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Wprowadzenie




Wprowadzenie

Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego (NBP) w 2020 r. byla prowadzona zgodnie
z Zatozeniami polityki pienieznej na 2020 rok.

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2020 r. byly stopy procentowe NBP.
Najwazniejsza rol¢ pehila stopa referencyjna NBP, ktéra — okreslajac rentowno$¢ podsta-
wowych operacji otwartego rynku — wplywala na poziom krétkoterminowych rynkowych
stép procentowych. Stopa lombardowa NBP wyznaczala oprocentowanie oferowanego przez
NBP kredytu lombardowego, umozliwiajacego pozyskiwanie srodkow z banku centralnego
na termin overnight. Stopa depozytowa NBP determinowala oprocentowanie depozytu
umozliwiajacego lokowanie w NBP srodkéw na termin overnight.

W 2020 r. Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) trzykrotnie podejmowala decyzje o obnizeniu stép
procentowych NBP. Na koniec 2020 r. wysokos¢ stopy referencyjnej NBP wyniosta 0,10%,
stopy depozytowej NBP — 0,00%, a stopy lombardowej NBP - 0,50%. W stosunku do korica
poprzedniego roku stopy te zostaly obnizone odpowiednio o: 1,4; 0,5 i 2 pkt proc. W rezultacie
wprowadzonych zmian szerokos¢ korytarza stop procentowych NBP, okreslona poziomami
stopy lombardowej NBP i depozytowej NBP, zostala zawezona z 200 do 50 pkt bazowych.
Jednoczesnie korytarz ten zostal uksztaltowany w sposob asymetryczny (+40/-10 pkt bazo-
wych wzgledem stopy referencyjnej NBP).

Celem operacyjnym polityki pieni¢znej w 2020 r. bylo dazenie NBP do ksztaltowania stawki
POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. W ramach tego zadania bank centralny stoso-
wal podstawowe oraz dostrajajace (absorbujace plynnos¢) operacje otwartego rynku. Za ich
pomoca NBP dazyl do uksztaltowania w sektorze bankowym warunkéw plynnosciowych
sprzyjajacych wspomnianemu celowi operacyjnemu.

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

Podobnie jak w latach poprzednich w 2020 r. podstawowe operacje otwartego rynku pole-
galy na regularnej (zazwyczaj w kazdy piatek) emisji 7-dniowych bonéw pienig¢znych NBP.

Operacje dostrajajace, dokonywane w formie emisji bonéw pienieznych NBP, byly stosowane
do maja 2020 r. wlacznie. Ostatnia quasi-regularng operacje tego typu (tj. oferowang w ostat-
nim dniu roboczym okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej) zastosowano w kwietniu
2020 1. Z kolei w przypadku operacji dostrajajacych o charakterze absorbujacym przeprowadza-
nych w trybie doraznym (w innych dniach niz ww. dzien okresu rezerwowego) po raz ostatni
przeprowadzono ja w maju 2020 r. Zaprzestanie wykorzystywania obu ww. instrumentéw
przez NBP bylo zwigzane z uwarunkowaniami rynkowymi, a takze zmianami w sposobie
sparametryzowania systemu operacyjnego polityki pieni¢znej, ktére nastapity w 2020 r.

Dostep do operacji podstawowych oraz dostrajajacych przeprowadzanych quasi-regularnie
(na koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej) mialy w 2020 r. wszystkie banki
spelniajace warunki okreslone przez NBP w uchwale nr 56/2010 Zarzadu NBP z dnia 21 paz-
dziernika 2010 r. (z péZn. zm.).
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Wprowadzenie

W przypadku stosowanych nieregularnie operacji dostrajajacych w pierwszych miesigcach
2020 1. (tj. w styczniu, lutym oraz czesciowo w marcu) dostep do nich byt ograniczony do ban-
kéw majacych status Dealera Rynku Pienieznego (DRP). W 2020 r. status ten mialo 12 ban-
kéw, cechujacych sie odpowiednio wysoka aktywnoscia na rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych oraz na przetargach podstawowych operacji otwartego rynku NBP.

Powyzszy stan zmienil si¢ 12 marca 2020 r. Wéwczas bank centralny zdecydowat si¢ na zapew-
nienie dostepu do wszystkich operacji otwartego rynku (w tym ww. operacji dostrajajacych,
a takze operagcji strukturalnych) bankom, ktére spelialy warunki uczestnictwa w podsta-
wowych operacjach otwartego rynku NBP.

W marcu 2020 r. NBP rozpoczal stosowanie dodatkowych operacji otwartego rynku, ktére
stanowily odpowiedZ7 banku centralnego na znaczne pogorszenie si¢ warunkow na krajo-
wych rynkach finansowych, w tym na rynku migedzybankowym. Sytuacja obserwowana
na rynku krajowym we wspomnianym okresie byla skutkiem gwaltownego pogorszenia si¢
warunkéw na globalnych rynkach finansowych, do czego doszlo na poczatku 2020 r. Byto
to zwiazane z powstaniem znacznej niepewnosci dla funkcjonowania gospodarki swiatowej
w nastepstwie rozprzestrzeniania si¢ epidemii wywolanej wirusem SARS-CoV-2.

Szybkie oraz zdecydowane dzialania w ramach polityki pieni¢znej pozwolily NBP na lagodze-
nie negatywnych skutkéw epidemii, wspieranie aktywnosci gospodarczej oraz stabilizowanie
inflacji na poziomie zgodnym ze Sredniookresowym celem inflacyjnym NBP. Jednoczes$nie
poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa kredytobiorcéw polityka pieniezna oddzia-
tywala w kierunku wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.

W zwiazku ze zglaszanymi przez banki komercyjne niedoborami srodkéw finansowych
w dniu 16 marca 2020 r. NBP przeprowadzil dostrajajaca operacj¢ otwartego rynku typu
repo. Poziom tej operacji wyniést 7 255 min zl, tj. 79 min z w ujeciu sredniorocznym.

W drugiej potowie marca 2020 r. NBP zdecydowal si¢ na uruchomienie strukturalnych ope-
racji otwartego rynku, polegajacych poczatkowo na skupie skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Od kwietnia 2020 r. skup zostal rozszerzony na dtuzne papiery warto$ciowe gwaran-
towane przez Skarb Paristwa. W wyniku ww. operacji w 2020 r. NBP zasilit sektor bankowy
srodkami, ktérych srednia wysoko$¢ w roku wyniosta 71 849 min zl.

Celem operacji strukturalnych byla zmiana dlugoterminowej struktury pltynnosci w sek-
torze bankowym, zapewnienie ptynnosci rynku wtoérnego skupowanych papieréw warto-
$ciowych oraz wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Uruchomienie przez NBP
ww. operacji wplyng¢lo stabilizujaco na rynek obligacji objetych skupem.

Poza operacjami otwartego rynku instrumentem NBP sprzyjajacym ograniczaniu wahan
krétkoterminowych stép procentowych i stabilizowaniu warunkéw plynnosciowych w sek-
torze bankowym byla rezerwa obowigzkowa. Banki byly zobowigzane do utrzymywania
$Srodkéw na rachunkach w NBP, w okresach obowiazywania rezerwy, srednio na poziomie
nie nizszym od wartosci rezerwy wymagane;j.

W celu ograniczenia ryzyka wplywu zaburzen gospodarczych na podaz kredytu Rada Polityki

Pieni¢znej zdecydowata o obnizeniu, poczawszy od 30 kwietnia 2020 r., stopy rezerwy obo-
wiazkowej z 3,5% do 0,5%. Spowodowato to zwigkszenie srodkéw w dyspozycji sektora ban-
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kowego 0 41 306 min zl. Rada podjeta réwniez decyzje o zmianie oprocentowania srodkéw
rezerwy obowiazkowej, zréwnujac je z wysokoscia stopy referencyjnej NBP.

Banki komercyjne miaty réwniez mozliwos¢ korzystania z operacji depozytowo-kredytowych
udostepnianych przez NBP na termin overnight, co ulatwialo im zarzadzanie ptynnoscia.
Mogly lokowa¢ nadwyzki srodkéw w NBP w formie depozytu na koniec dnia, a niedobory
uzupehiac za pomoca kredytu lombardowego.

Od dnia 10 kwietnia 2020 r. Narodowy Bank Polski udostepnil bankom kredyt wekslowy,
przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych przedsigbiorcom.

W grudniu 2020 r. NBP, w ramach interwencji walutowych, dokonal zakupu pewnej ilosci
walut obcych za zlote.

W omawianym roku nastapil wzrost krotkoterminowych operacji polityki pieni¢znej
mierzonych jako srednioroczne saldo podstawowych i dostrajajacych operacji otwar-
tego rynku oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Tabela I. Sredni poziom operacji otwartego rynku (bonéw pienieznych NBP i repo), transakgji
typu swap walutowy, operacji depozytowo-kredytowych oraz operacji strukturalnych
w latach 2004-2020 (w min zt)

i Operacje depozytowo-kredytowe
Bony Operacje Ozs:aacje e y Operacje
pienigzne repo P depozyt na kredyt strukturalne
walutowy koniec dnia lombardowy
79

2020 134700 0 3193 0 71849
2019 80393 0 0 1125 0 0
2018 88 796 0 0 1370 0 0
2017 72786 0 0 846 0 0
2016 72438 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 95913 0 0 393 0 0
20m1 95217 0 0 Al 0 0
2010 74 968 5097 0 1036 0 0
2009 31873 11456 1076 2461 14 0
2008 11530 2135 162 1421 14 0
2007 19 302 0 0 530 18 0
2006 19758 0 0 150 50 0
2005 16 699 0 0 162 29 0
2004 5275 0 0 310 22 0

Uwaga: wartosci podano w ujeciu $redniorocznym w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Zrédto: NBP.

Sredni poziom krétkoterminowych operacji polityki pienieznej w 2020 r. wynidst
137 814 min z. W poréwnaniu ze srednim poziomem w poprzednim roku nastapit wzrost
plynnosci o 56 296 mIn zi. W ciggu roku poziom plynnosci sektora bankowego zwigkszyt
si¢ z 86 330 min z} srednio w grudniu 2019 r. do 155 777 min z} $Srednio w grudniu 2020 .,
co oznacza wzrost o 69 447 min zi.

