
Dobre błędy w 

prognozowaniu inflacji 



Pozytywne zaskoczenia  

w inflacji bazowej 



Co to jest inflacja bazowa? 
 

To wskaźnik  
(nie proces!)  

cen dóbr i usług  
po wyłączeniu energii i żywności. 



Inflacja bazowa obejmuje 

ceny usług i dóbr bez 
żywności i cen energii. 

 
Na przykład: komputer, 

fryzjer, koszty utrzymania 
mieszkania, samochód, usługi 

transportu, restauracja, itp. 



Łącznie ok. 50% wydatków 

rodzin w Polsce 



Dlaczego patrzeć na bazową? 
 

1. Ma więcej do opowiedzenia 

2. Jest mniej zmienna w czasie 

3. Później wraca do celu 



Pisałam już: nie mamy  

dobrego modelu myślenia o  

inflacji bazowej  

w projekcji. 



Ex ante wiemy, że te liczby  

odzwierciedlają historyczne 

wzorce a nie mechanizmy z 

gospodarki tu i teraz.  



Ale i tak możemy porównać 

jak te prognozy  

miały się do rzeczywistości 

ex post. 



Prognoza rok temu o tej porze 
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Początkowo realizacje 

inflacji bazowej były dużo 

wyższe niż prognozy  

 
(dane wyżej niż linie prognoz 
najbardziej z lewej) 



Od połowy 2023 odwrotnie 

 
(dane niżej niż linie prognoz) 



Rok temu o tej porze 

analitycy NBP oczekiwali 

wskaźnika inflacji bazowej 

ok. 4%  

a wyszło z danych ok 3%. 



Kontekst:  

długookresowa średnia 

inflacji bazowej  

to … 1% 

 
(czyli nadal jest 3x większa) 



Podobnie jest w projekcji 
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Z czego to się bierze? 



1. Zbiega się to w czasie z 

umocnieniem złotego 

 
(może dotyczyć towarów i usług 

transportowych, w mniejszym stopniu 

fryzjera) 



2. Dane pokazują trend, 

prognozy są „płaskie” 

 
(od połowy 2024 roku, gdy efekty bazy 
przestały odgrywać dużą rolę, trudno 

zdefiniować dlaczego model jest tak 

nieskuteczny w wykrywaniu trendu) 



3. Obniżanie się tego 

wskaźnika (choć zaskakuje 

model) jest powolne 

 
(przez cały 2025 rok wskaźnik obniżył się o 1 
pkt procentowy, dla porównania: wskaźnik całej 

inflacji obniżył się o ponad 2.5 punktu 
procentowego) 



4. Duża rola importu 

tańszych dóbr z Chin 

 
(od kwietnia 2025 Chiny zwiększają eksport do 
Europy, te towary są często tańsze niż 

kupowane wcześniej, obniżając średnią cenę 

wydatków konsumpcyjnych) 



5. Prognozy zakładały 

wzrost akcyzy  

 
(te zmiany nie weszły w życie z powodów 

legislacyjnych) 



6. Zmieniał się i będzie się 

zmieniał koszyk wydatków 

polskich rodzin  

 
(prawdopodobny dalszy wzrost udziału 

wydatków na usługi, zobaczymy w 03/2026r.) 



Co z tego wynika? 



1. Prawdopodobny trend 

spadkowy z powodu 

towarów z Chin do 

kwietnia/maja 2026 r. 



2. Akcyza której nie było, w 

czasie się nie cofnie.  



3. Wskaźnik inflacji 

bazowej nie powinien się 

zakorzeniać w okolicach 

~3%, lecz nadal powoli 

obniżać w kierunku ~2%. 

 
(ten proces będzie powolny) 



Analityk chce utrafić 

prognozą. 



Bank centralny, jeśli ma 

się mylić w prognozach, to 

po konserwatywnej stronie 



Dodatkowo  

 

(to już nie o wskaźniku 

inflacji bazowej) 



Umocnienie złotego i 

obniżające się na świecie 

ceny paliw powodują 

potężnie obniżenie ogólnego 

wskaźnika inflacji. 



Drugim nieoczywistym 

czynnikiem jest bardzo 

nietypowe zachowanie cen 

żywności o tej porze roku. 

To także ciągnie wskaźnik 

inflacji ogółem w dół. 


