw pienigz-
nych odbywala si¢ regularnie raz w tygodniu, w piatek. Dostep do podstawowych operacji
mialy wszystkie banki uczestniczace w systemie SORBNET2, majace rachunek w systemie
SKARBNET4 prowadzonym w NBP, jak rGwniez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Rozliczenie
przetargébw na bony pieni¢zne odbywalo si¢ w terminie t + 0, z rentownoscia réwna stopie
referencyjnej NBP.

W 2015 1. $redni poziom bonéw pieni¢znych NBP emitowanych w ramach operacji podsta-

wowych wynidst 87 984 min zt i byl nizszy od sredniego poziomu w 2014 . 0 19 296 min zL
W 2015 r. bank centralny zaoferowal w operacjach podstawowych bony pieni¢zne o war-
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tosci 4 909 000 min zl. Oferty zakupu otrzymane od bankéw wyniosty w tym okresie
4 671 862 mln zI, natomiast oferty zaakceptowane przez bank centralny stanowily kwote
4 649 906 min zi. Skumulowane wartosci podazy w 2015 r. uksztaltowaly si¢ na poziomie
wyzszym anizeli skumulowane wartosci popytu. Relacja popytu zglaszanego przez banki
komercyjne do podazy bonéw pienieznych NBP, srednio w roku, wyniosta 0,95%.

Wykres 2.2. Popyt na bony pieniezne NBP w stosunku do ich podazy na przetargach
podstawowych operacji otwartego rynku w 2015 1.
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Zrédlo: NBP.

W 2015 1. czesdciej wystepowaly sytuacje przewagi podazy bonéw pienieznych NBP nad
popytem na bony (46 razy na 53 przetargi podstawowych operacji otwartego rynku), anizeli
popytu nad podaza.

2.2.2. Operacje dostrajajace

W 2015 r. w celu ograniczania wahan wysokosci krétkoterminowych rynkowych stép procen-
towych NBP przeprowadzal operacje o charakterze dostrajajacym, emitujac bony pieni¢zne
z terminem zapadalnosci krétszym niz w przypadku operacji podstawowych. Operacje
dostrajajace byly, podobnie jak w roku poprzednim, przeprowadzane regularnie w ostatnim
dniu okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej oraz ad hoc w trakcie okresu.

Celem operacji prowadzanych w ostatnim dniu okresu rezerwowego bylo zbilansowanie
warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym srednio w calym okresie utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Regularne operacje dostrajajace miaty charakter transakcji O/N,
jednakze z uwagi na kalendarzowy uktad dni w roku 2015, byly to operacje 1-dniowe (6 razy)
Iub 3-dniowe (6 razy).

Dodatkowo, w 2015 r. przeprowadzono dwie operacje otwartego rynku (w styczniu)
W ciggu miesiaca, w celu wyréwnania odchyleri rynkowych stép procentowych wobec stopy
referencyjnej.

W 2015 . NBP przeprowadzal operacje dostrajajace 14 razy. Sredni poziom bonéw pieniez-

nych NBP o krétszych terminach zapadalnosci wyemitowanych w ramach tych operacji
wyniost 1 108 min z} i byl nizszy od sredniego poziomu w 2014 r. 0 130 mln z. W 2015 1.
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bank centralny zaoferowal w operacjach dostrajajacych bony pieni¢zne NBP o wartosci
229 500 min zl. Oferty zakupu otrzymane od bankéw wyniosly w tym okresie 206 580 min zl,
oferty zaakceptowane przez bank centralny 202 341 min zk

Przewaga popytu ze strony bankéw nad podaza bonéw pieni¢znych zaoferowanych przez
bank centralny w operacjach dostrajajacych wystapila na 5 przetargach. Relacja popytu
zglaszanego przez banki komercyjne na poszczegdlnych przetargach sprzedazy bonéw pie-
ni¢znych NBP w operacjach dostrajajacych w stosunku do podazy oferowanej przez bank
centralny wahala sie w przedziale od 0,632 do 1,271.

Wykres 2.3. Operacje prowadzone przez NBP w 2015 1.
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Zrédlo: NBP.