Sredni poziom operacji depozytowo-kredytowych w 2020 r. wynidst 3 193 min z1.
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Wprowadzenie

Tabela II. Odchylenie stawek rynkowych od stopy referencyjnej NBP w latach 2004-2020

Odchylenie stop od stopy referencyjnej
(w pkt bazowych, srednioroczne)**

2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004

Srednia stopa

referencyjna
(W %)*
0,51
1,50
1,50
1,50
1,50
1,58
2,39
2,94
4,61
4,22
3,50
3,77
5,72
4,40
4,06
5,34
579

4

40

s oW
3 6
5 7
4 8
7 10
7 8
9 10
6 6
5 5
3 5
3 3
17 10

23 14
16 19
9 1"
6 6
6 6
1 10

1" 17
12 14
12 21
14 12
10 16
12 12
7 1
7 18
1" 21
9 43
7 69
1 89
30 32
16 23
7 16
9 29
15 0

* Srednia stopa referencyjna byla wazona dhugoscia okresu jej obowiazywania.
** Odchylenia stawek rynkowych od stopy referencyjnej NBP - zastosowano jednolita baze 365 dni w roku.

Zr6dlo: NBP.
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Rozdziat 1

Plynnosc¢ sektora
bankowego



Rozdzial 1

Plynnos¢ sektora bankowego

1.1. Sytuacja ptynnosciowa w 2020 r.
W 2020r. polityka pieni¢zna byta prowadzona w warunkach nadptynnosci sektora bankowego.

W grudniu 2019 r. poziom krétkoterminowych operacji polityki pienigeznej, mierzony jako
srednie w roku saldo operacji prowadzonych przez bank centralny (emisji bondéw pieniez-
nych NBP, operacji repo i operacji depozytowo-kredytowych), wynidst 86 330 min zl. Poziom
plynnosci sektora bankowego zmniejszatl si¢ stopniowo do marca 2020 r., kiedy wynidst
78 103 mIn zi. W kolejnych miesiacach zwigkszala sie wielkos¢ sSrodkéw pozostajacych w dys-
pozycji sektora bankowego, m.in. na skutek rozpoczecia przez NBP stosowania dodatko-
wych instrumentéw polityki pienieznej, a takze dokonania zmian w parametrach niektérych
z dotychczas wykorzystywanych instrumentow.

W dniu 16 marca 2020 r. w celu zaspokojenia dodatkowych potrzeb ptynnosciowych sek-
tora bankowego NBP przeprowadzil dostrajajaca operacje otwartego rynku typu repo.
0d 19 marca 2020 r. bank centralny rozpoczal stosowanie strukturalnych operacji otwartego
rynku, polegajacych na skupie na rynku wtérnym wybranych dtuznych papieréw wartoscio-
wych, ktdre zasilaly system bankowy w plynnos¢ w sposéb dlugookresowy.

Celem wprowadzenia operacji strukturalnych byla zmiana dlugoterminowej struktury
plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie plynnosci rynku wtérnego skupowanych
papier6w wartosciowych oraz wzmocnienie oddzialywania obnizenia przez bank
centralny stép procentowych na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji
monetarnej'. Zastosowanie tego instrumentu przez bank centralny powodowato wzrost
skali podstawowych operacji otwartego rynku, ktore stanowily gldwny instrument banku
centralnego wykorzystywany do absorbowania srodkéw z sektora bankowego, w tym m.in.
emitowanych w ramach operacji strukturalnych NBP.

W kierunku wzrostu pltynnosci sektora bankowego oddzialywalo réwniez podjecie przez
RPP decyzji 0 obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,5%, ktére spowodowato
spadek od 30 kwietnia 2020 r. poziomu rezerwy wymaganej o kwote nieznacznie przekra-
€zajaca 41 mid zk.

Banki dysponujace nadwyzkami srodkéw, ktérych nie lokowaly w formie bonéw pienigz-
nych, skladaly je w NBP w formie depozytu na koniec dnia badz pozostawialy na rachun-
kach w banku centralnym. W 2020 r. nastapilo zwigekszenie w stosunku do lat poprzednich
wykorzystania przez banki depozytu na koniec dnia. Nastapil takze znaczny wzrost sSrodkéw
pozostawianych na rachunkach bankéw, ponad poziom rezerwy wymagane;j.

Poziom $rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego, rozumiany jako suma
operacji prowadzonych przez bank centralny (emisji bonéw pienieznych NBP, operacji repo

W dniu 19 marca 2020 r. przeprowadzono pierwszy przetarg tego rodzaju operacji.

Narodowy Bank Polski



Plynnos¢ sektora bankowego

i operacji depozytowo-kredytowych), powickszona dodatkowo o dodatnie odchylenie srod-
kéw pozostajacych na rachunkach bankéw w NBP ponad poziom rezerwy wymaganej,
wyniést w grudniu 2020 1. $Srednio 183 798 mlIn zt i byt 0 97 357 mIn zl wyzszy niz w analo-
gicznym okresie 2019 r. (86 441 min z}).

Tabela 1.1. Krétkoterminowe operacje polityki pienieznej NBP w 2020 r. na tle sredniego poziomu
srodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego (w min z})

Sredni poziom bonéw | Sredni poziom bonéw |  Sredni Sl Sredni poziom Sredni poziom $rod-
L L " poziom ) X . .

pienieznych NBP pienigznych NBP poziom depozytu krétkoterminowych | kéw pozostajacych

(operacje (opel_'afzje operacji o o operacji Qollt_ykl w dyspozycji sektora

podstawowe) dostrajajace) repo dnia pienigznej bankowego
0 e e | e |oeee |

| 84 877 1597 0 1356 87 830 87 898
I 82508 3737 0 1052 87 296 87383
1] 69 246 1379 1001 8478 78103 78233
\% 76 001 4562 0 2230 82792 83949
v 133 810 3439 0 2535 139784 154 315
VI 152 868 0 0 4867 157 735 177 700
Vil 168 506 0 0 1893 170 399 185070
Vil 170 214 0 0 1979 172193 187 917
IX 173 249 0 0 1624 174 873 187 206
X 175009 0 0 2202 177 211 187 538
Xl 164 594 0 0 2229 166 823 183 541
Xl 147 543 0 0 8234 155777 183798
Srednio 133 464 1236 79 3193 137 814 148 958

Uwaga: wartosci podane srednio w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
Zr6dlo: NBP.

W celu utrzymywania stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP, zgodnie
z Zatozeniami polityki pienieznej na 2020 rok, NBP absorbowal nadwyzki ptynnosci, emitu-
jac bony pieniezne z 7-dniowym terminem zapadalnosci w ramach podstawowych operacji
otwartego rynku (Srednia wartos¢ w 2020 r. wyniosta 133 464 min zl) oraz o krétszych ter-
minach zapadalnosci w ramach operacji dostrajajacych (Srednia wartos¢ w 2020 r. wynio-

Wykres 1.1. Operacje absorbujace srodki z sektora bankowego prowadzone przez NBP w 2020 r.

mi

180 000
160 000
140 000
120 000
100 000
80000

60 000

| Il 1l \% v Vi Vi Vil IX X Xl Xl

I Bony pienigzne NBP I Bony pieniezne NBP Depozyt na koniec dnia
(operacje podstawowe) (operacje dostrajajace)

Zrédlo: NBP.

Raport Roczny 2020. Ptynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP



Rozdziat 1

sta 1 236 mlIn zl). £acznie sredni poziom bondéw pienieznych NBP pozostajacych w obiegu
w 2020 r. wynidst 134 700 min zk.

W kwietniu 2020 r. nastapilo silne zwigkszenie poziomu srodkéw pozostajacych w dyspozycji
sektora bankowego. Pod koniec roku (listopad i grudzien) wielkos¢ tych srodkéw nieznacznie
zmalala, ale ze wzgledu na wzrastajacy niedobdr popytu bankéw na przetargach podstawo-
wych operacji otwartego rynku, a co za tym idzie rosnace odchylenie sSrodkéw bankéw ponad
poziom rezerwy wymaganej, wielko$¢ ww. operacji otwartego rynku we wspomnianych mie-
sigcach ulegla znaczacemu zmniejszeniu.

W 2020 r. na zmiany poziomu prowadzonych przez bank centralny krétkoterminowych ope-
racji polityki pienieznej wplywaly zaréwno czynniki bezposrednio zwigzane z wymienio-
nymi decyzjami NBP, jak rowniez czynniki autonomiczne (niezalezne od dzialari NBP),
oddziatlujace na poziom plynnosci sektora bankowego.

Decyzja RPP o obnizeniu stopy rezerwy wymaganej z 3,5% do 0,5% spowodowala zwigksze-
nie poziomu plynnosci sektora bankowego, srednio w ujeciu grudzien 2020 r. do grudnia
2019 r., 0 11 573 miln zl.

Zastosowanie strukturalnych operacji otwartego rynku wplyne¢to na wyzszy poziom bonéw
pieni¢znych srednio w ujeciu grudzieri 2020 r. do grudnia 2019 r. 0 111 872 min zi.

Sposréd czynnikéw autonomicznych najwigkszy wptyw na wzrost ptynnosci sektora banko-
wego mialy operacje polegajace na skupie walut obcych przez NBP, ktore przewazaly nad
transakcjami ich sprzedazy. W wyniku tych transakcji wzrost pltynnosci wynidst srednio
26 868 mln zl w ujeciu grudzieni 2020 r. do grudnia 2019 1.

WSsréd czynnikéw wplywajacych na ograniczenie ptynnosci sektora bankowego najwigksze
znaczenie mial szybki przyrost poziomu pieniagdza gotéwkowego w obiegu. Przyrost ten
srednio w ujeciu grudzieni 2020 r. do grudnia 2019 r. wyniost 81 805 min zl.

Wykres 1.2. Gléwne czynniki wplywajace na krétkoterminowa plynnos¢ sektora bankowego
w 2020 T.
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1.2. Wplyw czynnikéw autonomicznych na zmiany plynnosci sektora
bankowego

1.2.1. Skup i sprzedaz walut obcych przez NBP

W 2020 r. NBP skupit waluty obce w kwocie znacznie przekraczajacej wartos¢ ich sprze-
dazy, w efekcie czego nastapil wzrost plynnosci sektora bankowego srednio o0 26 868 min zt
w ujeciu grudzieri 2020 r. do grudnia 2019 1.

Skup walut obcych przez NBP obejmowatl:

= skup walut obcych od Ministerstwa Finanséw (MF), w ramach okreslonego na 2020 r.
limitu?, w wysokosci 47 413 min zt (gléwnie z rachunku walutowego MF w NBP w kwocie
47 046 min z}),

= obshuge jednostek budzetowych i innych podmiotéw, ktérych rachunki prowadzone sa
w NBP, w wysokosci 14 113 min zi,

= zamiang srodkéw unijnych na zlote bezposrednio z rachunkéw funduszowych w kwocie
493 min zL

Eacznie w 2020 r. bank centralny skupit waluty obce na kwote 62 018 mln zt (w 2019 r. wartos¢
ta wyniosta 56 816 min z}l). Najwigcej walut obcych NBP skupil w czwartym kwartale -
na kwote¢ 21 943 min zl.

