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Wprowadzenie

Polityka pieniężna Narodowego Banku Polskiego (NBP) w 2020 r. była prowadzona zgodnie 
z Założeniami polityki pieniężnej na 2020 rok.

Podstawowym instrumentem polityki pieniężnej w 2020 r. były stopy procentowe NBP. 
Najważniejszą rolę pełniła stopa referencyjna NBP, która – określając rentowność podsta-
wowych operacji otwartego rynku – wpływała na poziom krótkoterminowych rynkowych 
stóp procentowych. Stopa lombardowa NBP wyznaczała oprocentowanie oferowanego przez 
NBP kredytu lombardowego, umożliwiającego pozyskiwanie środków z banku centralnego 
na termin overnight. Stopa depozytowa NBP determinowała oprocentowanie depozytu 
umożliwiającego lokowanie w NBP środków na termin overnight.

W 2020 r. Rada Polityki Pieniężnej (RPP) trzykrotnie podejmowała decyzje o obniżeniu stóp 
procentowych NBP. Na koniec 2020 r. wysokość stopy referencyjnej NBP wyniosła 0,10%, 
stopy depozytowej NBP – 0,00%, a stopy lombardowej NBP – 0,50%. W stosunku do końca 
poprzedniego roku stopy te zostały obniżone odpowiednio o: 1,4; 0,5 i 2 pkt proc. W rezultacie 
wprowadzonych zmian szerokość korytarza stóp procentowych NBP, określona poziomami 
stopy lombardowej NBP i depozytowej NBP, została zawężona z 200 do 50 pkt bazowych. 
Jednocześnie korytarz ten został ukształtowany w sposób asymetryczny (+40/-10 pkt bazo-
wych względem stopy referencyjnej NBP).

Celem operacyjnym polityki pieniężnej w 2020 r. było dążenie NBP do kształtowania stawki 
POLONIA w pobliżu stopy referencyjnej NBP. W ramach tego zadania bank centralny stoso-
wał podstawowe oraz dostrajające (absorbujące płynność) operacje otwartego rynku. Za ich 
pomocą NBP dążył do ukształtowania w sektorze bankowym warunków płynnościowych 
sprzyjających wspomnianemu celowi operacyjnemu.

W 2020 r. średnie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP 
 wyniosło 17 pkt bazowych, wobec 14 pkt bazowych w 2019 r.

Podobnie jak w latach poprzednich w 2020 r. podstawowe operacje otwartego rynku pole-
gały na regularnej (zazwyczaj w każdy piątek) emisji 7-dniowych bonów pieniężnych NBP.

Operacje dostrajające, dokonywane w formie emisji bonów pieniężnych NBP, były stosowane 
do maja 2020 r. włącznie. Ostatnią quasi-regularną operację tego typu (tj. oferowaną w ostat-
nim dniu roboczym okresu utrzymywania rezerwy obowiązkowej) zastosowano w kwietniu 
2020 r. Z kolei w przypadku operacji dostrajających o charakterze absorbującym przeprowadza-
nych w trybie doraźnym (w innych dniach niż ww. dzień okresu rezerwowego) po raz ostatni 
przeprowadzono ją w maju 2020 r. Zaprzestanie wykorzystywania obu ww. instrumentów 
przez NBP było związane z uwarunkowaniami rynkowymi, a także zmianami w sposobie 
sparametryzowania systemu operacyjnego polityki pieniężnej, które nastapiły w 2020 r.

Dostęp do operacji podstawowych oraz dostrajających przeprowadzanych quasi-regularnie 
(na koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiązkowej) miały w 2020 r. wszystkie banki 
spełniające warunki określone przez NBP w uchwale nr 56/2010 Zarządu NBP z dnia 21 paź-
dziernika 2010 r. (z późn. zm.).
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W przypadku stosowanych nieregularnie operacji dostrajających w pierwszych miesiącach 
2020 r. (tj. w styczniu, lutym oraz częściowo w marcu) dostęp do nich był ograniczony do ban-
ków mających status Dealera Rynku Pieniężnego (DRP). W 2020 r. status ten miało 12 ban-
ków, cechujących się odpowiednio wysoką aktywnością na rynku niezabezpieczonych lokat 
międzybankowych oraz na przetargach podstawowych operacji otwartego rynku NBP.

Powyższy stan zmienił się 12 marca 2020 r. Wówczas bank centralny zdecydował się na zapew-
nienie dostępu do wszystkich operacji otwartego rynku (w tym ww. operacji dostrajających, 
a także operacji strukturalnych) bankom, które spełniały warunki uczestnictwa w podsta-
wowych operacjach otwartego rynku NBP.

W marcu 2020 r. NBP rozpoczął stosowanie dodatkowych operacji otwartego rynku, które 
stanowiły odpowiedź banku centralnego na znaczne pogorszenie się warunków na krajo-
wych rynkach finansowych, w tym na rynku międzybankowym. Sytuacja obserwowana 
na rynku krajowym we wspomnianym okresie była skutkiem gwałtownego pogorszenia się 
warunków na globalnych rynkach finansowych, do czego doszło na początku 2020 r. Było 
to związane z powstaniem znacznej niepewności dla funkcjonowania gospodarki światowej 
w następstwie rozprzestrzeniania się epidemii wywołanej wirusem SARS-CoV-2.

Szybkie oraz zdecydowane działania w ramach polityki pieniężnej pozwoliły NBP na łagodze-
nie negatywnych skutków epidemii, wspieranie aktywności gospodarczej oraz stabilizowanie 
inflacji na poziomie zgodnym ze średniookresowym celem inflacyjnym NBP. Jednocześnie 
poprzez pozytywny wpływ na sytuację finansową kredytobiorców polityka pieniężna oddzia-
ływała w kierunku wzmocnienia stabilności systemu finansowego.

W związku ze zgłaszanymi przez banki komercyjne niedoborami środków finansowych 
w dniu 16 marca 2020 r. NBP przeprowadził dostrajającą operację otwartego rynku typu 
repo. Poziom tej operacji wyniósł 7 255 mln zł, tj. 79 mln zł w ujęciu średniorocznym.

W drugiej połowie marca 2020 r. NBP zdecydował się na uruchomienie strukturalnych ope-
racji otwartego rynku, polegających początkowo na skupie skarbowych papierów wartościo-
wych. Od kwietnia 2020 r. skup został rozszerzony na dłużne papiery wartościowe gwaran-
towane przez Skarb Państwa. W wyniku ww. operacji w 2020 r. NBP zasilił sektor bankowy 
środkami, których średnia wysokość w roku wyniosła 71 849 mln zł.

Celem operacji strukturalnych była zmiana długoterminowej struktury płynności w sek-
torze bankowym, zapewnienie płynności rynku wtórnego skupowanych papierów warto-
ściowych oraz wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Uruchomienie przez NBP 
ww. operacji wpłynęło stabilizująco na rynek obligacji objętych skupem.

Poza operacjami otwartego rynku instrumentem NBP sprzyjającym ograniczaniu wahań 
krótkoterminowych stóp procentowych i stabilizowaniu warunków płynnościowych w sek-
torze bankowym była rezerwa obowiązkowa. Banki były zobowiązane do utrzymywania 
środków na rachunkach w NBP, w okresach obowiązywania rezerwy, średnio na poziomie 
nie niższym od wartości rezerwy wymaganej.

W celu ograniczenia ryzyka wpływu zaburzeń gospodarczych na podaż kredytu Rada Polityki 
Pieniężnej zdecydowała o obniżeniu, począwszy od 30 kwietnia 2020 r., stopy rezerwy obo-
wiązkowej z 3,5% do 0,5%. Spowodowało to zwiększenie środków w dyspozycji sektora ban-
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kowego o 41 306 mln zł. Rada podjęła również decyzję o zmianie oprocentowania środków 
rezerwy obowiązkowej, zrównując je z wysokością stopy referencyjnej NBP.

Banki komercyjne miały również możliwość korzystania z operacji depozytowo-kredytowych 
udostępnianych przez NBP na termin overnight, co ułatwiało im zarządzanie  płynnością. 
Mogły lokować nadwyżki środków w NBP w formie depozytu na koniec dnia, a niedobory 
uzupełniać za pomocą kredytu lombardowego.

Od dnia 10 kwietnia 2020 r. Narodowy Bank Polski udostępnił bankom kredyt wekslowy, 
przeznaczony na refinansowanie kredytów udzielanych przedsiębiorcom.

W grudniu 2020 r. NBP, w ramach interwencji walutowych, dokonał zakupu pewnej ilości 
walut obcych za złote.

W omawianym roku nastąpił wzrost krótkoterminowych operacji polityki pieniężnej 
mierzonych jako średnioroczne saldo podstawowych i dostrajających operacji otwar-
tego rynku oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Średni poziom krótkoterminowych operacji polityki pieniężnej w 2020 r. wyniósł 
137 814 mln zł. W porównaniu ze średnim poziomem w poprzednim roku nastąpił wzrost 
płynności o 56 296 mln zł. W ciągu roku poziom płynności sektora bankowego zwiększył 
się z 86 330 mln zł średnio w grudniu 2019 r. do 155 777 mln zł średnio w grudniu 2020 r., 
co oznacza wzrost o 69 447 mln zł.

Średni poziom operacji depozytowo-kredytowych w 2020 r. wyniósł 3 193 mln zł.

Tabela I.  Średni poziom operacji otwartego rynku (bonów pieniężnych NBP i repo), transakcji 
typu swap walutowy, operacji depozytowo-kredytowych oraz operacji strukturalnych 
w latach 2004–2020 (w mln zł)

Okres Bony 
pieniężne

Operacje 
repo

Operacje 
swap 

walutowy

Operacje depozytowo-kredytowe
Operacje 

strukturalnedepozyt na 
koniec dnia

kredyt 
lombardowy

2020 134 700 79 0 3 193 0 71 849
2019 80 393 0 0 1 125 0 0
2018 88 796 0 0 1 370 0 0
2017 72 786 0 0 846 0 0
2016 72 438 0 0 772 4 0
2015 89 092 0 0 500 0 0
2014 108 518 0 0 298 0 0
2013 126 078 0 0 463 0 0
2012 95 913 0 0 393 0 0
2011 95 217 0 0 711 0 0
2010 74 968 5 097 0 1 036 0 0
2009 31 873 11 456 1 076 2 461 14 0
2008 11 530 2 135 162 1 421 14 0
2007 19 302 0 0 530 18 0
2006 19 758 0 0 150 50 0
2005 16 699 0 0 162 29 0
2004 5 275 0 0 310 22 0

Uwaga: wartości podano w ujęciu średniorocznym w okresach utrzymywania rezerwy obowiązkowej.
Źródło: NBP.
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Tabela II.  Odchylenie stawek rynkowych od stopy referencyjnej NBP w latach 2004–2020

Okres
Średnia stopa 
referencyjna  

(w %)*

Odchylenie stóp od stopy referencyjnej 
(w pkt bazowych, średnioroczne)**

O/N SW 2W 1M POLONIA
2020 0,51 4 3 6 11 17
2019 1,50 8 5 7 12 14
2018 1,50 9 4 8 12 21
2017 1,50 9 7 10 14 12
2016 1,50 15 7 8 10 16
2015 1,58 10 9 10 12 12
2014 2,39 9 6 6 7 11
2013 2,94 8 5 5 7 18
2012 4,61 10 3 5 11 21
2011 4,22 21 3 3 9 43
2010 3,50 49 17 10 7 69
2009 3,77 69 23 14 11 89
2008 5,72 30 16 19 30 32
2007 4,40 19 9 11 16 23
2006 4,06 10 6 6 7 16
2005 5,34 21 6 6 9 29
2004 5,79 40 11 10 15 0

* Średnia stopa referencyjna była ważona długością okresu jej obowiązywania.
** Odchylenia stawek rynkowych od stopy referencyjnej NBP – zastosowano jednolitą bazę 365 dni w roku.
Źródło: NBP.
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Płynność sektora bankowego

1.1. Sytuacja płynnościowa w 2020 r.

W 2020 r. polityka pieniężna była prowadzona w warunkach nadpłynności sektora bankowego.