Przyjety w 2015 r. sposOb stosowania operacji otwartego rynku (zaréwno podstawowych,
jak i dostrajajacych) pozwalal NBP na skuteczna realizacje celu operacyjnego polityki
pienieznej. Srednie absolutne odchylenie POLONII od stopy referencyjnej NBP wynio-
sto w2015 r. 12 punktéw bazowych, w poréwnaniu do 11 punktéw bazowych w 2014 r.*
Jednoczesnie wskazane wyniki uzyskane zostaly przy ograniczeniu czestotliwosci stosowa-

Wykres 2.4. Srednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
uzyskiwane w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej w latach 2010-2015
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Zrédlo: NBP.

4 W poprzednich latach odchylenie POLONII od stopy referencyjnej NBP bylo znaczaco wigksze (tabela II).
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nia operacji dostrajajacych, oferowanych poza ostatnim dniem roboczym okreséw utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej (w 2015 r. przeprowadzono jedynie 2 tego typu operacje,
podczas gdy w 2014 1. - 7).

2.3. Rezerwa obowigzkowa

W 2015 r. banki, spéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spéldzielcza
Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa, zobowigzane byly do utrzymywania $redniego stanu
srodkéw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci
rezerwy wymaganej. Rozwiagzanie takie sprzyjalo stabilizowaniu poziomu krétkotermino-
wych stép procentowych.

Podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej stanowily zwrotne srodki pieni¢zne gromadzone
na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papieréw wartosciowych z wyjatkiem
srodkéw przyjetych od innego banku krajowego, spéldzielczej kasy oszczednosciowo-kredy-
towej oraz od Krajowej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej. Ponadto w bankach,
oddzialach instytucji kredytowych i oddziatach bankéw zagranicznych z podstawy naliczania
rezerwy wylaczone byly srodki pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata, srodki gro-
madzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach mieszkaniowych, srodki
na indywidualnych kontach emerytalnych, srodki pozyskane na podstawie umoéw o prowadze-
nie indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego oraz srodki zwrotne otrzymane z BFG.

Rezerwa obowigzkowa byla naliczana i utrzymywana w zlotych. Podmioty naliczajace
rezerwe obowiazkowa pomniejszaly kwote rezerwy naliczonej o rGwnowartos¢ 500 tys. euro.

Podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej w 2015 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowia-
zan, z wyjatkiem srodkéw uzyskanych z tytutu transakeji repo i sell-buy-back, od ktérych obo-
wigzywala stopa rezerwy obowiazkowej w wysokosci 0%.

Rezerwa obowiazkowa na dzien 31 grudnia 2015 r. uksztaltowala si¢ na poziomie
37 115 miln zI, w tym rezerwa obowiazkowa sektora bankowego wynosila 36 776 min zl,
a rezerwa obowiazkowa spéldzielczych kas oszczednosciowo — kredytowych i Kasy Krajowej
— 339 mIn zk. Rezerwa obowiazkowa ogélem byla wyzsza w poréwnaniu ze stanem na dzier
31 grudnia 2014 r. 0 2 419 mlIn z}, co oznacza wzrost 0 6,97%. Gléwnym czynnikiem wzrostu
rezerwy wymaganej w 2015 r. byl wzrost depozytéw w sektorze bankowym, od ktdrych nali-
czana byla rezerwa obowiazkowa.

W 2015 r. oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej wynosilo 0,9 stopy referencyj-
nej okreslajacej oprocentowanie podstawowych operacji otwartego rynku. Przecietne
oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej w 2015 r. wyniosto 1,43% wobec 2,32%
w 2014 . Obnizenie wysokosci oprocentowania srodkéw rezerwy obowigzkowej w 2015 r.
0 0,89 pkt proc. w poréwnaniu z 2014 r. bylo wynikiem obnizenia przecietnego poziomu
podstawowej stopy procentowej NBP (stopy referencyjnej) stanowiacej podstawe do wyli-
czania oprocentowania srodkéw rezerwy, a takze wynikalo ze zmiany formuty wyliczenia®.