Sprzedaz walut obcych przez NBP dotyczyla:

= przewalutowania sktadki czlonkowskiej wplacanej przez budzet paristwa na rachunek
Komisji Europejskiej (KE), w wysokosci 25 099 min zi,

= obstugi jednostek budzetowych i innych podmiotéw, ktérych rachunki prowadzone sa
w NBP, w wysokosci 9 695 min zl.

Eacznie w 2020 r. NBP sprzedal waluty obce w kwocie 34 794 min z}. Najwigcej walut obcych
zostalo sprzedanych w czwartym kwartale — 12 240 min zi.

Skup walut obcych z rachunku walutowego MF w NBP stanowil 76% wszystkich transakcji
skupu walut realizowanych przez bank centralny. Operacje te w 2020 r. wystapily glow-
nie w lutym (na kwote 6 867 mln zl, tj. 1 600 mln euro), marcu (na kwote 5 770 mln zl, tj.
1 300 mln euro), pazdzierniku (na kwot¢ 5 751 min zi, tj. 1 255 mln euro) oraz grudniu
(na kwote 7 627 min zi, tj. 1 705 min euro).

Skup walut obcych od jednostek budzetowych i innych podmiotéw majacych rachunki walu-
towe w NBP stanowil w 2020 r. rGwnowartos¢ 3 205 mln euro, co oznacza, ze wzrdst w sto-
sunku do roku poprzedniego o ponad 20%. Wynikalo to z wyzszych, cyklicznych transakgcji
zamiany euro na zlote na zlecenie Ministerstwa Klimatu. Skup walut obcych przez bank
centralny od podmiotéw majacych rachunki walutowe w NBP ksztaltowat si¢ nieréwno-
miernie w poszczegllnych kwartatach 2020 r. W kolejnych kwartatach wynosit: 3 137 mln zl,
3039 mln zi, 4 129 mln z1i 3 809 min zi.

2 Szczegbdlowe informacje na temat limitéw transakcji skupu i sprzedazy walut pomiedzy MF i NBP znajduja
sie w Zalaczniku 7.
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W 2020 1., podobnie jak w roku poprzednim, mialy miejsce transakcje skupu walut obcych
dokonywane przez NBP bezposrednio z rachunkéw funduszy europejskich. Wartos¢ tych
operacji wyniosta 493 min zl, co stanowito 0,8% lacznej kwoty skupu walut obcych przez
bank centralny. Zamiana tych srodkéw unijnych odbywatla sie¢ na zlecenie Ministerstwa
Finanséw oraz Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju. Fundusze te nie zasilaty rachunku walu-
towego MF w ramach konsolidacji srodkow.

Druga strong transakcji walutowych przeprowadzanych przez bank centralny stanowity
operacje sprzedazy walut obcych na rzecz Komisji Europejskiej. W 2020 r. transakcje te pole-
galy gldwnie na przewalutowaniu na euro sktadki czlonkowskiej wpltacanej przez Polske
do budzetu Unii Europejskiej w zlotych. Decyzje dotyczace terminéw i kwot zamiany $rod-
kéw zlotowych na walute obca byly podejmowane przez KE. Przewalutowanie nastepowato
nierbwnomiernie w ciggu roku. Najwigcej walut obcych sprzedano z tego tytulu w lutym
(19%), grudniu (17%) i paZdzierniku (13%). W lipcu i listopadzie przewalutowanie tego
rodzaju nie wystapito.

Wykres 1.3. Skup i sprzedaz walut przez NBP w 2020 1.
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Wykres 1.4. Struktura skupu walut przez NBP Wykres 1.5. Struktura sprzedazy walut przez
w2020 . NBP w 2020 1.
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Ponadto prowadzono transakcje sprzedazy walut obcych w ramach obshugi jednostek
budzetowych i innych podmiotéw majacych rachunki walutowe w banku centralnym.
Wielko$¢ operacji byla zré6znicowana w poszczegdlnych miesiacach. Najwiecej walut obcych
na potrzeby jednostek, podobnie jak w latach poprzednich, sprzedano w grudniu (32%).
W 2020 r. sprzedaz walut obcych na potrzeby jednostek budzetowych byla o 37% wyzsza
w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

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

Operacje zagraniczne Skarbu Parnistwa

W 2020 r. obsluga zadluzenia zagranicznego Skarbu Paristwa byla realizowana ze srodkéw
znajdujacych sie na rachunku walutowym Ministerstwa Finanséw w NBP. Transakcje te
przeprowadzal bank centralny na zlecenie Ministerstwa Finanséw. NBP nie sprzedawal
walut obcych na rzecz MF.

Rachunek walutowy MF w NBP

Rachunek walutowy MF byl zasilany przede wszystkim walutami obcymi pochodzacymi
z Unii Europejskiej, a takze z emisji obligacji na rynki zagraniczne (3 700 mln euro).
Dodatkowo w kwietniu 2020 r. zostaly przekazane srodki w ramach kredytu z Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, a w pazdzierniku w ramach pozyczki SURE® Komisja Europejska
przekazala 1 000 min euro.

Prawie 100% srodkéw (99,95%) bylo utrzymywanych na rachunku w euro.

W 2020 r. poziom rachunku walutowego MF w NBP wynidst srednio 5 839 min euro. Ilos¢
Srodkow znajdujacych si¢ na rachunku zmieniala si¢ w ciagu roku. W pierwszym kwar-
tale 2020 r. sredni stan rachunku wynidst 5 105 mln euro (wzrost z kwoty 1 603 mIn euro
w czwartym kwartale 2019 r.), w drugim - 3 545 mln euro, w trzecim — 7 047 min euro,
a w czwartym osiaggnat pozim 7 653 min euro. Platnosci dokonywane ze srodkéw znajduja-
cych sie na rachunku walutowym dotyczyly mi¢dzy innymi splat zobowigzarn wobec posiada-
czy zagranicznych obligacji Skarbu Paristwa oraz z tytulu zaciaganych kredytéw zagranicz-
nych, platnosci udziatéw i innych transakcji. Duza czes$¢ srodkéw znajdujacych sie na tym
rachunku zostala zamieniona na zlote w NBP, aby pokry¢ potrzeby pozyczkowe budzetu
panistwa.

Transakcje zwigzane z cztonkostwem w Unii Europejskiej
W 2020 . podstawowymi transakcjami zwigzanymi z obecnoscia Polski w Unii Europejskiej

byly, podobnie jak w latach poprzednich, operacje polegajace na sprzedazy walut obcych
przez NBP na rzecz Komisji Europejskie;j.

3SURE - nowy instrument stworzony w celu ochrony miejsc pracy i os6b zatrudnionych w zwiazku z epide-
mig wirusa SARS-CoV-2. Srodki te maja pokry¢ koszty bezposrednio zwiazane z finansowaniem krajowych
mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu pracy i innych podobnych decyzji wprowadzonych przez
panistwa cztonkowskie Unii Europejskiej w reakcji na pandemie.
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Sktadka czlonkowska jest wplacana do budzetu unijnego w walutach narodowych. W pierw-
szym kwartale roku KE ma prawo zazada¢ wplaty ponad 40% skladki rocznej. W celu swo-
bodnego przekazywania srodkéw unijnych na rachunki funduszowe do innych krajéw czlon-
kowskich Komisja Europejska zamienia srodki pochodzace ze skladki na wspdlng walute.
Zleceniodawca tych operacji jest KE.

W 2020 r. wartos¢ wplat sktadki cztonkowskiej wyniosta 24 827 min zl, z czego w pierwszym
kwartale wptacono 28%.

W 2020 r. wartos¢ transakcji zwigzanych z przewalutowaniem skladki cztonkowskiej wynio-
sta 5 668 mIn euro (r6wnowartos¢ 25 099 min z1). W zwiazku z potrzeba pokrycia kosztow
realizowanych projektow unijnych w krajach czlonkowskich Komisja Europejska zamie-
niala na euro najwiecej sSrodkéw w pierwszym kwartale 2020 r. (8 797 mln zl, tj. 2 040 min
euro). Przekazywala wysokie kwoty na rachunki funduszy strukturalnych oraz na programy
w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej. Przewalutowanie zlotych na euro wyniosto w pierwszym
kwartale 2020 1. 35% rocznej zamiany. W kolejnych kwartatach KE zamienita na euro 23%,
11% i 31% przewalutowanych srodkéw zlotowych.

Komisja Europejska nie ma obowigzku zamiany na euro wszystkich srodkéw zlotowych
otrzymanych w danym roku. W zwiazku z tym cze$¢ srodkéw zlotowych wplacanych
na rzecz Unii Europejskiej pozostaje na rachunku zlotowym KE w NBP do wykorzystania
w kolejnym roku. Stan srodkéw KE na dzien 31 grudnia 2020 r. wyniést 1 852 min zl, podczas
gdy na 31 grudnia 2019 1. bylo to 2 257 min zL

W 2020 r. srodki otrzymywane przez Polske z Unii Europejskiej zostaly zamienione na zlote
w NBP bezposrednio z rachunkéw funduszowych w kwocie 493 min zi, tj. 110 mIn euro,
w ramach transakcji skupu walut przez bank centralny.

W 2020 r. srodki MF w walucie obcej znajdujace si¢ na rachunku w NBP byly w niewiel-
kiej czesci (wylacznie w dolarach amerykarnskich) przekazywane do Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK). W zaleznosci od sytuacji na rynku walutowym MF ma mozliwos¢ decydo-
wania o sposobie wykorzystywania tych zasobéw, miedzy innymi o ewentualnej wymianie
na rynku miedzybankowym na zlote.