W grudniu 2019 r. poziom krótkoterminowych operacji polityki pieniężnej, mierzony jako 
średnie w roku saldo operacji prowadzonych przez bank centralny (emisji bonów pienięż-
nych NBP, operacji repo i operacji depozytowo-kredytowych), wyniósł 86 330 mln zł. Poziom 
płynności sektora bankowego zmniejszał się stopniowo do marca 2020 r., kiedy wyniósł 
78 103 mln zł. W kolejnych miesiącach zwiększała się wielkość środków pozostających w dys-
pozycji sektora bankowego, m.in. na skutek rozpoczęcia przez NBP stosowania dodatko-
wych instrumentów polityki pieniężnej, a także dokonania zmian w parametrach niektórych 
z dotychczas wykorzystywanych instrumentów.

W dniu 16 marca 2020 r. w celu zaspokojenia dodatkowych potrzeb płynnościowych sek-
tora bankowego NBP przeprowadził dostrajającą operację otwartego rynku typu repo. 
Od 19 marca 2020 r. bank centralny rozpoczął stosowanie strukturalnych operacji otwartego 
rynku, polegających na skupie na rynku wtórnym wybranych dłużnych papierów wartościo-
wych, które zasilały system bankowy w płynność w sposób długookresowy.

Celem wprowadzenia operacji strukturalnych była zmiana długoterminowej struktury 
płynności w sektorze bankowym, zapewnienie płynności rynku wtórnego skupowanych 
papierów wartościowych oraz wzmocnienie oddziaływania obniżenia przez bank 
centralny stóp procentowych na gospodarkę, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji 
monetarnej1. Zastosowanie tego instrumentu przez bank centralny powodowało wzrost 
skali podstawowych operacji otwartego rynku, które stanowiły główny instrument banku 
centralnego wykorzystywany do absorbowania środków z sektora bankowego, w tym m.in. 
emitowanych w ramach operacji strukturalnych NBP.

W kierunku wzrostu płynności sektora bankowego oddziaływało również podjęcie przez 
RPP decyzji o obniżeniu stopy rezerwy obowiązkowej z 3,5% do 0,5%, które spowodowało 
spadek od 30 kwietnia 2020 r. poziomu rezerwy wymaganej o kwotę nieznacznie przekra-
czającą 41 mld zł.

Banki dysponujące nadwyżkami środków, których nie lokowały w formie bonów pienięż-
nych, składały je w NBP w formie depozytu na koniec dnia bądź pozostawiały na rachun-
kach w banku centralnym. W 2020 r. nastąpiło zwiększenie w stosunku do lat poprzednich 
wykorzystania przez banki depozytu na koniec dnia. Nastąpił także znaczny wzrost środków 
pozostawianych na rachunkach banków, ponad poziom rezerwy wymaganej.

Poziom środków pozostających w dyspozycji sektora bankowego, rozumiany jako suma 
operacji prowadzonych przez bank centralny (emisji bonów pieniężnych NBP, operacji repo 

1 W dniu 19 marca 2020 r. przeprowadzono pierwszy przetarg tego rodzaju operacji.
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i  operacji depozytowo-kredytowych), powiększona dodatkowo o dodatnie odchylenie środ-
ków pozostających na rachunkach banków w NBP ponad poziom rezerwy wymaganej, 
wyniósł w grudniu 2020 r. średnio 183 798 mln zł i był o 97 357 mln zł wyższy niż w analo-
gicznym okresie 2019 r. (86 441 mln zł).

W celu utrzymywania stawki POLONIA w pobliżu stopy referencyjnej NBP, zgodnie 
z Założeniami polityki pieniężnej na 2020 rok, NBP absorbował nadwyżki płynności, emitu-
jąc bony pieniężne z 7-dniowym terminem zapadalności w ramach podstawowych operacji 
otwartego rynku (średnia wartość w 2020 r. wyniosła 133 464 mln zł) oraz o krótszych ter-
minach zapadalności w ramach operacji dostrajających (średnia wartość w 2020 r. wynio-

Wykres 1.1. Operacje absorbujące środki z sektora bankowego prowadzone przez NBP w 2020 r. 

Bony pieniężne NBP 
(operacje podstawowe)

Bony pieniężne NBP 
(operacje dostrajające)

Depozyt na koniec dnia

60 000

80 000

100 000

120 000

140 000

160 000

180 000

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

mln zł

Źródło: NBP.

Tabela 1.1.  Krótkoterminowe operacje polityki pieniężnej NBP w 2020 r. na tle średniego poziomu 
środków pozostających w dyspozycji sektora bankowego (w mln zł)

2020

Średni poziom bonów 
pieniężnych NBP  

(operacje 
podstawowe)

Średni poziom bonów 
pieniężnych NBP  

(operacje 
dostrajające)

Średni 
poziom
operacji 

repo

Średni 
poziom 

depozytu 
na koniec 

dnia

Średni poziom 
krótkoterminowych 

operacji polityki 
pieniężnej

Średni poziom środ-
ków pozostających 

w dyspozycji sektora 
bankowego

(1) (2) (3) (4) (1) + (2) - (3) + (4)
I 84 877 1 597 0 1 356 87 830 87 898
II 82 508 3 737 0 1 052 87 296 87 383
III 69 246 1 379 1 001 8 478 78 103 78 233
IV 76 001 4 562 0 2 230 82 792 83 949
V 133 810 3 439 0 2 535 139 784 154 315
VI 152 868 0 0 4 867 157 735 177 700
VII 168 506 0 0 1 893 170 399 185 070
VIII 170 214 0 0 1 979 172 193 187 917
IX 173 249 0 0 1 624 174 873 187 206
X 175 009 0 0 2 202 177 211 187 538
XI 164 594 0 0 2 229 166 823 183 541
XII 147 543 0 0 8 234 155 777 183 798

Średnio 133 464 1 236 79 3 193 137 814 148 958

Uwaga: wartości podane średnio w okresach utrzymywania rezerwy obowiązkowej.
Źródło: NBP.
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sła 1 236 mln zł). Łącznie średni poziom bonów pieniężnych NBP pozostających w obiegu 
w 2020 r. wyniósł 134 700 mln zł.

W kwietniu 2020 r. nastąpiło silne zwiększenie poziomu środków pozostających w dyspozycji 
sektora bankowego. Pod koniec roku (listopad i grudzień) wielkość tych środków nieznacznie 
zmalała, ale ze względu na wzrastający niedobór popytu banków na przetargach podstawo-
wych operacji otwartego rynku, a co za tym idzie rosnące odchylenie środków banków ponad 
poziom rezerwy wymaganej, wielkość ww. operacji otwartego rynku we wspomnianych mie-
siącach uległa znaczącemu zmniejszeniu.

W 2020 r. na zmiany poziomu prowadzonych przez bank centralny krótkoterminowych ope-
racji polityki pieniężnej wpływały zarówno czynniki bezpośrednio związane z wymienio-
nymi decyzjami NBP, jak również czynniki autonomiczne (niezależne od działań NBP), 
oddziałujące na poziom płynności sektora bankowego.

Decyzja RPP o obniżeniu stopy rezerwy wymaganej z 3,5% do 0,5% spowodowała zwiększe-
nie poziomu płynności sektora bankowego, średnio w ujęciu grudzień 2020 r. do grudnia 
2019 r., o 11 573 mln zł.

Zastosowanie strukturalnych operacji otwartego rynku wpłynęło na wyższy poziom bonów 
pieniężnych średnio w ujęciu grudzień 2020 r. do grudnia 2019 r. o 111 872 mln zł.

Spośród czynników autonomicznych największy wpływ na wzrost płynności sektora banko-
wego miały operacje polegające na skupie walut obcych przez NBP, ktore przeważały nad 
transakcjami ich sprzedaży. W wyniku tych transakcji wzrost płynności wyniósł średnio 
26 868 mln zł w ujęciu grudzień 2020 r. do grudnia 2019 r.

Wśród czynników wpływających na ograniczenie płynności sektora bankowego największe 
znaczenie miał szybki przyrost poziomu pieniądza gotówkowego w obiegu. Przyrost ten 
średnio w ujęciu grudzień 2020 r. do grudnia 2019 r. wyniósł 81 805 mln zł.

Wykres 1.2. Główne czynniki wpływające na krótkoterminową płynność sektora bankowego 
w 2020 r.
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1.2.  Wpływ czynników autonomicznych na zmiany płynności sektora 
bankowego

1.2.1. Skup i sprzedaż walut obcych przez NBP

W 2020 r. NBP skupił waluty obce w kwocie znacznie przekraczającej wartość ich sprze-
daży, w efekcie czego nastąpił wzrost płynności sektora bankowego średnio o 26 868 mln zł 
w  ujęciu grudzień 2020 r. do grudnia 2019 r.

Skup walut obcych przez NBP obejmował:
 § skup walut obcych od Ministerstwa Finansów (MF), w ramach określonego na 2020 r. 

limitu2, w wysokości 47 413 mln zł (głównie z rachunku walutowego MF w NBP w kwocie 
47 046 mln zł),

 § obsługę jednostek budżetowych i innych podmiotów, których rachunki prowadzone są 
w NBP, w wysokości 14 113 mln zł,

 § zamianę środków unijnych na złote bezpośrednio z rachunków funduszowych w kwocie 
493 mln zł.

Łącznie w 2020 r. bank centralny skupił waluty obce na kwotę 62 018 mln zł (w 2019 r. wartość 
ta wyniosła 56 816 mln zł). Najwięcej walut obcych NBP skupił w czwartym kwartale – 
na kwotę 21 943 mln zł.

Sprzedaż walut obcych przez NBP dotyczyła:
 § przewalutowania składki członkowskiej wpłacanej przez budżet państwa na rachunek 

Komisji Europejskiej (KE), w wysokości 25 099 mln zł,
 § obsługi jednostek budżetowych i innych podmiotów, których rachunki prowadzone są 

w NBP, w wysokości 9 695 mln zł.

Łącznie w 2020 r. NBP sprzedał waluty obce w kwocie 34 794 mln zł. Najwięcej walut obcych 
zostało sprzedanych w czwartym kwartale – 12 240 mln zł.

Skup walut obcych z rachunku walutowego MF w NBP stanowił 76% wszystkich transakcji 
skupu walut realizowanych przez bank centralny. Operacje te w 2020 r. wystąpiły głów-
nie w lutym (na kwotę 6 867 mln zł, tj. 1 600 mln euro), marcu (na kwotę 5 770 mln zł, tj. 
1 300 mln euro), październiku (na kwotę 5 751 mln zł, tj. 1 255 mln euro) oraz grudniu 
(na kwotę 7 627 mln zł, tj. 1 705 mln euro).

Skup walut obcych od jednostek budżetowych i innych podmiotów mających rachunki walu-
towe w NBP stanowił w 2020 r. równowartość 3 205 mln euro, co oznacza, że wzrósł w sto-
sunku do roku poprzedniego o ponad 20%. Wynikało to z wyższych, cyklicznych transakcji 
zamiany euro na złote na zlecenie Ministerstwa Klimatu. Skup walut obcych przez bank 
centralny od podmiotów mających rachunki walutowe w NBP kształtował się nierówno-
miernie w poszczególnych kwartałach 2020 r. W kolejnych kwartałach wynosił: 3 137 mln zł, 
3 039 mln zł, 4 129 mln zł i 3 809 mln zł.