5 Od dnia 9 paZdziernika 2014 r. obowigzywala zmieniona formuta wyliczenia oprocentowania srodkéw
rezerwy obowiazkowej, w ktorej stopa redyskontowa zastapiona zostala stopa referencyjna NBP.
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Instrumenty polityki pieni¢znej

Wykres 2.5. Zmiany wielkosci rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej
w2015 .
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Zrédlo: NBP.

W 2015 r. we wszystkich okresach rezerwowych odnotowana zostala niewielka nadwyzka
$redniego stanu srodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu z wymaganym pozio-
mem rezerwy obowigzkowej. Osiagnela ona minimalng wartos¢ w styczniu (34,3 min zi),
natomiast maksymalna nadwyzke odnotowano w grudniu (163,0 mln z1). Przeci¢tna nad-
wyzka sredniego stanu $srodkéw na rachunkach podmiotéw rezerwy w 2015 r. wyniosta
90,7 mln z} i stanowila 0,25% przecigtnego poziomu wymaganej rezerwy obowiazkowe;j.

W 2015 r. odnotowano 8 przypadkéw nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy obo-
wigzkowej, w tym 2 przez banki komercyjne, 3 przez spéldzielcze kasy oszczednosciowo-kre-
dytowe oraz 3 dotyczyly bankéw spétdzielczych. Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-
-Kredytowa utrzymala w 2015 r. wymagany poziom rezerwy obowiazkowe;j.

2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) pehily role
instrumentow stabilizujacych poziom plynnosci na rynku miedzybankowym i ograniczajacych
skale wahan stop overnight. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw komercyj-
nych, a gléwnym ich celem bylo krétkoterminowe uzupehienie plynnosci systemu bankowego
badZ lokowanie przez banki przejsciowych nadwyzek na okresy jednodniowe w NBP.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczala maksymalna cen¢ pozyskania
pieniadza w NBP przy jednoczesnym okresleniu gérnej granicy wahan stép na rynku mie-
dzybankowym, natomiast stopa depozytowa ograniczata wahania tych st6p od dotu.

2.4.1. Depozyt na koniec dnia

W 2015 r. banki zlozyly lokaty terminowe w NBP ogdlem w kwocie 182 618 mlIn z} (liczone
jako suma ze wszystkich dni ich utrzymywania) i byly one 0 67,7% wyzsze w stosunku

Raport Roczny 2015. Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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do depozytéw zlozonych w roku poprzednim. taczna wysokos¢ depozytu skladanego
na koniec dnia przez banki wahala si¢ od 1 mln zt do 9 903 mlIn zl. Sredni dzienny poziom
depozytu na koniec dnia wyniést 500 min zt wobec 298 min zt w 2014 r. Najwyzsze kwoty
srodkéw banki lokowaly w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

Wykres 2.6. Wykorzystanie depozytu na koniec dnia w 2015 r.
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Zrédlo: NBP.

2.4.2. Kredyt lombardowy

W 2015 r. banki, uzupekniajac biezaca ptynnos¢ na rachunkach biezacych w NBP, sporadycz-
nie korzystaly z kredytu lombardowego pod zastaw papieréw wartosciowych. £aczna kwota
wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 10,9 min zt i byla 4,5-krotnie nizsza od kwoty
w 2014 1. (48,7 min z1). Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego uksztaltowato
sie na poziomie 29,9 tys. zt (przy 133,3 tys. zt w 2014 1.).
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Rozdziat 3

Pozostale operacje

3.1. Kredyt techniczny

Kredyt techniczny jest instrumentem ulatwiajacym bankom zarzadzanie plynnoscia w ciggu
dnia operacyjnego oraz realizacje rozrachunkéw mi¢dzybankowych w NBP. Jest to kredyt
nieoprocentowany, zabezpieczany papierami wartosciowymi, zaciagany i sptacany w tym
samym dniu operacyjnym. W roku 2015 banki codziennie korzystaly z kredytu technicz-
nego co wplynelo na wzrost jego wykorzystania o 28,9% (w roku 2014 r. — odnotowano
wzrost 0 5,53%). Dzienne zasilenie bankéw plynnoscia operacyjna wahalo si¢ w granicach
od 42 837 min zl do 55 636 min zk