Obstuga jednostek budzetowych

Poza operacjami walutowymi dotyczacymi obstugi zobowiazan i naleznosci zagranicznych
Skarbu Panistwa oraz transakcjami zwigazanymi z uczestnictwem w UE bank centralny
przeprowadzal operacje walutowe z innymi podmiotami, ktére mogly je realizowaé¢ w NBP
na podstawie umowy rachunku bankowego. W 2020 r. transakcje tego rodzaju, polegajace
na skupie walut obcych przez NBP, stanowily rownowartos¢ 14 113 min zl, a transakcje
sprzedazy walut obcych przez bank centralny — réwnowartos¢ 9 695 min zh

1.2.2. Pieniadz gotowkowy
Pieniadz gotéwkowy w obiegu jest agregatem monetarnym charakteryzujacym si¢ od wielu
lat systematycznym przyrostem. W ostatnich dwdch latach przyrost ten ksztaltowat sig

na poziomie okoto 21 mld zl, co oznaczalo srednie roczne tempo wzrostu w granicach 9-11%.
W wyniku epidemii wirusa SARS-CoV-2 nastapitl gwaltowny wzrost gotowki w obiegu.
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W okresie 11 marca — 7 maja 2020 r. wyni6st on okoto 50 104 min zl. Sredni poziom pienigdza
gotowkowego w obiegu w grudniu 2020 r. wyni6st 321 214 min zl, co oznacza jego przyrost
0 81 805 mlIn zt w stosunku do grudnia 2019 r. W 2020 r. tempo wzrostu pieniadza gotéwko-
wego w obiegu (r/r) wahato si¢ od 9,1% w styczniu do 34,4% w listopadzie.

Wykres 1.6. Dzienne zmiany pienigdza gotéwkowego w obiegu narastajaco w latach 20162020
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Wykres 1.7. Srednia zmiana pienigdza gotéwkowego w poszczegSlnych miesigcach lat 2016-2020
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W okresie styczeri-luty 2020 r. Srednie roczne tempo wzrostu pieniadza gotéwkowego ksztal-
towalo si¢ na poziomach zblizonych do odnotowanych w poprzednich miesiacach, tj. 9,1%
oraz 9,5%. W kolejnych miesigcach nastapil istotny wzrost wyplat gotéwki przez klientéw,
obawiajacych sie wprowadzenia restrykcji sanitarnych i w efekcie utrudnionego dostepu
do srodkéw zgromadzonych na rachunkach. W marcowym, kwietniowym i majowym okre-
sie rezerwowym $redni przyrost gotéwki wynidst odpowiednio 17 186 min zl, 25 775 min zt
oraz 11 997 min zL. W czerwcu sytuacja si¢ ustabilizowala i miesi¢czny $redni przyrost war-
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tosci gotowki w obiegu byl juz znacznie nizszy i wyniost 3 679 min zl. Kolejny znaczacy
wzrost gotéwki nastapit w paZzdzierniku (o0 4 802 min z}) oraz w listopadzie (0 9 334 min z}),
co wigzalo si¢ z obawami co do zakreséw i terminéw planowanych restrykcji i dodatkowo
wystapieniem czynnikéw sezonowych (1 i 11 listopada).

Gwaltowny przyrost gotéwki w obiegu, powodujacy przyspieszenie dynamiki jej wzrostu,
byl szczegblnie widoczny w okresach wzmozonych obostrzen i wprowadzania ograniczen.
Mialo to réwniez odzwierciedlenie w zaburzeniach dotychczasowych trendéw i sezonowosci
obserwowanej w poprzednich latach. Dodatkowym czynnikiem majacym wplyw na szybki
wzrost pieniagdza gotéwkowego byl spadek oprocentowania depozytéw w bankach do pozio-
moéw najnizszych w historii.

1.2.3. Depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym

Depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym obejmuja srodki biezace
i lokaty budzetu paristwa w zlotych (sktadane na okres od 1 do 7 dni).

W 2020 r. poziom depozytéw sektora publicznego w NBP byl ksztaltowany pod wplywem:

= zmian w wielkos$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 limitéw okreslonych dla zlotowych lokat terminowych MF w banku centralnym,

= przeplywu srodkéw pomigdzy Polska a Unig Europejska (m.in. wplata w zlotych sktadki
cztonkowskiej Polski do budzetu Unii Europejskiej),

= platnosci wynikajacych z obstugi innych transakcji zwigzanych z potrzebami pozyczko-
wymi budzetu paristwa.

W 2020 1. $Sredni poziom depozytow sektora publicznego wynidst 5 848 min zl i byt
0 1 349 min zt wyzszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim (4 499 min z}). Sredni poziom
depozytéw sektora publicznego utrzymywanych na rachunkach biezacych w NBP wynidst
3 966 mIn zt (wobec 3 561 mln zl w 2019 r.), natomiast sredni poziom zlotowych lokat
terminowych Ministerstwa Finanséw w NBP, stanowiacych istotna pozycje w strukturze
zlotowych depozytéw sektora publicznego (32,2%), wynidst 1 882 mln zt wobec 938 min zt
w2019 .

Ministerstwo Finanséw lokowalo przejsciowo wolne srodki budzetu paristwa w Narodowym
Banku Polskim. Eacznie w 2020 r. zostato zlozonych 395 lokat. Przeszlo polowa, tj. 55%
wszystkich lokat, byta skltadana na terminy 7-dniowe (216 lokat), natomiast 179 lokat zostato
ztozonych na pozostale terminy, tj. od 1 do 6 dni.

W omawianym okresie $redni poziom lokat O/N sktadanych automatycznie na koniec dnia
wyniést 19 min zt (wobec 8 min zt w 2019 r.).

Poziom zlotowych lokat terminowych MF w NBP w 2020 r., podobnie jak w latach poprzed-
nich, byl bardzo zmienny, a ich s§rednie poziomy w poszczegllnych miesigcach wahaly si¢
pomiedzy 869 mln zt a 2 589 mln zl. Najwyzszy poziom lokat wystapit w czwartym kwartale
i wynidst: w paZzdzierniku 2 306 min zl, w listopadzie 1 997 min z} i w grudniu 2 198 min zL
Srednia wielko$¢ lokat MF w 2020 r. stanowila 72% ustanowionego dziennego limitu (dla
poréwnania w 2019 r. udziat ten wyniést 37%).
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Wykres 1.8. Ilosciowa struktura lokat Ministerstwa Finanséw 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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Zrédlo: NBP.

03.11.2020
17.11.2020
01.12.2020
15.12.2020
29.12.2020

Zgodnie z umowa w sprawie lokowania srodkéw pienieznych MF na rachunkach lokat ter-
minowych w ztotych w NBP ustalono, ze limit zlotowych lokat terminowych MF w NBP
bedzie okresowo zwigkszany pod koniec kazdego miesigca®. Bylo to zwigzane z okresami
najwyzszych dochodéw podatkowych (z tytutu PIT, CIT, VAT) oraz terminami wykupu obli-
gacji skarbowych. Kazdego miesiaca najwyzsze poziomy lokat wystepowaly w dniach rozli-
czenia podatku VAT (25. lub 26. dnia miesiaca). W 2020 r. 24-krotnie osiagnieto maksymalny

dzienny limit lokat (100%) okres§lony w umowie.

4 Por. Zalacznik 7.
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Wykres 1.10. Sredni poziom zlotowych lokat terminowych MF w 2020 r.
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Zrédlo: NBP.

W 2020 1., podobnie jak w latach poprzednich, wigkszos¢ srodkéw budzetu paristwa byla
lokowana na rynku miedzybankowym. Sredni poziom lokat MF w bankach komercyjnych
wyniost 46 899 min zt i byt wyzszy o 19 616 mln zi (tj. 72%) w stosunku do roku poprzed-
niego. Najwigcej srodkéw bedacych w dyspozycji Ministerstwa Finanséw zostato ulokowa-
nych w okresie od maja do listopada, kiedy Srednie stany lokat na rynku miedzybankowym
wahaly si¢ pomiedzy 53 mld zl a 71 mld zl.

Na rynku miedzybankowym Ministerstwo Finanséw przeprowadzalo operacje buy sell back

zabezpieczone na obligacjach skarbowych. Ponadto MF lokowato srodki w postaci niezabez-
pieczonych lokat terminowych.
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Rozdzial 2

Instrumenty polityki pieni¢znej

2.1. Stopy procentowe NBP

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej sa stopy procentowe NBP. Stopa refe-
rencyjna NBP, okreslajac rentownos$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wpltywa
na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombar-
dowego, umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin overnight.
Stopa depozytowa NBP determinuje oprocentowanie depozytu, umozliwiajacego lokowa-
nie w NBP srodkéw na termin overnight. Obie ww. stopy NBP wyznaczaja szerokos¢ tzw.
korytarza stép procentowych NBP, ktéry determinuje pasmo wahan dla stawki overnight
wyznaczanej na rynku miedzybankowym.

Stopa dyskontowa weksli okresla oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego przez
NBP. Rada wprowadzila ponownie® t¢ stopg procentowa z dniem 18 marca 2020 1.

W 2020 r. Rada Polityki Pieni¢znej trzykrotnie podjeta decyzje o zmianie poziomu stop
procentowych NBP.

Na koniec 2020 r. stopa referencyjna NBP osiagnela historycznie najnizszy poziom, tj. 0,10%,
i byla 0 140 pkt bazowych nizsza od poziomu z korica 2019 r. Stopa depozytowa wyniosta
0,00% i byla nizsza o 50 pkt bazowych, a stopa lombardowa byla réwna 0,50% i nizsza
0 200 pkt bazowych. Szerokos¢ korytarza stép procentowych NBP w wyniku ww. decyzji
zostala zawezona z 200 do 50 pkt bazowych. Jednoczes$nie korytarz ten zostat uksztaltowany
W sposib asymetryczny (+40/-10 pkt bazowych wzgledem stopy referencyjnej NBP).

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

(o] TVIEFATIX LK Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa
1,50 2,50

05.03.2015 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

5 Stopa dyskontowa weksli zostata wprowadzona przez RPP od dnia 1 stycznia 2010 r. RPP okreslala wyso-
kos¢ tej stopy do korica 2010 r. (jej poziom wynosit wowczas niezmiennie 4,00%). Od dnia 1 stycznia 2011 1.,
w zwiazku z wycofaniem kredytu wekslowego z instrumentarium polityki pienieznej NBP, stopa ta prze-
stala by¢ ustalana przez RPP.
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2.2. Operacje otwartego rynku

Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2020 r., realizujac cel operacyjny, NBP dazyt
do utrzymywania stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. W ramach ww. zada-
nia bank centralny wykorzystywal odpowiednie instrumenty, okreslone w Zatozeniach poli-
tyki pienieznej na 2020 r.

Gléwnym instrumentem stosowanym do realizacji celu operacyjnego polityki pieni¢znej
byly krétkoterminowe (podstawowe oraz dostrajajace) operacje otwartego rynku o charak-
terze absorbujacym plynnos¢ z sektora bankowego. Oferujac ww. operacje, NBP stwarzal
bankom mozliwo$¢ bilansowania wlasnych pozycji ptynnosciowych w trakcie okreséw utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej, dazac do zapewnienia warunkéw plynnosciowych w sek-
torze bankowym wlasciwych z punktu widzenia realizacji celu operacyjnego.