2 Szczegółowe informacje na temat limitów transakcji skupu i sprzedaży walut pomiędzy MF i NBP znajdują 
się w Załączniku 7.
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W 2020 r., podobnie jak w roku poprzednim, miały miejsce transakcje skupu walut obcych 
dokonywane przez NBP bezpośrednio z rachunków funduszy europejskich. Wartość tych 
operacji wyniosła 493 mln zł, co stanowiło 0,8% łącznej kwoty skupu walut obcych przez 
bank centralny. Zamiana tych środków unijnych odbywała się na zlecenie Ministerstwa 
Finansów oraz Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju. Fundusze te nie zasilały rachunku walu-
towego MF w ramach konsolidacji środków.

Drugą stronę transakcji walutowych przeprowadzanych przez bank centralny stanowiły 
operacje sprzedaży walut obcych na rzecz Komisji Europejskiej. W 2020 r. transakcje te pole-
gały głównie na przewalutowaniu na euro składki członkowskiej wpłacanej przez Polskę 
do budżetu Unii Europejskiej w złotych. Decyzje dotyczące terminów i kwot zamiany środ-
ków złotowych na walutę obcą były podejmowane przez KE. Przewalutowanie następowało 
nierównomiernie w ciągu roku. Najwięcej walut obcych sprzedano z tego tytułu w lutym 
(19%), grudniu (17%) i październiku (13%). W lipcu i listopadzie przewalutowanie tego 
rodzaju nie wystąpiło.

Wykres 1.4. Struktura skupu walut przez NBP 
w 2020 r.

Wykres 1.5. Struktura sprzedaży walut przez 
NBP w 2020 r.
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Wykres 1.3. Skup i sprzedaż walut przez NBP w 2020 r.
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Ponadto prowadzono transakcje sprzedaży walut obcych w ramach obsługi jednostek 
budżetowych i innych podmiotów mających rachunki walutowe w banku centralnym. 
Wielkość operacji była zróżnicowana w poszczególnych miesiącach. Najwięcej walut obcych 
na potrzeby jednostek, podobnie jak w latach poprzednich, sprzedano w grudniu (32%). 
W 2020 r. sprzedaż walut obcych na potrzeby jednostek budżetowych była o 37% wyższa 
w porównaniu z poprzednim rokiem.

Operacje walutowe przeprowadzane przez bank centralny w ramach skupu i sprzedaży 
walut obcych w 2020 r.

Operacje zagraniczne Skarbu Państwa

W 2020 r. obsługa zadłużenia zagranicznego Skarbu Państwa była realizowana ze środków 
znajdujących się na rachunku walutowym Ministerstwa Finansów w NBP. Transakcje te 
przeprowadzał bank centralny na zlecenie Ministerstwa Finansów. NBP nie sprzedawał 
walut obcych na rzecz MF.

Rachunek walutowy MF w NBP

Rachunek walutowy MF był zasilany przede wszystkim walutami obcymi pochodzącymi 
z Unii Europejskiej, a także z emisji obligacji na rynki zagraniczne (3 700 mln euro). 
Dodatkowo w kwietniu 2020 r. zostały przekazane środki w ramach kredytu z Europejskiego 
Banku Inwestycyjnego, a w październiku w ramach pożyczki SURE3 Komisja Europejska 
przekazała 1 000 mln euro.

Prawie 100% środków (99,95%) było utrzymywanych na rachunku w euro.

W 2020 r. poziom rachunku walutowego MF w NBP wyniósł średnio 5 839 mln euro. Ilość 
środków znajdujących się na rachunku zmieniała się w ciągu roku. W pierwszym kwar-
tale 2020 r. średni stan rachunku wyniósł 5 105 mln euro (wzrost z kwoty 1 603 mln euro 
w czwartym kwartale 2019 r.), w drugim – 3 545 mln euro, w trzecim – 7 047 mln euro, 
a w czwartym osiągnął pozim 7 653 mln euro. Płatności dokonywane ze środków znajdują-
cych się na rachunku walutowym dotyczyły między innymi spłat zobowiązań wobec posiada-
czy zagranicznych obligacji Skarbu Państwa oraz z tytułu zaciąganych kredytów zagranicz-
nych, płatności udziałów i innych transakcji. Duża część środków znajdujących się na tym 
rachunku została zamieniona na złote w NBP, aby pokryć potrzeby pożyczkowe budżetu 
państwa.

Transakcje związane z członkostwem w Unii Europejskiej

W 2020 r. podstawowymi transakcjami związanymi z obecnością Polski w Unii Europejskiej 
były, podobnie jak w latach poprzednich, operacje polegające na sprzedaży walut obcych 
przez NBP na rzecz Komisji Europejskiej.

3 SURE – nowy instrument stworzony w celu ochrony miejsc pracy i osób zatrudnionych w związku z epide-
mią wirusa SARS-CoV-2. Środki te mają pokryć koszty bezpośrednio związane z finansowaniem krajowych 
mechanizmów zmniejszonego wymiaru czasu pracy i innych podobnych decyzji wprowadzonych przez 
państwa członkowskie Unii Europejskiej w reakcji na pandemię.
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Składka członkowska jest wpłacana do budżetu unijnego w walutach narodowych. W pierw-
szym kwartale roku KE ma prawo zażądać wpłaty ponad 40% składki rocznej. W celu swo-
bodnego przekazywania środków unijnych na rachunki funduszowe do innych krajów człon-
kowskich Komisja Europejska zamienia środki pochodzące ze składki na wspólną walutę. 
Zleceniodawcą tych operacji jest KE.

W 2020 r. wartość wpłat składki członkowskiej wyniosła 24 827 mln zł, z czego w pierwszym 
kwartale wpłacono 28%.

W 2020 r. wartość transakcji związanych z przewalutowaniem składki członkowskiej wynio-
sła 5 668 mln euro (równowartość 25 099 mln zł). W związku z potrzebą pokrycia kosztów 
realizowanych projektów unijnych w krajach członkowskich Komisja Europejska zamie-
niała na euro najwięcej środków w pierwszym kwartale 2020 r. (8 797 mln zł, tj. 2 040 mln 
euro). Przekazywała wysokie kwoty na rachunki funduszy strukturalnych oraz na programy 
w ramach Wspólnej Polityki Rolnej. Przewalutowanie złotych na euro wyniosło w pierwszym 
kwartale 2020 r. 35% rocznej zamiany. W kolejnych kwartałach KE zamieniła na euro 23%, 
11% i 31% przewalutowanych środków złotowych.

Komisja Europejska nie ma obowiązku zamiany na euro wszystkich środków złotowych 
otrzymanych w danym roku. W związku z tym część środków złotowych wpłacanych 
na rzecz Unii Europejskiej pozostaje na rachunku złotowym KE w NBP do wykorzystania 
w kolejnym roku. Stan środków KE na dzień 31 grudnia 2020 r. wyniósł 1 852 mln zł, podczas 
gdy na 31 grudnia 2019 r. było to 2 257 mln zł.

W 2020 r. środki otrzymywane przez Polskę z Unii Europejskiej zostały zamienione na złote 
w NBP bezpośrednio z rachunków funduszowych w kwocie 493 mln zł, tj. 110 mln euro, 
w ramach transakcji skupu walut przez bank centralny.

W 2020 r. środki MF w walucie obcej znajdujące się na rachunku w NBP były w niewiel-
kiej części (wyłącznie w dolarach amerykańskich) przekazywane do Banku Gospodarstwa 
Krajowego (BGK). W zależności od sytuacji na rynku walutowym MF ma możliwość decydo-
wania o sposobie wykorzystywania tych zasobów, między innymi o ewentualnej wymianie 
na rynku międzybankowym na złote.

Obsługa jednostek budżetowych

Poza operacjami walutowymi dotyczącymi obsługi zobowiązań i należności zagranicznych 
Skarbu Państwa oraz transakcjami związanymi z uczestnictwem w UE bank centralny 
przeprowadzał operacje walutowe z innymi podmiotami, które mogły je realizować w NBP 
na podstawie umowy rachunku bankowego. W 2020 r. transakcje tego rodzaju, polegające 
na skupie walut obcych przez NBP, stanowiły równowartość 14 113 mln zł, a transakcje 
sprzedaży walut obcych przez bank centralny – równowartość 9 695 mln zł.

1.2.2. Pieniądz gotówkowy

Pieniądz gotówkowy w obiegu jest agregatem monetarnym charakteryzującym się od wielu 
lat systematycznym przyrostem. W ostatnich dwóch latach przyrost ten kształtował się 
na poziomie około 21 mld zł, co oznaczało średnie roczne tempo wzrostu w granicach 9–11%. 
W wyniku epidemii wirusa SARS-CoV-2 nastąpił gwałtowny wzrost gotówki w obiegu. 



Płynność sektora bankowego

19Raport Roczny 2020. Płynność sektora bankowego. Instrumenty polityki pieniężnej NBP

W okresie 11 marca – 7 maja 2020 r. wyniósł on około 50 104 mln zł. Średni poziom pieniądza 
gotówkowego w obiegu w grudniu 2020 r. wyniósł 321 214 mln zł, co oznacza jego przyrost 
o 81 805 mln zł w stosunku do grudnia 2019 r. W 2020 r. tempo wzrostu pieniądza gotówko-
wego w obiegu (r/r) wahało się od 9,1% w styczniu do 34,4% w listopadzie.

W okresie styczeń–luty 2020 r. średnie roczne tempo wzrostu pieniądza gotówkowego kształ-
towało się na poziomach zbliżonych do odnotowanych w poprzednich miesiącach, tj. 9,1% 
oraz 9,5%. W kolejnych miesiącach nastąpił istotny wzrost wypłat gotówki przez klientów, 
obawiających się wprowadzenia restrykcji sanitarnych i w efekcie utrudnionego dostępu 
do środków zgromadzonych na rachunkach. W marcowym, kwietniowym i majowym okre-
sie rezerwowym średni przyrost gotówki wyniósł odpowiednio 17 186 mln zł, 25 775 mln zł 
oraz 11 997 mln zł. W czerwcu sytuacja się ustabilizowała i miesięczny średni przyrost war-

Wykres  1.7. Średnia zmiana pieniądza gotówkowego w poszczególnych miesiącach lat 2016–2020 
(lewa oś) na tle tempa wzrostu gotówki (prawa oś)
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Wykres 1.6. Dzienne zmiany pieniądza gotówkowego w obiegu narastająco w latach 2016–2020
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tości gotówki w obiegu był już znacznie niższy i wyniósł 3 679 mln zł. Kolejny znaczący 
wzrost gotówki nastąpił w październiku (o 4 802 mln zł) oraz w listopadzie (o 9 334 mln zł), 
co wiązało się z obawami co do zakresów i terminów planowanych restrykcji i dodatkowo 
wystąpieniem czynników sezonowych (1 i 11 listopada).

Gwałtowny przyrost gotówki w obiegu, powodujący przyspieszenie dynamiki jej wzrostu, 
był szczególnie widoczny w okresach wzmożonych obostrzeń i wprowadzania ograniczeń. 
Miało to również odzwierciedlenie w zaburzeniach dotychczasowych trendów i sezonowości 
obserwowanej w poprzednich latach. Dodatkowym czynnikiem mającym wpływ na szybki 
wzrost pieniądza gotówkowego był spadek oprocentowania depozytów w bankach do pozio-
mów najniższych w historii.

1.2.3. Depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym

Depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym obejmują środki bieżące 
i lokaty budżetu państwa w złotych (składane na okres od 1 do 7 dni).

