
Dlaczego błędy RPP 

kosztują mniej?



Relacja w projekcjach NBP:

stopy ↓ 1 punkt procentowy
=>  

inflacja ↑ 0.6 p.p.



Stopy obniżono o (z 

grubsza) 1 punkt 

procentowy…



… ale ścieżka inflacji w 

projekcji jest „tylko” o 0.3 

punktu procentowego 

wyższa. 



Dlaczego?



Pozytywne zaskoczenia z 

inflacji bazowej



Inflacja bazowa obejmuje 

ceny usług i dóbr bez 

żywności i cen energii.

Na przykład: fryzjer, koszty 

utrzymania mieszkania, 

transport, restauracja, itp.



Łącznie ok. 50% wydatków 

rodzin w Polsce



Średnio inflacja bazowa w 

tym roku jest o ok. 0.8 

punktu procentowego 

niższa niż wydawało się 

rok temu o tej porze.
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Od 2024 roku dane na 

temat inflacji bazowej 

zazwyczaj korzystniejsze 

niż projekcja



Inflacja bazowa obniża się 

powoli: 

-> 3.9% rok temu

-> 3.2% obecnie



Ważny kontekst: 

inflacja bazowa średnio w 

Polsce to ok. 1%

Czyli obecnie jest nadal 3x 

wyższa niż „zazwyczaj”.



Dlaczego inflacja bazowa 

zaskakuje?



1. Zachowanie PLN

Złoty jest mocniejszy niż 
sugerował model NBP



2. Zachowanie PKB

Produktywność pracy 

rośnie (nieco) szybciej niż 

sugerował model NBP