3.2. Kredyt w ciggu dnia w euro

Kredyt w ciggu dnia w euro pelnit role instrumentu zapewniajacego plynnos¢ rozrachunku
w systemie TARGET2-NBP. Kredyt, zabezpieczany obligacjami skarbowymi zaakceptowa-
nymi przez EBC, byl zaciggany i splacany w ciggu dnia operacyjnego. Wykorzystanie tego
kredytu w 2015 r. wzrosto 0 82,9 % w stosunku do roku 2014 i wyniosto 9 382 mln EUR.
Srednie dzienne zasilanie bankéw w plynnos¢ operacyjna w euro uksztattowalo sie na pozio-
mie 36,8 mIn EUR. Wzrost ten nastgpil w wyniku regularnego zaciggania kredytu przez
jeden z bankdéw, od lipca 2015 r., w wysokosci 15 mln EUR dziennie.

Narodowy Bank Polski
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Glosariusz

Dealerzy Rynku Pieni¢znego — banki najbardziej aktywne na rynku pieni¢znym i walu-
towym, z ktérymi NBP podpisuje umowy w sprawie pelnienia funkcji Dealera Rynku
Pienigeznego. Banki te oprdcz dostepu do podstawowych operacji otwartego rynku biora
udzial w operacjach dostrajajacych. Ponadto uczestnicza w fixingu stawek referencyjnych
WIBOR i WIBID oraz przekazuja NBP informacje o zawartych w biezacym dniu transak-
cjach O/N, na podstawie, ktorych ustalana jest stawka POLONIA.

Depozyt na koniec dnia - instrument, ktdry pozwala bankom na lokowanie nadwyzek $rod-
kéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego depozytu okresla dolne
ograniczenie stawki rynkowej kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy - instrument, ktéry umozliwia bankom komercyjnym zaciaganie kre-
dytu na termin overnight. Jego oprocentowanie wyraza kraricowy koszt pozyskania pieniadza
w banku centralnym. Kredyt ten zabezpieczany jest papierami warto$ciowymi, akceptowa-
nymi przez bank centralny.

Kredyt w ciagu dnia operacyjnego (w zlotych lub w euro) — nieoprocentowany kredyt,
dajacy mozliwos$¢ pozyskania sSrodkéw w czasie trwania dnia operacyjnego, zabezpieczany
papierami warto$ciowymi akceptowanymi przez bank centralny. Jest to instrument ulatwia-
jacy bankom komercyjnym zarzadzanie ptynnoscia w ciaggu dnia operacyjnego.

Krétkoterminowa plynnos¢ sektora bankowego — plynnos¢ rozumiana, jako saldo prze-
prowadzanych przez NBP operacji otwartego rynku, tzn. operacji podstawowych i dostra-
jajacych, a takze transakcji typu swap walutowy oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Operacje depozytowo-kredytowe — operacje podejmowane z inicjatywy bankéw komercyj-
nych. Dzigki nim banki maja mozliwo$¢ lokowania nadwyzek srodkow finansowych w NBP
w formie depozytu na koniec dnia oraz mozliwos¢ uzupeiniania niedoboréw plynnosci
wykorzystujac kredyt lombardowy.

Operacje dostrajajace — operacje, ktére moga zosta¢ przeprowadzone przez NBP w celu
ograniczenia wplywu zmian w warunkach ptynnosciowych w sektorze bankowym na wyso-
kos¢ krotkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Operacje otwartego rynku - podstawowy instrument banku centralnego, wykorzystywany
w celu utrzymania krétkoterminowych rynkowych stép procentowych na poziomie bliskim
okreslonemu przez Radg Polityki Pieni¢znej poziomowi stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe — operacje przeprowadzane standardowo, regularnie (raz w tygo-
dniu). W warunkach nadplynnosci sektora bankowego polegaja na emisji bonéw pieni¢z-
nych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach obowiazuje stala rentow-
nos¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP.

Narodowy Bank Polski
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Operacje repo — operacje majace na celu zasilenie sektora bankowego w ptynnos¢, krétko-
terminowe i dlugoterminowe, ktérych zabezpieczenie stanowia papiery wartosciowe akcep-
towane przez NBP.