W 2020 r. w ramach operacji podstawowych NBP emitowal 7-dniowe bony pieni¢zne,
absorbujac nadmiar plynnosci z rynku.

W podobnym kierunku i réwniez przy wykorzystaniu bonéw pieni¢znych NBP oferowane byly
— stosowane w realizacji celu operacyjnego — operacje dostrajajace. Ich przeprowadzanie miato
wplywac na ograniczanie zmiennosci krétkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Sredni poziom emisji bonéw pienieznych NBP w 2020 r. wyniést 134 700 min zl, z czego
operacje podstawowe stanowity 99,1%, natomiast operacje dostrajajace 0,9%. Rentownos¢
tych operacji okreslana byla na poziomie stopy referencyjnej NBP.

Wykres 2.1. Stawka rynkowa POLONIA na tle stop procentowych NBP w 2020 r.

| Il 1l \% \Y Vi Vil Vil IX X Xl Xl

mm POLONIA == Stopa referencyjna NBP Stopa lombardowa NBP == Stopa depozytowa NBP

Zrédlo: NBP.

W 2020 r. $rednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
wyniosto 17 pkt bazowych.

Poza realizacja celu operacyjnego polityki pienieznej operacje otwartego rynku mogly by¢
réwniez stosowane w 2020 1. w przypadku pojawienia si¢ zaburzen na rynkach finansowych.
Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej NBP mogt elastycznie wykorzystywaé dostepne
instrumentarium, aby zapewni¢ efektywne dzialanie mechanizmu transmisji monetarnej
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oraz stabilno$¢ makroekonomiczna i finansowa, co sprzyjaloby stabilnosci cen w dluzszym
okresie.

Krok tego rodzaju podjeto w reakcji na rozprzestrzenianie si¢ w Polsce epidemii wirusa
SARS-CoV-2, w marcu 2020 r., w warunkach istotnego pogorszenia sytuacji m.in. na krajo-
wych rynkach finansowych. Wéwczas NBP zdecydowal si¢ na zastosowanie (16 marca 2020 r.)
4-dniowej operacji dostrajajacej typu repo, za pomoca ktérej sektor bankowy zostat doraznie
zasilony w plynnos¢. Nastepnie, 19 marca 2020 r., bank centralny uruchomit strukturalne
operacje otwartego rynku, polegajace na skupie na rynku wtérnym diuznych papieréw war-
tosciowych. Celem prowadzonego przez NBP skupu dtuznych papieréw wartosciowych byla
zmiana dlugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptyn-
nosci rynku wtérnego skupowanych papierow wartosciowych oraz wzmocnienie oddzialy-
wania obnizenia przez bank centralny stép procentowych na gospodarke, tj. wzmocnienie
mechanizmu transmisji monetarnej. Skutkiem zastosowania operacji strukturalnych byto
zwigkszenie plynnosci sektora bankowego na dhuzszy okres.

2.2.1. Operacje podstawowe

W 2020 r. NBP prowadzil podstawowe operacje otwartego rynku, polegajace na emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci®. Emisja bonéw odbywala si¢ regu-
larnie raz w tygodniu (z reguly w piatek), w trybie przetargowym. Rozliczenie przetargéw
odbywato si¢ w terminie T + 0. Rentownos$¢ poszczegdlnych operacji byta rowna poziomowi
stopy referencyjnej NBP obowigzujacemu w dniu ich przeprowadzania.

Warunkami udzialu w przetargach bonéw pienieznych NBP, emitowanych w ramach operacji
podstawowych, byly: posiadanie rachunku biezacego prowadzonego w systemie SKARBNET4
oraz uczestnictwo w systemie SORBNET2 (oba warunki musialy by¢ spelnione jednoczesnie).

W 2020 r. sredni poziom bonéw pienieznych NBP emitowanych w ramach operacji
podstawowych wynidst 133 464 min zt i byl wyzszy od sredniego poziomu w 2019 r.

WyKkres 2.2. Popyt na bony pieniezne NBP w stosunku do ich podazy na przetargach podstawowych
operacji otwartego rynku w 2020 1.
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Zrédlo: NBP.

¢ Wyjatek stanowily 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. zostala zaliczona do 2021 r., poniewaz przeprowa-
dzono ja w pierwszym dniu utrzymywania rezerwy obowiazkowej w styczniu 2021 r.
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0 54 802 mIn zL. W 2020 r. bank centralny zaoferowal w ramach operacji podstawowych
bony pieni¢zne NBP o wartosci 7 790 000 mln z}. Oferty zakupu otrzymane w tym okre-
sie wyniosty 6 975 753 mln z}, natomiast oferty zaakceptowane przez bank centralny:
6 971 763 mlIn zl. Relacja popytu zglaszanego w ciagu roku do podazy bonéw pienienych
NBP wyniosta 0,90.

W 2020 r. na poszczegdlnych przetargach zdecydowanie przewazaly przypadki, w ktérych
wystepowala nadwyzka podazy bonéw pienieznych NBP nad popytem (tylko jeden raz
w 2020 r. popyt na bony pieni¢zne NBP na przetargu przewyzszyl podaz). Relacja popytu
zglaszanego na poszczegdlnych przetargach operacji podstawowych w stosunku do podazy
oferowanej przez bank centralny wahala sie w przedziale od 0,66 do 1,04.

2.2.2. Operacje dostrajajace

Zatozenia polityki pienieznej na rok 2020 przewidywaly, ze w ramach dostrajajacych operacji
otwartego rynku NBP mégl stosowaé zaréwno operacje o charakterze absorbujacym plyn-
nos¢, jak réwniez operacje zasilajace.

W ramach operacji absorbujacych w 2020 r. emitowone byly bony pieni¢zne NBP z termi-
nami zapadalnosci krétszymi niz obowiazujacy w przypadku operacji podstawowych.

Operacje dostrajajace byly prowadzone z inicjatywy banku centralnego, a celem ich stosowa-
nia przez NBP byla che¢ ograniczania wahan krétkoterminowych rynkowych stép procento-
wych. Oferujac operacje tego typu, NBP dazyt do uksztaltowania, w odpowiednich okresach
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym
wlasciwych z punktu widzenia realizacji celu operacyjnego polityki pienigzne;j.

Poczatkowo, podobnie jak w roku poprzednim, operacje dostrajajace byly oferowane
w 2020 r. quasi-regularnie, tj. w ostatnim dniu roboczym okreséw utrzymywania rezerwy
obowiazkowej, oraz doraznie (ad hoc) w innych dniach ww. okreséw.

W przypadku operacji stosowanych w ostatnim dniu okreséw utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej przetargi byly organizowane przez NBP jedynie w pierwszych czterech miesia-
cach 2020 r. Z Kkolei operacje stosowane w trybie ad hoc zostaly zaoferowane po raz ostatni
w maju 2020 r.

Operacje oferowane w ostatnim dniu roboczym okreséw rezerwowych mialy terminy zapa-
dalnosci overnight, aczkolwiek, z uwagi na kalendarzowy uklad dni w 2020 r., de facto prze-
prowadzono trzy operacje 1-dniowe oraz jedna operacj¢ 3-dniowa.

Z kolei sposrdd szesciu operacji zaoferowanych w 2020 r. w trybie doraznym (trzy w maju
i po jednej w styczniu, lutym i marcu), jedna miala 2-dniowy okres zapadalnosci, cztery —
okresy 3-dniowe, a jedna — 4-dniowy.

Srednioroczny poziom ww. operacji wyni6st w 2020 r. 1 236 mln zl i byt nizszy od poziomu
osiagnietego w 2019 1. 0 496 min z. W 2020 r. bank centralny zaoferowal w ramach operacji
dostrajajacych bony pieniezne NBP o wartosci 235 500 mln zl. Oferty zakupu otrzymane
od bankéw wyniosly w tym okresie 204 770 mln zl, a oferty zaakceptowane przez bank
centralny 199 356 min zL
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Wykres 2.3. Bony pieni¢zne NBP w 2020 .

190 000
180 000
170000
160 000
150 000
140 000
130 000
120 000
110 000
100 000
90 000
80000
70000
60 000
50 000

| Il I \% v \4 Vil Vil IX X Xl Xl

I Bony pienigzne NBP o terminie zapadalno$ci 7 dni
I Bony pienigzne NBP o terminach zapadalno$ci krétszych niz 7 dni

Zrédlo: NBP.

Relacja popytu zglaszanego przez banki komercyjne na poszczegdlnych przetargach
dostrajajacych operacji otwartego rynku o charakterze absorbujacym w stosunku
do podazy oferowanej przez bank centralny wahatla sie w przedziale od 0,39 do 1,14.
Ponadto jednorazowo popyt przewyzszyt podaz bonéw pienieznych NBP (mialo to miej-
sce w ramach operacji zaoferowanej w ostatnim dniu roboczym marcowego okresu
reZerwowego).

Jak wskazano wczes$niej, w ramach operacji dostrajajacych w 2020 r., z uwagi na sygnalizo-
wane przez niektérych kontrahentéw NBP potrzeby zasilenia w plynnos¢ z banku central-
nego, w dniu 16 marca 2020 r. zaoferowana zostala bankom réwniez operacja typu repo. W jej
wyniku sektor bankowy zostal doraznie zasilony na okres czterech dni w srodki o wartosci
7 255 mlin z} (Srednia warto$¢ ww. operacji w roku wyniosta 79 mln zl). Zabezpieczenie sta-
nowily papiery wartosciowe akceptowane przez NBP.

NBP podtrzymywal gotowos$¢ do oferowania tego rodzaju operacji w dalszej czesci roku,
jednakze analogiczne potrzeby (do wyzej wymienionej) nie zostaly odnotowane.

2.2.3. Operacje strukturalne

Celem operacji strukturalnych jest dlugoterminowa zmiana stanu ptynnosci w sektorze
bankowym. W przypadku zaistnienia takiej potrzeby bank centralny moégt w 2020 r. prze-
prowadza¢ operacje polegajace na emisji obligacji, a takze zakupie oraz sprzedazy papieréw
wartosciowych na rynku wtérnym.