W 2020 r. poziom depozytów sektora publicznego w NBP był kształtowany pod wpływem:
 § zmian w wielkościach dochodów i wydatków budżetowych,
 § rozliczeń z tytułu emisji i wykupu skarbowych papierów wartościowych,
 § zamienionych na złote środków pochodzących z rachunku walutowego MF w NBP,
 § wielkości limitów określonych dla złotowych lokat terminowych MF w banku centralnym,
 § przepływu środków pomiędzy Polską a Unią Europejską (m.in. wpłata w złotych składki 

członkowskiej Polski do budżetu Unii Europejskiej),
 § płatności wynikających z obsługi innych transakcji związanych z potrzebami pożyczko-

wymi budżetu państwa.

W 2020 r. średni poziom depozytów sektora publicznego wyniósł 5 848 mln zł i był 
o 1 349 mln zł wyższy w porównaniu z rokiem poprzednim (4 499 mln zł). Średni poziom 
depozytów sektora publicznego utrzymywanych na rachunkach bieżących w NBP wyniósł 
3 966 mln zł (wobec 3 561 mln zł w 2019 r.), natomiast średni poziom złotowych lokat 
terminowych Ministerstwa Finansów w NBP, stanowiących istotną pozycję w strukturze 
złotowych depozytów sektora publicznego (32,2%), wyniósł 1 882 mln zł wobec 938 mln zł 
w 2019 r.

Ministerstwo Finansów lokowało przejściowo wolne środki budżetu państwa w Narodowym 
Banku Polskim. Łącznie w 2020 r. zostało złożonych 395 lokat. Przeszło połowa, tj. 55% 
wszystkich lokat, była składana na terminy 7-dniowe (216 lokat), natomiast 179 lokat zostało 
złożonych na pozostałe terminy, tj. od 1 do 6 dni.

W omawianym okresie średni poziom lokat O/N składanych automatycznie na koniec dnia 
wyniósł 19 mln zł (wobec 8 mln zł w 2019 r.).

Poziom złotowych lokat terminowych MF w NBP w 2020 r., podobnie jak w latach poprzed-
nich, był bardzo zmienny, a ich średnie poziomy w poszczególnych miesiącach wahały się 
pomiędzy 869 mln zł a 2 589 mln zł. Najwyższy poziom lokat wystąpił w czwartym kwartale 
i wyniósł: w październiku 2 306 mln zł, w listopadzie 1 997 mln zł i w grudniu 2 198 mln zł. 
Średnia wielkość lokat MF w 2020 r. stanowiła 72% ustanowionego dziennego limitu (dla 
porównania w 2019 r. udział ten wyniósł 37%).
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Zgodnie z umową w sprawie lokowania środków pieniężnych MF na rachunkach lokat ter-
minowych w złotych w NBP ustalono, że limit złotowych lokat terminowych MF w NBP 
będzie okresowo zwiększany pod koniec każdego miesiąca4. Było to związane z okresami 
najwyższych dochodów podatkowych (z tytułu PIT, CIT, VAT) oraz terminami wykupu obli-
gacji skarbowych. Każdego miesiąca najwyższe poziomy lokat występowały w dniach rozli-
czenia podatku VAT (25. lub 26. dnia miesiąca). W 2020 r. 24-krotnie osiągnięto maksymalny 
dzienny limit lokat (100%) określony w umowie.

4 Por. Załącznik 7.

Wykres 1.8. Ilościowa struktura lokat Ministerstwa Finansów w NBP w 2020 r.
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Wykres 1.9. Dzienne poziomy lokat MF w NBP w 2020 r.
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W 2020 r., podobnie jak w latach poprzednich, większość środków budżetu państwa była 
lokowana na rynku międzybankowym. Średni poziom lokat MF w bankach komercyjnych 
wyniósł 46 899 mln zł i był wyższy o 19 616 mln zł (tj. 72%) w stosunku do roku poprzed-
niego. Najwięcej środków będących w dyspozycji Ministerstwa Finansów zostało ulokowa-
nych w okresie od maja do listopada, kiedy średnie stany lokat na rynku międzybankowym 
wahały się pomiędzy 53 mld zł a 71 mld zł.

Na rynku międzybankowym Ministerstwo Finansów przeprowadzało operacje buy sell back 
zabezpieczone na obligacjach skarbowych. Ponadto MF lokowało środki w postaci niezabez-
pieczonych lokat terminowych.

Wykres 1.10. Średni poziom złotowych lokat terminowych MF w 2020 r.
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Instrumenty polityki pieniężnej

2.1. Stopy procentowe NBP

Podstawowym instrumentem polityki pieniężnej są stopy procentowe NBP. Stopa refe-
rencyjna NBP, określając rentowność podstawowych operacji otwartego rynku, wpływa 
na poziom krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombar-
dowego, umożliwiającego pozyskiwanie środków z banku centralnego na termin overnight. 
Stopa depozytowa NBP determinuje oprocentowanie depozytu, umożliwiającego lokowa-
nie w NBP środków na termin overnight. Obie ww. stopy NBP wyznaczają szerokość tzw. 
korytarza stóp procentowych NBP, który determinuje pasmo wahań dla stawki overnight 
wyznaczanej na rynku międzybankowym.

Stopa dyskontowa weksli określa oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego przez 
NBP. Rada wprowadziła ponownie5 tę stopę procentową z dniem 18 marca 2020 r.

W 2020 r. Rada Polityki Pieniężnej trzykrotnie podjęła decyzję o zmianie poziomu stóp 
procentowych NBP.

Na koniec 2020 r. stopa referencyjna NBP osiągnęła historycznie najniższy poziom, tj. 0,10%, 
i była o 140 pkt bazowych niższa od poziomu z końca 2019 r. Stopa depozytowa wyniosła 
0,00% i była niższa o 50 pkt bazowych, a stopa lombardowa była równa 0,50% i niższa 
o 200 pkt bazowych. Szerokość korytarza stóp procentowych NBP w wyniku ww. decyzji 
została zawężona z 200 do 50 pkt bazowych. Jednocześnie korytarz ten został ukształtowany 
w sposób asymetryczny (+40/-10 pkt bazowych względem stopy referencyjnej NBP).

5   Stopa dyskontowa weksli została wprowadzona przez RPP od dnia 1 stycznia 2010 r. RPP określała wyso-
kość tej stopy do końca 2010 r. (jej poziom wynosił wówczas niezmiennie 4,00%). Od dnia 1 stycznia 2011 r., 
w związku z wycofaniem kredytu wekslowego z instrumentarium polityki pieniężnej NBP, stopa ta prze-
stała być ustalana przez RPP.

Tabela 2.1. Podstawowe stopy procentowe NBP w 2020 r. w skali roku (w %)

Obowiązuje od: Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa

05.03.2015 1,50 2,50 0,50

18.03.2020 1,00 1,50 0,50

09.04.2020 0,50 1,00 0,00

29.05.2020 0,10 0,50 0,00
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2.2. Operacje otwartego rynku

Zgodnie z Założeniami polityki pieniężnej na 2020 r., realizując cel operacyjny, NBP dążył 
do utrzymywania stawki POLONIA w pobliżu stopy referencyjnej NBP. W ramach ww. zada-
nia bank centralny wykorzystywał odpowiednie instrumenty, określone w Założeniach poli-
tyki pieniężnej na 2020 r.

Głównym instrumentem stosowanym do realizacji celu operacyjnego polityki pieniężnej 
były krótkoterminowe (podstawowe oraz dostrajające) operacje otwartego rynku o charak-
terze absorbującym płynność z sektora bankowego. Oferując ww. operacje, NBP stwarzał 
bankom możliwość bilansowania własnych pozycji płynnościowych w trakcie okresów utrzy-
mywania rezerwy obowiązkowej, dążąc do zapewnienia warunków płynnościowych w sek-
torze bankowym właściwych z punktu widzenia realizacji celu operacyjnego.

W 2020 r. w ramach operacji podstawowych NBP emitował 7-dniowe bony pieniężne, 
 absorbując nadmiar płynności z rynku.

W podobnym kierunku i również przy wykorzystaniu bonów pieniężnych NBP oferowane były 
– stosowane w realizacji celu operacyjnego – operacje dostrajające. Ich przeprowadzanie miało 
wpływać na ograniczanie zmienności krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych.

Średni poziom emisji bonów pieniężnych NBP w 2020 r. wyniósł 134 700 mln zł, z czego 
operacje podstawowe stanowiły 99,1%, natomiast operacje dostrajające 0,9%. Rentowność 
tych operacji określana była na poziomie stopy referencyjnej NBP.

W 2020 r. średnie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP 
 wyniosło 17 pkt bazowych.

Poza realizacją celu operacyjnego polityki pieniężnej operacje otwartego rynku mogły być 
również stosowane w 2020 r. w przypadku pojawienia się zaburzeń na rynkach finansowych. 
Zgodnie z Założeniami polityki pieniężnej NBP mógł elastycznie wykorzystywać dostępne 
instrumentarium, aby zapewnić efektywne działanie mechanizmu transmisji monetarnej 

Wykres 2.1. Stawka rynkowa POLONIA na tle stóp procentowych NBP w 2020 r.
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oraz stabilność makroekonomiczną i finansową, co sprzyjałoby stabilności cen w dłuższym 
okresie.

Krok tego rodzaju podjęto w reakcji na rozprzestrzenianie się w Polsce epidemii wirusa 
SARS-CoV-2, w marcu 2020 r., w warunkach istotnego pogorszenia sytuacji m.in. na krajo-
wych rynkach finansowych. Wówczas NBP zdecydował się na zastosowanie (16 marca 2020 r.) 
4-dniowej operacji dostrajającej typu repo, za pomocą której sektor bankowy został doraźnie 
zasilony w płynność. Następnie, 19 marca 2020 r., bank centralny uruchomił strukturalne 
operacje otwartego rynku, polegające na skupie na rynku wtórnym dłużnych papierów war-
tościowych. Celem prowadzonego przez NBP skupu dłużnych papierów wartościowych była 
zmiana długoterminowej struktury płynności w sektorze bankowym, zapewnienie płyn-
ności rynku wtórnego skupowanych papierów wartościowych oraz wzmocnienie oddziały-
wania obniżenia przez bank centralny stóp procentowych na gospodarkę, tj. wzmocnienie 
mechanizmu transmisji monetarnej. Skutkiem zastosowania operacji strukturalnych było 
zwiększenie płynności sektora bankowego na dłuższy okres.

2.2.1. Operacje podstawowe

W 2020 r. NBP prowadził podstawowe operacje otwartego rynku, polegające na emisji bonów 
pieniężnych NBP z 7-dniowym terminem zapadalności6. Emisja bonów odbywała się regu-
larnie raz w tygodniu (z reguły w piątek), w trybie przetargowym. Rozliczenie przetargów 
odbywało się w terminie T + 0. Rentowność poszczególnych operacji była równa poziomowi 
stopy referencyjnej NBP obowiązującemu w dniu ich przeprowadzania.

Warunkami udziału w przetargach bonów pieniężnych NBP, emitowanych w ramach operacji 
podstawowych, były: posiadanie rachunku bieżącego prowadzonego w systemie SKARBNET4 
oraz uczestnictwo w systemie SORBNET2 (oba warunki musiały być spełnione jednocześnie).

W 2020 r. średni poziom bonów pieniężnych NBP emitowanych w ramach operacji 
podstawowych wyniósł 133 464 mln zł i był wyższy od średniego poziomu w 2019 r. 

6 Wyjątek stanowiły operacje w dniach 3 kwietnia, 24 kwietnia i 18 grudnia (6-dniowe) oraz 9 i 30 kwietnia. 
Operacja 8-dniowa przeprowadzona 31 grudnia 2020 r. została zaliczona do 2021 r., ponieważ przeprowa-
dzono ją w pierwszym dniu utrzymywania rezerwy obowiązkowej w styczniu 2021 r. 

