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. @GUs
Ostatni

komunikat GUS Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych 13.06:2025 1.
w maju 2025 r.

o inflacj

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w maju Wzrost cen towarow i ustug
(o) 2025 r. wzrosty o 4,0% w porownaniu z analogicz- konsumpcyjnych w skali roku
ﬁ 4 0 /o nym miesiacem ub. roku (przy wzroscie cen ustug (4,0%) byt nizszy o 0,1 p. proc.
' 0 6,0% i towarow o 3,3%). niz opublikowano w szybkim
wzrost cen w poréwnaniu W stosunku do poprzedniego miesigca ceny to- szacunku za maj br.
Z majem 2024 1. warow i ustug obnizyty sie 0 0,2% (w tym ustug

0 0,4%, a towarow o 0,1%).

Tablica 1. Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych w maju 2025 r.

05 2025 01-052025 | WPLYW
) ZMIAN
WYSZCZEGOLNIENIE
052024= | 122024= | 042025= | 01-052024= | 042025=
=100 =100 =100 =100 =100
OGOLEM 104,0 101,7 99,8 104,6 X
Zywnosc I napoje 105,5 103,4 100,4 105,8 0,11
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe 106,3 105,3 100,7 105,5 0,04
I wyroby tytoniowe
0dziez i obuwie 98,4 100,4 99,7 98,6 -0,01




Wskazniki CPI r/r
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Wykres 4. Zmiany cen towarow i ustug konsumpcyjnych w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego (w %)



Wskazniki CPl m/m
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Wykres 3. Zmiany cen towarow i ustug konsumpcyjnych w stosunku do poprzedniego miesigca (w %)



Interpretacja inflacji dla polityki pienieznej

Polityka pieniezna to dziatania banku centralnego w celu regulowania ilosci
pienigdza w gospodarce (podaz pienigdza) gtdwnie poprzez ustalanie jego ceny,
czyli wielkosci stopy procentowej.

Celem polityki pienieznej NBP jest:

] Realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego, tj. utrzymanie inflacji
liczonej wskaznikiem CPI r/r w celu, tj. 2,5% +/- 1% w srednim okresie (tj. 8
kwartatow)

1 Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
(przekonanie, ze inflacja jest pod kontrolg)

Konieczne jest zatem odpowiednie komunikowanie wielkosci inflacji.



Znaczenie komunikacji dla polityki pienieznej

Ben Bernanke, szef Rezerwy Federalnej (FED) w
latach 2006-2014 powiedziat:

"l think monetary policy is 98% talk and 2% action,
and communication is a big part”

W 2022 roku, razem z Douglasem Diamondem
| Philipem Dybvigiem zostat laureatem Nagrody Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii.-




Dlaczego inflacja spada, a ceny dalej rosng?

Interpretacja wskaznikow inflacji nie jest prosta. Wymaga wiedzy ekonomicznej,
ktorej zwykle spoteczenstwo nie ma...
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Zmiany inflacji CPI r/r w latach 2021-2025

Kryzys pandemiczny i wybuch wojny na Ukrainie wptyngt na gwattowne zmiany
cen i wzrost inflacji. Wtedy komunikowanie wptywu bazy statystycznej na
odczyty CPI r/r miato sens i mogto uspokoi¢ Polakow.

Zmiany wskaznika CPI r/r
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Cel inflacyjny NBP

Cel inflacyjny NBP jest wyrazony za pomocg wskaznika CPI liczonego rok do
roku. Dlatego gtownym indeksem komunikowanym co miesigc przez GUS
jest:

Pt

[} =
Pt—12

Gdzie p; oznacza poziom cen w miesigcu ,t*, zas p, ,, to poziom cen w tym
samym miesigcu rok wczesniej. Oczywiscie, ze jest on rowny iloczynowi
wskaznikow inflacji CPl m/m:

Pt _ Pt .Pt—1. . Pt-—11
Pt—12 DPt—-1 DPt-2 Pt-12




Baza statystyczna

Baza statystyczna w okresie ,t’ to wartos¢ punktu odniesienia dla poziomu cen
p; - Dla wskaznika CPI r/r jest to poziom cen 12 miesiecy wczesniej czyli p,_4».