W 2020 r. w reakcji na wybuch epidemii SARS-CoV-2 NBP w ramach strukturalnych ope-
racji otwartego rynku uruchomil od dnia 19 marca 2020 r. skup dtuznych papieréw warto-
$ciowych realizowany na rynku wtérnym. Poczatkowo w ramach ww. operacji NBP naby-
wal wylacznie obligacje skarbowe. W kwietniu 2020 r. skup zostal rozszerzony na obligacje
majace gwarancj¢ Skarbu Paristwa (tj. na obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdzialania COVID-19 oraz obligacje emitowane przez
Polski Fundusz Rozwoju SA).
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Celem prowadzonego przez NBP skupu dtuznych papieréw wartosciowych byta zmiana dtu-
goterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie plynnosci rynku
wtérnego skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania obnize-
nia przez bank centralny stop procentowych na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu
transmisji monetarne;j.

Przetargi, na ktérych dokonywano skupu ww. papieréw dluznych, przeprowadzono zgodnie
z odpowiednimi harmonogramami publikowanymi przez NBP z wyprzedzeniem (od kwiet-
nia 2020 r. bank centralny okreslal miesieczne harmonogramy operacji tego typu, ktére byty
oglaszane w ostatnim dniu roboczym miesiaca poprzedzajacego). Rozliczenie przetargdéw
odbywalo si¢ w terminie T+2’. Czestotliwo$¢ oraz skala prowadzonych operacji byly uzalez-
nione od warunkéw rynkowych. W pierwszym miesiacu prowadzenia skupu przez bank cen-
tralny odbyly si¢ trzy przetargi, w ramach ktérych NBP naby! papiery dluzne na taczna kwote
nominalna 18 799 mln zl. W kolejnych miesigcach (tj. od maja do lipca 2020 r.) NBP oferowat
operacje strukturalne dwa razy w miesiacu (co dwa tygodnie). Z kolei od sierpnia 2020 r.
do korica roku operacje tego typu prowadzone byly raz w miesiacu, zazwyczaj w trzecim
tygodniu.

Kontrahentami strukturalnych operacji otwartego rynku byly wszystkie banki majace
dostep do operacji podstawowych NBP.

W 2020 r. bank centralny przeprowadzil 16 operacji strukturalnych, polegajacych na skupie
dhuznych papieréw wartosciowych na rynku wtérnym. W efekcie skupiono papiery dluzne
o0 lacznej wartosci nominalnej 107 141 mln z}. W ramach tej kwoty bank centralny skupit
obligacje skarbowe o wartosci nominalnej 53 558 min zl oraz gwarantowane przez Skarb

Wykres 2.4. Operacje prowadzone przez NBP w 2020 1.
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Zrédlo: NBP.

7 Jeden przetarg zostal rozliczony w terminie T + 1.
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Paristwa obligacje o tacznej wartosci nominalnej 53 583 miln z} (w tym obligacje wyemito-
wane przez BGK na rzecz Funduszu Przeciwdzialania COVID - 34 709 mln zl i obligacje
wyemitowane przez Polski Fundusz Rozwoju SA - 18 874 min zl).

W ramach operacji strukturalnych NBP zasilil sektor bankowy w plynnos¢ na taczna kwote
112 894 min zl. Sredni poziom operacji strukturalnych w 2020 r. wyniést 71 849 min zl.

2.3. Rezerwa obowiazkowa

W 2020 r. banki, spéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoldzielcza
Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa byly zobowigzane do utrzymywania sredniego stanu
srodkéw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od war-
tosci rezerwy wymaganej.

Usredniony mechanizm utrzymywania rezerwy obowiazkowej stwarzal podmiotom
nia objetym swobode decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach
w banku centralnym w poszczegdlnych dniach okresu rezerwowego, pod warunkiem
utrzymania $redniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP na poziomie nie nizszym
od wartosci rezerwy wymaganej. Mechanizm ten sprzyjat stabilizacji krotkoterminowych
rynkowych stép procentowych.

Podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej stanowily zwrotne $rodki pieni¢zne groma-
dzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papieréw wartosciowych
z wyjatkiem srodkéw przyjetych od innego banku krajowego, spéldzielczej kasy oszczed-
nosciowo-kredytowej oraz od Krajowej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej.
Ponadto w bankach, oddzialach instytucji kredytowych i oddzialach bankéw zagra-
nicznych z podstawy naliczania rezerwy wylaczone byly srodki pozyskane z zagranicy
na co najmniej dwa lata, srodki gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych
w kasach mieszkaniowych, srodki na indywidualnych kontach emerytalnych, srodki pozy-
skane na podstawie uméw o prowadzenie indywidualnych kont zabezpieczenia emerytal-
nego. Zaréwno banki, jak i kasy mogly wylaczy¢ z podstawy naliczania rezerwy obowiaz-
kowej srodki zwrotne otrzymane z BFG.

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

Do 29 kwietnia 2020 r. podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej od wszystkich zobowig-
zan wynosita 3,5%. W dniu 17 marca 2020 r. Rada Polityki Pieni¢znej, biorac pod uwage
aktualna sytuacje rynkowa, w celu ograniczenia ryzyka wpltywu zaburzen gospodarczych
na podaz kredytu zdecydowala o obnizeniu od dnia 30 kwietnia 2020 r. podstawowej
stopy rezerwy z 3,5% do 0,5% i zréwnaniu oprocentowania srodkéw rezerwy obowiazko-
wej z wysokoscia stopy referencyjnej NBP. Od 30 kwietnia 2020 r. do 28 maja 2020 r. opro-
centowanie srodkéw rezerwy wyniosto 0,50%, a od 29 maja 2020 r. do korica roku - 0,10%.

W przypadku srodkéw uzyskanych z tytutu operacji repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozy-

skanych od podmiotéw krajowych na okres co najmniej dwdch lat w 2020 1. stopa rezerwy
obowiazkowej wynosita niezmiennie 0,0%.
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Rezerwa obowigzkowa na dzieri 31 grudnia 2020 r. uksztaltowala si¢ na poziomie
7 513 mln zl, w tym rezerwa obowiazkowa sektora bankowego wynosila 7 486 min zl,
a rezerwa obowiazkowa spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych 27 min zl.

W poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2019 r. rezerwa obowigzkowa ogélem byla nizsza
0 39 332 mln zl, tj. 0 83,9%. Zmiana wysokosci rezerwy obowigzkowej na koniec 2020 r.
byla spowodowana ww. decyzja RPP.

W 2020 r. we wszystkich okresach rezerwowych zostala odnotowana nadwyzka sredniego
stanu srodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu z wymaganym poziomem rezerwy
obowiazkowej. Osiaggnela ona minimalng warto$¢ w styczniu 2020 r. (68 mln z}), natomiast
maksymalna nadwyzke odnotowano w grudniu 2020 r. (28 021 mln zl). Przecigtna nad-
wyzka sredniego stanu srodkéw na rachunkach podmiotéw rezerwy w 2020 r. wyniosta
11 144 mln z} i stanowila 54,3% przecigetnego poziomu wymaganej rezerwy obowiazkowej.

W 2020 r. wystapily cztery przypadki nieutrzymania przez banki wymaganego poziomu
rezerwy obowiazkowe;j.

W 2020 1. sze$¢ bankow realizujacych program postepowania naprawczego badZ wdrazaja-
cych plan naprawy korzystalo ze zwolnienia z obowiazku utrzymywania rezerwy, w tym
trzy banki komercyjne z cze$ciowego zwolnienia oraz jeden bank komercyjny i dwa banki
spoéldzielcze z catkowitego zwolnienia.

Wykres 2.5. Zmiany wielkosci rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej
w2020 .
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Zr6dlo: NBP.

W zwiazku z tym, ze w ciaggu roku wygasly decyzje dla dwdch bankéw, na koniec 2020 r.
cztery banki korzystaly ze zwolnienia z obowigzku utrzymywania cz¢sci badz catosci
rezerwy obowiazkowej.
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Rozdziat 2

2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) pehity
role instrumentéw stabilizujacych poziom pltynnosci na rynku miedzybankowym i skale
waharn stop overnight.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczala maksymalna cene pozyskania
pieniadza w NBP przy jednoczesnym okresleniu gérnej granicy wahan stop overnight wyzna-
czanych na rynku miedzybankowym, natomiast stopa depozytowa ograniczala wahania
tych stép od dotu.

2.4.1. Depozyt na koniec dnia

W 2020 r. banki ztozyly lokaty terminowe w NBP ogélem w kwocie 1 168 726 min zl (liczone
za dni ich utrzymywania); byly one niemal 3-krotnie wyzsze w stosunku do depozytéw zlo-
zonych w roku poprzednim. E3aczna wysokos¢ depozytéw jednorazowo sktadanych na koniec
dnia przez banki wahatla si¢ od 35 mIn zt do 33 326 mIn z}, natomiast sredni dzienny poziom
depozytu na koniec dnia wynidst w analizowanym okresie 3 193 mln zt wobec 1 125 min zt
w2019 .

Wykres 2.6. Wykorzystanie depozytu na koniec dnia w 2020 r.
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Zr6dlo: NBP.

2.4.2. Kredyt lombardowy

W 2020 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaly z kredytu lom-
bardowego. Eaczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku - liczona za dni wykorzysta-
nia — wyniosta 20 min zt i byta 0 168,42% wyzsza od kwoty wykorzystanego kredytu w 2019 1.
(8 mIn z1). Odnotowany wzrost nastapil wskutek wykorzystywania kredytu przez wieksza
liczbe bankéw niz w roku poprzednim. Wszystkie kredyty lombardowe zostaly zaciagniete
w celu przetestowania wewnetrznych procedur bankéw. Ich srednie dzienne wykorzystanie
uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,06 mln zt (przy 0,02 mln zt w 2019 1.).

Narodowy Bank Polski
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2.5. Kredyt wekslowy

Poczawszy od dnia 10 kwietnia 2020 r. NBP oferowal bankom kredyt wekslowy przeznaczony
na refinansowanie kredytéw udzielanych przez banki przedsiebiorcom?.

Oferujac kredyt wekslowy, NBP przyjmowal od bankéw do dyskonta weksle wystawiane
przez przedsigbiorcow w zwiazku z udzielonymi im kredytami. Oprocentowanie kredytu
wekslowego wyznaczala stopa dyskontowa weksli ustalana przez RPP.

W dniu 17 sierpnia 2020 r. NBP podpisal z bankiem umowe na udzielenie kredytu wekslo-
wego. Kredyt ten zostal udzielony w kwocie 53 min zl.

2.6. Interwencje walutowe

Strategia celu inflacyjnego jest realizowana przez NBP w warunkach plynnego kursu
walutowego. Rezim plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy
jest to niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju.