Wykres 2.2. Popyt na bony pieniężne NBP w stosunku do ich podaży na przetargach podstawowych 
operacji otwartego rynku w 2020 r.
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o 54 802 mln zł. W 2020 r. bank centralny zaoferował w ramach operacji podstawowych 
bony pieniężne NBP o wartości 7 790 000 mln zł. Oferty zakupu otrzymane w tym okre-
sie wyniosły 6 975 753 mln zł, natomiast oferty zaakceptowane przez bank centralny: 
6 971 763 mln zł. Relacja popytu zgłaszanego w ciągu roku do podaży bonów pienięnych 
NBP wyniosła 0,90.

W 2020 r. na poszczególnych przetargach zdecydowanie przeważały przypadki, w których 
występowała nadwyżka podaży bonów pieniężnych NBP nad popytem (tylko jeden raz 
w 2020 r. popyt na bony pieniężne NBP na przetargu przewyższył podaż). Relacja popytu 
zgłaszanego na poszczególnych przetargach operacji podstawowych w stosunku do podaży 
oferowanej przez bank centralny wahała się w przedziale od 0,66 do 1,04.

2.2.2. Operacje dostrajające

Założenia polityki pieniężnej na rok 2020 przewidywały, że w ramach dostrajających operacji 
otwartego rynku NBP mógł stosować zarówno operacje o charakterze absorbującym płyn-
ność, jak również operacje zasilające.

W ramach operacji absorbujących w 2020 r. emitowone były bony pieniężne NBP z termi-
nami zapadalności krótszymi niż obowiązujący w przypadku operacji podstawowych.

Operacje dostrajające były prowadzone z inicjatywy banku centralnego, a celem ich stosowa-
nia przez NBP była chęć ograniczania wahań krótkoterminowych rynkowych stóp procento-
wych. Oferując operacje tego typu, NBP dążył do ukształtowania, w odpowiednich okresach 
utrzymywania rezerwy obowiązkowej, warunków płynnościowych w sektorze bankowym 
właściwych z punktu widzenia realizacji celu operacyjnego polityki pieniężnej.

Początkowo, podobnie jak w roku poprzednim, operacje dostrajające były oferowane 
w 2020 r. quasi-regularnie, tj. w ostatnim dniu roboczym okresów utrzymywania rezerwy 
obowiązkowej, oraz doraźnie (ad hoc) w innych dniach ww. okresów.

W przypadku operacji stosowanych w ostatnim dniu okresów utrzymywania rezerwy obo-
wiązkowej przetargi były organizowane przez NBP jedynie w pierwszych czterech miesią-
cach 2020 r. Z kolei operacje stosowane w trybie ad hoc zostały zaoferowane po raz ostatni 
w maju 2020 r.

Operacje oferowane w ostatnim dniu roboczym okresów rezerwowych miały terminy zapa-
dalności overnight, aczkolwiek, z uwagi na kalendarzowy układ dni w 2020 r., de facto prze-
prowadzono trzy operacje 1-dniowe oraz jedną operację 3-dniową.

Z kolei spośród sześciu operacji zaoferowanych w 2020 r. w trybie doraźnym (trzy w maju 
i po jednej w styczniu, lutym i marcu), jedna miała 2-dniowy okres zapadalności, cztery – 
okresy 3-dniowe, a jedna – 4-dniowy.

Średnioroczny poziom ww. operacji wyniósł w 2020 r. 1 236 mln zł i był niższy od poziomu 
osiągniętego w 2019 r. o 496 mln zł. W 2020 r. bank centralny zaoferował w ramach operacji 
dostrajających bony pieniężne NBP o wartości 235 500 mln zł. Oferty zakupu otrzymane 
od banków wyniosły w tym okresie 204 770 mln zł, a oferty zaakceptowane przez bank 
centralny 199 356 mln zł.
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Relacja popytu zgłaszanego przez banki komercyjne na poszczególnych przetargach 
dostrajających operacji otwartego rynku o charakterze absorbującym w stosunku 
do podaży oferowanej przez bank centralny wahała się w przedziale od 0,39 do 1,14. 
Ponadto jednorazowo popyt przewyższył podaż bonów pieniężnych NBP (miało to miej-
sce w ramach operacji zaoferowanej w ostatnim dniu roboczym marcowego okresu 
rezerwowego).

Jak wskazano wcześniej, w ramach operacji dostrajających w 2020 r., z uwagi na sygnalizo-
wane przez niektórych kontrahentów NBP potrzeby zasilenia w płynność z banku central-
nego, w dniu 16 marca 2020 r. zaoferowana została bankom również operacja typu repo. W jej 
wyniku sektor bankowy został doraźnie zasilony na okres czterech dni w środki o wartości 
7 255 mln zł (średnia wartość ww. operacji w roku wyniosła 79 mln zł). Zabezpieczenie sta-
nowiły papiery wartościowe akceptowane przez NBP.

NBP podtrzymywał gotowość do oferowania tego rodzaju operacji w dalszej części roku, 
jednakże analogiczne potrzeby (do wyżej wymienionej) nie zostały odnotowane.

2.2.3. Operacje strukturalne

Celem operacji strukturalnych jest długoterminowa zmiana stanu płynności w sektorze 
bankowym. W przypadku zaistnienia takiej potrzeby bank centralny mógł w 2020 r. prze-
prowadzać operacje polegające na emisji obligacji, a także zakupie oraz sprzedaży papierów 
wartościowych na rynku wtórnym.

W 2020 r. w reakcji na wybuch epidemii SARS-CoV-2 NBP w ramach strukturalnych ope-
racji otwartego rynku uruchomił od dnia 19 marca 2020 r. skup dłużnych papierów warto-
ściowych realizowany na rynku wtórnym. Początkowo w ramach ww. operacji NBP naby-
wał wyłącznie obligacje skarbowe. W kwietniu 2020 r. skup został rozszerzony na obligacje 
mające gwarancję Skarbu Państwa (tj. na obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa 
Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziałania COVID-19 oraz obligacje emitowane przez 
Polski Fundusz Rozwoju SA).

Wykres 2.3. Bony pieniężne NBP w 2020 r.
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Celem prowadzonego przez NBP skupu dłużnych papierów wartościowych była zmiana dłu-
goterminowej struktury płynności w sektorze bankowym, zapewnienie płynności rynku 
wtórnego skupowanych papierów wartościowych oraz wzmocnienie oddziaływania obniże-
nia przez bank centralny stóp procentowych na gospodarkę, tj. wzmocnienie mechanizmu 
transmisji monetarnej.

Przetargi, na których dokonywano skupu ww. papierów dłużnych, przeprowadzono zgodnie 
z odpowiednimi harmonogramami publikowanymi przez NBP z wyprzedzeniem (od kwiet-
nia 2020 r. bank centralny określał miesięczne harmonogramy operacji tego typu, które były 
ogłaszane w ostatnim dniu roboczym miesiąca poprzedzającego). Rozliczenie przetargów 
odbywało się w terminie T+27. Częstotliwość oraz skala prowadzonych operacji były uzależ-
nione od warunków rynkowych. W pierwszym miesiącu prowadzenia skupu przez bank cen-
tralny odbyły się trzy przetargi, w ramach których NBP nabył papiery dłużne na łączną kwotę 
nominalną 18 799 mln zł. W kolejnych miesiącach (tj. od maja do lipca 2020 r.) NBP oferował 
operacje strukturalne dwa razy w miesiącu (co dwa tygodnie). Z kolei od sierpnia 2020 r. 
do końca roku operacje tego typu prowadzone były raz w miesiącu, zazwyczaj w trzecim 
tygodniu.

Kontrahentami strukturalnych operacji otwartego rynku były wszystkie banki mające 
dostęp do operacji podstawowych NBP.

W 2020 r. bank centralny przeprowadził 16 operacji strukturalnych, polegających na skupie 
dłużnych papierów wartościowych na rynku wtórnym. W efekcie skupiono papiery dłużne 
o łącznej wartości nominalnej 107 141 mln zł. W ramach tej kwoty bank centralny skupił 
obligacje skarbowe o wartości nominalnej 53 558 mln zł oraz gwarantowane przez Skarb 

7 Jeden przetarg został rozliczony w terminie T + 1. 

Wykres 2.4. Operacje prowadzone przez NBP w 2020 r.
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Państwa obligacje o łącznej wartości nominalnej 53 583 mln zł (w tym obligacje wyemito-
wane przez BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziałania COVID – 34 709 mln zł i obligacje 
wyemitowane przez Polski Fundusz Rozwoju SA – 18 874 mln zł).

W ramach operacji strukturalnych NBP zasilił sektor bankowy w płynność na łączną kwotę 
112 894 mln zł. Średni poziom operacji strukturalnych w 2020 r. wyniósł 71 849 mln zł.

2.3. Rezerwa obowiązkowa

W 2020 r. banki, spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe oraz Krajowa Spółdzielcza 
Kasa Oszczędnościowo-Kredytowa były zobowiązane do utrzymywania średniego stanu 
środków na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie niższym od war-
tości rezerwy wymaganej.

Uśredniony mechanizm utrzymywania rezerwy obowiązkowej stwarzał podmiotom 
nią objętym swobodę decydowania o wysokości środków gromadzonych na rachunkach 
w banku centralnym w poszczególnych dniach okresu rezerwowego, pod warunkiem 
utrzymania średniego stanu środków na rachunkach w NBP na poziomie nie niższym 
od wartości rezerwy wymaganej. Mechanizm ten sprzyjał stabilizacji krótkoterminowych 
rynkowych stóp procentowych.

Podstawę naliczania rezerwy obowiązkowej stanowiły zwrotne środki pieniężne groma-
dzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedaży papierów wartościowych 
z wyjątkiem środków przyjętych od innego banku krajowego, spółdzielczej kasy oszczęd-
nościowo-kredytowej oraz od Krajowej Spółdzielczej Kasy Oszczędnościowo-Kredytowej. 
Ponadto w bankach, oddziałach instytucji kredytowych i oddziałach banków zagra-
nicznych z podstawy naliczania rezerwy wyłączone były środki pozyskane z zagranicy 
na co najmniej dwa lata, środki gromadzone na rachunkach oszczędnościowo-kredytowych 
w kasach mieszkaniowych, środki na indywidualnych kontach emerytalnych, środki pozy-
skane na podstawie umów o prowadzenie indywidualnych kont zabezpieczenia emerytal-
nego. Zarówno banki, jak i kasy mogły wyłączyć z podstawy naliczania rezerwy obowiąz-
kowej środki zwrotne otrzymane z BFG.

Rezerwa obowiązkowa była naliczana i utrzymywana w złotych. Podmioty naliczające 
rezerwę obowiązkową pomniejszały kwotę rezerwy naliczonej o równowartość 500 tys. euro.

Do 29 kwietnia 2020 r. podstawowa stopa rezerwy obowiązkowej od wszystkich zobowią-
zań wynosiła 3,5%. W dniu 17 marca 2020 r. Rada Polityki Pieniężnej, biorąc pod uwagę 
aktualną sytuację rynkową, w celu ograniczenia ryzyka wpływu zaburzeń gospodarczych 
na podaż kredytu zdecydowała o obniżeniu od dnia 30 kwietnia 2020 r. podstawowej 
stopy rezerwy z 3,5% do 0,5% i zrównaniu oprocentowania środków rezerwy obowiązko-
wej z wysokością stopy referencyjnej NBP. Od 30 kwietnia 2020 r. do 28 maja 2020 r. opro-
centowanie środków rezerwy wyniosło 0,50%, a od 29 maja 2020 r. do końca roku – 0,10%.