Operacje strukturalne - operacje przeprowadzane w celu dlugoterminowej zmiany struk-
tury plynnosci w sektorze bankowym. W ramach tych operacji bank centralny moze prze-
prowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisj¢ obligacji, przedterminowy wykup obli-
gacji, zakup lub sprzedaz papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.

Operacje typu swap walutowy - operacje, w ramach, ktérych NBP ma mozliwos$¢ zakupu
(lub sprzedazy) na rynku kasowym zlotych za waluty obce z jednoczesnym przyrzeczeniem
sprzedazy (lub odkupu) zlotych, w ramach transakcji terminowej, w okreslonej dacie waluty.

Rezerwa obowiazkowa - instrument polityki pieni¢znej, wykorzystywany przez bank cen-
tralny m.in. do regulowania ptynnosci w sektorze bankowym i ograniczania w ten sposob
zmiennos$ci krétkoterminowych stép procentowych. Obowigzek utrzymywania rezerwy
jest takze elementem zarzadzania ptynnoscia w bankach. Wymdég utrzymywania rezerwy
obowiazkowej polega na zobowigzaniu bankéw do utrzymywania na rachunkach w banku
centralnym okreslonej procentowo czegsci gromadzonych przez nie srodkéw.

Stawka POLONIA - stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Index Average) zostala wpro-
wadzona przez NBP oraz ACI Polska z poczatkiem 2005 r. Jest ona srednia stawka overnight
wazona wielkoscia transakcji na rynku depozytéw migdzybankowych. Poziom stawki
odzwierciedla rzeczywiste oprocentowanie krétkoterminowych lokat miedzybankowych.
Stawka POLONIA publikowana jest przez NBP na stronie serwisu informacyjnego Reuters
(NBPS), Bloomberg (PZCFPLNI Index) oraz na stronie internetowej NBP kazdego dnia
0 godzinie 17.00.

Fixing stawki POLONIA jest przeprowadzany w kazdym dniu operacyjnym przez NBP
0 godz. 16.45. Jego uczestnik zobowigzany jest do przekazania bankowi centralnemu wykazu
transakcji o terminie O/N, zawartych z innymi uczestnikami i przestanych do rozliczenia
w danym dniu do godz. 16.30.

Stopa referencyjna NBP - okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP - wyznacza koszt pozyskania pieniadza w NBP. Okresla gérna
granice wzrostu rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP - wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okres$la dolne ogra-
niczenie wahan rynkowej stopy overnight. Stopa depozytowa i stopa lombardowa tworza
korytarz wahan stawki overnight, ktdry jest symetryczny wzgledem stopy referencyjnej
banku centralnego.

Publikacja informacji w serwisach informacyjnych — w serwisie informacyjnym Reuters,
na stronie NBPM oraz w serwisie informacyjnym Bloomberg na stronie NBP18, NBP prze-
kazuje bankom biezace informacje na temat sytuacji pltynnosciowej na rynku, dotyczace:
- rachunku biezacego bankéw, depozytu na koniec dnia sktadanego w NBP oraz kredytu
lombardowego, zaciaggnietego w NBP w ukladzie dziennym,

Raport Roczny 2015. Ptynnos¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP
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- poziomu rezerwy wymaganej w danym okresie rezerwowym,

- Sredniego poziomu rachunku biezacego bankéw w okresie utrzymywania rezerwy
obowigzkowej,

- prognozy $redniego dziennego stanu rachunku biezacego w okresie od dnia emisji
bondéw pienieznych (w ramach operacji podstawowych) do dnia poprzedzajacego ich
dzien zapadalnosci. Na stronie Reuters publikowany jest prognozowany Sredni stan
rachunku biezacego bankéw po podjeciu decyzji o wielkosci oferowanych przez NBP
bonéw.

W serwisie informacyjnym Reuters, na stronie NBPT oraz w serwisie Bloomberg na stro-
nie NBP19 publikowane sa ponadto informacje na temat biezacych przetargéw sprzedazy
bondéw pieni¢znych, a wyniki przeprowadzonych przetargéw umieszczane s3 na stronie
NBPU (Reuters) oraz NBP20 (Bloomberg).

Informacje dotyczace biezacej sytuacji ptynnosciowej oraz przeprowadzonych przez NBP

przetargéw w ramach operacji otwartego rynku sa publikowane takze na stronie interneto-
wej NBP (www.nbp.pl).

