
Stopa zwrotu 



Sprawozdanie z 
działalności NBP 



Zarząd NBP lokuje rezerwy obywateli: 

 Celem rezerw jest zabezpieczenie naszej 
waluty przed atakami spekulacyjnymi. 

 Gdyby nie było ataków albo gdyby dało 
się walutę zabezpieczyć inaczej  

     – nie byłyby potrzebne. 



Stopa zwrotu z rezerw 
(bez uwzględniania wpływu zmian kursów walut) 
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Stopa zwrotu z rezerw 
(bez uwzględniania wpływu zmian kursów walut) 

-0.9 -0.6 

2 1.6 2.3 3.4 5.1 

14.4 
11.4 

3.6 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

stopa zwrotu nominalna inflacja stopa zwrotu realnie



Stopa zwrotu z rezerw NBP  
(bez uwzględniania wpływu zmian kursów walut) 
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A co jest napisane? 

„Zarządzając rezerwami dewizowymi … [], co 
wpłynęło na uzyskanie wyższej stopy 
zwrotu.” 

 

No nie jest napisane, wyższej od czego  



Trzy parametry 
zarządzania rezerwami 

w banku centralnym 

 Stopa zwrotu 

 Płynność 

 Ryzyko 



Nie dowiecie się Państwo ze 

sprawozdania: 
 

 -  ani jakie są cele dla tych trzech 

parametrów,  
  - ani czy zostały osiągnięte, 
  - ani (siłą rzeczy) dlaczego takie. 