W przypadku środków uzyskanych z tytułu operacji repo i sell-buy-back oraz środków pozy-
skanych od podmiotów krajowych na okres co najmniej dwóch lat w 2020 r. stopa rezerwy 
obowiązkowej wynosiła niezmiennie 0,0%.
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Rezerwa obowiązkowa na dzień 31 grudnia 2020 r. ukształtowała się na poziomie 
7 513 mln zł, w tym rezerwa obowiązkowa sektora bankowego wynosiła 7 486 mln zł, 
a rezerwa obowiązkowa spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych 27 mln zł.

W porównaniu ze stanem na 31 grudnia 2019 r. rezerwa obowiązkowa ogółem była niższa 
o 39 332 mln zł, tj. o 83,9%. Zmiana wysokości rezerwy obowiązkowej na koniec 2020 r. 
była spowodowana ww. decyzją RPP.

W 2020 r. we wszystkich okresach rezerwowych została odnotowana nadwyżka średniego 
stanu środków na rachunkach podmiotów w porównaniu z wymaganym poziomem rezerwy 
obowiązkowej. Osiągnęła ona minimalną wartość w styczniu 2020 r. (68 mln zł), natomiast 
maksymalną nadwyżkę odnotowano w grudniu 2020 r. (28 021 mln zł). Przeciętna nad-
wyżka średniego stanu środków na rachunkach podmiotów rezerwy w 2020 r. wyniosła 
11 144 mln zł i stanowiła 54,3% przeciętnego poziomu wymaganej rezerwy obowiązkowej.

W 2020 r. wystąpiły cztery przypadki nieutrzymania przez banki wymaganego poziomu 
rezerwy obowiązkowej.

W 2020 r. sześć banków realizujących program postępowania naprawczego bądź wdrażają-
cych plan naprawy korzystało ze zwolnienia z obowiązku utrzymywania rezerwy, w tym 
trzy banki komercyjne z częściowego zwolnienia oraz jeden bank komercyjny i dwa banki 
spółdzielcze z całkowitego zwolnienia.

W związku z tym, że w ciągu roku wygasły decyzje dla dwóch banków, na koniec 2020 r. 
cztery banki korzystały ze zwolnienia z obowiązku utrzymywania części bądź całości 
rezerwy obowiązkowej.

Wykres 2.5.  Zmiany wielkości rezerwy obowiązkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej 
w 2020 r.
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2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) pełniły 
rolę instrumentów stabilizujących poziom płynności na rynku międzybankowym i skalę 
wahań stóp overnight.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczała maksymalną cenę pozyskania 
pieniądza w NBP przy jednoczesnym określeniu górnej granicy wahań stóp overnight wyzna-
czanych na rynku międzybankowym, natomiast stopa depozytowa ograniczała wahania 
tych stóp od dołu.

2.4.1. Depozyt na koniec dnia

W 2020 r. banki złożyły lokaty terminowe w NBP ogółem w kwocie 1 168 726 mln zł (liczone 
za dni ich utrzymywania); były one niemal 3-krotnie wyższe w stosunku do depozytów zło-
żonych w roku poprzednim. Łączna wysokość depozytów jednorazowo składanych na koniec 
dnia przez banki wahała się od 35 mln zł do 33 326 mln zł, natomiast średni dzienny poziom 
depozytu na koniec dnia wyniósł w analizowanym okresie 3 193 mln zł wobec 1 125 mln zł 
w 2019 r.

2.4.2. Kredyt lombardowy

W 2020 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystały z kredytu lom-
bardowego. Łączna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku – liczona za dni wykorzysta-
nia – wyniosła 20 mln zł i była o 168,42% wyższa od kwoty wykorzystanego kredytu w 2019 r. 
(8 mln zł). Odnotowany wzrost nastąpił wskutek wykorzystywania kredytu przez większą 
liczbę banków niż w roku poprzednim. Wszystkie kredyty lombardowe zostały zaciągnięte 
w celu przetestowania wewnętrznych procedur banków. Ich średnie dzienne wykorzystanie 
ukształtowało się na poziomie 0,06 mln zł (przy 0,02 mln zł w 2019 r.).

Wykres 2.6. Wykorzystanie depozytu na koniec dnia w 2020 r.
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2.5. Kredyt wekslowy

Począwszy od dnia 10 kwietnia 2020 r. NBP oferował bankom kredyt wekslowy przeznaczony 
na refinansowanie kredytów udzielanych przez banki przedsiębiorcom8.

Oferując kredyt wekslowy, NBP przyjmował od banków do dyskonta weksle wystawiane 
przez przedsiębiorców w związku z udzielonymi im kredytami. Oprocentowanie kredytu 
wekslowego wyznaczała stopa dyskontowa weksli ustalana przez RPP.

W dniu 17 sierpnia 2020 r. NBP podpisał z bankiem umowę na udzielenie kredytu wekslo-
wego. Kredyt ten został udzielony w kwocie 53 mln zł.

2.6. Interwencje walutowe

Strategia celu inflacyjnego jest realizowana przez NBP w warunkach płynnego kursu 
walutowego. Reżim płynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy 
jest to niezbędne do zapewnienia stabilności makroekonomicznej i finansowej kraju.

W grudniu 2020 r. NBP przeprowadził interwencje walutowe, dokonując zakupu pewnej 
ilości walut obcych za złote. Działania te miały na celu przeciwdziałanie następującemu 
w czasie pogorszeniu koniunktury i umocnieniu kursu złotego, a przez to wzmacniały 
oddziaływanie poluzowania polityki pieniężnej NBP na gospodarkę.

8 W kwietniu 2020 r. Rada przyjęła uchwałę zmieniającą uchwałę w sprawie ustalenia założeń polityki pienięż-
nej na rok 2020, zgodnie z którą rozszerzono zestaw instrumentów polityki pieniężnej o kredyt wekslowy.  
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Pozostałe operacje

3.1. Kredyt techniczny

W 2020 r. banki codziennie korzystały z nieoprocentowanego kredytu technicznego zaciąga-
nego i spłacanego w ciągu jednego dnia operacyjnego. Instrument ten ułatwiał zarządzanie 
płynnością w ciągu dnia, zapewniając jednocześnie płynność rozrachunku międzybanko-
wego w NBP. Dzienne zasilenie banków płynnością operacyjną zamykało się w granicach 
od 45 590 mln zł do 79 217 mln zł. Łączne wykorzystanie kredytu technicznego w 2020 r. 
ukształtowało się na poziomie 16 669 163 mln zł i było wyższe o 37,76% w stosunku do 2019 r. 
(12 099 732 mln zł), natomiast jego średnie wykorzystanie ukształtowało się na poziomie 
65 369 mln zł.

Wyższe zapotrzebowanie na ten kredyt z jednej strony wynikało z większej liczby banków 
korzystających z tej formy finansowania w ciągu dnia, z drugiej zaś mogło odzwierciedlać 
wyższe potrzeby tych podmiotów wynikające z prowadzonych przez nie rozliczeń w trakcie 
dnia operacyjnego. Istotny wzrost kwot dziennego zasilania kredytem technicznym odno-
towano w ostatniej dekadzie kwietnia 2020 r., tj. w okresie obniżenia poziomu rezerwy obo-
wiązkowej, w związku z decyzją RPP z dnia 17 marca 2020 r. o zmniejszeniu poziomu pod-
stawowej stopy rezerwy obowiązkowej.

Kredyt techniczny podlega spłacie przed zamknięciem rozrachunku międzybankowego 
i dlatego nie znajduje odzwierciedlenia w bilansie NBP. Jeżeli spłata kredytu technicz-
nego zostanie dokonana w następnym dniu operacyjnym, wówczas podlega on oprocen-
towaniu – wg stopy kredytu lombardowego – i uwidoczniony jest jako pozycja bilansowa. 
W 2020 r. taka sytuacja wystąpiła dwukrotnie, kwota zaciągniętego kredytu technicznego 
wyniosła 535 mln zł. Sytuację tę spowodował przejściowy brak środków na spłatę zaciągnię-
tego kredytu na koniec dnia. Przedmiotowe kredyty zostały spłacone w następnym dniu 
operacyjnym.

3.2. Kredyt w ciągu dnia w euro

Kredyt w ciągu dnia w euro pełnił rolę instrumentu zapewniającego płynność rozrachunku 
w systemie TARGET2-NBP. Kredyt, zabezpieczany obligacjami skarbowymi zaakceptowa-
nymi przez EBC, był zaciągany i spłacany w ciągu dnia operacyjnego. W analizowanym okre-
sie dzienne zasilenie banków płynnością operacyjną w euro wahało się od 0 do 225 mln euro. 
Łączne wykorzystanie tego kredytu w 2020 r. obniżyło się o 18,69% w stosunku do 2019 r. 
i ukształtowało się na poziomie 55 487 mln euro, natomiast jego średnie dzienne wykorzy-
stanie w okresie styczeń–grudzień 2020 r. wyniosło 216 mln euro.
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Glosariusz

Dealerzy Rynku Pieniężnego – banki, z którymi NBP podpisuje umowy w sprawie pełnie-
nia funkcji Dealera Rynku Pieniężnego. Jednym z obowiązków Dealera Rynku Pieniężnego 
jest uczestnictwo w fixingu stawki referencyjnej POLONIA w okresie pełnienia tej funkcji.

Depozyt na koniec dnia – instrument, który pozwala bankom na lokowanie nadwyżek 
środków w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie depozytu określa dolne 
ograniczenie stawki rynkowej kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy – instrument, który umożliwia bankom komercyjnym zaciąganie kre-
dytu na termin overnight. Jego oprocentowanie wyraża krańcowy koszt pozyskania pieniądza 
w banku centralnym. Kredyt ten jest zabezpieczany papierami wartościowymi, akceptowa-
nymi przez bank centralny.

Kredyt wekslowy – instrument, który umożliwia bankom komercyjnym zaciąganie kredytu 
na podstawie płatnego w przyszłości weksla, w celu refinansowania kredytów udzielonych 
przedsiębiorcom. Oprocentowanie kredytu wekslowego bazuje na stopie dyskontowej weksli.

Kredyt w ciągu dnia operacyjnego (w złotych lub w euro) – nieoprocentowany kredyt, 
dający możliwość pozyskania środków w czasie trwania dnia operacyjnego, zabezpieczany 
papierami wartościowymi akceptowanymi przez bank centralny. Jest to instrument ułatwia-
jący bankom komercyjnym zarządzanie płynnością w ciągu dnia operacyjnego.

Operacje depozytowo-kredytowe – operacje podejmowane z inicjatywy banków komercyj-
nych. Dzięki nim banki mają możliwość lokowania nadwyżek środków finansowych w NBP 
w formie depozytu na koniec dnia oraz możliwość uzupełniania niedoborów płynności 
z wykorzystaniem kredytu lombardowego.

Operacje dostrajające – operacje, które mogą zostać przeprowadzone przez NBP w celu 
ograniczenia zmienności krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych. Mogą one 
obejmować operacje absorbujące (emisję bonów pieniężnych NBP, transakcje reverse repo) 
lub zasilające (przedterminowy wykup bonów pieniężnych NBP, transakcje repo).

Operacje otwartego rynku – podstawowy instrument banku centralnego, wykorzystywany 
w celu utrzymania krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych na poziomie bliskim 
określonemu przez Radę Polityki Pieniężnej poziomowi stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe – operacje przeprowadzane standardowo, regularnie (raz w tygo-
dniu). W warunkach nadpłynności sektora bankowego polegają na emisji bonów pieniężnych 
NBP z 7-dniowym terminem zapadalności. Na przetargach obowiązuje stała rentowność 
na poziomie stopy referencyjnej NBP.