W grudniu 2020 r. NBP przeprowadzil interwencje walutowe, dokonujac zakupu pewnej
ilosci walut obcych za zlote. Dzialania te mialy na celu przeciwdzialanie nast¢pujacemu
w czasie pogorszeniu koniunktury i umocnieniu kursu zlotego, a przez to wzmacnialy
oddzialywanie poluzowania polityki pieni¢znej NBP na gospodarke.

8 W kwietniu 2020 r. Rada przyjeta uchwale zmieniajaca uchwale w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigz-
nej na rok 2020, zgodnie z ktdéra rozszerzono zestaw instrumentéw polityki pienieznej o kredyt wekslowy.

Raport Roczny 2020. Ptynnos$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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Rozdziat 3

Pozostale operacje
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Rozdzial 3

Pozostale operacje

3.1. Kredyt techniczny

W 2020 r. banki codziennie korzystaly z nieoprocentowanego kredytu technicznego zaciaga-
nego i splacanego w ciggu jednego dnia operacyjnego. Instrument ten ulatwiat zarzadzanie
plynnoscia w ciagu dnia, zapewniajac jednoczes$nie plynnos¢ rozrachunku miedzybanko-
wego w NBP. Dzienne zasilenie bankéw ptynnoscia operacyjna zamykato si¢ w granicach
od 45 590 mln zt do 79 217 min zL. Eaczne wykorzystanie kredytu technicznego w 2020 r.
uksztaltowalo si¢ na poziomie 16 669 163 mln zl i bylo wyzsze 0 37,76% w stosunku do 2019 1.
(12 099 732 min z}l), natomiast jego srednie wykorzystanie uksztatltowalo si¢ na poziomie
65 369 min zi.

Wyzsze zapotrzebowanie na ten kredyt z jednej strony wynikalo z wigkszej liczby bankéw
korzystajacych z tej formy finansowania w ciagu dnia, z drugiej zas moglto odzwierciedla¢
wyzsze potrzeby tych podmiotow wynikajace z prowadzonych przez nie rozliczen w trakcie
dnia operacyjnego. Istotny wzrost kwot dziennego zasilania kredytem technicznym odno-
towano w ostatniej dekadzie kwietnia 2020 r., tj. w okresie obnizenia poziomu rezerwy obo-
wiazkowej, w zwigzku z decyzja RPP z dnia 17 marca 2020 r. 0 zmniejszeniu poziomu pod-
stawowej stopy rezerwy obowiazkowej.

Kredyt techniczny podlega splacie przed zamknigciem rozrachunku migedzybankowego
i dlatego nie znajduje odzwierciedlenia w bilansie NBP. Jezeli sptata kredytu technicz-
nego zostanie dokonana w nastepnym dniu operacyjnym, wéwczas podlega on oprocen-
towaniu — wg stopy kredytu lombardowego - i uwidoczniony jest jako pozycja bilansowa.
W 2020 r. taka sytuacja wystapitla dwukrotnie, kwota zaciggnietego kredytu technicznego
wyniosta 535 mln zk Sytuacje te spowodowal przejsciowy brak srodkéw na splate zaciagnie-
tego kredytu na koniec dnia. Przedmiotowe kredyty zostaly splacone w nastepnym dniu
operacyjnym.

3.2. Kredyt w ciggu dnia w euro

Kredyt w ciaggu dnia w euro pelnit role instrumentu zapewniajacego ptynnos¢ rozrachunku
w systemie TARGET2-NBP. Kredyt, zabezpieczany obligacjami skarbowymi zaakceptowa-
nymi przez EBC, byl zaciaggany i splacany w ciagu dnia operacyjnego. W analizowanym okre-
sie dzienne zasilenie bankéw plynnoscia operacyjna w euro wahato sie od 0 do 225 mln euro.
Eaczne wykorzystanie tego kredytu w 2020 r. obnizylo si¢ o 18,69% w stosunku do 2019 r.
i uksztaltowalo si¢ na poziomie 55 487 min euro, natomiast jego srednie dzienne wykorzy-
stanie w okresie styczeri—grudzien 2020 r. wyniosto 216 mln euro.

Narodowy Bank Polski
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Dealerzy Rynku Pieni¢znego — banki, z ktérymi NBP podpisuje umowy w sprawie peinie-
nia funkcji Dealera Rynku Pieni¢znego. Jednym z obowiazkéw Dealera Rynku Pienig¢znego
jest uczestnictwo w fixingu stawki referencyjnej POLONIA w okresie pelnienia tej funkcji.

Depozyt na koniec dnia - instrument, ktéry pozwala bankom na lokowanie nadwyzek
srodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie 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 jest zabezpieczany papierami wartosciowymi, akceptowa-
nymi przez bank centralny.

Kredyt wekslowy - instrument, ktéry umozliwia bankom komercyjnym zacigganie kredytu
na podstawie platnego w przyszlosci weksla, w celu refinansowania kredytéw udzielonych
przedsigbiorcom. Oprocentowanie kredytu wekslowego bazuje na stopie dyskontowej weksli.

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

Operacje depozytowo-kredytowe — operacje podejmowane z inicjatywy bankéw komercyj-
nych. Dzigki nim banki maja mozliwos¢ lokowania nadwyzek srodkéw finansowych w NBP
w formie depozytu na koniec dnia oraz mozliwos¢ uzupekniania niedoboréw ptynnosci
z wykorzystaniem kredytu lombardowego.

Operacje dostrajajace — operacje, ktére moga zosta¢ przeprowadzone przez NBP w celu
ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych rynkowych stép procentowych. Moga one
obejmowac¢ operacje absorbujace (emisje bonéw pienieznych NBP, transakcje reverse repo)
lub zasilajace (przedterminowy wykup bonéw pienieznych NBP, transakcje repo).

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 bondw pieni¢znych
NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach obowiazuje stala rentownos¢
na poziomie stopy referencyjnej NBP.

Operacje strukturalne - operacje przeprowadzane w celu dlugoterminowej zmiany
struktury plynnosci w sektorze bankowym. W ramach tych operacji bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisje obligacji, przedterminowy wykup
obligacji, zakup lub sprzedaz papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.

Narodowy Bank Polski
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Operacje typu swap walutowy - operacje, w ramach ktérych NBP ma mozliwo$¢ 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 plynnosci w sektorze bankowym i ograniczania w ten sposob
zmiennosci krétkoterminowych stép procentowych. Obowiazek utrzymywania rezerwy
jest takze elementem zarzadzania ptynnoscia w bankach. Wymdg utrzymywania rezerwy
obowigzkowej polega na zobowigzaniu bankéw do utrzymywania na rachunkach w banku
centralnym okreslonej procentowo czesci 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 Srednig stawka over-
night wazona wielkos$cia transakcji na rynku depozytéw mi¢dzybankowych. Poziom stawki
odzwierciedla rzeczywiste oprocentowanie krétkoterminowych lokat migdzybankowych.
Stawka POLONIA jest publikowana przez NBP na stronie serwisu informacyjnego Thomson
Reuters (Refinitiv) (NBPS), Bloomberg (PZCFPLNI Index) oraz na stronie internetowej NBP
kazdego dnia okoto godziny 17.00.

Fixing stawki POLONIA jest przeprowadzany w kazdym dniu operacyjnym przez NBP
0 godz. 16.45. Jego uczestnik zobowiazany 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.

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

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

Stopa lombardowa NBP — wyznacza koszt pozyskania pieniagdza w NBP. Okresla gérna
granice wzrostu rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP — wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okre$la dolne ograni-
czenie wahan rynkowej stopy overnight. Stopa depozytowa i stopa lombardowa tworza kory-
tarz wahan stawki overnight, ktéry jest symetryczny wzgledem stopy referencyjnej banku
centralnego.

Srodki pozostajace w dyspozycji sektora bankowego — suma operacji prowadzonych przez
bank centralny (emisji bonéw pienigeznych NBP, operacji repo i operacji depozytowo-kredy-
towych), powigkszona dodatkowo o dodatnie odchylenie srodkéw pozostajacych na rachun-
kach bankéw w NBP ponad poziom rezerwy wymagane;j.

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 biezace informacje na temat sytuacji pltyn-

nosciowej na rynku, dotyczace:

= rachunku biezacego bankéw, depozytu na koniec dnia skladanego w NBP oraz kredytu
lombardowego, zaciggnietego w NBP w ukladzie dziennym,

=  poziomu rezerwy wymaganej w danym okresie rezerwowym,

Raport Roczny 2020. Pltynnos¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP



= dredniego poziomu rachunku biezacego bankéw w okresie utrzymywania rezerwy
obowiagzkowej,

= prognozy sredniego dziennego stanu rachunku biezacego w okresie od dnia emisji bonéw
pienieznych (w ramach operacji podstawowych) do dnia poprzedzajacego ich dzieni
zapadalnosci. Publikowany jest prognozowany sredni stan rachunku biezacego bankéw
po podjeciu decyzji o wielkosci oferowanych przez NBP bondéw.

W serwisie informacyjnym Thomson Reuters (Refinitiv) na stronie NBPT oraz w serwisie
Bloomberg na stronie NBP (Liquidity & Open Market Operations) publikowane s3 ponadto
informacje na temat biezacych przetargéw sprzedazy bonéw pieni¢znych, a wyniki przepro-
wadzonych przetargdéw sa umieszczane na stronie NBPU (Reuters) oraz NBP (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).
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Zalacznik 1
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Zalaczniki

Zatacznik 2

Instrumenty NBP w latach 1990-2020
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Zalycznik 3
Operacje podstawowe w 2020 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 03.01.2020  10.01.2020 7 90 000,00 81510,61 81510,61
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 91864,77 1,5
5 31.01.2020  07.02.2020 7 87000,00 81387,32 81387,32 1,5
6 07.02.2020 = 14.02.2020 7 91000,00 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 83931,02 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 82000,00 60 575,57 60 575,57 1,5
121 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
141 03.04.2020 = 09.04.2020 6 82000,00 72 262,11 72 262,11 1,0
15 09.04.2020  17.04.2020 8 73000,00 61755,70 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
241 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 184000,00 178 035,68 178 035,68 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 2711.2020 = 04.12.2020 7 181 000,00 157 114,25 157 114,25 0,1
49 04122020  11.12.2020 7 185 000,00 167 794,30 167 794,30 0,1
50 11.12.2020 = 18.12.2020 7 175000,00 151 937,40 151 937,40 0,1
51 18.12.2020  24.12.2020 6 181.000,00 146 185,55 146 185,55 0,1
52 2412.2020 = 31.12.2020 7 181000,00 118 590,60 118 590,60 0,1
Razem 2020 7790 000,00 6975 753,27 6971 763,32

* Data zaplaty za bony w dniu przetargu.
Zrédto: NBP.
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Zalaczniki

Zalacznik 4
Operacje dostrajajace w 2020 r.*

Lp. DETF] Data o] (- Nominalna warto§¢ | Nominalna warto$¢ Nominalna Sredni zysk

przetargu** | zapadalnosci | zapadalnosci | oferty sprzedazy oferty zakupu wartos¢ ofert zbonéw w skali
(w dniach) (mln z4) (mln zt) przyjetych (min zt) | roku, 365/360 (%)

1 28.01.2020  31.01.2020 3 15000,00 12215,00 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 15000,00 9300,00 9300,00 1,5
4 28.02.2020 = 02.03.2020 3 32500,00 2931310 2931310 1,5
5 30.03.2020  31.03.2020 1 40 000,00 45414,40 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 31000,00 30411,23 30411,23 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 15692,00 15692,00 0,5
10 20.05.2020 = 22.05.2020 2 15000,00 5875,00 5875,00 0,5
Razem 2020 235500,00 204770,33 199 355,93

* Zestawienie obejmuje operacje dostrajajace absorbujace ptynnos¢ sektora bankowego
** Data zaplaty za bony w dniu przetargu.