Do obliczenia inflacji rocznej w miesigcu ,f* wymagana jest znajomosc inflacji
rocznej w miesigcu poprzednim ,t-77, inflacji miesiecznej w miesigcu ,t" oraz
inflacji miesiecznej w tym samym miesigcu, ale rok wczesniej, czyli ,t-12”.

To daje rownosc indeksowa:

Pt
Pt _ Pt-1 _DPt-1
Pt—12
Pt—13

Pt-12 DPt-13



Efekt bazy statystycznej

Jezeli rok temu poziom cen p,_,, byt wysoki, to obecny odczyt inflacji CPI czyli J;
bedzie niski i odwrotnie. To widac byto wyraznie w latach 2023-2024.

Wskazniki CPI r/r
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Identyfikacja efektu bazy statystycznej |

EBC (2005) wykorzystat addytywng dekompozycje wskaznika inflacji HICP r/r w
miesigcu ,t” jako:

e = M1 + [(In(pe)- In(pe-1)) — (In(pg-12)- In(pe-13))] - 100
gdzie:

T[t —_ (lt_ 1) . 100

Wskaznik HICP r/r w miesigcu ,t” jest sumg wskaznika HICP r/r w poprzednim
miesigcu oraz roznicy biezgcej zmiany cen oraz zmiany cen w miesigcu
bazowym (rok wczesniegj).

To oznacza, ze jezeli poziom cen w miesigcu bazowym ,t-12” wzrost, to ten
wzrost spowoduje spadek inflacji pomiedzy miesigcem ,t-1" oraz ,t".



Identyfikacja efektu bazy statystycznej |

Efekt bazy jest wiec definiowany jako wktad miesiecznego wskaznika inflacji
sprzed roku do zmiany inflacji r/r w miesigcu ,t":

efekt bazy = (In(p;_12)-In(p;—13)) - 100

Dekompozycja zmiany CPI r/r
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Identyfikacja bazy statystycznej Il

Dekompozycje w ujeciu multiplikatywnym wykorzystali ekonomisci mBanku (2023)
do identyfikacji efektu bazy.

Bazg nazywana jest ta czesc inflacji CPI r/r w miesigcu ,t”, ktora jest wynikiem

oddziatywania wzrostu cen w tym samym miesigcu rok wczesniej, czyli ,t-12".

Ta metoda pozwala zidentyfikowacC wptyw poziomu cen w miesigcu ,t-12" na
biezgcg inflacje, poprzez przyjecie, ze poziom cen w roku, ktory analizujemy, nie
ulegt zmianie i jest na poziomie z grudnia poprzedniego roku:

Pt = Pt-1 = Pt-2= = Pt—13

Czyli inflacja miesieczna bedzie rowna ,0” (a wskaznik CPI m/m rowny ,1007).



Identyfikacja bazy statystycznej Il

Witedy wskazniki CPI r/r w kolejnych miesigcach bedg odzwierciedlac tylko to,
co byto w poprzednim roku, czyli baze statystyczng.
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Identyfikacja bazy statystycznej Il

W roku 2023 wygasaty stopniowo efekty bazy. ,Nowa” inflacja byta na stabilnym poziomie.

W 2024 roku kwietniowg inflacje podbit przede wszystkim powrét 5% stawki VAT na
zywnosc¢. Zas w lipcu inflacje podbity ceny energii, tj. prad zdrozat o prawie 20% miesigc do
miesigca, a gaz o prawie 17%.
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Whnioski

Interpretacja wskaznikow inflacji, a zwtaszcza CPI r/r, musi by¢ przemyslana.

Najlepiej postugiwac sie dodatkowo wskaznikami miesiecznymi CPl m/m, aby
wyjasnic realng dynamike zjawisk cenotworczych.

Nalezy komunikowac wptyw bazy statystycznej na wyjgtkowo wysokie (lub
niskie) odczyty wskaznika CPI r/r...

... poniewaz ceny detaliczne mogg silnie wzrosng¢ w porownaniu do
poprzednich miesiecy, ale wskaznik CPI r/r spadnie z powodu efektow
bazowych.

Btedy w interpretacji wskaznikow inflacji CPI silnie wptywajg na oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktore sg adaptacyjne.



Dziekuje za uwage
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