Operacje strukturalne – operacje przeprowadzane w celu długoterminowej zmiany 
struktury płynności w sektorze bankowym. W ramach tych operacji bank centralny może 
 przeprowadzić następujące operacje strukturalne: emisję obligacji, przedterminowy wykup 
obligacji, zakup lub sprzedaż papierów wartościowych na rynku wtórnym.
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Operacje typu swap walutowy – operacje, w ramach których NBP ma możliwość zakupu 
(lub sprzedaży) na rynku kasowym złotych za waluty obce z jednoczesnym przyrzeczeniem 
sprzedaży (lub odkupu) złotych, w ramach transakcji terminowej, w określonej dacie waluty.

Rezerwa obowiązkowa – instrument polityki pieniężnej, wykorzystywany przez bank cen-
tralny m.in. do regulowania płynności w sektorze bankowym i ograniczania w ten sposób 
zmienności krótkoterminowych stóp procentowych. Obowiązek utrzymywania rezerwy 
jest także elementem zarządzania płynnością w bankach. Wymóg utrzymywania rezerwy 
obowiązkowej polega na zobowiązaniu banków do utrzymywania na rachunkach w banku 
centralnym określonej procentowo części gromadzonych przez nie środków.

Stawka POLONIA – stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Index Average) została wpro-
wadzona przez NBP oraz ACI Polska z początkiem 2005 r. Jest ona średnią stawką over-
night ważoną wielkością transakcji na rynku depozytów międzybankowych. Poziom stawki 
odzwierciedla rzeczywiste oprocentowanie krótkoterminowych lokat międzybankowych. 
Stawka POLONIA jest publikowana przez NBP na stronie serwisu informacyjnego Thomson 
Reuters (Refinitiv) (NBPS), Bloomberg (PZCFPLNI Index) oraz na stronie internetowej NBP 
każdego dnia około godziny 17.00.

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

Od 1 grudnia 2017 r. organizatorem fixingu stawki referencyjnej POLONIA jest NBP.

Stopa referencyjna NBP – określa rentowność podstawowych operacji otwartego rynku, 
wpływając jednocześnie na poziom krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych.

Stopa lombardowa NBP – wyznacza koszt pozyskania pieniądza w NBP. Określa górną 
granicę wzrostu rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP – wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Określa dolne ograni-
czenie wahań rynkowej stopy overnight. Stopa depozytowa i stopa lombardowa tworzą kory-
tarz wahań stawki overnight, który jest symetryczny względem stopy referencyjnej banku 
centralnego.

Środki pozostające w dyspozycji sektora bankowego – suma operacji prowadzonych przez 
bank centralny (emisji bonów pieniężnych NBP, operacji repo i operacji depozytowo-kredy-
towych), powiększona dodatkowo o dodatnie odchylenie środków pozostających na rachun-
kach banków w NBP ponad poziom rezerwy wymaganej.

Publikacja informacji w serwisach informacyjnych – w serwisie informacyjnym Thomson 
Reuters (Refinitiv), na stronie NBPM oraz w serwisie informacyjnym Bloomberg na stronie 
NBP Narodowy Bank Polski przekazuje bankom bieżące informacje na temat sytuacji płyn-
nościowej na rynku, dotyczące:
 § rachunku bieżącego banków, depozytu na koniec dnia składanego w NBP oraz kredytu 

lombardowego, zaciągniętego w NBP w układzie dziennym,
 § poziomu rezerwy wymaganej w danym okresie rezerwowym,
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 § średniego poziomu rachunku bieżącego banków w okresie utrzymywania rezerwy 
obowiązkowej,

 § prognozy średniego dziennego stanu rachunku bieżącego w okresie od dnia emisji bonów 
pieniężnych (w ramach operacji podstawowych) do dnia poprzedzającego ich dzień 
zapadalności. Publikowany jest prognozowany średni stan rachunku bieżącego banków 
po podjęciu decyzji o wielkości oferowanych przez NBP bonów.

W serwisie informacyjnym Thomson Reuters (Refinitiv) na stronie NBPT oraz w serwisie 
Bloomberg na stronie NBP (Liquidity & Open Market Operations) publikowane są ponadto 
informacje na temat bieżących przetargów sprzedaży bonów pieniężnych, a wyniki przepro-
wadzonych przetargów są umieszczane na stronie NBPU (Reuters) oraz NBP (Bloomberg).

Informacje dotyczące bieżącej sytuacji płynnościowej oraz przeprowadzonych przez NBP 
przetargów w ramach operacji otwartego rynku są publikowane także na stronie interneto-
wej NBP (www.nbp.pl).
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Załącznik 1 
Stawka POLONIA jako cel operacyjny polityki pieniężnej NBP 
w latach 2008–2020
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Załącznik 2 
Instrumenty NBP w latach 1990–2020
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Załącznik 3 
Operacje podstawowe w 2020 r.

Lp. Data 
przetargu*

Data 
zapadalności

Okres 
zapadalności 

(w dniach)

Nominalna wartość 
oferty sprzedaży 

(mln zł)

Nominalna wartość 
oferty zakupu 

(mln zł)

Nominalna 
wartość ofert 

przyjętych (mln zł)

Średni zysk 
z bonów w skali 

roku, 365/360 (%)
1 03.01.2020 10.01.2020 7 90 000,00 81 510,61 81 510,61 1,5
2 10.01.2020 17.01.2020 7 94 000,00 81 327,54 81 327,54 1,5
3 17.01.2020 24.01.2020 7 101 000,00 93 330,52 93 330,52 1,5
4 24.01.2020 31.01.2020 7 99 000,00 91 864,77 91 864,77 1,5
5 31.01.2020 07.02.2020 7 87 000,00 81 387,32 81 387,32 1,5
6 07.02.2020 14.02.2020 7 91 000,00 83 553,22 83 553,22 1,5
7 14.02.2020 21.02.2020 7 90 000,00 83 285,32 83 285,32 1,5
8 21.02.2020 28.02.2020 7 94 000,00 83 931,02 83 931,02 1,5
9 28.02.2020 06.03.2020 7 110 000,00 77 546,37 77 546,37 1,5

10 06.03.2020 13.03.2020 7 95 000,00 83 624,57 83 624,57 1,5
11 13.03.2020 20.03.2020 7 82 000,00 60 575,57 60 575,57 1,5
12 20.03.2020 27.03.2020 7 70 000,00 61 036,41 61 036,41 1,0
13 27.03.2020 03.04.2020 7 78 000,00 65 326,01 65 326,01 1,0
14 03.04.2020 09.04.2020 6 82 000,00 72 262,11 72 262,11 1,0
15 09.04.2020 17.04.2020 8 73 000,00 61 755,70 61 755,70 0,5
16 17.04.2020 24.04.2020 7 95 000,00 70 917,66 70 917,66 0,5
17 24.04.2020 30.04.2020 6 110 000,00 113 989,95 110 000,00 0,5
18 30.04.2020 08.05.2020 8 143 000,00 117 182,41 117 182,41 0,5
19 08.05.2020 15.05.2020 7 148 000,00 130 154,98 130 154,98 0,5
20 15.05.2020 22.05.2020 7 151 000,00 140 823,46 140 823,46 0,5
21 22.05.2020 29.05.2020 7 157 000,00 142 162,01 142 162,01 0,5
22 29.05.2020 05.06.2020 7 170 000,00 150 831,05 150 831,05 0,1
23 05.06.2020 12.06.2020 7 174 000,00 145 583,45 145 583,45 0,1
24 12.06.2020 19.06.2020 7 173 000,00 159 894,15 159 894,15 0,1
25 19.06.2020 26.06.2020 7 176 000,00 157 858,64 157 858,64 0,1
26 26.06.2020 03.07.2020 7 178 000,00 146 627,10 146 627,10 0,1
27 03.07.2020 10.07.2020 7 182 000,00 167 232,95 167 232,95 0,1
28 10.07.2020 17.07.2020 7 183 000,00 171 281,86 171 281,86 0,1
29 17.07.2020 24.07.2020 7 182 000,00 171 440,00 171 440,00 0,1
30 24.07.2020 31.07.2020 7 186 000,00 173 447,05 173 447,05 0,1
31 31.07.2020 07.08.2020 7 189 000,00 163 802,18 163 802,18 0,1
32 07.08.2020 14.08.2020 7 189 000,00 177 788,80 177 788,80 0,1
33 14.08.2020 21.08.2020 7 180 000,00 170 535,80 170 535,80 0,1
34 21.08.2020 28.08.2020 7 186 000,00 172 876,60 172 876,60 0,1
35 28.08.2020 04.09.2020 7 188 000,00 160 538,40 160 538,40 0,1
36 04.09.2020 11.09.2020 7 188 000,00 174 482,45 174 482,45 0,1
37 11.09.2020 18.09.2020 7 180 000,00 174 119,60 174 119,60 0,1
38 18.09.2020 25.09.2020 7 184 000,00 178 035,68 178 035,68 0,1
39 25.09.2020 02.10.2020 7 185 000,00 173 771,48 173 771,48 0,1
40 02.10.2020 09.10.2020 7 190 000,00 185 060,50 185 060,50 0,1
41 09.10.2020 16.10.2020 7 180 000,00 169 266,65 169 266,65 0,1
42 16.10.2020 23.10.2020 7 185 000,00 176 962,70 176 962,70 0,1
43 23.10.2020 30.10.2020 7 187 000,00 175 058,75 175 058,75 0,1
44 30.10.2020 06.11.2020 7 188 000,00 161 109,85 161 109,85 0,1
45 06.11.2020 13.11.2020 7 187 000,00 163 990,90 163 990,90 0,1
46 13.11.2020 20.11.2020 7 175 000,00 165 281,00 165 281,00 0,1
47 20.11.2020 27.11.2020 7 182 000,00 169 706,05 169 706,05 0,1
48 27.11.2020 04.12.2020 7 181 000,00 157 114,25 157 114,25 0,1
49 04.12.2020 11.12.2020 7 185 000,00 167 794,30 167 794,30 0,1
50 11.12.2020 18.12.2020 7 175 000,00 151 937,40 151 937,40 0,1
51 18.12.2020 24.12.2020 6 181 000,00 146 185,55 146 185,55 0,1
52 24.12.2020 31.12.2020 7 181 000,00 118 590,60 118 590,60 0,1

Razem 2020 7 790 000,00 6 975 753,27 6 971 763,32

* Data zapłaty za bony w dniu przetargu.
Źródło: NBP.
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Załącznik 4 
Operacje dostrajające w 2020 r.*

Lp. Data 
przetargu**

Data 
zapadalności

Okres 
zapadalności 

(w dniach)

Nominalna wartość 
oferty sprzedaży 

(mln zł)

Nominalna wartość 
oferty zakupu 

(mln zł)

Nominalna 
wartość ofert 

przyjętych (mln zł)

Średni zysk 
z bonów w skali 

roku, 365/360 (%)
1 28.01.2020 31.01.2020 3 15 000,00 12 215,00 12 215,00 1,5
2 30.01.2020 31.01.2020 1 14 000,00 12 867,60 12 867,60 1,5
3 25.02.2020 28.02.2020 3 15 000,00 9 300,00 9 300,00 1,5
4 28.02.2020 02.03.2020 3 32 500,00 29 313,10 29 313,10 1,5
5 30.03.2020 31.03.2020 1 40 000,00 45 414,40 40 000,00 1,0
6 20.04.2020 24.04.2020 4 36 000,00 26 610,00 26 610,00 0,5
7 29.04.2020 30.04.2020 1 31 000,00 30 411,23 30 411,23 0,5
8 05.05.2020 08.05.2020 3 20 000,00 17 072,00 17 072,00 0,5
9 12.05.2020 15.05.2020 3 17 000,00 15 692,00 15 692,00 0,5

10 20.05.2020 22.05.2020 2 15 000,00 5 875,00 5 875,00 0,5
Razem 2020 235 500,00 204 770,33 199 355,93

* Zestawienie obejmuje operacje dostrajające absorbujące płynność sektora bankowegoю
** Data zapłaty za bony w dniu przetargu.
Źródło: NBP.
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Załącznik 5 
Operacje strukturalne w 2020 r.