Narodowy Bank Polski
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Zatacznik 2

Instrumenty NBP w latach 1990-2015
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Zalycznik 3
Operacje podstawowe w 2015 r.

Lp. DETF] Okres Nominalna warto$¢ | Nominalna warto$¢ Nominalna Sredni zysk
przetargu* | zapadalnosci | zapadalnosci | oferty sprzedazy oferty zakupu wartos$¢ ofert zbonow w skali
(w dniach) (mln zt) (mln zt) przyjetych (minzf) | roku, 365/360 (%)
1 2015.01.02  2015.01.09 7 104 000,00 90 506,64 90 506,64
2 2015.01.09 = 2015.01.16 7 116 000,00 110 910,04 110 910,04 2,0
3 2015.0116 = 2015.01.23 7 106 000,00 87 954,60 87 954,60 2,0
4 2015.01.23 = 2015.01.30 7 112.000,00 106 423,08 106 423,08 2,0
5 2015.01.30  2015.02.06 7 102 000,00 91 847,02 91 847,02 2,0
6 2015.02.06 = 2015.02.13 7 105 000,00 101 421,46 101 421,46 2,0
7 2015.02.13  2015.02.20 7 100 000,00 103 396,24 100 000,00 2,0
8 2015.02.20 = 2015.02.27 7 101 500,00 100 087,90 100 087,90 2,0
9 2015.02.27 = 2015.03.06 7 100 000,00 89 299,88 89 299,88 2,0
10 2015.03.06 = 2015.03.13 7 99 000,00 97 566,51 97 566,51 1,5
11 2015.03.13  2015.03.20 7 94 000,00 96 991,61 94 000,00 1,5
121 2015.03.20  2015.03.27 7 95000,00 95 047,27 95000,00 1,5
13 2015.03.27  2015.04.03 7 95000,00 91 881,99 91881,99 1,5
14| 2015.04.03 = 2015.04.10 7 92 500,00 89 222,69 89222,69 1,5
15 2015.0410 = 2015.04.17 7 93 500,00 92 221,52 92 221,52 1,5
16 2015.04.17 =~ 2015.04.24 7 93500,00 92 896,23 92 896,23 1,5
17 2015.04.24  2015.04.30 6 93500,00 90 323,15 90 323,15 1,5
18 2015.04.30  2015.05.08 8 90 000,00 86 490,11 86 490,11 1,5
19 2015.05.08  2015.05.15 7 92 000,00 83220,10 83220,10 1,5
20 2015.05.15 = 2015.05.22 7 95 500,00 88 050,10 88 050,10 1,5
21 2015.05.22  2015.05.29 7 96 000,00 93 464,80 93 464,80 1,5
22 2015.05.29 = 2015.06.05 7 99 000,00 83 337,42 83 337,42 1,5
23 2015.06.05  2015.06.12 7 92 500,00 85522,39 85 522,39 1,5
24 1 2015.06.12 = 2015.06.19 7 95 000,00 94 496,76 94 496,76 1,5
25 2015.06.19  2015.06.26 7 88500,00 86 936,48 86 936,48 1,5
26 2015.06.26 = 2015.07.03 7 89 000,00 76 303,40 76 303,40 1,5
27 2015.07.03 = 2015.07.10 7 88500,00 86 270,92 86 270,92 1,5
28 2015.0710 = 2015.07.17 7 86 500,00 81370,68 81370,68 1,5
29 2015.07.17 = 2015.07.24 7 88500,00 87 123,55 87 123,55 1,5
30 2015.07.24 = 2015.07.31 7 85500,00 82 486,76 82 486,76 1,5
31 2015.07.31  2015.08.07 7 82 000,00 80 882,55 80 882,55 1,5
32 2015.08.07 = 2015.08.14 7 83000,00 87 617,85 83000,00 1,5
33 2015.08.14  2015.08.21 7 78 000,00 84 849,10 78000,00 1,5
34 2015.08.21  2015.08.28 7 81500,00 81762,80 81500,00 1,5
35 2015.08.28  2015.09.04 7 80000,00 69 375,64 69 375,64 1,5
36 2015.09.04  2015.09.11 7 85000,00 80 062,80 80 062,80 1,5
37 2015.09.11 = 2015.09.18 7 83500,00 81422,93 81422,93 1,5
38 2015.09.18 = 2015.09.25 7 85000,00 81239,31 81239,31 1,5
39 2015.09.25  2015.10.02 7 92 500,00 91 900,49 91 900,49 1,5
40 2015.10.02 = 2015.10.09 7 84 500,00 88291,40 84 500,00 1,5
41 2015.10.09  2015.10.16 7 83 500,00 81729,65 81729,65 1,5
42 20151016 = 2015.10.23 7 86 000,00 80 375,70 80 375,70 1,5
43 2015.10.23  2015.10.30 7 91 500,00 85923,80 85923,80 1,5
44 201510.30 = 2015.11.06 7 98000,00 85 657,00 85 657,00 1,5
45 2015.11.06  2015.11.13 7 91 000,00 84 831,50 84 831,50 1,5
46 20151113 = 2015.11.20 7 93000,00 86 076,35 86 076,35 1,5
47 2015.11.20  2015.11.27 7 98 000,00 96 500,60 96 500,60 1,5
48 2015.11.27 = 2015.12.04 7 91 000,00 81812,68 81812,68 1,5
49  2015.12.04  2015.12.11 7 94 500,00 90639,50 90 639,50 1,5
50 2015.12.11 2015.12.18 7 91000,00 88 190,00 88 190,00 1,5
51 20151218 = 2015.12.24 6 86 500,00 81638,80 81638,80 1,5
52 2015.12.24 =~ 2015.12.31 7 92 500,00 83 889,17 83 889,17 1,5
53 201512.31  2016.01.08 8 88500,00 74 121,00 74 121,00 1,5
Razem 2015 4909 000,00 4671862 4649906