Zr6dlo: NBP.

Raport Roczny 2020. Ptynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP



Zalacznik 5
Operacje strukturalne w 2020 r.

Data Data \EFATE] Data Wartos¢ nominalna przyjeta Srednia rentowno$é
przetargu rozliczenia papieru zapadalnosci (min zt) (%)

19.03.2020 23.03.2020 PS0422 25.04.2022 1472,04 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
23.03.2020 25.03.2020 PS0422 25.04.2022 5538,69 1,00
2 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 5618,69
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 5032,64 1,44
3 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 5000,00 1,77

Suma 10 683,94
16.04.2020 20.04.2020 0K0521 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 0K0722 25.07.2022 500,00 0,65
4 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 5042,00 1,38
16.04.2020 20.04.2020 DS1029 25.10.2029 15 000,00 1,38

Suma 30 654,40
29.04.2020 30.04.2020 PS0123 25.01.2023 200,00 0,59
29.04.2020 30.04.2020 PFR0324 29.03.2024 3690,00 1,40
5 29.04.2020 30.04.2020 DS0726 25.07.2026 334,50 1,18
29.04.2020 30.04.2020 FPC0427 27.04.2027 8763,28 1,90
29.04.2020 30.04.2020 WS0428 25.04.2028 194,95 1,42

Suma 13 182,73
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
6 13.05.2020 15.05.2020 PFR0325 31.03.2025 3495,00 1,71
13.05.2020 15.05.2020 FPC0427 27.04.2027 4074,60 2,09

Suma 8 429,60
27.05.2020 29.05.2020 PS0123 25.01.2023 50,00 0,58
27.05.2020 29.05.2020 PFR0325 31.03.2025 1011,00 1,71
7 27.05.2020 29.05.2020 PFR0925 22.09.2025 5278,00 1,68
27.05.2020 29.05.2020 FPC0427 27.04.2027 7999,20 1,92

Suma 14 338,20
10.06.2020 12.06.2020 FPC0427 27.04.2027 1861,34 1,82
10.06.2020 12.06.2020 PFR0627 07.06.2027 4490,00 1,87
8 10.06.2020 12.06.2020 WS0428 25.04.2028 83,00 1,29
10.06.2020 12.06.2020 FPC0630 05.06.2030 1964,50 2,14

Suma 8 398,84
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
9 24.06.2020 26.06.2020 DS1029 25.10.2029 180,00 1,31
24.06.2020 26.06.2020 FPC0630 05.06.2030 1990,40 2,18

Suma 2 375,40

Narodowy Bank Polski
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Data Data [\EFATE] Data Wartos¢ nominalna przyjeta Srednia
przetargu rozliczenia papieru zapadalnosci (min zt)

12

13

14

15

16

08.07.2020
08.07.2020
08.07.2020
08.07.2020
08.07.2020
08.07.2020
08.07.2020

22.07.2020
22.07.2020
22.07.2020
22.07.2020

19.08.2020
19.08.2020
19.08.2020

16.09.2020
16.09.2020
16.09.2020
16.09.2020

14.10.2020
14.10.2020
14.10.2020

18.11.2020
18.11.2020
18.11.2020

16.12.2020
16.12.2020
16.12.2020
16.12.2020

10.07.2020
10.07.2020
10.07.2020
10.07.2020
10.07.2020
10.07.2020
10.07.2020

Suma
24.07.2020
24.07.2020
24.07.2020
24.07.2020

Suma
21.08.2020
21.08.2020
21.08.2020

Suma
18.09.2020
18.09.2020
18.09.2020
18.09.2020

Suma
16.10.2020
16.10.2020
16.10.2020

Suma
20.11.2020
20.11.2020
20.11.2020

Suma
18.12.2020
18.12.2020
18.12.2020
18.12.2020

Suma

Ogotem

DS1023
FPC0725
DS0726
PFR0627
DS0727
WS0428
FPC0630

FPC0725
WS0428
DS1029
FPC0630

DS0726
DS0727
WS0428

DS0726
DS0727
WS0428
FPC0630

DS0727
WS0428
FPC0630

PS0425
WS0428
DS1029

DS1029
DS0727
WS0428
FPC0630

* Data zaplaty za bony w dniu przetargu.
Zrédlo: NBP.
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25.10.2023
03.07.2025
25.07.2026
07.06.2027
25.07.2027
25.04.2028
05.06.2030

03.07.2025
25.04.2028
25.10.2029
05.06.2030

25.07.2026
25.07.2027
25.04.2028

25.07.2026
25.07.2027
25.04.2028
05.06.2030

25.07.2027
25.04.2028
05.06.2030

25.04.2025
25.04.2028
25.10.2029

25.10.2029
25.07.2027
25.04.2028
05.06.2030

105,00
2686,76
285,00
150,00
130,00
245,00
1537,00
5138,76
367,83
106,00
67,00
1044,70
1585,53
65,00
192,00
100,00
357,00
170,00
110,00
280,00
125,00
685,00
20,00
150,00
1149,90
1319,90
80,00
95,00
39,49
214,49
276,00
210,00
32,00
114442
1662,42

107 140,93

rentowno$¢é
(%)
0,29
1,39
0,91
1,77
1,09
1,18
2,15

1,40
1,16
1,20
211

0,91
1,07
1,17

0,88
1,06
1,18
2,08

0,95
0,98
2,05

0,36
0,85
1,04

1,14
0,86
0,97
1,97



Zalacznik 6
Umowy z Ministerstwem Finansow

Zasady i warunki transakcji zawieranych pomiedzy MF a NBP dotyczacych skupu i sprze-
dazy walut obcych okresla Umowa z dnia 21 grudnia 2015 r. regulujaca prowadzenie
rachunku bankowego w walutach obcych oraz sprzedaz i skup walut obcych na obstuge
zobowiazan i naleznosci Skarbu Panistwa. W zalaczniku do umowy corocznie ustalane sa
maksymalne wielkosci transakcji walutowych. W 2020 r. obowigzywaly nastepujace limity:
— laczna kwota sprzedazy walut obcych przez NBP na rzecz MF nie bedzie wyzsza niz
réwnowartos¢ 8,5 mld euro,
— laczna kwota skupu walut obcych przez NBP od MF nie bedzie wyzsza niz rGwnowartos¢
17,0 mld euro,

przy czym:

— skumulowana bezwzgledna réznica pomi¢dzy kwota sprzedazy a kwota skupu walut
obcych na koniec roku nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz réwnowartos¢ 8,5 mld euro,

— skumulowana bezwzgledna r6znica pomiedzy kwota skupu a kwota sprzedazy walut
obcych na koniec roku nie bedzie mogla by¢ wyzsza niz rownowartos¢ 17,0 mld euro.

Umowa w sprawie ztotowych lokat terminowych MF w NBP z dnia 18 grudnia 2006 r.

Zgodnie z ustawa o finansach publicznych Minister Finanséw ma prawo dokonywa¢ oprocen-

towanych lokat w Narodowym Banku Polskim lub innym banku w przypadku wystepowa-

nia przej$ciowych nadwyzek srodkéw na centralnym rachunku biezacym budzetu paristwa.

W 2020 r. limit lokat MF w NBP, liczony wedlug stanéw dziennych, wynidsk:

— 4,0 mld zt w okresach: od 17 stycznia do 2 lutego oraz od 16 paZdziernika do 3 listopada,

— 3,5 mld zt 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 wrze$nia, od 18 wrzesnia do 30 wrzesnia, od 19 listopada
do 1 grudnia oraz od 18 grudnia do 31 grudnia,

— 1,5 mld zt 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 wrze$nia do 17 wrze-
$nia, od 1 paZdziernika do 15 paZdziernika, od 4 listopada do 18 listopada oraz od 2 grud-
nia do 17 grudnia.

Narodowy Bank Polski



Zalacznik 7
Dealerzy Rynku Pieni¢znego w 2020 r.

System Dealeréw Rynku Pienigeznego (DRP) jest wykorzystywany przez NBP od 1992 r. Bank
centralny wybiera podmioty do pelnienia funkcji DRP raz w roku.

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

W 2020 r. funkcje DRP pelnily nastepujace podmioty (kolejnos¢ wedtug numeru banku):

1. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA

2. Bank Handlowy w Warszawie SA

3. ING Bank Slaski 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 Spotdzielczosci SA

12. Getin Noble Bank SA.

W dniu 12 marca 2020 r. Zarzad NBP, biorac pod uwage uwarunkowania wynikajace z roz-
przestrzeniajacej sie epidemii wirusa SARS-CoV-2, podjal decyzje o dopuszczeniu do przy-

wolanego wyzej rodzaju operacji otwartego rynku wszystkich bankéw majacych dostep do
podstawowych operacji otwartego rynku NBP. Decyzja ta obowiazuje do odwolania.

Raport Roczny 2020. Ptynnos$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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Tabela 1. Sredni poziom operacji otwartego rynku (bonéw pienieznych NBP
i repo), transakcji typu swap walutowy, operacji depozytowo-
-kredytowych oraz operacji strukturalnych w latach 2004-2020

Tabela II. Odchylenie stawek rynkowych od stopy referencyjnej NBP
w latach 2004-2020

Tabela 1.1. Krétkoterminowe operacje polityki pienieznej NBP w 2020 1. na tle
Sredniego poziomu $rodkdéw pozostajacych w dyspozycji sektora
bankowego

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

Raport Roczny 2020. Ptynnos$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP
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