Nr Data  
przetargu

Data  
rozliczenia

Nazwa  
papieru

Data  
zapadalności

Wartość nominalna przyjęta  
(mln zł)

Średnia rentowność  
(%)

1

19.03.2020 23.03.2020 PS0422 25.04.2022 1 472,04 1,05
19.03.2020 23.03.2020 DS0725 25.07.2025 343,98 1,73
19.03.2020 23.03.2020 DS1029 25.10.2029 680,03 1,97

Suma 2 496,04

2

23.03.2020 25.03.2020 PS0422 25.04.2022 5 538,69 1,00
23.03.2020 25.03.2020 PS0424 25.04.2024 60,00 1,21
23.03.2020 25.03.2020 DS0727 25.07.2027 20,00 1,81

Suma 5 618,69

3

26.03.2020 30.03.2020 PS0422 25.04.2022 248,34 0,82
26.03.2020 30.03.2020 DS0725 25.07.2025 37,50 1,23
26.03.2020 30.03.2020 DS0726 25.07.2026 5 032,64 1,44
26.03.2020 30.03.2020 DS0727 25.07.2027 165,45 1,65
26.03.2020 30.03.2020 WS0428 25.04.2028 200,00 1,77
26.03.2020 30.03.2020 DS1029 25.10.2029 5 000,00 1,77

Suma 10 683,94

4

16.04.2020 20.04.2020 OK0521 25.05.2021 50,00 0,50
16.04.2020 20.04.2020 PS0422 25.04.2022 25,00 0,63
16.04.2020 20.04.2020 OK0722 25.07.2022 500,00 0,65
16.04.2020 20.04.2020 DS0725 25.07.2025 10 037,40 1,04
16.04.2020 20.04.2020 WS0428 25.04.2028 5 042,00 1,38
16.04.2020 20.04.2020 DS1029 25.10.2029 15 000,00 1,38

Suma 30 654,40

5

29.04.2020 30.04.2020 PS0123 25.01.2023 200,00 0,59
29.04.2020 30.04.2020 PFR0324 29.03.2024 3 690,00 1,40
29.04.2020 30.04.2020 DS0726 25.07.2026 334,50 1,18
29.04.2020 30.04.2020 FPC0427 27.04.2027 8 763,28 1,90
29.04.2020 30.04.2020 WS0428 25.04.2028 194,95 1,42

Suma 13 182,73

6

13.05.2020 15.05.2020 DS1023 25.10.2023 100,00 0,64
13.05.2020 15.05.2020 PFR0324 29.03.2024 760,00 1,40
13.05.2020 15.05.2020 PFR0325 31.03.2025 3 495,00 1,71
13.05.2020 15.05.2020 FPC0427 27.04.2027 4 074,60 2,09

Suma 8 429,60

7

27.05.2020 29.05.2020 PS0123 25.01.2023 50,00 0,58
27.05.2020 29.05.2020 PFR0325 31.03.2025 1 011,00 1,71
27.05.2020 29.05.2020 PFR0925 22.09.2025 5 278,00 1,68
27.05.2020 29.05.2020 FPC0427 27.04.2027 7 999,20 1,92

Suma 14 338,20

8

10.06.2020 12.06.2020 FPC0427 27.04.2027 1 861,34 1,82
10.06.2020 12.06.2020 PFR0627 07.06.2027 4 490,00 1,87
10.06.2020 12.06.2020 WS0428 25.04.2028 83,00 1,29
10.06.2020 12.06.2020 FPC0630 05.06.2030 1 964,50 2,14

Suma 8 398,84

9

24.06.2020 26.06.2020 DS0727 25.07.2027 15,00 1,13
24.06.2020 26.06.2020 WS0428 25.04.2028 190,00 1,26
24.06.2020 26.06.2020 DS1029 25.10.2029 180,00 1,31
24.06.2020 26.06.2020 FPC0630 05.06.2030 1 990,40 2,18

Suma 2 375,40
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Nr Data  
przetargu

Data  
rozliczenia

Nazwa  
papieru

Data  
zapadalności

Wartość nominalna przyjęta  
(mln zł)

Średnia rentowność  
(%)

10

08.07.2020 10.07.2020 DS1023 25.10.2023 105,00 0,29
08.07.2020 10.07.2020 FPC0725 03.07.2025 2 686,76 1,39
08.07.2020 10.07.2020 DS0726 25.07.2026 285,00 0,91
08.07.2020 10.07.2020 PFR0627 07.06.2027 150,00 1,77
08.07.2020 10.07.2020 DS0727 25.07.2027 130,00 1,09
08.07.2020 10.07.2020 WS0428 25.04.2028 245,00 1,18
08.07.2020 10.07.2020 FPC0630 05.06.2030 1 537,00 2,15

Suma 5 138,76

11

22.07.2020 24.07.2020 FPC0725 03.07.2025 367,83 1,40
22.07.2020 24.07.2020 WS0428 25.04.2028 106,00 1,16
22.07.2020 24.07.2020 DS1029 25.10.2029 67,00 1,20
22.07.2020 24.07.2020 FPC0630 05.06.2030 1 044,70 2,11

Suma 1 585,53

12

19.08.2020 21.08.2020 DS0726 25.07.2026 65,00 0,91
19.08.2020 21.08.2020 DS0727 25.07.2027 192,00 1,07
19.08.2020 21.08.2020 WS0428 25.04.2028 100,00 1,17

Suma 357,00

13

16.09.2020 18.09.2020 DS0726 25.07.2026 170,00 0,88
16.09.2020 18.09.2020 DS0727 25.07.2027 110,00 1,06
16.09.2020 18.09.2020 WS0428 25.04.2028 280,00 1,18
16.09.2020 18.09.2020 FPC0630 05.06.2030 125,00 2,08

Suma 685,00

14

14.10.2020 16.10.2020 DS0727 25.07.2027 20,00 0,95
14.10.2020 16.10.2020 WS0428 25.04.2028 150,00 0,98
14.10.2020 16.10.2020 FPC0630 05.06.2030 1 149,90 2,05

Suma 1 319,90

15

18.11.2020 20.11.2020 PS0425 25.04.2025 80,00 0,36
18.11.2020 20.11.2020 WS0428 25.04.2028 95,00 0,85
18.11.2020 20.11.2020 DS1029 25.10.2029 39,49 1,04

Suma 214,49

16

16.12.2020 18.12.2020 DS1029 25.10.2029 276,00 1,14
16.12.2020 18.12.2020 DS0727 25.07.2027 210,00 0,86
16.12.2020 18.12.2020 WS0428 25.04.2028 32,00 0,97
16.12.2020 18.12.2020 FPC0630 05.06.2030 1 144,42 1,97

Suma 1 662,42

Ogółem 107 140,93

* Data zapłaty za bony w dniu przetargu.
Źródło: NBP.
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Załącznik 6 
Umowy z Ministerstwem Finansów

Zasady i warunki transakcji zawieranych pomiędzy MF a NBP dotyczących skupu i sprze-
daży walut obcych określa Umowa z dnia 21 grudnia 2015 r. regulująca prowadzenie 
rachunku bankowego w walutach obcych oraz sprzedaż i skup walut obcych na obsługę 
zobowiązań i należności Skarbu Państwa. W załączniku do umowy corocznie ustalane są 
maksymalne wielkości transakcji walutowych. W 2020 r. obowiązywały następujące limity: 

 – łączna kwota sprzedaży walut obcych przez NBP na rzecz MF nie będzie wyższa niż 
równowartość 8,5 mld euro,

 – łączna kwota skupu walut obcych przez NBP od MF nie będzie wyższa niż równowartość 
17,0 mld euro,

przy czym:
 – skumulowana bezwzględna różnica pomiędzy kwotą sprzedaży a kwotą skupu walut 

obcych na koniec roku nie będzie mogła być wyższa niż równowartość 8,5 mld euro,
 – skumulowana bezwzględna różnica pomiędzy kwotą skupu a kwotą sprzedaży walut 

obcych na koniec roku nie będzie mogła być wyższa niż równowartość 17,0 mld euro.

Umowa w sprawie złotowych lokat terminowych MF w NBP z dnia 18 grudnia 2006 r. 
Zgodnie z ustawą o finansach publicznych Minister Finansów ma prawo dokonywać oprocen-
towanych lokat w Narodowym Banku Polskim lub innym banku w przypadku występowa-
nia przejściowych nadwyżek środków na centralnym rachunku bieżącym budżetu państwa. 
W 2020 r. limit lokat MF w NBP, liczony według stanów dziennych, wyniósł:

 – 4,0 mld zł w okresach: od 17 stycznia do 2 lutego oraz od 16 października do 3 listopada,
 – 3,5 mld zł w okresach: od 19 lutego do 1 marca, od 18 marca do 7 kwietnia, od 17 kwiet-

nia do 10 maja, od 19 maja do 2 czerwca, od 18 czerwca do 30 czerwca, od 17 lipca do 
2 sierpnia, od 19 sierpnia do 1 września, od 18 września do 30 września, od 19 listopada 
do 1 grudnia oraz od 18 grudnia do 31 grudnia,

 – 1,5 mld zł w okresach: od 1 stycznia do 16 stycznia, od 3 lutego do 18 lutego, od 2 marca 
do 17 marca, od 8 kwietnia do 16 kwietnia, od 11 maja do 18 maja, od 3 czerwca do 
17 czerwca, od 1 lipca do 16 lipca, od 3 sierpnia do 18 sierpnia, od 2 września do 17 wrze-
śnia, od 1 października do 15 października, od 4 listopada do 18 listopada oraz od 2 grud-
nia do 17 grudnia.
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Załącznik 7 
Dealerzy Rynku Pieniężnego w 2020 r.

System Dealerów Rynku Pieniężnego (DRP) jest wykorzystywany przez NBP od 1992 r. Bank 
centralny wybiera podmioty do pełnienia funkcji DRP raz w roku.

Do dnia 11 marca 2020 r. banki o statusie DRP były jedynymi kontrahentami banku central-
nego uprawnionymi do uczestnictwa w dostrajających operacjach otwartego rynku, stoso-
wanych nieregularnie, w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowiązkowej, o terminach 
zapadalności do 7 dni.

W 2020 r. funkcję DRP pełniły następujące podmioty (kolejność według numeru banku):

1. Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski SA

2. Bank Handlowy w Warszawie SA

3. ING Bank Śląski SA

4. Santander Bank Polska SA

5. Bank Gospodarstwa Krajowego

6. mBank SA

7. Bank Millennium SA

8. Bank Polska Kasa Opieki SA

9. SGB-Bank SA

10. Deutsche Bank Polska SA

11. Bank Polskiej Spółdzielczości SA

12. Getin Noble Bank SA.

W dniu 12 marca 2020 r. Zarząd NBP, biorąc pod uwagę uwarunkowania wynikające z roz-
przestrzeniającej się epidemii wirusa SARS-CoV-2, podjął decyzję o dopuszczeniu do przy-
wołanego wyżej rodzaju operacji otwartego rynku wszystkich banków mających dostęp do 
podstawowych operacji otwartego rynku NBP. Decyzja ta obowiązuje do odwołania.
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Załącznik 8 
Informacja dzienna (stan na koniec miesiąca)
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