* Data zaplaty za bony w dniu przetargu.
Zrédto: NBP.
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Zalacznik 4
Operacje dostrajajace w 2015 .

Lp. DETF] o] (- Nominalna warto§¢ | Nominalna warto$¢ Nominalna Sredni zysk
przetargu* | zapadalnosci | zapadalnosci | oferty sprzedazy oferty zakupu wartos¢ ofert z bondw w skali
(w dniach) (mln z4) (mln zt) przyjetych (min zt) | roku, 365/360 (%)
1 2015.01.20  2015.01.23 30 000,00 20 050,00 20 050,00
2 2015.01.28 | 2015.01.30 2 14 000,00 8850,00 8850,00 2,0
3 2015.01.30  2015.02.02 8 15000,00 15638,20 15000,00 2,0
4 2015.02.27 = 2015.03.02 3 11 000,00 9981,90 9981,90 2,0
5 2015.03.30 = 2015.03.31 1 15500,00 14 898,54 14 898,54 1,5
6 2015.04.29 = 2015.04.30 1 15500,00 15 549,45 15500,00 1,5
7 2015.05.29  2015.06.01 3 15500,00 14.067,61 14.067,61 1,5
8 2015.06.29 = 2015.06.30 1 26 000,00 25692,70 25692,70 1,5
9 2015.07.30 = 2015.07.31 1 20 000,00 19 939,65 19 939,65 1,5
10  2015.08.28 = 2015.08.31 3 10 500,00 10 870,01 10 500,00 1,5
11 2015.09.29  2015.09.30 1 6 000,00 6 205,59 6000,00 1,5
12 2015.10.30 = 2015.11.02 3 17 500,00 15993,50 15993,50 1,5
13 2015.11.27 = 2015.11.30 3 11.000,00 13975,84 11.000,00 1,5
14 201512.30 = 2015.12.31 1 22000,00 14 867,35 14 867,35 1,5
Razem 2015 229 500,00 206 580,34 202 341,25

* Data zaplaty za bony w dniu przetargu.
Zrédto: NBP.
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Zalacznik 5
Umowy z Ministerstwem Finansow

Umowa w sprawie skupu i sprzedazy walut obcych na obstuge zobowiazan i naleznosci
zagranicznych Skarbu Panstwa oraz zasad realizacji zasad tej obstugi okresla zasady
i warunki transakcji zawieranych pomi¢dzy MF a NBP dotyczacych skupu i sprzedazy walut
obcych. W umowie ustalone zostaly limity okreslajace wielkos$¢ transakcji walutowych
w 2015 r. w nastepujacych kwotach:
- laczna kwota sprzedazy walut obcych przez NBP na rzecz MF nie bedzie wyzsza niz
réwnowartos¢ 6,2 mld euro,
— laczna kwota skupu walut obcych przez NBP od MF nie bedzie wyzsza niz rwnowar-
tos¢ 6,5 mld euro,
przy czym:
- skumulowana bezwzgledna réznica pomigdzy kwota sprzedazy a kwota skupu walut
obcych na koniec roku nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz rownowartos¢ 6,2 mld euro,
- skumulowana bezwzgledna réznica pomigdzy kwota skupu a kwota sprzedazy walut
obcych na koniec roku nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz réwnowartos¢ 3 mld euro.

Umowa w sprawie zlotowych lokat terminowych MF w NBP - zgodnie z ustawa
o finansach publicznych Minister Finanséw ma prawo dokonywa¢ oprocentowanych lokat
w Narodowym Banku Polskim lub innym banku, w przypadku wyst¢powania przejsciowych
nadwyzek srodkéw na centralnym rachunku biezacym budzetu paristwa. W 2015 r. limit
lokat MF w NBP, liczony wedtug stanéw dziennych wynidst:
— 3,5 mld zt w okresach: od 1 stycznia do 2 lutego, od 20 marca do 7 maja, od 1 lipca
do 3 sierpnia oraz od 25 wrzes$nia do 3 listopada,
— 2,0 mld zt w okresach: od 3 lutego do 19 marca, od 8 maja do 30 czerwca, od 4 sierpnia
do 24 wrzesnia oraz od 4 listopada do 31 grudnia.

Narodowy Bank Polski
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Zalacznik 6
Dealerzy Rynku Pieni¢znego w 2015 r.

System Dealeréw Rynku Pienieznego (DRP) jest wykorzystywany przez NBP od 1992 r.
Narodowy Bank Polski (NBP) wybiera podmioty do pelienia funkcji DRP raz w roku
(w grudniu).

W 2015 1. banki o statusie DRP stanowily wylaczne grono kontrahentéw uprawnionych
do uczestnictwa w dostrajajacych operacjach otwartego rynku, stosowanych nieregularnie,
o terminach zapadalnosci do 7 dni.

W 2015 r. funkcje DRP pehily nastepujace podmioty (kolejnos¢ wedlug numeru banku):

1. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA
2. Bank Handlowy w Warszawie SA
3. ING Bank Slaski SA
4. Bank BPH SA
5. Bank Zachodni WBK SA
6. Bank Gospodarstwa Krajowego
7. mBank SA
8. Bank Millennium SA
9. Bank Polska Kasa Opieki SA
10. Raiffeisen Bank Polska SA
11. Societe Generale SA Oddzial w Polsce
12. Deutsche Bank Polska SA®
13. Bank BGZ BNP Paribas SA’

¢ Deutsche Bank Polska SA zostal Dealerem Rynku Pieni¢znego od dnia 30 marca 2015 1., tj. po przystapieniu
przez ten podmiot do grona bankéw kwotujacych stawki referencyjne WIBID i WIBOR.

7 Do 30 kwietnia 2015 r. Bank Gospodarki Zywno$ciowej SA (30 kwietnia 2015 r. Bank Gospodarki
Zywnosciowej SA polaczyl si¢ z BNP Paribas Bankiem Polska SA i polaczony bank dziala pod nazwa Bank
BGZ BNP Paribas SA).

Raport Roczny 2015. Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP 39
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Tabela 1. Operacje otwartego rynku (bony pieni¢zne NBP i repo), swap
walutowy oraz operacje depozytowo-kredytowe w latach 20012015 7
Tabela II. Ksztaltowanie si¢ stawek rynkowych w latach 2001-2015 8
Tabela 1.1. Absorpcja krétkoterminowej pltynnosci w ramach operacji
prowadzonych przez NBP w 2015 1. 11
Tabela 2.1. Podstawowe stopy NBP w 2015 1. 20
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